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  פרופיל החברה

הינה הבעלים והמנהלת של נכסים מניבים באיכות גבוהה הממוקמים במרכזי  חברות הבנות שלה (להלן: "החברה")המליסרון ו
  הערים הגדולות בישראל.

מצבת הנכסים מתמקדת בנכסים קמעונאיים הממוקמים במיקומים מרכזיים במרכזי הערים הגדולות ובמתחמי משרדים 
  טק הבינלאומיות והישראליות.-יהמשווקים בעיקר לחברות ההי

אלף מ''ר שטחי השǯרה המאוכלסים  833 -של כ בשטחנכסים מניבים,  24ובניהולה  החברהבבעלות  2020, ץבמר 31נכון ליום 
  .אלף מקומות חניה 26ובנוסף  96% -בשיעורי תפוסה גבוהים של כ

המניות בעלות שווי השוק הגבוה ביותר בבורסה אשר  35מדד הדגל של הבורסה הכולל את  35-נסחרת במדד ת"א החברה
  עומדות בתנאי הסף של המדד ומדד תל דיבידנד.

  מטרות ויעדי החברה

עסקיה לשם יצירת ערך לאורך זמן באמצעות הנבת תזרים מזומנים יציב ועליית שווי מתמדת של את פועלת ומנהלת  החברה
 פועלת באופן הבא: החברהנכסיה. על מנת להשיג יעדים אלה, 

  רים אשר ישמשו כמנוע להמשך צמיחה במחיריǯניהול אקטיבי של מכלול הנכסים לצורך יצירת פדיונות גבוהים אצל השו
 השכירות

 עילות התפעולית בנכסיםהגברת הי 
 נקיטת גישה יזומה להשבחת תמהילי הקניונים בהתאם להעדפות הצרכנים 
 הגדלת בסיס הנכסים בדרך של מיזוגים, רכישות, יזום והקמת נכסים חדשים 
 השקעות תדירות בחידוש ונראות הנכסים, שיפור הנכסים הקיימים ומיצוי הזכויות הקיימות בהם 
  סחרי ומשרדיםהתמקדות בנדל''ן מניב מ 
 שימור החוסן הפיננסי והנגישות הישירה לשוק ההון  

  המנכ''לדבר 

עקב התפשטות נגיף  במהלך חודש מרץ .ביצועים גבוהים להציגהחברה המשיǯה  ועד מחצית חודש מרץ, 2020מתחילת שנת 
  .סגירתםעקב של החברה מרכזים המסחריים הקניונים והפעילות  קורונה הופסקה כמעט לחלוטין

  החברה בפתרון המשבר אליו נקלע המשק בכללותו והחברה בפרט במספר היבטים:התמקדה  מאותו רגע ואילך

  סגורים היוצמצום בהוצאות התפעוליות של החברה בתקופה בה הקניונים.  
 ארוכים וגיוס מסגרות אשראי נוספות מבנקים. גיוס אגרות חוב במח"מים ביסוס איתנותה הפיננסית של החברה באמצעות 
  שמירה על למען להנחיות משרד הבריאות ווהתאמתם , החדשה עם פתיחתם המחודשת לשגרהקניוני החברה התאמת

 בריאות קהל הלקוחות.

 ריםהשיח עם הכנת תכנית הקלות וǯר לצלוח את התקופה הראשונית בה קניוני החברה  ,שוǯבמטרה לאפשר לכל שו
 .לפעילות שבו

 

הצעדים התפעוליים והפיננסיים בהם נקטה בתקופת המשבר ואסטרטגיית היציאה מהמשבר שגיבשה במהלך החברה מאמינה כי 
שתתאפשר חזרה הדרגתית לשגרת פעילות עסקית , וכי ככל לצלוח את המשבר בצורה טובהתקופה זו, אפשרו לה ויאפשרו לה 

להציג ביצועים החזרה לשגרה לחזור להיקפי הפעילות שהיו לחברה ערב המשבר ו ה לאחרפנאי תוכל החבר הבילוי והופעילות 
  .תפעוליים גבוהים

בפדיונות בקניונים האזוריים  10%- כגידול של נרשם  ,במאי 17מאז פתיחתם המחודשת של הקניונים ועד  RIS, על פי נתוני
. ונות בקניונים העירוניים בהשוואה לאותה תקופהבפדי 10%-כוירידה של  אשתקד,וואה לתקופה המקבילה והשכונתיים בהש

  .יביאו לשיפור בנתוניםבתי הקפה, המסעדות ובתי הקולנוע להערǯת החברה, פתיחתם הצפויה של 

  .העתידיכדי להבטיח את המשך התפתחותה  ,בייזום הפרויקטים בבנייה ממשיǯה החברהבמקביל 

מהרשתות והחנויות הקמעונאיות עם פתיחתם  98%הגדולה בחזרתן של אני מבקש להודות לציבור שוǯרינו על הבעת האמון 
  ומאחל לכולנו חזרה מוצלחת ומהירה לשגרה.  ,המחודשת של הקניונים ומרכזי המסחר
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 השפעות התפרצות נגיף קורונה

  פעילות החברה בתקופת המשבר:

  והמשרדים הקניונים מפעילות החברה הכנסות

, פורסמו הנחיות ממשלתיות ותקנות שעת חירום אשר קורונההבעקבות התפרצות והתפשטות נגיף , 2020במחצית חודש מרץ 
, לרבות קניונים מקומות בילוי ופנאי וסגירה של  במקומות עבודה נוǯחות עובדיםתנועה והתקהלות, צמצום כללו, בין היתר, הגבלת 

תקנות שעת חירום שפרסמה הממשלה, עיקר בתי על פי  ,נסגרו 2020במאי,  6ועד ליום  2020במרץ,  15החל מיום  ומרכזי קניות.
 :שהותרו על פי ההנחיות, כגוןבקניונים  של בתי עסק חיוניים תםהפעל המשך קניוני החברה, זאת למעט  העסק במדינה ובכלל זאת

  . ")החיוניות הפעילויות(" בנקים ומרפאות סופרמרקטים, רשתות פארמה,

רשמה החברה  2020, במאי 6חודש אפריל ועד ב  מהכנסותיה. 80%-משבר הקורונה, פעילות הקניונים של החברה הניבה כערב 
-(כ זו מפעילות החברה מהכנסות 10%-כ המהוות, פעילויות החיוניותבתחומי הרק משוǯרים הפועלים מפעילות הקניונים הכנסות 

, באופן משמעותי את עלויות אחזקת הקניוניםבמקביל נקטה החברה בצעדים תפעוליים שהפחיתו  ).החברה הכנסות מסך 8%
  . כמפורט להלן

אך היו , פתוחים נותרו , לרבות המשרדים הממוקמים בצמוד לקניונים,של החברה מתחמי המשרדיםבמהלך תקופת המשבר 
פעילות הכנסות החברה מ  .זמנית במקום העבודה-הות בוהגבלות שונות ביחס לכמות מירבית של עובדים הרשאים לשכפופים ל 

הקלות נקודתיות שניתנו בכפוף ל , ) נמשכו כסדרן גם במהלך תקופת המשברמהכנסותיה 20%-כ(המניבות המשרדים של החברה 
  .חודשים למספרהשכירות  דמיפריסת תשלומי  או דחייהלשוǯרים ספציפיים בדרך של 

  צעדי החברה לטיפול במשבר:

  :עם המשבר להתמודדות צעדים תפעוליים

הקניונים. עם פרסום בתי העסק לרבות לסגירת  תקנות שעת חירוםהחברה החלה בהיערכות לטיפול במשבר עוד טרם פרסום 
נקטה החברה מספר פעולות שנועדו לשמור על בריאות עובדיה, לקוחותיה והציבור הרחב, לצד פעולות שנועדו לצמצם  התקנות

  ., תוך קיום קשר עם השוǯריםהוצאותיה למשך תקופת המשבר למינימום ההǯרחי במטרה לשמור על רציפות עסקית את 

  :במהלך התקופה בה קניוני החברה היו סגוריםנקטה החברה  אותםהצעדים העיקריים 

ודמי  ותרי שכה דמי את תגבההשוǯרים שמפעילים פעילויות חיוניות) כי לא  טהודעה לשוǯרי החברה בקניונים (למע  .1
 .פתיחת הקניונים לסיוע לשוǯרים עם הקלות תכנית הכנת לצד, 2020, במאי 6 ליום ועדהניהול בגין חודש אפריל 

הוצאת עובדים לחופשה ללא תשלום, הוצאה לחופשה מרוכזת של עובדים אחרים, הורדת אחוזי משרה של עובדים  .2
 נוספים. 

 חיוניים שנותרו לעבוד באופן שיצמצם את הקירבה הפיזית בין עובדים.מטה פיזור גיאוגרפי של עובדי  .3
מרץ ב  17החל מיום ודיעו על הפחתה וולונטרית בשǯרם נושאי המשרה בחברה ה -שǯר בכירים הפחתה וולונטרית של  .4

חודשיים, באופן מלא על קבלת דמי ניהול  ויתרהיו"ר דירקטוריון החברה  כדלקמן:, 2020באפריל  30עד ליום ו 2020
השǯר החודשי של יתר חברי ההנהלה כפופי , 20%בשיעור של  הופחתהשǯר החודשי של המנכ"ל והמשנה למנכ"ל 

וגמול הדירקטורים של החברה הזכאים לגמול דירקטורים (הדירקטורים החיצוניים  10%בשיעור של  הופחתהמנכ"ל 
 .20%של  בשיעור באופן וולונטרי הופחת והבלתי תלויים)

 סכון מהותי בהוצאות התפעוליות השוטפות של קניוני החברה:יח .5
הוצאות השמירה והניקיון בדרך של התאמתן לצרכים הנדרשים בתקופה זו, כיבוי מערכות חשמל רוב צמצום   .א

 ותאורה, מעליות ודרגנועים.
 הקפאת פעילות השיווק של החברה.  .ב
 ., ספקים ויועציםהתקשרות עם קבלני משנה הקפאת  .ג
 נים. סגירת חניו  .ד
 מǯח תקנות הסדרים במשק המדינה (הנחה מארנונה). פטור מארנונה   .ה

שהוצאות התפעול של ǯך בתקופה זו, בהוצאות תפעול הקניונים  70%- לירידה של כביאו ההחברה מעריǯה כי פעולות אלו 
  כוסו על ידי הכנסות החברה מפעילות השוǯרים המפעילים פעילויות חיוניות.הקניונים 

אלו ובראיה לטווח ארוך, החברה החליטה להמשיך את הפרויקטים שנמצאים בתהליך בנייה, ובנוסף אף האיצה  לצד פעולות
עבודות תחזוקה מסוימות, שנדרשו לביצוע בקניונים עובר למשבר, ואשר בתקופה רגילה קשה יותר לבצען במקביל לפעילות 

  השוטפת של אותם קניונים.
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 :פיננסיים צעדים

נקטה החברה בשנים האחרונות, נערǯה החברה עוד טרם המשבר עם יתרת מזומנים גבוהה, אשר שבהמשך ישיר לאסטרטגיה 
 2020מהציבור בתחילת חודש מרץ להערǯתה תאפשר לה להתמודד עם השלכות המשבר בצורה המיטבית. ǯך, גייסה החברה 

, 2019ח). מהלך זה, בנוסף למהלכים קודמים שננקטו בשלהי שנת מיליון ש"ח בסדרת אגרות חוב מובטחת חדשה (סדרה י"  400-כ
  מיליארד ש"ח. 1.4-אפשרו לחברה להגיע למשבר עם יתרת מזומנים גבוהה של כ

  עם פרוץ המשבר ביצעה החברה עוד מספר צעדים להעצמת איתנותה הפיננסית:

שניתנה לקניון רמת אביב בע"מ, חברה בת בבעלות מלאה קבלת מסגרת אשראי חדשה מבנק לאומי לישראל בע"מ,  .1
מיליון ש"ח (בכפוף לעמידה בתנאי ההסǯם)  850של החברה המחזיקה בזכויות בקניון רמת אביב, בהיקף של עד 

מיליון ש"ח ממנה יוכל לשמש את החברה לצרכיה השוטפים וסך של עד  200, אשר סך של 2021שתוקפה עד נובמבר 
 650-אביב שיתרתה עומדת על כמת רממנה יוכל לשמש לפירעון ההלוואה הקיימת של חברת קניון  מיליון ש"ח 650

ישמשו השעבוד הקיים לטובת להבטחת מסגרת האשראי החדשה  .2020מיליון ש"ח ואשר מועד פירעונה הוא בנובמבר 
 בנק.הקניון רמת אביב וכן ערבות של החברה לטובת  הבנק על

באמצעות הרחבת אגרות חוב (סדרה למשקיעים מסווגים מיליון ש"ח בדרך של הנפקה פרטית  231-גיוס חוב בסך של כ .2
מיליון ש"ח והרחבת אגרות חוב (סדרה י"ד)  169-י') (המובטחת בשעבוד מדרגה שנייה על הקריון) בהיקף של כ

 מיליון ש"ח.  62-(המובטחת בשעבוד על קניון עופר פתח תקווה) בהיקף של כ
מיליון ש"ח  300) בסך של 2021של עד שנה (לפירעון במאי  לתקופה הלוואה להעמדת מבנק עקרוני אישור קבלת .3

 נכסים). שניב מוחזקת חברהכנגד שעבוד קיים של זכויות  שתועמד(
מיליון  100מיליון ש"ח ובגין  95הסǯם על קיים (מתוכן  מיליון ש"ח 195שמירת מסגרות אשראי בנקאיות נוספות בסך של  .4

 .נוספים התקבל אישור עקרוני מבנק)ש"ח 
  

מיליארד ש"ח, כאשר עליה  2.3-למועד הדוח וǯתוצאה ממהלכים אלו, לחברה קיימת יתרת מזומנים ומסגרות אשראי בהיקף של כ
  מיליארד ש"ח. 1.4-חוב (כולל קרן, ריבית ופדיון נע"מ) בהיקף של כ 2020לשרת עד תום שנת 

   מיליארד ש"ח. 5.9-של כשועבדים בהיקף בנוסף מחזיקה החברה בנכסים לא מ

איתנותה הפיננסית הבאה לידי ביטוי, בין היתר, ביתרות המזומנים הגבוהות והנזילות של החברה,  ,בעת הנוǯחית ,להערǯת החברה
ה למשבר ולעמוד תלצמצם את היקף השפעת חשיפ לההיקף ואיכות נכסיה והמח"מ הארוך של מרבית הלוואותיה, תאפשר 

  בהתחייבויותיה הקיימות והצפויות.

  :קניוני החברההמחודשת של  הפתיחהה בעקבות ופעילות החבר  מהמשבר היציאה אסטרטגיית

בטוחה ויעילה לשגרת עסקיה מהירה, על פרטי אסטרטגיית היציאה מהמשבר, במטרה לאפשר חזרה מבעוד מועד  שקדההחברה 
. ההיערכות עם פתיחתם וחזרתם לפעילות תוך מתן סיוע לשוǯריה ושמירה על בריאות ציבור המבקרים בקניונים שבבעלותה 

עם כניסתן  , מייד2020במאי  7המוקדמת של החברה אפשרה לחברה לפתוח את כל הקניונים ומרכזי הקניות של החברה ביום 
  לתוקף של ההנחיות הממשלתיות המעודכנות. 

 החברה את אסטרטגיית היציאה שלה מהמשבר ובמסגרת זו ביצעה את הפעולות הבאות:יישמה לפעילות של הקניונים עם חזרתם 

 מחמירים והיגיינה בריאות כללי על הקפדה והעובדים בקניוני החברה באמצעות המבקרים ציבור בריאות על שמירה .1
, )לעת מעת שתתעדכנה(כפי  חירום שעת ותקנות הממשלתיות ההנחיות פי על המחייבים ובתקנים בדרישות שיעמדו

 :ובכלל ǯך
 מסיǯה לכל מבקר בקניון.עטיית הקפדה על   .א
 .וביצוע תשאול לפי דרישת התקנות מדידת חום בכניסה לקניון  .ב
והקפדה על כמות ניטור מספר האנשים הנכנסים והיוצאים על מנת שלא ליצור התקהלות וצפיפות בתוך הקניון   .ג

לרבות באמצעות פיקוח של השומרים בכניסות, סיירים המסיירים ברחבי על פי ההנחיות, המרבית המותרת  השוהים
  צלמות.הקניונים ובתמיǯה של חדרי הבקרה הקיימים בקניונים הכוללים עשרות מ

 השוǯרים בקניונים לשמור על כללי המרחק הנדרשים בתוך העסקים.הקפדה על כללי המרחק הנדרשים והנחיית   .ד
 .הגבלת מספר המשתמשים במעליות  .ה
מינוי אחראי בריאות והיגיינה בקניונים, איסור אכילה בשטח בקניון (כל עוד תיאסר הקפדה על ניקיון וחיטוי מוגברים,   .ו

  קנת שילוט הסברה והנחייה לציבור המבקרים.על פי ההנחיות) והת
 שיווק ותקשור של ההתאמות והכללים לשוǯרים ולציבור המבקרים בקניונים.  .ז
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לפי תקנות שעת חירום לסגור את עסקם במהלך תקופת  גיבוש תכנית הקלות לשוǯרים בחנויות הקמעוניות אשר חוייבו .2
המשבר. תכנית ההקלות שגובשה מותאמת לסוג השוǯר (מבחינה ענפית) ולסוג הנכס (קניון או מרכז פתוח), וזאת 

. הסיוע לשוǯרים במסגרת עילות לפ שבובמטרה לאפשר לכל שוǯר לצלוח את התקופה הראשונית בה קניוני החברה 
החזרה לשגרת  של ההסתגלות תקופת במהלך תשלומים ופריסת וניהול שכירות דמיבתשלומי  הנחותהתכנית כולל 

עלותה של תכנית  החברהלשוǯרים. להערǯת שנשלח הפעילות בקניונים בכפוף לעמידה בתנאים כפי שפורטו במǯתב 
המשרדים  מתחמיפעילות שמאחר  "ח.ש מיליון 150-200-כלעמוד על  צפויהההקלות לשוǯרים במתכונתה הנוǯחית, 

הסיוע לשוǯרים אלו הסתǯם לקניונים נמשכו לאורך המשבר,  הצמודיםשל החברה וכן פעילות המשרדים והמרפאות 
 ולהערǯת חודשים פרסיוע תזרימי לחלק קטן מקבוצת שוǯרים זו בדמות פריסת תשלומי שǯר הדירה למס במתן

 .ות זוהכנסות החברה מפעיל היקףב  הפחתה צפויה לא החברה
  

 
פועלת הממשלה לגיבוש הקלות נוספות אשר יצמצמו את המגבלות הקבועות כיום ויאפשרו חזרה  הקיימים פרסומיםל  בהתאם

הדרגתית לשגרת הפעילות העסקית ופעילות הפנאי וכנגזר מǯך על היקף הפעילות בקניונים ובמרכזי הקניות של החברה. תכנית 
  בקות בקורונה.ד ס להיקף החולים ושיעורי ההיההקלות והחזרה לשגרה כפופה לעמידה ביעדים שנקבעו על ידי הממשלה ביח

מסחריים, המשקפת את ה השל נכסי  יםהפחתה חד פעמית בשווי ,בדוחותיה הכספיים החברה רשמהמבלי לגרוע מן האמור לעיל, 
הקלות בגין ובכלל ǯך, בין היתר,  ,הערǯת החברה ביחס להפחתה הצפויה בהכנסות מפעילות הנכסים ǯתוצאה מהשלכות המשבר

שהחברה הציעה ו/או תציע לשוǯרים לצורך חזרתם לשגרת הפעילות (דוגמת הנחות בדמי שכירות וניהול, דחיית ופריסת תשלומים 
-בשווי הנכסים הינה בסך של כהכוללת ההפחתה, וכו'. יות החלפת שוǯרים במקרה של הפסקת פעילותם, השקעות בשיווק ווכו'), על

בדוחות הכספיים של החברה ליום  ג.5 ביאורלפרטים נוספים ראו  תכנית ההקלות לשוǯרים כאמור.מיליון ש"ח והיא כוללת גם את  318
31.3.2020.   

יודגש כי תכניות החברה ליציאה מהמשבר כפופות, בין היתר, להוראות ולהנחיות הממשלתיות בקשר עם פעילות המשק בתקופה  
לעת, אשר יש להן השפעה מהותית על היקף הפעילות של המשק הנוǯחית, ובכלל ǯך לתקנות לשעת חרום המתעדכנות מעת 

של החברה ושל הקניונים שבבעלותה, וכנגזר מǯך על יכולתה ליישם את אסטרטגיית היציאה  הבכללותו ובפרט על היקף פעילות
  .דלעיל

הקניונים והמשרדים לאור  הכנסותיה הצפויות מפעילויותמתכונת והיקף פעילותם של הקניונים והמשרדים, הערכות החברה בדבר 
אסטרטגיית היציאה לצעדיה הפיננסיים ותוצאות על שווי נכסיה, וכן הערכות החברה ביחס ל  והשלכותיהםהשפעות משבר הקורונה 

ותיה י. הערכות החברה ותכנ 1968- , מהווים מידע צופה פני עתיד, ǯהגדרת המונח בחוק ניירות ערך, התשכ"חבשהי שג  מהמשבר
מבוססות על הנתונים שבידי החברה כיום ועל הפרסומים הקיימים בקשר עם התכניות המתגבשות על ידי משרדי הממשלה בקשר 
עם היציאה מהמשבר. אולם, הערכות החברה ותכניותיה עשויות שלא להתממש, כולן או חלקן, או להתממש באופן שונה מכפי 

קצב התפשטות שינוי ביתן להעריǯם מראש ואשר אינם בשליטת החברה, ובכלל ǯך שנצפה, ויכול שתושפענה מגורמים אשר לא נ 
מחלת הקורונה, ההנחיות הממשלתיות בעניין פעילות המשק בתקופת המשבר ובפרט בעניין פעילות הקניונים, קצב היציאה של 

אה ממנו, איתנותם הפיננסית של המשק ממשבר הקורונה, היקף התמיǯה והסיוע הממשלתיים לעסקים בעקבות המשבר ולצורך יצי 
לפרק א' בדוח התקופתי של  31השוǯרים ועמידתם בהסכמי השכירות עם החברה, וכן התממשות גורמי סיכון המתוארים בסעיף 

  על דרך ההפניה. ים), המובא 2020-01-019308(אסמǯתא מספר:  26.2.2020כפי שפורסם ביום  2019החברה לשנת 
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  הדיווח לתקופת ביצועינו

  

  

 

 

  

  

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 
 
 
 
 

 

NOI  חלק הבעלים 
 לתקופת הדיווח

 
 חלק הבעלים  NOI-ה 

 5.1%-כב  הרבעוןבמהלך גדל 
המקביל אשתקד  לרבעוןביחס 

  ש"ח מיליון  286-לסך של כ

 
 
 NOI מנכסים זהים  

 ברבעון הנוǯחי
 
 מנכסים זהים  NOI-ה

 1.7%-בכגדל ברבעון הראשון 
המקביל אשתקד ביחס לרבעון 

 ש"חמיליון  296-לסך של כ

 
   

   FFO-ה
 לרבעון הנוǯחי

 
גדל  הראשוןלרבעון  FFO -ה 

 לרבעוןביחס  10.8%-בכ
 המקביל אשתקד לסך של 

   ש"חמיליון  195-כ
  

 

 התזרים 
 שוטפת מפעילות

 
התזרים מפעילות שוטפת 

 20.2%-בכ גדל רבעון הראשוןל 
המקביל אשתקד  לרבעוןביחס 

 ש"חמיליון  202-לסך של כ

  
  
  
 

  
  

 שיעור 
 LTV-ה
 

 LTV - שיעור ה
ועומד  נותר יציב

   46.9%-כ על
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  מאפייני סיכון ותשואה פי-לעפילוח תמהיל נכסינו 

  

 שטח
שיעור 
  תפוסה

שווי מיוחס 
  למניב

שווי מיוחס 
לזכויות 
  והקמה

NOI חלק
הבעלים 

  לתקופת הדוח

 -צמיחה ב
NOI  לעומת

תקופה 
  מקבילה 

  %  ש"חמיליוני   ש"חמיליוני   ש"חמיליוני    אלף מ''ר  

  *) +8%  197  437  11,726  97.7%  407  מתחמי קניות אזוריים

  - 1%  34  268  2,119  99.3%  110  קניונים מקומיים

  +1.2%  55  604  3,566  92.8%  272  משרדים

  +5.1%  286  1,309  17,411  96.3%  789  סה''כ

              
הינו במתחמי קניות אזוריים , ללא השפעת הרכישה הגידול 2019עיקר הגידול נובע מרכישת המיעוט בקניון רמת אביב בדצמבר *) 

  .1.7%, ובסה"כ הינו 2.4%

   
  שיוך קטגורי 

  
   NOIתמהיל שימושים בנכסים לפי 

  

  

  משרדים  קניונים מקומיים  אזוריים מתחמים

 קניונים אזוריים
מתחמי עודפים 

  קניונים שכונתיים  קניונים עירוניים  ופאוור סנטר
טק -קמפוסי היי

  ומשרדים
נכסים בעלי שוǯר 

  יחיד
   איקאה ראשל"צ   1פארק עופר פ"ת   עופר הגבעה  עופר השרון נתניה  עופר בילו סנטר  רמת אביבעופר 

  2פ"ת פארק עופר   עופר מרום סנטר  עופר לב חדרה  חוצות המפרץ  הקריוןעופר 
המשביר לצרכן 

   כיǯר ציון

  עופר נוף הגליל  גרנד חיפהעופר 
עופר מלǯת שבא 

  אילת
  פארק עופר יוקנעם  עופר קניותר

מקבצי דיור 
  באשדוד

הקניון עופר 
  הגדול פ"ת

  אדומיםעופר   עופר לב אשדוד  
פארק עופר שער 

  הǯרמל
קאנטרי מועדון 
  ספורט בחיפה

  עופר סירקין      רחובותעופר 
עופר בית  בנייני

  המילניום
  

            עופר גרנד ב''ש

 מצבת הנכסים המניבים 
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   2020, במרץ 31סיכום נתונים עיקריים על נכסי החברה המהותיים ליום 

  

  שם הנכס, מיקום

אחוז 
בעלות 

אפקטיבי 
  בנכס

סך 
שטחי 

השǯרה 
)GLA(  

NOI 
לתקופה 
  המדווחת

שיעור 
  תפוסה

עומס 
פדיון 

מצטבר 
2019*(*  

NOI  שנתי
מותאם 

**(*  
שווי נדל''ן 

  מניב

שווי נדל''ן 
בהקמה 

  וזכויות
  ש"ח מיליוני   %  %  ש"ח מיליוני   במ"ר    

                  
  139  2,349  158  10.7%  100%  39  32,386  100%  קניון עופר, רמת אביב

  76  2,337  163  10.1%  99.7%  38  89,138  100%  עופר קריון, קרית ביאליק
  5  1,686  119  9.8%  100%  29  57,808  100%  עופר גרנד, חיפה

  -  1,651  111  10.7%  *)93.5%  27  52,190  100%  עופר הקניון הגדול, פתח תקווה 
  61  1,311  92  9.0%  99.7%  23  42,718  100%  קניון עופר, רחובות

  11  989  72  7.3%  93.9%  17  51,283  100%  עופר גרנד, באר שבע
  -  927  64  7.8%  99.6%  15  43,795  72%  עופר בילו סנטר אאוטלט, צומת בילו

  138  1,682  100  -  %4.88  23  120,115  74%  פארק עופר פתח תקווה
  430  12,932  879    96.2%  211  484,438    סך נכסים מהותיים

                 
  915  5,201  344    96.4%  86  348,100    **)**שאר הנכסים המניבים 

  )36(  )722(  )45(    -  )11(  )43,118(    בנטרול חלק המיעוט
  1,309  17,411  1,178    96.3%  286  789,420    (נטו) סה''כ נכסים מניבים

                  
                 

סך שווי נדל''ן להשקעה חלק 
הקבוצה האפקטיבי (מאוחד 

  מורחב)
18,720               

    
  בשטחי המשרדים. 90%- בשטחי המסחר בקניון ו 95%*) שיעור התפוסה משקלל תפוסה של 

  
  .2019לשנת ולכן נתוני עומס הפדיון הם  2020משבר הקורונה החברה לא קיבלה משוǯריה דיווחי פדיון לחודשים פברואר ומרץ  בעקבות**) 

  
  המותאם כולל הכנסות מחוזים שנחתמו וטרם הניבו באופן שנתי מלא. NOI-*) ה**

  החברה מנהלת משא ומתן מתקדם למכירתו. אשר, "כולל נכס באילת אשר מוצג בדוחות בסעיף "נכסים המוחזקים למכירה *)***
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  החוב הפיננסי 
  דגשים עיקריים

    ניהול פיננסי 

מיליארד ש''ח. לחברה גמישות פיננסית בגיוס חוב בתנאים טובים ובמח"מ  5.6-כהחברה גייסה במהלך ארבע השנים האחרונות, 
  להמשך ייזום, השבחה ופיתוח פרויקטים נוספים וניצול הזדמנויות עסקיות.  המסייעת לחברהארוך 

  העקרונות המנחים בניהול החוב הפיננסי הינם:

 .שימור יתרות נזילות .1
 .הוזלת עלויות המימון .2
  .הארǯת מח''מ החוב .3
 .שימור נתוני מאזן חזקים ויציבים .4
 שמירה על דירוג גבוה. .5

  
הלוואות פרטיות מגופים מוסדיים, הלוואות ומסגרות אשראי ממקורות , ציבוריות סחירות חוב החברה כולל: סדרות אגרות חוב

  בנקאיים וניירות ערך מסחריים.

  םי אתגרים פיננסי

על רמת מינוף שמאפשרת פיתוח עסקי  שמירההקטנת המינוף בשנים האחרונות תרמה להקטנת הסיכונים של החברה לצד 
  . לחברה להגיע למשבר הקורונה בצורה טובה יותרסייעה וגם  הוןה עלושיפור התשואה 

במטרה לאפשר גמישות נזילות ה להגדלת היקףהחברה במספר צעדים נקטה  כאמור בפרק השפעות התפרצות נגיף קורונה,
  .רבה יותר בהתמודדות עם המשבר

ה לבחון אופציות לגיוס חוב בשוק ההון, כדי להוזיל עלויות מימון תוך הארǯת מח"מ ברה ממשיǯה לבחון את צעדיה וממשיǯהח
  ד."י-ח, י' ו"בגיוסי החוב של אגרות חוב סדרה יבמהלך הרבעון הראשון ולאחריו שעשתה כפי החוב 
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  פריסת פירעונות החוב על פני השנים

מקור 
  מח''מ  מהות  המימון

ריבית 
אפקטיבית 
  משוקללת

סך יתרת   )ש"ח מיליוני יתרת פריסת פירעונות קרן החוב על פני השנים (
 ע.נ צמודה
31.3.2020  

  
4-12.20  2021  2022  2023  2024  2025  2026  2027  

2028 
  ואילך

                            
  648  -  -  -  -  -  -  -  -  648  4.20%  0.58  בנק לאומי  בנקאי
  28  -  -  -  -  7  6  6  5  4  6.29%  2.16  אחר  
                            

מקבץ   מוסדי
  332  -  -  -  -  13  1  220  83  15  3.83%  1.95  הלוואות

                            
  494  -  -  -  -  -  -  -  -  494  4.23%  0.28  סדרה ה'  ציבורי

  548  -  -  -  -  -  137  137  137  137  3.81%  1.90  ו'סדרה   
  1,117  -  -  -  -  -  -  1,078  26  13  1.50%  1.69  סדרה ח'  
  1,301  -  -  -  1,171  29  29  29  29  14  1.87%  4.76  סדרה י'  
  1,390  -  -  -  1,251  31  31  31  31  15  2.51%  4.69  א”יסדרה   
  894  -  -  -  -  -  129  255  255  255  5.18%  1.57  ג”יסדרה   
  1,287  -  -  1,119  28  28  28  28  28  28  1.45%  5.31  ד”יסדרה   
  993  -  -  -  -  695  235  21  21  21  3.50%  3.98  ו”טסדרה   
  803  -  684  17  17  17  17  17  17  17  2.00%  5.94  ז”טסדרה   
  403  189  42  42  8  42  42  17  17  4  1.64%  6.36  ז”יסדרה   
  400  340  8  8  8  8  8  8  8  4  0.79%  7.39  ח"סדרה י  

  209  -  -  -  -  -  99  -  -  110  0.75%  1.73  3סדרה   נע''מ

  10,847  529  734  1,186  2,483  870  762  1,847  657  1,779    2.70%     3.86  סך פירעונות

                          
    3407  6846  1,1195  1,1714  -  -  1,2963  592  1,1431  מובטח בשעבוד "בלון"מתוכו פירעון 

    498  1,000  1,651  -  -  -  2,618  211  4,901  שווי הנכס המשועבד
    68%  68%  68%    -  -  50%  28%  47%8  הנכס המשועבד LTVשיעור 

קצב פירעונות קרן שוטפים שנתיים בנטרול 
וניירות ערך  רכיבי בלון מובטחים בשעבוד

  מסחריים
  526  598    551  663  870  1,312  67  50  189  4,826  

כללו בחישובי השימוש בהנפקת ניירות הערך המסחריים ו/או ניצול מסגרות אשראי חתומות נעשה בטווחים קצרים כמענה ביניים עד לגיוס ציבורי. ככאלו לא נ *) 
  השוטפים בנטרול רכיבי בלון מובטחים בשעבוד.  וכן לא נכללו במניין קצב הפרעונות החברההמח''מ והריבית האפקטיבית של כלל חוב פיננסי ברוטו של 

  .קורונה (צעדים פיננסיים) התפרצות נגיףת והחברה לאחר תאריך המאזן, לפירוט הפעולות ראה פרק השפעשל  הפעולותאת  תלא כולל הטבלה לעיל **) 

 

                                                           
 .רכיבי "בלון" על חובות שכנגדם שועבדו עופר הקריון, קניון עופר רמת אביב 1
  רכיבי "בלון" על חובות שכנגדם שועבדו בניין אורן בתוך מתחם פארק עופר פתח תקווה. 2
  עופר חיפה.ו מתחם העודפים בילו סנטר וגרנד רכיבי "בלון" על חובות שכנגדם שועבד 3
ן בשעבוד מדרגה שניה.בי "בלון" על חובות שכנגדם שועבד עופר הקריורכי  4

  

     רכיבי "בלון" על חובות שכנגדם שועבד עופר הקניון הגדול פתח תקווה. 5
     רכיבי "בלון" על חובות שכנגדם שועבד עופר גרנד באר שבע. 6
  חלק החברה במתחם העודפים חוצות המפרץ. שועבד שכנגדם חובות על"בלון"  רכיבי 7
     ).4כולל רכיב "בלון" על אגרות חוב סדרה י' (ראה בנוסף הערה  8

526 598 551 663 
870 

1,312 

67 50 
 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

20202021202220232024202520262027
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  2020 רבעוני דוח  |

  10  עמוד|  דירקטוריון דוח

 
 

האסטרטגיה הפיננסית מאפשרים פריסת התשלומים ארוǯת הטווח ויישום היציבות התזרימית שנכסי החברה מניבים יחד עם 
  לחברה לממן את פעילותה בתנאי מימון תחרותיים ממגוון מקורות זמינים.

מרכיב המימון הוא אחד הגורמים העיקריים להצלחת החברה. באמצעות גיוון מקורות המימון ושמירה על נזילות גבוהה החברה 
  יכולה להמשיך בתנופת הפיתוח שלה. 

  ) Total blended cost of debtעלות החוב הכוללת (

להלן מובא פירוט עלות החוב האפקטיבית המשוקללת (ריבית ריאלית הנזקפת ברווח והפסד) ועלות החוב הנקובה (הריבית 
  התזרימית המשולמת על החוב) ליום תאריך הדוחות ועל פני תקופת פירעון ההתחייבויות הפיננסיות של הקבוצה.

  

  

    )ש"ח מיליוני וב על פני השנים (יתרת פריסת פירעונות קרן הח

  
4-12.20  

  
2021  
  

2022  
  

2023  
  

2024  
  

2025  
  

2026  2027  
  

2028 
  31.3.2020  ואילך

                      

 פירעוªות סך
  חוב

1,669  657  1,847  663  870  2,483  1,186  734  529  10,638*  

                      

ריבית 
אפקטיבית 

      (ריאלית)
4.20%  3.90%  2.51%  3.53%  3.23%  2.19%  1.46%  1.98%  1.49%  2.70%  

 ªקובה ריבית
      (תזרימית)

4.66%  4.47%  3.31%  3.95%  3.28%  2.04%  2.15%  2.33%  1.96%  3.03%  

  מסחריים ערך ניירות כולל לא*
  

מיליארד  4.2-כב (המסתכמים  2020-2022בשנים של החברה פירעונות החוב  שלהריבית האפקטיבית המשוקללת ניתן לראות כי 
 -אג"ח מליסרון צמוד (סדרה י"ח על פי( 1.06%- של כבעלות כיום חוב גיוס  יכולת, לעומת 3.4%-ש''ח) הינה בשיעור של כ

  . )2020במאי  18שנים, לפי מחיר שוק ליום  7.3-, מח"מ כ)משועבדת

מאפשרים לחברה להביא ו הינם בעלי פוטנציאל כספי גבוההיקפי פירעונות האשראי השוטפים לצד עלויות גיוס החוב הנמוכות 
  לצמצום משמעותי בעלויות המימון שיביא לשיפור ברווחיות החברה.

   )הבעלים(חלק  המשועבד הנכסים שווי פילוח

    

, אשר קורונה) השפעות התפרצות נגיףאחרי תאריך המאזן הגדילה החברה מסגרת אשראי כנגד קניון רמת אביב (ראה פרק  *)
  נכון למועד דוח זה. משווי הנכס 34%-כיום לכ 26%-החוב שכנגדו משועבד קניון רמת אביב מכשיעור יגדל שתנוצל במלואה ככל 

  

  

מיליארד ש''ח אשר אינם  5.9-לחברה נכסים בשווי של כ
 1.3בשווי של משועבדים כלל וכן נכסים משועבדים 

שלגביהם ניתנו מסגרות אשראי אשר ליום מיליארד ש"ח 
  המאזן אינן מנוצלות כלל וניתנים לשחרור מיידי משעבוד. 

בנכסים המשועבדים קיים פוטנציאל הרחבת החוב שכן 
   .*)58%- יחס שווי הבטוחה על החוב המובטח הינו כ
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  LTV )(Loan To Value :הקבוצה נכסי על חובשיעור ה

  
  31.3.2020  31.12.2019  31.12.2018  31.12.2017  31.12.2016  

      ש''ח מליוני      
  10,082  10,618  10,282  10,746  10,971  סך חוב פיננסי (מאוחד)

  112  108  105  96  -  בתוספת חלקנו בחוב חברות אקויטי

  )302(  )289(  )279(  )91(  )87(  בנטרול חלק המיעוט בחוב המאוחד

  )182(  )96(  )92(  )137(  )121(  הפרשים חשבונאיים בנטרול

  9,710  10,341  10,016  10,614  10,763  סך חוב פיננסי לפרעון (מאוחד מורחב)

            

            בניכוי יתרות (מהמאוחד מורחב):

  )132(  )210(  )247(  )994(  )870(  מזומנים

  )236(  )555(  )279(  )315(  )583(  ים סחיריםינכסים פיננס

  )368(  )402(  )405(  )397(  )512(  ים מגובים שיעבודינכסים פיננס
  

          

            סך חלק התאגיד :

  8,974  9,174  9,085  8,908  8,798  *)בחוב פיננסי נטו

(מאוחד ומלאי מקרקעין בפיתוח נדל''ן להשקעה 
  **) מורחב)

18,757  19,017  17,127  16,783  16,018  

  LTV )Loan To Value(  46.9%  46.8%  53.0%  54.7%  56.0%יחס 

  המוצג בטבלה הנ"ל הינו בנטרול הפרשים חשבונאיים שכלולים ביתרות של החוב הפיננסי במאזן החברה. פיננסי חובה*) 

ת מימוש המסווגת כמוחזקת למכירה" צ הנכס באילת המוצג בסעיף "נכסים בגין קבו את כולל בטבלה המוצג להשקעה"ן הנדל**) 
  ."למכירה דירות הקמת לצורך בפיתוח המקרקעין מלאי"ואת 

  
  

  

  

  

  

  דירוג אשראי 

   .ilAA :הדירוג לסדרות אגרות חוב המובטחות בנכסי נדל''ןו -Stable ilAA :הדירוג לחברה אושרר 2020בחודש פברואר 

לא חל שינוי בדירוג סדרות . מיציבה לשליליתשל החברה הדירוג תחזית עודכנה בעקבות משבר הקורונה  2020בחודש אפריל 
  האג"ח כאמור.

  

  

  

  

  המדווחת התקופה במהלך המינוף בשיעור השינויים
    

  46.8%  2019בדצמבר,  31שחושב ליום  LTVשיעור 
  )1.1%(  תזרים מפעילות שוטפת לתקופה המדווחת

  )0.1%(  בערך ההתחייבותי בגין שינוי בשיעור המדד קיטון

  0.9%  השקעות  תוספתב שווי נדל''ן  ירידת

  0.4%  דיבידנד ששולם במהלך התקופה

  46.9%  2020, במרץ 31מחושב ליום  LTVשיעור 

  במהלך התקופה: LTV-הסבר לשינוי ברמת ה

 תקופת הדיווחהחברה ייצרה תזרים מזומנים שוטף במהלך 
מיליון ש''ח אשר קוזז בחלקו בשל תשלום  202- בסך של כ

  מיליון ש''ח. 60דיבידנד בסך 

 לקיטוןהביאה  0.5%המדד מתחילת השנה בשיעור של  ירידת
  .מיליון ש''ח בחוב הפיננסי 43-של כ
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בגידול דרך רכישה, ייזום ופיתוח של נכסים את הפוטנציאל הטוב ביותר לצמיחה ולהשאת רווחים ובוחנים באופן  החברה רואה
  . התדיר הזדמנויות לרכישת נכסים חדשים בפעילויות הליבה של 

ונכון  החלה החברה בבניית הפרויקט 2019בשנת במתחם שרונה בתל אביב.  מפתחת החברה את פרויקט הדגל שלהבמסגרת זו, 
מ"ר נוספים לשימושי  לפיא  50,000-ה בכי תוכנית להגדלת זכויות בניכמו כן,  .למועד הדוח מצוי הפרויקט בשלב בניית השלד

אלפי  161–אלפי מ"ר כיום לכ 111-עדה המחוזית (התוכנית תגדיל את השטחים מכואושרה להפקדה בומשרדים, מסחר ומגורים 
  .מ"ר)

ם בניית מקדמת אתפארק עופר שער הǯרמל ובמקביל בניית הבניין הנוסף ב ב המשיǯה החברה 2020רבעון הראשון של שנת ב 
   בפארק עופר פתח תקווה שלב ב'. D-ו Cינים יבנ  של

   מיליארד ש''ח: 2-כב  החברהיה שונים אשר צפויים להגדיל את היקף נכסי יפרויקטים בשלבי בנ פירוט להלן 

 שם הנכס
שיעור 
בעלות 

 בנכס

שימוש 
עיקרי 
 בנכס

שטח 
 להשǯרה 

 שלב
 פיתוח

מועד סיום 
בנייה 
 )4(טופס 

אחוז 
שטחים 
שנחתמו 
לגביהם 
חוזים 
ליום 
 הדוח

אומדן 
עלות 

 לפרויקט

שווי נטו 
הפרויקט 
בספרי 

החברה ליום 
31.3.20 
(מיליוני 

 ש''ח)

עלות 
השלמת 

בנייה 
משוערת 
(מיליוני 

 ש''ח)

NOI 
בתפוסה 

  מלאה

 
NOI 

  בשנת
2020 

(בגילום 
 לשנה)

(מיליוני 
 ש''ח)

   סתיימו וטרם הניבו באופן מלא ברבעון הנוǯחיפרויקטים שה 
פתח  2פארק עופר 

 Bבניין  –תקווה 
  Q3/2018 90% 169 194  - 13 12 מאוכלס 12,930 משרדים 74%

  Q4/2018 88%  66  72   -  5  4  מאוכלס  5,046  מסחר  50%  א' חוצות המפרץ

  Q2/2019  85%  54  61   -  6  3  מאוכלס  4,650  מסחר  50%  ב' חוצות המפרץ

 –פארק עופר יקנעם 
  Q4/2018 100% 128 159  - 11 9 מאוכלס 15,301 משרדים 100% בניין נוסף למלנוקס

  Q2/2019 100% 44 48  - 4 4  מאוכלס 4,000 מסחר 100% עופר אדומים

  25 30 - 417 357       33,717     חלק הבעלים

  ביצוע פרויקטים בתהליך
            

 3,000 מסחר 100% עופר רמת אביב
 התארגנות

  -  10 22 96 22 -  2021 ביצועל 

 –עופר הקריון 
 תוספת שדרת מסחר

 3,000 מסחר 100%
 התארגנות

 ביצועל 
2021  - 50  - 50 8  -  

  -  14 121 44 154 -  2021 בבנייה 23,000 משרדים 100% שער הǯרמל

פתח  2פארק עופר 
 D+Cבניין  –תקווה 

  -  24 147 135 231 -  2021 יהיבבנ  30,000 משרדים 74%

תל  –מגדל שרונה 
  -  190 1,193 856 2,036 -  2023 יהיבבנ  144,000 משרדים 50% * אביב

 - 145 898 668 1,415    123,200   חלק הבעלים

   לצורך הקמת דירות למכירה.לא כולל את החלק המיוחס למלאי מקרקעין בפיתוח  *

  על עלות הפרויקטים. 10%-כפי שניתן לראות בטבלה לעיל להערǯת החברה שיעור התשואה הצפוי בייזום הינו כ

 תיק הנכסים בתהליך ייזום ופיתוח
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NOI )(Net Operating Income  

ǯהנהלת החברה נתון ה תה שללהער-NOI הינו אחד הפרמטרים החשובים בהערכות שווי של נדל"ן מניב. בנוסף משמש ה-NOI 
הינו לאחר  NOI-למדידת תזרים המזומנים החופשי הפנוי לשירות חוב פיננסי שנלקח למימון רכישת הנכס, וזאת כאשר סך הכלי 

  :NOI-לצורך שמירה על הקיים. מודגש בזאת כי התחזוקה שוטפת תפעול וקיזוז הוצאות 

  אינו מציג תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת על פי כללי חשבונאות מקובלים.  א.

  מזומנים למימון כל תזרימי המזומנים של הקבוצה כולל יכולתה לבצע חלוקת כספים. אינו משקף  ב.
  ות של הקבוצה.תחליף לרווח הנקי לצורך הערǯת תוצאות הפעילאינו מהווה   ג.
  מתייחס לכלל הנכסים, כולל נכסים בשליטה משותפת הכלולים בדוחות הכספיים על בסיס אקוויטי.  ד.

  ש''ח): מיליונילתקופות הדיווח ( NOI-הלהלן התפתחות 

 שינוי  1-3.2019  1-3.2020  

NOI ) מנכסים קיימיםSame Property( 296  291  1.7%+  

NOI  רו ו/או בתהליךǯ1  - לשינוי ייעודנכסים שנמ    

    )NOI   )10(  )20-חלק המיעוט ב

  +5.1%  272  286  הבעלים חלק NOI סך

  
- גידול באשר נובע מ  ,ביחס לתקופה מקבילה 5.1%-של כ גידול, מיליון ש''ח 286-בהסתǯם  לתקופת הדוח NOI-בחלק הבעלים 

NOI אביב רמת בקניון המיעוט ורכישת 1.7%-מנכסים זהים של כ .  
  

  .2019בדצמבר  31ליום  .ד. לדוח הכספי10ראה ביאור  רכישת המיעוט בקניון רמת אביב*) לפרטים נוספים בדבר 

  :ש''ח) מיליוניהרבעוני ( NOI-להלן התפתחות ה

  
 1רבעון 
2020  

 4רבעון 
2019  

 3רבעון 
2019  

 2רבעון 
2019  

 1רבעון 
2019  

NOI ) מנכסים קיימיםSame Property(  296  293  295  297  291  

NOI רו ו/או בתהליך לשינוי ייעודǯ1  1  -  1  - נכסים שנמ  

  )NOI   )10(  )21(  )21(  )21(  )20-חלק המיעוט ב

  272  277  274  273  286  חלק הבעלים NOI סך

  
 NOI-גידול באשר נובע מ  ,לרבעון קודםביחס  4.8%-של כ גידול, מיליון ש''ח 286-בלתקופת הדוח הסתǯם  NOI-בחלק הבעלים 

  .ורכישת המיעוט בקניון רמת אביב 1%- מנכסים זהים של כ
  

  :ש''ח) מיליוני(לבין הרווח הגולמי המוצג בדוחות הכספיים הרבעוני  NOI-ה טבלת התאמה ביןלהלן 

  1-3.2020  1-3.2019  

  272  286  חלק הבעלים NOIסך 

  NOI   10  20-חלק המיעוט ב

  )NOI   )7(  )6-ב חברות בשיטת השווי המאזניחלק 

  286  289  רווח גולמי המוצג בדוחות

  
  

 סקירה של מדדי הביצוע שלנו
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FFO )Funds From Operations(  
). מדד זה מקובל בשימוש FFO )Funds From Operations-לצורך מתן מידע נוסף על תוצאות הפעילות, מובא להלן מדד ה

בארה"ב)  REIT-(ארגון חברות ה NAREIT ל ידיבעולם ומעניק בסיס נאות להשוואה בין חברות נדל"ן מניב. המדד פורסם ע
וǯהגדרתו, מבטא רווח מדווח נקי, בנטרול הכנסות והוצאות מעליית/ירידת שווי נדל"ן והכנסות/הוצאות חד פעמיות, ובתוספת פחת. 

בגין שנים המיסים , גם את הוצאות המיסים הנדחים וFFO-הנהלת החברה סבורה, כי בנוסף לאמור לעיל, יש לנטרל מחישוב ה
 מות ואת הוצאות/הכנסות המימון בגין עלית/ירידת הערך של ההתחייבויות והנכסים הפיננסיים.קוד 

אינו מציג תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת, אינו משקף מזומנים שבידי החברה ואינו מחליף את  FFO-יש להדגיש, כי מדד ה
 הרווח הנקי המדווח, על פי כללי חשבונאות מקובלים.

) לצורך הגברת השקיפות והעמקת FFO )Top-down-מוצאת לנכון לנתח את המרכיבים הבונים את רווחי ההנהלת החברה 
  לנספח א' בדוח זה. 3ראה סעיף  FFO-. לפרטים אודות תחשיב נאיבי למדד הFFO-ההבנה ממה מושפע מדד ה

-כ יחה שלצמ, רבעון המקביל אשתקדמיליון ש"ח ב  176מיליון ש"ח לעומת  195-בהסתǯם  2020לרבעון הראשון לשנת  FFO-ה
  שנובעת בעיקר מ: 10.8%

מיליון  1- קיטון בהוצאות הנהלה וכלליות והוצאות שיווק ומיתוג בסך של כמיליון ש''ח,  14-בסך של כחלק הבעלים  NOI-גידול ב
מקוזז מגידול  ,מיליון ש''ח 3-קיטון בהוצאות ריבית ריאלית בסך של כמיליון ש"ח ו 3-בסך של כ בהפחתת עודפי עלות קיטוןש"ח, 

  מיליון ש''ח.  2-סים השוטפים (בנטרול השפעת המדד) של כיבהוצאות המ

  

  

 Q1  ש''ח מיליוני 
2020 

Q4  
2019 

Q3 
2019 

Q2 
2019 

Q1 
2019 

            
  272  277  274  273 286  חלק הבעלים NOIסך 

            
            בניכוי חלק הבעלים בהוצאות הבאות:

  )14(  )13(  )14(  )14(  )12(  (מנוטרל פחת ותשלום מבוסס מניות)הנהלה וכלליות 

  )1(  )1(  )2(  )1(  )2( הוצאות שיווק ומיתוג
  )64(  )65(  )63(  )59(  )61(  הוצאות ריבית ריאלית על החוב הפיננסי

מימון ריאליות שאינן תזרימיות בגין ) הוצאות( הכנסותבנטרול 
  )4(  )3(  )3(  )1(  )1(  הפחתת עודפי עלות

  )16(  2  )20(  )20(  )26(  סים שוטפיםיהוצאות מ
  3  )17(  8  3  11  סים שוטפים *)יבנטרול השפעת המדד על הפרשות למ

           
  176  180  180  181  195  ריאלי מייצג לפי גישת הנהלה FFOסך 

            
  -0.29%  +1.5%  -0.69%  -0.22%  -0.5%  שינוי בשיעור המדד במהלך התקופה

  

  
  

      
  

  
בהוצאות המימון לאור רישום  /גידולת, חל קיטוןומדווחה ותתקופהמדד המחירים לצרכן במהלך ב  ה/עלייהיריד *) בעת 

בהפרשות  /קיטוןמכלל החוב הפיננסי של החברה צמוד למדד), אשר גורם לגידול 89%-מימון מירידת המדד (כ /הוצאותהכנסות
ולכן החברה נוהגת להציג את מדד סים השוטפים הינה אירוע עיתי אשר צפוי להתהפך ילמסים שוטפים. השפעת המדד על המ

  .בנטרול השפעה זו FFO-ה
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  ) CAP RATEעור היוון משוקלל (יש

   החברהשאינו מבוקר הנגזר מכלל הנדל"ן המניב של  )Rate Cap( משוקללההיוון השיעור של להלן תחשיב 

  : 2020, במרץ 31ליום 

  (במליוני ש''ח)  (מאוחד מורחב)חלק הבעלים 
  18,558  שווי נדל"ן להשקעה במאזן *

  )393(  בניכוי שווי המיוחס לשטחים פנויים
  )1,309(  בניכוי שווי המיוחס לפרויקטים בהקמה וזכויות

  16,856  שווי נטו המיוחס לנדל"ן מניב
  Q1 286/2020-בפועל ב NOIתזרים 

  )NOI**  )3 -התאמות ל
  283 כולל התאמות Q1/2020–בפועל ב NOIתזרים 

  Q1   1,132/2020-בפועל ב NOIגילום שנתי של תזרים 
  30  ***צפויה בגין נדל"ן מניב  NOIתוספת 
  1,162  ****צפוי מתוקנן  NOIתזרים 

  6.89%  מתוקנן לשווי נטו המיוחס לנדל"ן להשקעה NOIשיעור תזרים 
  

. לא כולל נכס באילת שמוצג בדוחות כנכס המוצגות בדוחות הכספיים על בסיס אקוויטי כולל נכסים בחברות בשליטה משותפת   *
  .מוחזק למכירה

  של נכס באילת שמוצג כנכס מוחזק למכירה. NOIבנטרול  ** 

מתייחסת לתוספות שכ"ד עפ"י חוזי שכירות חתומים ותרומה מלאה בגין הרחבות ו/או פרויקטים בייזום  NOIתוספת    ***
הצפוי מהשלמת  NOI-הצפוי משטחים פנויים שטרם שווקו וה NOI-צפויה לא כוללת את ה NOI שהושלמו בתקופה. תוספת

  פרויקטים בהקמה.

**** NOI  2020לשנת צפוי מתוקנן אינו מהווה תחזית של הקבוצה.  

  יםעל פני שנ  החברההמשוקללת של  לעלות החובהמשוקלל מרווח בין שיעור התשואה ה 

ניתן לראות מהגרף לעיל כי המרווח בין שיעור התשואה המשוקלל על הנכסים המניבים לבין עלות החוב המשוקללת של כלל 
  הקבוצה, גדל על פני השנים. 

על פני השנים ירדו באופן דרמטי, שיעור התשואה המשוקלל מהנכסים לא השתנה בעוד שעלויות המימון המשוקללות של החברה 
  באופן מהותי.

  

  
  .2020במאי  18שוק ליום  מחירשנים, לפי  7.3-משועבדת), מח"מ כ - עלות גיוס החוב מבוססת על אג"ח מליסרון (סדרה י"ח 

5.83% 

2.27% 

4.19% 
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על פיהם תוצאות הרווח לאחר מס של חברות בשליטה משותפת  IFRSהדוחות הכספיים של הקבוצה ערוכים בהתאם לתקני 

מוצגות בשורה אחת "ǯחלק החברה ברווחי חברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני, נטו" וההשקעות נטו בחברות אלו מוצגת 
  ווי המאזני.במאזן בסעיף השקעות בחברות המטופלות לפי שיטת הש

הנהלת החברה מנתחת את ביצועיה העסקיים לפי חלקה היחסי בנכסים וההתחייבויות המנוהלות על ידה דהיינו, בהתבסס על 
  ה היחסי בחברות המוחזקות על ידה.איחוד חלק

לתקופה של שלושה חודשים   ש"ח) מיליוני ( רווח והפסד
  31.03.2020שהסתיימו ביום 

  לתקופה של שלושה חודשים  
  31.03.2019שהסתיימו ביום 

  

  מאוחד 

בתוספת 
חברות 

בשליטה 
משותפת 

ונטרול 
חלק 

  המיעוט
מאוחד 
    מורחב

  
  
  

  מאוחד
  (סקור)

בתוספת 
חברות 

בשליטה 
משותפת 

ונטרול חלק 
  המיעוט

מאוחד 
  מורחב

              (סקור)  
  272  )14(  286    286  )3(  289  רווח גולמי מהשǯרת נכסים

  )3(  1  )4(    )318(  )7(  )311(  נדל''ן להשקעה, נטוירידת ערך שווי הוגן 
  )15(  - )15(    )14(  - )14(  הוצאות הנהלה וכלליות

  )1(  -  )1(    )2(  -  )2(  הוצאות פרסום ושיווק
) חברות יחלק החברה ברווחי (הפסד

  -  6  )6(  המטופלות בשיטת השווי המאזני, נטו
  

2  )2(  -  
  )1(  -  )1(    )1(  -  )1(  אחרות, נטו הוצאות

  )46(  2  )48(    )46(  -  )46(  הוצאות מימון, נטו
  206  )13(  219    )95(  )4(  )91(  סים על ההכנסהילפני ניכוי מ (הפסד) רווח

  )68(  9  )77(    9  2  7  סים על ההכנסהימ
  138  )4(  142    )86(  )2(  )84(  לתקופה(הפסד) רווח 

  -  4  )4(    -  2  )2(  חלק המיעוט ברווח
  138  -  138    )86(  -  )86(  הבעליםלתקופה חלק (הפסד) רווח 

  

  הסברים לשינויים מהותיים (במאוחד המורחב) במהלך השנה:

   
  

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  

הבעלים ביחס (הפסד) השינויים ברווח 

  לתקופה מקבילה אשתקד

 מיליוני

  ש''ח

  138   1-3.2019ל מיוחס 

  14  ברווח גולמי מהשǯרת נכסים  גידול

  )315(  ערך שווי הוגן נדל''ן להשקעה בירידת גידול

  77  סים על ההכנסהיבהוצאות מ קיטון

  )86(   1-3.2020ל מיוחס 

 סקירה פיננסית של תוצאות החברה

ברבעון הנוǯחי נרשמה ירידת  –ירידת ערך שווי נדל"ן להשקעה 
מיליון ש"ח בעיקר בעקבות השפעת משבר  318ערך בסך 

הקורונה, למידע נוסף ראו פרק השפעת התפרצות נגיף הקורונה 
  .ג בדוחות הכספיים. 5 ביאורוכן 

מיליון ש''ח  14-בסך כ - הגידול ברווח הגולמי מהשǯרת נכסים
מרכישת חלק המיעוט בקניון רמת אביב שביצעה  נובע בעיקרו

  . 2019החברה בחודש דצמבר 

  

ערך  ירידתמיליון ש''ח בגין  69-סים הנדחים בסך של כיבמ מקיטון בעיקרו נובע ח''ש מיליון 77- כ בסך -סים על ההכנסה יבמ הקיטון
 מס סוגית בגין ח''ש מיליון 19-כ של קודמות שנים סיםיבמ קיטון נכסי מס נדחה שנוצרו על הפסדים וקיטון ,בשווי נכסי החברה

 0.5%-בעיקר ǯתוצאה מירידת מדד גבוהה של כ מיליון ש"ח 11-בהוצאות מיסים שוטפים של כ מקוזז על ידי גידול, במחלוקת
   .בתקופה המקבילה אשתקד 0.29%-בתקופה הנוǯחית לעומת כ
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  2019, בדצמבר 31ליום     2020, במרץ 31ליום   ש"ח) מיליוני ( המצב הכספי
  

 מאוחד
  (סקור)

בתוספת 
חברות 

בשליטה 
משותפת 

ונטרול חלק 
  המיעוט

מאוחד 
    מורחב

 מאוחד
  (סקור)

בתוספת 
חברות 

בשליטה 
משותפת 

ונטרול חלק 
  המיעוט

מאוחד 
  מורחב

                
  994  )3(  997    870  2  868  מזומנים ושווה מזומנים

  315  -  315    583  -  583  ם לזמן קצרי נכסים פיננסי
  12  -  12    123  -  123  הלוואות ופיקדונות לזמן קצר

  27  -  27    26  -  26  לקוחות
  168  -  168    23  -  23  חייבים ויתרות חובה

  37  -  37    37  -  37  מלאי מקרקעין בפיתוח לצורך הקמת דירות למכירה

  167  -  167    167  -  167  קבוצת נכסים המסווגים כמוחזקים למכירה

  1,720  )3(  1,723    1,829  2  1,827  סה"כ נכסים שוטפים
  395  201  194    400  207  193  הלוואות ופקדונות לזמן ארוך

  2  )323(  325    2  )429(  431  השקעות בחברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני

  530  -  530    530  -  530  ומוניטין מוחשייםנכסים בלתי 
  7  -  7    7  -  7  ונכסים אחרים ים לזמן ארוךינכסים פיננס

  10  -  10    9  -  9  רכוש קבוע
  18,818  )252(  19,070    18,557  )260(  18,817  נדל"ן להשקעה

  19,762  )374(  20,136    19,505  )482(  19,987  סה"כ נכסים לא שוטפים
  21,482  )377(  21,859    21,334  )480(  21,814  נכסים  סה"כ

  1,041  93  948    892  )7(  899  התחייבויות לתאגידים בנקאיים ואחרים
  1,066  -  1,066    1,066  -  1,066   חלויות שוטפות בגין אגרות חוב

  149  1  148    70  2  68  ספקים ונותני שירותים
  245  4  241    229  )5(  234  זכאים ויתרות זכות

  148  -  148    153  -  153  הפרשות
  2,649  98  2,551    2,410  )10(  2,420  סה"כ התחייבויות שוטפות

  8,389  -  8,389    8,679  -  8,679  אגרות חוב
  259  )84(  343    247  )79(  326  התחייבויות לתאגידים בנקאיים ואחרים

  2,638  )21(  2,659    2,602  )23(  2,625  סים נדחיםימ
  1  -  1    1  -  1  התחייבויות בגין הטבות לעובדים, נטו

  52  )3(  55    46  )1(  47  התחייבויות לאחרים
  11,339  )108(  11,447    11,575  )103(  11,678  סה"כ התחייבויות לא שוטפות

  7,494  -  7,494    7,349  -  7,349  הון המיוחס לבעלי המניות של החברה
  -  )367(  367    -  )367(  367 זכויות שאינן מקנות שליטה

  7,494  )367(  7,861    7,349  )367(  7,716 סה"כ הון
  21,482  )377(  21,859    21,334  )480(  21,814  סה"כ הון והתחייבויות

  

  EPRA NAVמדד 

משקף את השווי הנכסי הנקי של החברה בהנחת המשך פעילות עתידי שמניח אי מימוש של נכסי הנדל"ן ולכן נדרשות  EPRA NAVמדד 

התאמות מסוימות כגון הצגה לפי שווי הוגן של נכסים אשר אינם מוצגים ǯך בדוחות הכספיים וביטול מיסים נידחים הנובעים משערוך 

  נדל"ן להשקעה. 

  2019, בדצמבר 31ליום   2020, במרץ 31ליום   

  7,494  7,349  סה"כ הון

  2,638  2,602   מיסים נדחים

EPRA NAV   9,951  10,132  

EPRA NAV (ש"ח) 213.6  209.7 למניה  
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  :הרבעון במהלך) המורחב במאוחד( מהותיים לשינויים הסברים
  

) החברהמיליארד ש''ח (חלקה האפקטיבי של  18.55- בהסתǯם  2020, במרץ 31שווי הנדל''ן להשקעה ליום  -נדל''ן להשקעה 
ǯתוצאה מהשפעת  נכסי החברה ההוגן שלשווי ה מירידתנובע  הקיטון. 2019בדצמבר,  31ש''ח משוויו ליום  מיליון 261-של כ קיטון

  .התקדמות בקצב ההשקעות בפרויקטים שנמצאים בשלבי הקמה משבר הקורונה מקוזז על ידי
  
  

מיליארד  8.8- ב 2020, במרץ 31החוב הפיננסי נטו, הסתǯם ליום  - ים לזמן קצר)י(חוב בניכוי מזומנים ונכסים פיננס חוב פיננסי, נטו
ומפרעונות  בתקופהמירידת מדד הקיטון נובע בעיקר  מיליון ש"ח. 106-, קיטון של כ2019מיליארד ש"ח בשנת  8.9-ש"ח לעומת כ

  שוטפים.

מיליארד ש"ח (חלקה האפקטיבי של  2.6-ב הסתכמה 2020, במרץ 31סים נדחים ליום ייתרת העתודה למ -סים נדחים יעתודה למ
השווי ההוגן של הנדל"ן להשקעה  ירידתנובע בעיקר מ הקיטון. 2019בדצמבר,  31מיליון ש"ח מיום  36- של כ קיטון )החברה

  .הרבעוןשנרשמה 

  נזילות ומקורות מימון

  מפעילות שוטפתתזרים מזומנים שנבע 

בתקופה  מיליון ש''ח 168מיליון ש''ח לעומת  202- בהסתǯם תקופה המדווחת תזרים המזומנים שנבע מפעילות שוטפת ב 
ח "מיליון ש 21-של כברבעון מקבלת החזרים ממס הכנסה, נטו  ובעיקר נובע הגידול .מיליון ש''ח 34-של כ גידול ,אשתקד המקבילה

תשלומי ב  מקוזז על ידי גידול, מיליון ש''ח 3-גידול ברווח הגולמי של כמיליון ש"ח,  17-לעומת תשלומים למס הכנסה, נטו של כ
  .מיליון ש''ח 4-ריבית נטו של כ

  
 השקעהפעילות ל  ששימשתזרים מזומנים 

 ששימשמיליון ש"ח, לעומת תזרים מזומנים  511-בהסתǯם  בתקופה המדווחתהשקעה פעילות ל  ששימשתזרים המזומנים 
פעילות השקעה בתקופה המדווחת ל  ששימשהתזרים  .אשתקד ההמקביל בתקופה מיליון ש"ח  144-השקעה בסך של כפעילות ל 

ש"ח, מתן הלוואה לחברה המטופלת לפי שיטת השווי המאזני בסך של מיליון  301-השקעות בתיק ניירות הערך בסך כבעיקר כולל 
מיליון ש"ח מקוזז על ידי קבלת תמורה נדחית ממכירת נדל"ן להשקעה  63- השקעות בנכסי נדל"ן בסך של כ מיליון ש"ח, 220-כ

   מיליון ש"ח. 72-בסך של כ
  

 מימוןפעילות מ  שנבעתזרים מזומנים 

פעילות מימון מ  שנבעמיליון ש"ח, לעומת תזרים  180-ב, הסתǯם בתקופה המדווחת מימון פעילות מ  נבעשתזרים המזומנים 
המימון בתקופה פעילות מ  שנבעוהרכיבים המהותיים של התזרים מיליון ש"ח.  125-בסך של כאשתקד בתקופה המקבילה 

 60-תשלום דיבידנדים בסך של כ בקיזוז ש''ח ןמיליו 396-כ של תמורה נטו מהנפקת אגרות חוב בסךהמדווחת כוללים בעיקר 
ותשלום מס רכישה בגין רכישת מניות  מיליון ש''ח 114-והלוואות לתאגידים בנקאיים בסך של כמיליון ש''ח, פירעון אגרות חוב 

   .מיליון ש"ח 40 בסך של נוספות בחברה בת
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  סיכון נזילות 

ש"ח  ןמיליו 828-ש"ח בהשוואה לגרעון בהון החוזר בסך של כ ןמיליו 593-בסך של כ 31.03.2020לחברה גרעון בהון החוזר ליום 
החברה בנוסף ביצעה  .ש"ח יליוןמ 396-גיוס אגרות חוב בתקופת הדוח בסך של כמ  בגרעון נובע בעיקר הקיטון. 31.12.2019ליום 

בדרך של הנפקה פרטית הרחבת אגרות חוב לרבות הגרעון בהון החוזר,  להקטנתתאריך המאזן נוספים לאחר מספר מהלכים 
ראה (, 2021לנובמבר  2020מנובמבר מיליון ש"ח  650-פרעון הלוואה בנקאית בסך של כ דחייתומיליון ש"ח,  231-בסך של כ

   . )קורונההתפרצות נגיף פרטים בפרק השפעת 
  להלן פירוט לגבי היקף הנדל"ן אשר אינו משועבד למועד הדוח:

  
  מיליארד ש''ח 5.9  היקף נדל"ן להשקעה לא משועבד 

  31%  לסך שווי נדל"ן להשקעהשיעור שווי נדל"ן להשקעה לא משועבד 
  33%  שיעור חוב מובטח לסך שווי נדל"ן להשקעה

  58%  *בנכסים המשועבדים) LTVשיעור חוב מובטח לשווי נדל"ן להשקעה משועבד (יחס 
  ).52% - מיליארד ש"ח המשועבד כנגד מסגרות אשראי לא מנוצלות (כולל היתרה הנ"ל שיעור החוב המובטח הוא כ 1.3 –* בנוסף יש לחברה נדל"ן בשווי של כ

  
 לאור האמור לעיל ולאחר שדירקטוריון החברה בחן, בין היתר, את מקורות הפירעון להתחייבויות הקיימות והצפויות, בדגש על

 הבלתי האשראי ומסגרות האשראי מקורות ,31.03.2020נתיים החל מיום נדרשת לפרוע במהלך הש שהחברהפירעון ההתחייבויות 
, סבור ולאור שיעור שווי הנכסים הלא משועבד  מניבה שהחברה מפעילות שוטפת תזרים המזומנים ,לחברה הקיימות מנוצלות

ש"ח, לא  ןמיליו 593- כ , בסך של2020, במרץ 31דירקטוריון החברה כי חרף העובדה שלחברה (במאוחד) הון חוזר שלילי ליום 
קיימת בעיית נזילות בחברה. כמו כן, להערǯת דירקטוריון החברה לא קיים חשש סביר שהחברה לא תעמוד בהתחייבויותיה 

את מכלול ההשפעות לצורך גיבוש הערǯתו האמורה בחן דירקטוריון החברה יצוין כי  הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן.
, , לרבות השפעותיו הצפויות על הכנסות החברה ושווי נכסיהבתקופה הקרובה הקורונה על פעילות החברההצפויות של משבר 

ות הפיננסיות של החברה בהתחשב ביתרת המזומנים ומסגרות האשראי העומדים לרשותה (בהיקף של ולצד זאת בחן את האיתנ
, למול היקף החוב שעל מיליארד ש"ח) 5.9-(בהיקף של כידי החברה שבנכסים הלא משועבדים במיליארד ש"ח) ובהתחשב  2.3-כ

בעת הנוǯחית, איתנותה הפיננסית הבאה לידי ביטוי, בין היתר, ביתרות המזומנים בתקופה הקרובה, ומצא כי  לשרתהחברה 
השפעת  לצמצם את היקף לההגבוהות והנזילות של החברה, היקף ואיכות נכסיה והמח"מ הארוך של מרבית הלוואותיה, תאפשר 

  .ה למשבר ולעמוד בהתחייבויותיה הקיימות והצפויותתחשיפ
  
   

, ובכלל ǯך הערכותיה בדבר השפעת משבר הקורונה על פעילות החברה והשלכותיו על הערכות החברההאמור לעיל מבוסס 
מידע צופה פני והינו בגדר , , יכולת גיוס ההון שלהצעדיה הפיננסייםפעילות החברה ושווי נכסיה, כמו גם ביחס להערכותיה בדבר 

ותיה מבוססות על הנתונים שבידי החברה כיום. י. הערכות החברה ותכנ 1968- עתיד, ǯהגדרת המונח בחוק ניירות ערך, התשכ"ח
אולם, הערכות החברה ותכניותיה עשויות שלא להתממש, כולן או חלקן, או להתממש באופן שונה מכפי שנצפה, ויכול 

לא ניתן להעריǯם מראש ואשר אינם בשליטת החברה, ובכלל ǯך קצב היציאה של המשק ממשבר שתושפענה מגורמים אשר 
וכן התממשות גורמי סיכון המתוארים השלכות המשבר על הכנסות החברה ושווי נכסיה, יכולת גיוס ההון של החברה  הקורונה,
-2020-01(אסמǯתא מספר:  26.2.2020כפי שפורסם ביום  2019לפרק א' בדוח התקופתי של החברה לשנת  31בסעיף 
  .על דרך ההפניה ים), המובא 019308
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 הנפקה לראשונה:  .א

הנפיקה החברה ) 3.3.2020-ו 1.3.2020(כפי שתוקן בימים  2020במרץ,  1בהתאם לדוח הצעת מדף שפרסמה החברה ביום 
בתמורה  ,ח)"אגרות חוב (סדרה י ש"ח ע.נ 1ש"ח לכל  1מיליון ש"ח ע.נ. לפי מחיר  400בהיקף כולל של  )ח"סדרה י(אגרות חוב 

 .0.79%מיליון ש"ח ובריבית אפקטיבית של  400לסך ברוטו של 
 אגרות חוב: הרחבת  .ב

  :ד”יהנפקה פרטית למשקיעים מסווגים של אגרות חוב סדרה י' ואגרות חוב סדרה 
 .סדרת אגרות חוב קיימתבדרך של הרחבת  )סדרה י'(מיליון ש"ח ע.נ אגרות חוב  169החברה  הנפיקה 2020באפריל,  16ביום 

מיליון ש"ח ובריבית  169בתמורה כוללת (ברוטו) של  ,אגרות חוב (סדרה י') .ש"ח ע.נ 1ש"ח לכל  1לפי מחיר של  בוצעהההנפקה 
  .2.26%אפקטיבית של 

 בוצעהבדרך של הרחבה סדרה קיימת. ההנפקה  )ד"סדרה י(מיליון ש"ח ע.נ אגרות חוב  60החברה  הנפיקהכמו כן, באותו היום 
מיליון ש"ח ובריבית  62.04של  , בתמורה כוללת (ברוטו)ד)"אגרות חוב (סדרה י .ש"ח ע.נ 1ש"ח לכל  1.034לפי מחיר של 
 .2.14%אפקטיבית של 

  
  

 ששולםדיבידנד   .ג
  .2019מיליון ש''ח בגין רווחי הרבעון הרביעי לשנת  60שילמה החברה דיבידנד בסך  2020ברבעון הראשון לשנת 

 

  2020במרץ  31ליום הערכות שווי עדכון   .ד

בכלל ובנכסי החברה פעילות העסקית והמסחרית במשק ב ה הגבל  ולאור ,לאור אי הוודאות בעקבות התפשטות נגיף קורונה
ובכלל ǯך, בין היתר, בגין הקלות שהחברה הציעה ו/או תציע לשוǯרים לצורך חזרתם , הממשלהבהתאם להנחיות בפרט 

בהערכות השווי שנערכו על ידי שמאים  יםביחס לשווי 2020במרץ,  31שווי נכסיה ליום  בחנה החברה אתלשגרת הפעילות, 
  .2019בדצמבר,  31צוניים ליום חי

הערכות השווי נערכו בגישת היוון ההכנסות, נבחנו הפרמטרים העיקריים המשפיעים על שווי הנכסים בהתאם מרבית שמאחר 
  :לידוע במועד הקובע להערǯת השווי

  
למח"מים ארוכים , תשואות אג"ח מדינה מאז פרוץ המשבר ולאור העובדה כי משמעותיות בהעדר עסקאות  – שיעור ההיוון

דמי מלוא והבנקים המרכזים נוקטים במדיניות הורדת ריביות, הרי שהסיכון העיקרי הינו אי קבלת  נותרו כמעט ללא שינוי
  הקצר. להערǯת החברה השפעת האירוע על שיעור ההיוון הינה בהסתברות נמוǯה/לא קיימת. לטווחשכירות ה
  

NOI ה והארוך שבטווח הבינוניההנחה היא  -  מייצג-NOI .המייצג ייוותר ללא שינוי  
  

יהיה יחד עם זאת,  .טרם המשבר להיקפיהבהדרגתיות  תחזורהפעילות המסחרית שההנחה היא  – חד פעמיות הפחתות
דוגמת ההקלות שהחברה הציעה לשוǯרים לצורך חזרתם לשגרת הפעילות (הנחות כ, מהשוǯריםחלק ל  תמיǯהו בסיוע צורך

עלויות החלפת שוǯרים במקרה של הפסקת פעילותם, השקעות ובנוסף בדמי שכירות וניהול, דחיית ופריסת תשלומים וכו'), 
גם את העלות וללת וכ, מיליון ש"ח 318-כב על ערך הנכסים מסתכמת ההשפעה המצטברת  להערǯת החברה בשיווק וכו'.

 ש"חמיליון  150-200בהיקף של עד  2020הצפויה של תכנית ההקלות לשוǯרים עליה הודיעה החברה בראשית חודש מאי 
  (ההפחתה בגין כל נכס נקבעה בהתאם למאפייניו ולנסיבותיו).  וכן את ההשקעות השוטפות לתקופת הדוח

לקניונים נמשכו לאורך  הצמודיםפעילות המשרדים והמרפאות  וכןי התעסוקה והמשרדים של החברה מרכזפעילות שמאחר 
סיוע תזרימי לחלק קטן מקבוצת שוǯרים זו בדמות פריסת תשלומי שǯר הדירה  הסיוע לשוǯרים אלו הסתǯם במתןהמשבר, 

  .שלא השפיע על שוויים של הנכסים הנ"לבאופן , חודשים פרלמס
בתי המלון נסגרו במהלך חודש מרץ ולכן נעשתה  .ומושǯרים לצד ג' ǯבתי מלון המשמשיםבבעלות החברה שני מבנים 

  .כמפורט לעיל בשווייםהפחתה 
  

  הסǯם מסגרת אשראי חדשה עם בנק לאומי לישראל בע"מ  .ה

  .קורונה נגיף התפרצות השפעת פרקלפרטים אודות הסǯם מסגרת ראה 
  

  

 התפתחויות עיקריות בתחומי הפעילות בתקופת הדוח ולאחריה
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 ממשל תאגידי  .1

 מומחיות חשבונאית ופיננסיתדירקטורים בעלי  .1.1
כי המספר המזערי  "),חוק החברות(" 1999 –) לחוק החברות, התשנ"ט 12(א)( 92דירקטוריון החברה החליט בהתאם לסעיף 

, זאת בהתחשב בין היתר, בסוג החברה, , הוא שני דירקטוריםבחברה הראוי של דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית
דירקטורים המסווגים ǯבעלי מומחיות  שישהלמועד הדוח מǯהנים בחברה  פעילות החברה ומורǯבות פעילותה.גודלה, היקף 

במהלך הרבעון ). , רינת גזית, שלמה זהר ויצחק נודרי זיזובשלמה שרף , חשבונאית ופיננסית (ה"ה עודד שמיר, שוקי אורן
לפרטים בדבר השכלתם וניסיונם של  .שנים 3ת של תקופת ǯהונה נוספהוארǯה ǯהונת הדירקטור חיצוני שלמה שרף ל 

של החברה לשנת תקופתי הלדוח לפרק הפרטים הנוספים על התאגיד, פרק ד'  15ראו סעיף  האמורים לעיל,הדירקטורים 
  .")2019 לשנת התקופתי הדוח(להלן: " 26.2.2020כפי שפורסם ביום  2019

המנויים לעיל מקנים להם את המיומנות וההבנה המאפשרים להם להבין תפקידיהם וכישוריהם של חברי הדירקטוריון 
לעומקם את הדוחות הכספיים של החברה ולהעלות לסדר היום של הדירקטוריון סוגיות ושאלות בקשר לדיווח הכספי של 

  החברה.
  

 דירקטורים בלתי תלויים .1.2
דירקטורים בלתי תלויים ה  שיעוראת ההוראה בחוק החברות בדבר  כוללהחברה תקנונה של נכון ליום פרסומו של דוח זה, 

דירקטורים העונים על הקריטריונים להגדרת  חמישהיצוין כי בפועל מǯהנים בדירקטוריון החברה  .ǯהגדרתם בחוק החברות
  שלושת הדירקטורים החיצוניים המǯהנים בדירקטוריון החברה). מהםדירקטור בלתי תלוי (

 
 חברה להרǯב, תמהיל ותהליך מינוי דירקטורים חיצוניים והקמת ועדת איתורמדיניות האישור  .1.3

בהמשך לסקר ממשל תאגידי שבוצע בחברה על ידי חברת אנטרופי ייעוץ ממשל תאגידי בע"מ (להלן: "אנטרופי"), כפי שפורט 
, להמלצות 2018החברה לשנת , המצורף לדוח השנתי של 2018בדצמבר,  31לדוח הדירקטוריון של החברה ליום  2.4בסעיף 

שניתנו לחברה במסגרתו ולרצונה של החברה להבטיח סטנדרט ממשל תאגידי גבוה, בין היתר, בכל הקשור לפעילות 
אימוץ מדיניות ייעודית ביחס לתמהיל הדירקטוריון ולאופן  2018דירקטוריון החברה; אישר דירקטוריון החברה בחודש מאי 

   ם בחברה (להלן: "המדיניות").בחירת הדירקטורים החיצוניי 
"ועדת איתור", המורǯבת  -ǯחלק מיישום מדיניות זו, הוקמה על ידי דירקטוריון החברה, ועדת משנה של הדירקטוריון 

  ת רוב בלתי תלוי (שני דירקטורים חיצוניים ודירקטור נוסף בלתי תלוי). מארבעה חברי דירקטוריון והינה בעל 
בחברה  חדשיםבחון את התאמתם של מועמדים פוטנציאלים לǯהונה כדירקטורים חיצוניים תפקידה של ועדת האיתור, ל 

  תאם למדיניות. והתאמתם להרǯב ולתמהיל הרצוי בה
  

 עסקאות זניחות  .1.4

לעניין כללים בקשר עם סיווגה של עסקה של החברה עם בעל השליטה או שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, כעסקה 
  .2019, המצורף לדוח השנתי של החברה לשנת 2019בדצמבר  31לדוח הדירקטוריון של החברה ליום  2.6זניחה, ראו סעיף 

  
 הנוגעים לתיחום פעילות עניינים .1.5

למיטב ידיעת החברה, עוסקת בעלת השליטה בחברה, עופר השקעות בע"מ וחברות בשליטתה ("עופר השקעות"), 
העשויים להשיק לתחום פעילותה של החברה. נכון למועד זה, בין במסגרת עיסוקיה, בין היתר, בתחומי נדל"ן בישראל 

  החברה לעופר השקעות לא נקבע הסדר לתיחום הפעילות.

מבלי לגרוע מהאמור לעיל, התחייבה החברה כי ככל שיובא לידיעתה כי עופר השקעות התקשרה בעסקאות הנוגעות 
מאפיינים דומים לאלו המוחזקים בידי החברה אשר היו נחשבות למכירה ו/או לרכישה של מרכזים מסחריים חדשים בעלי 

  לעסקאות מהותיות בחברה לו היו מבוצעות על ידה, יינתן על ǯך גילוי במסגרת הדוחות התקופתיים של החברה.
 תרומות .1.6

 160-סך של כ החברה. בתקופת הדוח תרמה 9מהרווח הנקי 0.5% קבעה כי היקף התרומות לא יעלה עלמדיניות החברה 
 אלפי ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד. 120-אלפי ש"ח, לעומת סך של כ

  

                                                           
 ריאלי לפי גישת ההנהלה. FFO -"רווח נקי" משמעו  9

 ממשל תאגידי 
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 דיווח פיננסי .2
  

 פרטים בדבר הערכות שווי .2.1

אשר סווגו  של הנכסים כדלקמן: קניון עופר רמת אביב ועופר הקריון רכות שוויעדכונים פנימיים להע לדוח רבעוני זה צורפו 
: "פרמטרים לבחינת מהותיות הערכות שווי". לפרטים ǯ105-23הערכות שווי מהותיות מאוד בהתאם לעמדה משפטית מספר 

אודות נכסים אלו, המסווגים כנכסים מהותיים מאוד בהתאם לתיקון המוצע לתקנות ניירות ערך לעיגון" הנחיית גילוי בנוגע 
בהתאמה לעדכון לפרק תיאור עסקי התאגיד, פרק א' לדוח זה. כמו כן  1.2 -ו 1.1לפעילות נדל"ן להשקעה ראו סעיפים 

ה וכן י ג) שהונפקו על יד"ובהתאם, בין היתר, להתחייבויות החברה בהתאם להוראות שטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה י
עבודים שניתנו על ידי "ממצאים בקשר עם נאותות הגילוי בדבר בטוחות ו/או ש  103-29בהתאם לעמדה משפטית מספר 

תאגידים מדווחים להבטחת פירעון תעודות התחייבות", צורפו לדוח רבעוני זה עדכונים פנימיים להערכות שווי לעופר גרנד 
. לפרטים אודות נכסים אלו, בהתאם וכן חוצות המפרץ חיפה קניון עופר רחובות ,ה, עופר הקניון הגדול פתח תקווהקניון חיפ

לפרק תיאור עסקי  2סעיף  ראה קנות ניירות ערך לעיגון" הנחיית גילוי בנוגע לפעילות נדל"ן להשקעהלתיקון המוצע לת
' גראו נספח  )ב' לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים8התאגיד, פרק א' לדוח זה. לגילוי אודות הערǯת שווי בהתאם לתקנה 

בספרי  שנועדה לצורך בחינה האם קיימת ירידת ערך תקופתית של מוניטין שווי  צורפה הערǯתבנוסף  לדוח דירקטוריון זה.
   . 2020במרץ  31מליסרון נכון ליום 

 אירועים לאחר תאריך הדוח על המצב הכספי .2.2

  

  .2020, במרץ 31לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה ליום  5ראה ביאור 

אנו מבקשים להודות להנהלת החברה ועובדיה על תרומתם הרבה ועבודתם המסורה, במיוחד בתקופה מאתגרת זו, ולאחל 
  לקוחותינו.ובריאות איתנה לעובדינו 

  

  

______________________                 ___________________  

  אופיר שריד              ליאורה עופר      
  מנכ"ל                                    יו"ר הדירקטוריון      

  2020, במאי 20: היום

  

  

 נספחים

  
  טבלאות עזר ותחשיבים – א' נספח

 חוב : מליסרון אגרות למחזיקי ייעודי גילוי - ב' נספח

  .1970 –ב' לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים) התש''ל 8גילוי על הערǯת שווי בהתאם לתקנה  -' גנספח 
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  טבלאות עזר מפורטות – א נספח

  
  ש"ח) מיליוני ( דוח על רווח או הפסד מאוחד מורחב .1.1
  

  ביום מהישנסתי לשנה  ביום ימהישנסת  חודשים שלושה של לתקופה    

  2019בדצמבר,  31  2019, במרץ 31   2020, במרץ 31

      
  1,490  365  370  הכנסות מדמי שכירות ואחרות

  394  93  84  עלויות אחזקה ותפעול
  1,096  272  286  רווח גולמי

  946  )3(  )318(  ערך שווי הוגן נדל"ן להשקעה, נטו (ירידת) עליית
  5  1  2  הוצאות שיווק ופרסום

  60  15  14  הוצאות הנהלה וכלליות
  23  1  1  הוצאות אחרות, נטו

  1,954  252  )49(  מפעולות רגילות(הפסד) רווח 
  326  60  50  הוצאות מימון

  40  14  4  מימוןהכנסות 
  1,668  206  )95(  לפני ניכוי מסים על ההכנסה(הפסד) רווח 

  392  68  )9(  סים על ההכנסהימ

  1,276  138  )86(  לשנה(הפסד) רווח 
  

 
 לוח פרעונות חוב פיננסי ברוטו מאוחד מורחב .2
  

  ''ח):ש מליוני( 2020, במרץ 31(מאוחד מורחב) העומדות לפירעון לאחר  החברהלהלן התחייבויות 

  

אגרות חוב

  

הלוואות 
בנקאיות 

וממוסדות 
יםיפיננס

  

בנטרול 
זכויות 

המיעוט 
בהלוואות 
מאוחדות

  

ניירות ערך 
מסחריים 
והלוואות 

ז''ק

  

הלוואות 
שניתנו כנגד 

בטוחות

  

סך הכל

  
  1,829  )120(  209  )8(  690  1,058  חלות שוטפת

  1,689  )9(  -  )22(  88  1,632  שנה שנייה

  701  )9(  -  )58(  213  555  שנה שלישית

  653  )9(  -  -  7  655  שנה רביעית

5,724  שנה חמישית ואילך

  

18

  

- 

  

-

  

)250( 

  

5,492

  
  10,364  )397(  209  )88(  1,016  9,624  סך הכל פירעונות

  104          יתרת פרמיה 
  16        יתרת הפרשים מקוריים חשבונאיים

  10,484         סך חוב פיננסי ברוטו מאוחד מורחב
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  ) בהתאם להנחיית הרשות FFO )Funds From Operations-ה מדד .3

). מדד זה מקובל בשימוש FFO )Funds From Operations-מתן מידע נוסף על תוצאות הפעילות, מובא להלן מדד ה לצורך
בארה"ב) וǯהגדרתו,  REIT-(ארגון חברות ה NAREITבעולם ומעניק בסיס נאות להשוואה בין חברות נדל"ן מניב. המדד פורסם ע"י 

מבטא רווח מדווח נקי, בנטרול הכנסות והוצאות מעליית/ירידת שווי נדל"ן והכנסות/הוצאות חד פעמיות, ובתוספת פחת. הנהלת 
 ואת קודמות שנים בגיןהמיסים ו הנדחים המיסים הוצאות את גם, FFO-החברה סבורה, כי בנוסף לאמור לעיל, יש לנטרל מחישוב ה

 .הפיננסיים והנכסים ההתחייבויות של הערך/ירידת עלית בגין המימוןת /הכנסוהוצאות

אינו מציג תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת, אינו משקף מזומנים שבידי החברה ואינו מחליף את  FFO-להדגיש, כי מדד ה יש
  הרווח הנקי המדווח, על פי כללי חשבונאות מקובלים.

  ''חש מיליוני 
  1רבעון    

   2020  
  1רבעון    

   2019   
  שנת   
   2019   

  1,362  142  )84(  לתקופה נקי(הפסד)  רווח

    :התאמות

  )975(  4  311  הוגן שווי התאמת בנטרול

  12  12  -  חוב אגרות חילופי בגין פעמית חד עלות התאמת בנטרול
  )34(  )12(  28  תזרימיותהכנסות מימון אחרות שאינן  בנטרול

  ǯ  1  1  3תבי אופציות לעובדים תוכניתזקיפת הטבה בגין  בתוספת
  16  2  )1(  הפיננסי החוב על שאינן מימון(הכנסות)  הוצאות בנטרול
  )29(  )2(  6 משותפת בשליטה חברות )רווחיהפסדי ( בנטרול
  23  1  1 אחרות הוצאות בנטרול

  350  57  )33( הון רווח סייומ קודמות שנים בגין סיםימ, נדחים סיםימ בנטרול

  18  5  5 חברות בשליטה משותפת FFO - נוסף

  )FFO  )6(  )12(  )53-חלקו של המיעוט ב בניכוי
  693  198  228 נומינלי לפי הוראות רשות ני"ע מיוחס לבעלי המניות FFO סה"כ

  27  )25(  )44(  פיננסיים והתחייבויות נכסים הצמדה הפרשי
  720  173  184  ריאלי לפי גישת הנהלהFFO  סה"כ

  )3(  3 11  *) שוטפים סיםילמ הפרשות על השלילי המדד השפעת בנטרול
(בנטרול השפעת  ריאלי מייצג לפי גישת הנהלהFFO  סה"כ

  717  176  195  סים)יאינפלציה על מ
        

  0.3%  -0.29%  - 0.5%  שינוי בשיעור המדד במהלך התקופה
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   :)31.3.2020(ליום   חוב אגרות למחזיקי ייעודי גילוי -' ב נספח

  סדרה
שם חברה 

  מדרגת

סך ערך נקוב   דירוג 
במועד הנפקה 
(כולל הרחבות 

והחלפות) 
  באלפי ש"ח

סוג 
  ריבית

ריבית 
  נקובה

ריבית 
אפקטיבית 

ליום 
  ההנפקות

רישום 
למסחר 
בבורסה 

  כן/לא

  מועדי תשלום 

  ריבית

ע.נ. נומינלי 
31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

  ע.נ. 

  צמוד מדד

31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

  ערך

  בספרים

31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

ריבית לשלם 
31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

שווי שוק 
31.03.2020  

  בהנפקה  מהותיות  מיליוני ש"ח
למועד 
  הדוח

  ה'אג"ח 
25/06/2009  

  הרחבות:
23/05/2012  
30/05/2012  
19/07/2012  

  החלפות:
28/01/2017  
23/10/2017  

  

  כן  5.3%-3.1%  5.1%  קבועה  AA AA 641,968 מעלות
ריבית חצי שנתית 

 10/7, 10/1קבועה 
  2010-2020בשנים 

  לא מהותי  500  6  495  494  444

 אג"ח ו'
9/10/2011  
  הרחבות:

10/01/2012  
11/01/2012  
02/05/2013  
15/06/2014  
31/03/2015  

  כן  5.1%-1.3%  4.9%  קבועה  AA AA-  1,060,073 מעלות
ריבית חצי שנתית 

 10/10, 10/4קבועה 
  2012-2023בשנים 

  מהותי  564  13  561  549  532

  אג"ח ח'
06/06/2013  

  הרחבות:
15/06/2014  
31/03/2015  
31/03/2019  

  כן  2.68%-0%  2.55%  קבועה  A+  AA 1,225,253  מעלות

ריבית חצי שנתית 
 -קבועה ב

-2014,בשנים 1/1
2022  

 2014בשנים  1/7 -וב
  .2021עד 

  מהותי  1,113  7  1,135  1,116  1,102

  אג"ח י'
31/03/2015  

  החלפות:
28/01/2017  
23/10/2017  

  :הרחבות
24/02/2019  

  כן  2.29%-1.33%  1.76%  קבועה  A+ AA 1,359,817  מעלות
ריבית חצי שנתית 

 10/7, 10/1קבועה 
  2016-2025בשנים 

  מהותי  1,278  5  1,294  1,300  1,278

  א"אג"ח י
31/03/2015  

  הרחבות:
19/04/2016  
12/01/2017  
08/06/2017  

  כן  2.82%-2.19%  2.3%  קבועה  A+ AA- 1,469,530  מעלות
ריבית חצי שנתית 

 10/7, 10/1קבועה 
  2016-2025בשנים 

  מהותי  1,324  7  1,376  1,389  1,365

  ג"י אג"ח
05/05/2016  

  כן  5.18%  5.85%  קבועה  AA- AA- 1,765,784  מעלות

ריבית חצי שנתית 
-ו 30/11 - קבועה 

-2016בשנים  30/5
2023  

תשלום אחד  2023(
  ) 30/5-בלבד ב

  מהותי  954  17  894  894  825
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  : (המשך) חוב אגרות למחזיקי ייעודי גילוי - ב' נספח 

  סדרה
שם חברה 

  מדרגת

נקוב סך ערך   דירוג 
במועד הנפקה 
(כולל הרחבות 

והחלפות) 
  באלפי ש"ח

סוג 
  ריבית

ריבית 
  נקובה

ריבית 
אפקטיבית 

ליום 
  ההנפקות

רישום 
למסחר 
בבורסה 

  כן/לא

  מועדי תשלום 

  ריבית

ע.נ. נומינלי 
31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

  ע.נ. 

  צמוד מדד

31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

  ערך

  בספרים

31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

ריבית לשלם 
31.03.2020  

  מיליוני ש"ח

שווי שוק 
31.03.2020  

  בהנפקה  מהותיות  מיליוני ש"ח
למועד 
  הדוח

  ד"אג"ח י
19/04/2016  

   החלפה:
05/03/2018    
11/04/2018  

  :הרחבות
30/10/2019  

  כן  2.29%-0.52%  2.15%  קבועה  AA- AA  1,310,403  מעלות

ריבית חצי שנתית 

-ו 27/4 - קבועה 

-2016בשנים  27/10

תשלום  2016( 2026

-בלבד ו 27/10-ב

-תשלום ב 2026

  בלבד 27/4

  מהותי  1,280  12  1,335  1,285  1,261

  ו"אג"ח ט
  

 19/04/2016  
  הרחבות:   
 12/01/2017   

08/06/2017   
  כן  3.79%-3.15%  3.5%  קבועה  AA- AA- 1,062,425  מעלות

ריבית חצי שנתית 

-ו 30/6 - קבועה

בשנים  30/12

2016-2024 )2016 

 30/12-תשלום ב

  בלבד) 

  מהותי  1,016  9  996  994  994

  ז"אג"ח ט
  

12/01/2017   
   החלפה:

05/03/2018 
   הרחבה:

06/09/2018  

  כן  2.49%-1.69%  2.35%  קבועה  AA- AA 827,516  מעלות

ריבית חצי שנתית 

 - ו 01/4 - קבועה

-2017בשנים  01/10

2027  

  מהותי  790  9  821  804  793

  ז"אג"ח י
  

06/03/2018  
  הרחבות:

30/10/2019  

  כן  2.38%-1.0%  2.25%  קבועה  AA- AA- 403,033  מעלות
לנספח ראה הערות 

  לא מהותי  378  2  415  399  393  ב' בהמשך.

  ח"אג"ח י
  כן  0.79%  0.65%  קבועה AA AA 400,000  מעלות  03/03/2020

ריבית חצי שנתית 

-ו 01/01 - קבועה

בשנים  01/07

2020-2028 )2020 

 01/07-תשלום ב

  בלבד)

  לא מהותי  367  -  396  400  400
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  הערות לנספח ב':

מקרן האג"ח כל אחד אשר  1%תשלומים שווים חצי שנתיים של  21תשלומים. מהם  22 -פירעון קרן אג"ח סדרה ה'  .1
עד  2010ביולי של כל אחת מהשנים  10וביום  2020עד  2010בינואר של כל אחת מהשנים  10ישולמו פעמיים בשנה ביום 

 .10.7.2020) בתשלום אחד ביום 79%. יתרת הקרן (2019
 7-והיתרה ב 2016באוקטובר  10-ב 7.5%, 2015באוקטובר  10- וב 2014באוקטובר  10-ב 2.5% -פירעון קרן אג"ח סדרה ו'  .2

 .2017-2023באוקטובר בשנים  10-אשר ישולמו ב 12.5%תשלומים שווים בשיעור 
 במהלך תקופת הדיווח נפרעה במלואה קרן אג"ח סדרה ז'. .3
 כל של בינואר 1 ביום, בשנה פעמיים ישולמו אשר, החוב מקרן 1% של שווים לומיםתש 16 - ' ח סדרה"ח אג  קרן פירעון .4

 תשולם) 84%( הקרן יתרת(כולל).  2021 עד 2014 מהשנים אחת כל של ביולי 1 וביום(כולל)  2021 עד 2014 מהשנים אחת
 .2022 בינואר 1 ביום אחד בתשלום

כל אחד מקרן החוב,  1%תשלומים שווים של  19, כמפורט להלן: תשלומים 20- תפרענה ב א”י-קרן אגרות החוב סדרות י' ו .5
(כולל). יתרת  2025בינואר  10ועד ליום  2016בינואר  10ביולי, החל מיום  10-בינואר ו 10אשר ישולמו פעמיים בשנה, ביום 

  .2025ביולי  10) תשולם בתשלום אחד ביום 81%הקרן (
 של בשיעור, שווים שנתיים חצי תשלומים 14: להלן כמפורט תשלומים 15-ב תיפרע - ) ג”ידרה אגרות החוב (ס  פירעון .6

 2022 ועד 2016 מהשנים אחת כל של במאי 30-ו בנובמבר 30 בימים, בשנה פעמיים ישולמו אשר, אחד כל 6.66%
  .2023 במאי 30 ביום שישולם, 6.76% של בשיעור נוסף תשלום וכן(כולל), 

כל אחד מקרן  1%תשלומים שווים של  19תשלומים אשר ישולמו כדלקמן:  20-תיפרע ב -) ד”יאגרות החוב (סדרה  פירעון .7
 27ועד ליום  2016באוקטובר  27באוקטובר, החל מיום  27-באפריל ו 27אגרות החוב ישולמו פעמיים בשנה, בימים 

 . 2026באפריל  27גרות החוב ישולם ביום מקרן א  81%(כולל), ותשלום קרן אחרון בשווי של  2025באוקטובר 
כל אחד מקרן אגרות  1%תשלומים שווים של  17תשלומים, כמפורט להלן:  19-תיפרע ב -) ו”טאגרות החוב (סדרה  פירעון .8

 2024בדצמבר  30ועד ליום  2016בדצמבר  30בדצמבר, החל מיום  30- ביוני ו 30החוב ישולמו פעמיים בשנה, בימים 
מקרן אגרות החוב  20%ל ; תשלום נוסף בשיעור ש2016בדצמבר  30(כולל), כאשר תשלום הקרן הראשון ישולם ביום 

 . 2024בדצמבר  30מקרן אגרות החוב ישולם ביום  63%; ותשלום נוסף בשיעור של 2023בדצמבר  30ישולם ביום 
כל אחד מקרן החוב,  1%תשלומים שווים של  20תשלומים, כמפורט להלן:  21-תיפרע ב -''ז) טאגרות החוב (סדרה  פרעון .9

(כולל).  2027באפריל  1ועד ליום  2017באפריל  1באוקטובר, החל מיום  1-באפריל ו 1אשר ישולמו פעמיים בשנה, בימים 
 . 2027באפריל,  1) תשולם בתשלום אחד ביום 80%יתרת הקרן (

ביולי, כמפורט  1-בינואר ו 1תשלומים שאינם שווים, פעמיים בשנה, בימים  27-תיפרע ב -אגרות החוב (סדרה י"ז) פרעון .10
 הלן:בלוח תשלומי הקרן של 

פירעון הקרן  שיעור  )ויולי ינואר(בחודשים תשלום הקרן  מועד
  )בשנה(פעמיים 

  1.5%  2019 בשנת
  1.0%  2020 בשנת
  2.0%  2021-2022 בשנים
  5.0%  2023-2024 בשנים
  1.0%  2025 בשנת
  5.0%  )1/1-ב בלבד אחד תשלום 2032(בשנת  2026-2032 בשנים

 2032 בינואר 1 ליום ועד 2018 ביולי 1 מיום החל, ביולי 1-ו בינואר 1 בימים, בשנה פעמיים תשולם החוב אגרות בגין הריבית
  (כולל).

כל אחד מקרן החוב  1%תשלומים שווים של  16 תשלומים, כמפורט להלן: 17-תיפרע ב -פרעון אגרות החוב (סדרה י"ח) .11
(כולל). יתרת הקרן  2028בינואר  1ועד ליום  2020 ביולי 1ביולי, החל מיום  1-בינואר ו 1ישולמו פעמיים בשנה, בימים 

 .2028ביולי,  1) תשולם בתשלום אחד ביום 84%(
לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  9אודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה ה') ראו סעיף  לפרטים .12

 23.3.2015כפי שפורסם ביום  0142לפרק שטרי נאמנות בדוח התקופתי של החברה לשנת  1 כנספח"ב המצה') 
 "). 2014) (להלן: "הדוח התקופתי של החברה לשנת 2015-01-057463(אסמǯתא מס': 

לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה ו')  7אודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה ו') ראו סעיף  לפרטים .13
 .2014 לשנת החברה של התקופתי בדוח נאמנות שטרי לפרק 2 כנספח"ב המצ

לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  7אודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה ח') ראו סעיף  לפרטים .14
 .2014לפרק שטרי נאמנות בדוח התקופתי של החברה לשנת  4 כנספח"ב המצח') 

לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה י')  7עיף אודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה י') ראו ס  לפרטים .15
 ). 2015-01-066691(מס' אסמǯתא:  30.3.2015הצעת המדף מיום  לדוח 'א כנספח"ב המצ

לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  8) ראו סעיף א”יאודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה  לפרטים .16
). לפרטים אודות התחייבות 2015-01-066691(מס' אסמǯתא:  30.3.2015 יוםלדוח הצעת המדף מ 'ב כנספח"ב המצ) א”י

    לשטר כאמור. 5.5לאי יצירת שעבוד צף על כלל נכסי החברה ראו סעיף 
לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  8) ראו סעיף ג”יאודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה  לפרטים .17

 ).2016-01-059503(מס' אסמǯתא:  2016במאי  4לדוח הצעת מדף מיום  'ב כנספח"ב המצ) ג”י
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לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  7) ראו סעיף ד”יאודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה  לפרטים .18
 ).2016-01-050488(מס' אסמǯתא:  2016באפריל  18 מיוםלדוח הצעת מדף  'א כנספח"ב המצ) ד”י

לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  8) ראו סעיף ו”טאודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה  לפרטים .19
לעניין התחייבות לאי  ).2016-01-050488(מס' אסמǯתא:  2016באפריל  18 מיוםלדוח הצעת מדף  'ב כנספח"ב המצטו) 

 ר.לשטר כאמו 5.5יצירת שעבוד צף על כלל נכסי החברה ראו סעיף 
לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  7) ראו סעיף ז”טאודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות חוב (סדרה  לפרטים .20

 ).2017-01-005040(מס' אסמǯתא:  2017בינואר  11לדוח הצעת מדף מיום  'א כנספח"ב המצ) ז”ט
) ז”ילשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  9) ראו סעיף ז”יאודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות חוב (סדרה  לפרטים .21

 ).2018-01-017334(מס' אסמǯתא:  2018במרץ  4לדוח הצעת מדף מיום  'א כנספח"ב המצ
לשטר הנאמנות לאגרות חוב (סדרה  7אודות הזכות לביצוע פדיון מוקדם של אגרות החוב (סדרה י"ח) ראו סעיף  לפרטים .22

: אסמǯתאות' מס( 3.3.2020-ו 1.3.2020(כפי שתוקן בימים  2020במרץ  1לדוח הצעת מדף מיום  'א כנספחי"ח) המצ"ב 
 ).בהתאמה, 2020-01-017860-ו 2020-01-017623, 2020-01-017572

רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ, האחראית על הסדרות אצל הנאמן  - ''זט-ו ד”י, ג”יהנאמן של אגרות החוב סדרות ה', ו', ח', י',  .23
; michal@rpn.co.il; דוא"ל 6389222-03; פקס: 6389200-03ראשוני, דרכי התקשרות: טלפון: - הינה עו"ד מיכל אבטליון

 .67778תל אביב  ǯ14תובת למשלוח דואר: יד חרוצים 
-03) בע"מ. איש הקשר הינו עו"ד דן אבנון, טל' 1975הרמטיק נאמנות ( – ז”י-ו ו”ט', יב, א”יהנאמן של אגרת החוב סדרה  .24

 .61034ת"א  3524ת"א. ת.ד.  ǯ113תובת דואר: רח' הירקון  hermetic@hermetic.co.il. דואר אלקטרוני 5274867
ת בכל התנאים וההתחייבויות מכוח שטרי הנאמנות לאגרות למועד הדו"ח ובמהלך תקופת הדוח החברה עמדה ועומד  .25

 החוב של החברה ולא התקיימו תנאים המקיימים עילה להעמדת אגרות החוב של החברה לפירעון מיידי.
החברה לא נדרשה במהלך תקופת הדיווח על ידי הנאמנים של אגרות החוב של החברה לבצע פעולות כלשהן ביחס  .26

 לאגרות החוב.
-( בדירוג אישור הדוחות הכספיים מדורגות כל אגרות החוב הלא מובטחות וכן אגרות החוב (סדרה ו') של החברהליום  .27

ilAA(  ואגרות החוב המובטחות בנכסי נדל"ן של החברה בדירוגilAA . לפרטים בדבר מתן דירוג על ידי חברת הדירוג
Standard & Poor's Maalot של  מיידיראה דוח  2020 אפריל חודש במהלך, לאגרות החוב שהונפקו על ידי התאגיד

 .)2020-01-033526: אסמǯתא' מס( 2020 באפריל 12החברה מיום 
 ) של החברה אינן מובטחות. ז”י(סדרה -) וו”ט), (סדרה ג”י), (סדרה א”יהחוב (סדרה  אגרות .28
, שועבדו בשעבוד מדרגה 6.3.2012בהמשך לאישור האסיפה הכללית של מחזיקי אגרות חוב (סדרה ה') של התאגיד, מיום  .29

ראשונה זכויות החברה במתחם הקריון בקריית ביאליק, לרבות הפירות ותגמולי הביטוח הנובעים ממנו, לטובת מחזיקי 
ראו עדכון פנימי להערǯת השווי  הקריוןשווי של מתחם  אגרות החוב (סדרה ה') של התאגיד. לפרטים אודות הערǯת

לשטר הנאמנות  8 המצורפת בתור נספח לדוח זה. לפרטים אודות מנגנון הבטוחה לאגרות החוב (סדרה ה'), ראו סעיף
 . 2014לפרק שטרי נאמנות בדוח התקופתי של החברה לשנת  1 כנספחלאגרות החוב (סדרה ה') המצורף 

השקעות בע"מ (להלן: "בריטיש"),  ישראל מיליון מניות של בריטיש 121-(סדרה ו') שעבדה החברה כלהבטחת אגרות חוב  .30
ש"ח ע.נ. כ"א, לרבות כל הזכויות הנובעות מהן והקשורות עימן. מספר המניות המשועבדות נגזר מיתרת קרן אגרות  1בנות 

לפרטים אודות מנגנון הבטוחה לאגרות החוב  .החוב (סדרה ו'), הונה העצמי של בריטיש וממספר המניות המונפק שלה
לפרק שטרי נאמנות בדוח התקופתי של  2לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ו') המצורף כנספח  6(סדרה ו') ראו סעיף 

), ג”י-ו' יב. בהתאם להוראות הדין והתחייבויות החברה מכוח שטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרות 2014החברה לשנת 
 2020 במרץ 31ביום  הבטוחתיהמפורסמים בד בבד עם דוח זה. השווי  2020 במרץ 31דוחותיה הכספיים של בריטיש ליום 

הון המניות המונפק של בריטיש . 12.7% עמד על  2020 במאי 20ובסמוך למועד פרסום דוח זה, היינו ביום  12.9% עמד על
  ש"ח ע.נ. כ"א. 1מניות רגילות בנות  170,268,320ישראל השקעות בע"מ סמוך למועד דוח זה הינו 

(סדרה ח') שהונפקו על ידי החברה, נוצרו ונרשמו לטובת הנאמן שעבוד ראשון ויחיד של הזכויות להבטחת אגרות החוב  .31
הוחזקו הזכויות בגרנד קניון חיפה על ידי חברת מ.ק.ח  14.8.2018ריט) בע"מ (עד ליום -של הקבוצה מרכזי מסחר (אזו

) 100%- (כ ריט) בע"מ), חברה בבעלות החברה-ומרכז קניות חיפה בע"מ אשר מוזגה במלואה אל ולתוך מרכזי מסחר (אז
"), לרבות הזכויות החוזיות של מרכזי מסחר להירשם מרכזי מסחרהמחזיקה בזכויות בעופר גרנד קניון חיפה (להלן: "

ǯבעלים במקרקעין המיוחסים לגרנד קניון חיפה וכן הזכויות הנובעות מזכות הבעלות של מרכזי מסחר ובכלל זה זכות 
מרכזי מסחר לקבלת פירות הנכס ותגמולי ביטוח בגין הנכס. לפרטים אודות השווי של עופר גרנד קניון חיפה ראו עדכון 

 6פנימי להערǯת השווי המצורפת בתור נספח לדוח זה. לפרטים אודות מנגנון הבטוחה לאגרות החוב (סדרה ח') ראו סעיף 
לפרק שטרי נאמנות בדוח התקופתי של החברה לשנת  4כנספח לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ח') המצורף 

2014.  
אגרות (סדרה י') שועבדו בשעבוד מדרגה שנייה זכויות החברה במתחם הקריון בקריית ביאליק, לרבות הפירות  להבטחת .32

ותגמולי הביטוח הנובעים ממנו. לפרטים אודות השווי של מתחם הקריון ראו עדכון הערǯת השווי אשר מפורסם בד בבד 
לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה י')  6י') ראו סעיף עם דוח זה. לפרטים אודות מנגנון הבטוחה לאגרות החוב (סדרה 

  ).2015-01-066961. (מס' אסמǯתא: 30.3.2015לדוח הצעת המדף שפרסמה החברה ביום  'א כנספחהמצורף 
) ערבה בריטיש בערבות אוטונומית בלתי מסויגת וללא כל תנאי (למעט אלה המנויים ג”יאגרות החוב (סדרה  להבטחת .33

ללא הגבלה בסכום, אשר אינה ניתנת לשינוי אלא באותם התנאים בהם ניתן לשנות את שטר הנאמנות  בǯתבי הערבות),
) של החברה לפי ג”י(סדרה  ות החברה כלפי מחזיקי אגרות החוב) של החברה, לפי העניין, לקיום כל התחייבויג”י(סדרה  -ל

יות בינה לבין בריטיש, אשר במסגרתן מחויבת בריטיש העניין. בנוסף, מלוא הזכויות של החברה מכוח אגרות חוב בין חברת 
סדרה ג') של בריטיש (אשר נמחקו מהמסחר בבורסה), לפי העניין, שועבדו כל אחת (כלפי החברה מכוח אגרות החוב 
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) ג”י(סדרה ים עבור מחזיקי אגרות החוב בשעבוד קבוע יחיד מדרגה ראשונה וללא הגבלה בסכום, לטובת כל אחד מהנאמנ 
), לפי העניין, ג”יה בכל אחד משטרי הנאמנות לאגרות החוב (סדר  6חברה, לפי העניין. לפרטים נוספים ראו סעיף של ה

 ).2016-01-059503: אסמǯתא(מס'  2016 במאי 4 מיום מדף הצעת לדוח, בהתאמה, 'בכנספח המצורפים 
) של החברה שועבדו בשעבוד מדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום מלוא הזכויות של ד”י(סדרה אגרות החוב  הבטחתל  .34

פתח תקווה ולרבות במגדל  -אבנת בע"מ (חברה בת בעלות מלאה של החברה) , מלוא זכויות אבנת בעופר הקניון הגדול
 קניון. ") ובכלל ǯך הזכות לקבלת פירות הנכס ותגמולי ביטוח בגין ההקניוןהצמוד לו (להלן, ביחד: "

), שועבדו בשעבוד מדרגה ראשונה זכויות הבעלות של מ.ל.א, במקרקעין המיוחסים ז”טאגרות החוב (סדרה  להבטחת .35
לקניון עופר גרנד קניון בבאר שבע ובכלל זה זכות מ.ל.א לקבלת פירות הנכס ותגמולי ביטוח בגין הנכס המשועבד. לפרטים 

) המצורף ז”טלשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה  6) ראו סעיף ז”ט(סדרה נוספים בעניין מנגנון הבטוחה לאגרות החוב 
). לפרטים אודות 2017-01-005040(מס' אסמǯתא:  2017בינואר  11כנספח א' לדוח הצעת המדף שפרסמה החברה ביום 

 . 31.12.19לדוחות הכספיים ליום  .ז18) מדרגה ראשונה ראו ביאור ז”טהפיǯת השעבוד להבטחת אגרות החוב (סדרה 
) החברה ידי על 50% המוחזקת"מ (חברה בע חיפה המפרץ חוצות שעבדה"ח), י(סדרה  החוב אגרות להבטחת .36

 מזכויות 50%), לרבות הנאמנות בשטר שהוגדרה(כפי  המפרץ בחוצות מהזכויות וימיםבלתי מס 50%") הממשכנת("
 מהסכמי(כולל  המפרץ חוצותלקבלת הפירות הנובעים מ  הממשכנת מזכויות 50% וכן ביטוח תגמולי לקבלת הממשכנת

ו/או אילו  המפרץ בחוצות עתידיות או קיימות נוספות בנייה זכויות ממימוש שינבעו ככל שינבעו הפירות לרבות) השכירות
כפי שיהיה אותה עת. לפרטים  המפרץ חוצותמהנכסים המותרים לשעבוד ǯבטוחה שיתווספו ǯבטוחה ו/או שיחליפו את 

לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה י"ח) המצורף  6נוספים בעניין מנגנון הבטוחה לאגרות החוב (סדרה י"ח) ראו סעיף 
) (מס' 3.3.2020-ו 1.3.2020(כפי שתוקן בימים  2020במרץ  1כנספח א' לדוח הצעת המדף שפרסמה החברה ביום 

 .בהתאמה, 2020-01-017860- ו 2020-01-017623, 2020-01-017572אסמǯתאות: 
הבטוחות שניתנו להבטחת אגרות החוב של החברה כמפורט לעיל הינן תקפות על פי כל דין ועל פי מסמכי ההתאגדות של  .37

  החברה. 
 כי ויצוין, להלן כמפורט חוב לאגרות הנאמנות שטרי להוראות בהתאם פיננסיות מידה באמות החברה עמידת תפורט להלן .38

 :כאמור הפיננסיות המידה אמות בכל החברה עומדת הדוח למועד נכון
 

  סדרה     
  ההתניה פיננסית

-מועד בחינה
31/03/2020  

מועד 
-בחינה

31/12/2019  
חוב (סדרה י'),  אגרות

), (סדרה א”י(סדרה 
), ד”י), (סדרה ג”י

), (סדרה ו”ט(סדרה 
, )ז”י), (סדרה ז”ט

  ח)"(סדרה י

העצמי של החברה על פי דוחותיה  הונה
הכספיים המאוחדים האחרונים לא יפחת 

 רלוונטית)הסדרה ה(לפי  2.5-2.8מסכום של 
 קלנדאריים''ח במשך שני רבעונים שמיליארד 

  רצופים או יותר.
"הון עצמי" לעניין זה משמעו, ההון העצמי של 
התאגיד על פי מאזן מאוחד, לרבות זכויות 

  המיעוט

 7.7-עצמי הון
מיליארד 

  ''חש

 7.9-עצמי הון
מיליארד 

  ''חש

החוב (סדרה  אגרות
), ג”י), (סדרה א”י

), (סדרה ו”ט(סדרה 
, )ז”י), (סדרה ז”ט

  ח)"(סדרה י

ההון העצמי של החברה כולל זכויות מיעוט  יחס
הכספיים המאוחדים האחרונים,  יהעל פי דוחות 

בתוספת התחייבות מיסים נדחים נטו לא יפחת 
מסך  רלוונטית)הסדרה ה(לפי  23%-20% -מ

הכספיים  יההמאזן של החברה על פי דוחות 
המאוחדים האחרונים במשך שני רבעונים 

רצופים או יותר. לעניין זה "סך  קלאנדרים
המאזן" משמעו, סך המאזן של החברה, בניכוי 

  מזומנים, שווי מזומנים ובטוחות סחירות. 

 ההון יחס
  51% - העצמי

 ההון יחס
  51% - העצמי

החוב (סדרה  אגרות
  )ג”י

 הנכסים סך לבין ההתחייבויות סך בין היחס
)LTV הגדרת מונחים אלו בסעיףǯ) של בריטיש (

 בשטרי הנאמנות לאגרות החוב (סדרה 5.5.3
 המאוחדים הכספיים דוחותיה פי על)), ג”י

, שפורסמו האחרונים הסקורים או המבוקרים
  .55% על יעלה לא, העניין לפי

1.8%  1.8%  

  
 2007 דצמבר חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות') ד(סדרה  החוב אגרות .39
 .2009 מאי חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות') ה(סדרה  החוב אגרות .40
 .2011 אוגוסט חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות') ו(סדרה  החוב אגרות .41
 .2013 אפריל חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות') ח(סדרה  החוב אגרות .42
 .2015 פברואר חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות) א”י סדרה -ו' י(סדרה  החוב אגרות .43
 .2009 נובמבר חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות) ג”יהחוב (סדרה  אגרות .44



  2020 רבעוני דוח  |

  30  עמוד|  דירקטוריון דוח

 
 

 .2016 פברואר חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות) ד”י(סדרה  החוב אגרות .45
 ) אינן צמודות. ו”טוריבית אגרות החוב (סדרה  קרן .46
 .2016 נובמבר חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות) ז”טהחוב (סדרה  אגרות .47
 .2017 ינואר חודש בגין שפורסם לצרכן המחירים למדד) וריבית(קרן  צמודות) ז”יהחוב (סדרה  אגרות .48
 .2020אגרות החוב (סדרה יח') צמודות (קרן וריבית) למדד המחירים לצרכן שפורסם בגין חודש ינואר  .49

 
   1970 -ב' לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומידיים), התש"ל 8גילוי על הערǯת שווי בהתאם לתקנה  -' ג נספח

הנערכים להערכות השווי של נכסי החברה ברבעון הראשון והשלישי של כל שנה, הינם עדכונים פנימיים של החברה  העדכונים
עריך שווי חיצוני ברבעון שקדם, ובהתחשב באירועים משמעותיים המבוססים על הערכות השווי שנערכו לנכסי החברה על ידי מ 

  , בנכס.שארעוככל 

בכלל ובנכסי פעילות העסקית והמסחרית במשק ה ב הגבל ולאור  ,לאור אי הוודאות בעקבות התפשטות נגיף קורונהכאמור לעיל 
בהערכות  יםביחס לשווי 2020במרץ,  31שווי נכסיה ליום  בחנה החברה אתבהתאם להנחיות משרד הבריאות, החברה בפרט 

  .2019בדצמבר,  31השווי שנערכו על ידי שמאים חיצוניים ליום 
  

  " סעיף ד'.התפתחויות עיקריות בתחומי הפעילות בתקופת הדוח ולאחריה" בנוסף פירוט בפרק ורא
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 (עדכון פנימי להערǯת שווי) הקריון עופר ההערǯה נושא זיהוי

 31/03/2020 ההערǯה עיתוי
 החברה בספרי ההערǯה נושא שווי

 "ח)ש(מיליוני 
2,413 

 שנקבע ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני  ערǯההל  בהתאם

2,413 

סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה, להלן פרטי השכלתו  שופמן פליקס - ואפיונו המעריך זיהוי
 :ונסיונו

בניהול וכלכלה באוניברסיטת  B.Aובוגר מוסמך מקרקעין שמאי -
 תל אביב. 

 פעל שלפיו ההערǯה מודל
 המעריך

 ) להערǯת שווי הנכס.DCF( מזומנים תזרימי היוון -
 .הבניה זכויות ליתרת ההשוואה גישת -

 מעריך ביצע שלפיהן ההנחות
 ההערǯה את השווי

 דירה משǯר להכנסות 7.25% -  6.75% שיעור - 
              .אחרות להכנסות 9.87% –7.75% היוון שיעור
 הוון ממשלתיים לגופים המושǯר"ר מ 5,100- כ של שטח

 5.5% של בשיעור



  2020 רבעוני דוח  |

  31  עמוד|  דירקטוריון דוח

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 )שווי להערǯת פנימי(עדכון  אביב רמת עופר ההערǯה נושא זיהוי

 31/03/2020 ההערǯה עיתוי

 החברה בספרי ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני 

2,488 

 שנקבע ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני  ערǯההל  בהתאם

2,488 

, להלן פרטי השכלתו סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה שופמן פליקס - ואפיונו המעריך זיהוי
 :ונסיונו

 בניהול וכלכלה באוניברסיטת תל אביב.  B.Aובוגר מוסמך מקרקעין שמאי -

 פעל שלפיו ההערǯה מודל
 המעריך

 .שווי הנכס) להערǯת DCF( מזומנים תזרימי היוון -
 .הבניה זכויות ליתרת ההשוואה גישת -

 מעריך ביצע שלפיהן ההנחות
 ההערǯה את השווי

 דירה משǯר להכנסות 7% -  6.25% שיעור - 
 .אחרות להכנסות 8.5% -  7.25% היוון שיעור

 )שווי להערǯת פנימי(עדכון  חיפה קניון גרנד עופר ההערǯה נושא זיהוי

 31/03/2020 ההערǯה עיתוי

 החברה בספרי ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני 

1,691 

 בהתאם שנקבע ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני  ערǯההל 

1,691 

שופמן סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה, להלן פרטי השכלתו  פליקס - ואפיונו המעריך זיהוי
 :ונסיונו

בניהול וכלכלה באוניברסיטת תל  B.Aובוגר מוסמך מקרקעין שמאי -
 אביב.

 המעריך פעל שלפיו ההערǯה מודל
    ) להערǯת שווי הנכס.DCFהיוון תזרימי מזומנים (  -
 גישת ההשוואה ליתרת זכויות הבניה.  -  

 השווי מעריך ביצע שלפיהן ההנחות
 ההערǯה את

 דירה משǯר להכנסות 7% -  6.75% שיעור - 
 .אחרות להכנסות 7.75%-8.25% היוון שיעור - 
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 )שווי להערǯת פנימי(עדכון  תקווה פתח הגדול הקניון עופר ההערǯה נושא זיהוי

 31/03/2020 ההערǯה עיתוי

 החברה בספרי ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני 

1,651  

 בהתאם שנקבע ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני  ערǯההל 

1,651 

סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה, להלן פרטי השכלתו  שופמן פליקס - ואפיונו המעריך זיהוי
 :ונסיונו

בניהול וכלכלה באוניברסיטת תל  B.Aובוגר מוסמך מקרקעין שמאי -
 אביב. 

 ) להערǯת שווי הנכס.DCF( מזומנים תזרימי היוון - המעריך פעל שלפיו ההערǯה מודל
 .הבניה זכויות ליתרת ההשוואה גישת -

 השווי מעריך ביצע שלפיהן ההנחות
 ההערǯה את

 דירה משǯר להכנסות 7% -  6.5% שיעור - 
 .אחרות להכנסות 7.5%-8.5% היוון שיעור - 

 )שווי להערǯת פנימי(עדכון  רחובות עופר קניון ההערǯה נושא זיהוי

 31/03/2020 ההערǯה עיתוי

 החברה בספרי ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני 

1,372 

 בהתאם שנקבע ההערǯה נושא שווי
 "ח)ש(מיליוני  ערǯההל 

1,372 

, להלן פרטי השכלתו סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה שופמן פליקס - ואפיונו המעריך זיהוי
 :ונסיונו

בניהול וכלכלה באוניברסיטת תל  B.Aובוגר מוסמך מקרקעין שמאי -
 אביב. 

 ) להערǯת שווי הנכס.DCF( מזומנים תזרימי היוון - המעריך פעל שלפיו ההערǯה מודל
 .הבניה זכויות ליתרת ההשוואה גישת -

 השווי מעריך ביצע שלפיהן ההנחות
 ההערǯה את

 דירה משǯר להכנסות 7% -  6.75% שיעור - 
 .אחרות להכנסות 10% -  7.75% היוון שיעור -
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 עופר באר שבע (עדכון פנימי להערǯת שווי) זיהוי נושא ההערǯה

 31/03/2020 עיתוי ההערǯה
בספרי החברה שווי נושא ההערǯה 

 (מיליוני ש"ח)
1,000 

שווי נושא ההערǯה שנקבע בהתאם 
 ערǯה (מיליוני ש"ח)הל 

1,000 

  פליקס שופמן סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה, להלן פרטי השכלתו ונסיונו: - זיהוי המעריך ואפיונו
 בניהול וכלכלה באוניברסיטת תל אביב.  B.Aשמאי מקרקעין מוסמך ובוגר -

  ) להערǯת שווי הנכס.DCFהיוון תזרימי מזומנים ( - שלפיו פעל המעריךמודל ההערǯה 
 גישת ההשוואה ליתרת זכויות הבניה. -

ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי 
 את ההערǯה

  להכנסות משǯר דירה 8.25% -  7.25%שיעור  - 
 להכנסות אחרות. 9% -  8.25%שיעור היוון  - 

 (עדכון פנימי להערǯת שווי) חוצות המפרץ חיפה זיהוי נושא ההערǯה

 31/03/2020 עיתוי ההערǯה
שווי נושא ההערǯה בספרי החברה 

 (מיליוני ש"ח)
997 

שווי נושא ההערǯה שנקבע בהתאם 
 ערǯה (מיליוני ש"ח)הל 

997 

  פליקס שופמן סמנכ"ל פיתוח עסקי בקבוצה, להלן פרטי השכלתו ונסיונו: - זיהוי המעריך ואפיונו
 בניהול וכלכלה באוניברסיטת תל אביב.  B.Aמוסמך ובוגרשמאי מקרקעין  -

  ) להערǯת שווי הנכס.DCFהיוון תזרימי מזומנים ( - מודל ההערǯה שלפיו פעל המעריך
 גישת ההשוואה ליתרת זכויות הבניה. -

ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי את 
 ההערǯה

  להכנסות משǯר דירה 7.5% -  7%שיעור  - 
 להכנסות אחרות. 9% -  5%שיעור היוון  - 



דוחות כספיים ליום 31 מרץ 2020

קניון עופר רמת אביב

 | דוח רבעוני מרץ 2020



 

 

 

 

 

 

 

 

___________________________ 

_________________ 

_____ 



 
 

 



 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   



 

 

   

   

   

 

   

   

  

   

  

   

   

  

  

  

  

   

  

  

   

  

  

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

       

      

         

      

       

       

 



 

 

 

 

       

         

        

      

       

       

 

 



 

 

 

 

        

         

        

         

         

     

      

       

        

 

 



 

 

  

 

  

   

   

  

 

 

 

 

   

   

  

 

 

   

 

 

   

 

  



 

 

 

   

  

   

  

   

  

   

   

 

  

   

  

   

   

 

  



 

 

 

 

 

 
 

   

 
   

 

 

   

   

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

   

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 -

- 



 

 

    

    

 

    

    

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  



 

 

 

 

 

 
 
 

___________________________ 

_________________ 

__________  



 

 

 

 

 
 



 

 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   



 

 

 

   

   

   

  

  

   

   

   

  

   

   

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

 

   

   

  

   

 

  

  

 

   

  

  

  

 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

   

  

  

   

  

   

   

   

  

   

   

 

 



 

 

   

 

 

 
 

   

   

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 



 דוח רבעוני בדבר הערכת הדירקטוריון
וההנהלה את אפקטיביות הבקרה

הפנימית בתאגיד

עופר הקניון הגדול פ''ת

 | דוח רבעוני מרץ 2020



 

 

 דוח רבעוני בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי בתאגיד

(, אחראית לקביעתה והתקיימותה של בקרה התאגיד")להלן: " בע"ממליסרון ההנהלה, בפיקוח הדירקטוריון של 

 פנימית נאותה על הדיווח הכספי ועל הגילוי בתאגיד.

 :לעניין זה, חברי ההנהלה הם

 , מנהל כללי;דאופיר שרי .1

 , סמנכ"ל כספים.אורן הילינגר .2

בקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי כוללת בקרות ונהלים הקיימים בתאגיד אשר תוכננו בידי המנהל 

הכללי ונושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או תחת פיקוחם או בידי מי שמבצע בפועל את התפקידים 

ון התאגיד ואשר נועדו לספק ביטחון סביר בהתייחס למהימנות הדיווח הכספי האמורים, בפיקוח דירקטורי

ולהכנת הדוחות בהתאם להוראות הדין, ולהבטיח כי מידע שהתאגיד נדרש לגלות בדוחות שהוא מפרסם על פי 

 הוראות הדין נאסף, מעובד, מסוכם ומדווח במועד ובמתכונת הקבועים בדין.

ר, בקרות ונהלים שתוכננו להבטיח כי מידע שהתאגיד נדרש לגלותו כאמור, נצבר הבקרה הפנימית כוללת, בין השא

ומועבר להנהלת התאגיד, לרבות למנהל הכללי ולנושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או למי שמבצע 

 בפועל את התפקידים האמורים, וזאת כדי לאפשר קבלת החלטות במועד המתאים, בהתייחס לדרישות הגילוי.

ל המגבלות המבניות שלה, בקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אינה מיועדת לספק ביטחון מוחלט בש

 שהצגה מוטעית או השמטת מידע בדוחות תימנע או תתגלה.

בדוח השנתי בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אשר צורף לדוח התקופתי לתקופה 

(, העריכו הדירקטוריון הדוח השנתי בדבר הבקרה הפנימית האחרון")להלן: " 31.12.19 שנסתיימה ביום

וההנהלה את הבקרה הפנימית בתאגיד; בהתבסס על הערכה זו, הדירקטוריון והנהלת התאגיד הגיעו למסקנה כי 

 היא אפקטיבית. 31.12.19 הבקרה הפנימית כאמור, ליום 

ון וההנהלה כל אירוע או עניין שיש בהם כדי לשנות את הערכת עד למועד הדוח, לא הובא לידיעת הדירקטורי

 האפקטיביות של הבקרה הפנימית, כפי שהובאה במסגרת הדוח השנתי בדבר הבקרה הפנימית האחרון;

למועד הדוח, בהתבסס על הערכת האפקטיביות של הבקרה הפנימית בדוח השנתי בדבר הבקרה הפנימית האחרון, 

 לידיעת ההנהלה והדירקטוריון כאמור לעיל הבקרה הפנימית היא אפקטיבית; ובהתבסס על מידע שהובא

 .וסמנכ"ל כספים: הצהרות המנהל הכללי מצ"ב

 

 2020במאי,  20 תאריך:

 בע"מ מליסרון

 

 תאריך חתימה           חתימה תפקידם  שמות החותמים

 20.5.2020      יו"ר דירקטוריון   ליאורה עופר

  20.5.2020      מנכ"ל    אופיר שריד
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 הצהרת מנהל כללי

 , מצהיר כי:אופיר שרידאני, 

 :)להלן 2020של שנת  ראשון( לרבעון ה"התאגיד: ")להלן בע"מ מליסרוןבחנתי את הדוח הרבעוני של  (1)

 (;"הדוחות"

לפי ידיעתי, הדוחות אינם כוללים כל מצג לא נכון של עובדה מהותית ולא חסר בהם מצג של עובדה  (2)

הותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים מ

 בהתייחס לתקופת הדוחות;

לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ומידע כספי אחר הכלול בדוחות משקפים באופן נאות, מכל הבחינות  (3)

של התאגיד לתאריכים ולתקופות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים 

 שאליהם מתייחסים הדוחות;

לרואה החשבון המבקר של התאגיד, לדירקטוריון ולוועדות הביקורת והדוחות הכספיים של גיליתי  (4)

 ל הדיווח הכספי ועל הגילוי:ע, בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית התאגיד

והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית  את כל הליקויים המשמעותיים )א(

על הדיווח הכספי ועל הגילוי העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתו של התאגיד לאסוף, 

לעבד, לסכם או לדווח על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק במהימנות הדיווח הכספי והכנת 

 –ן; וכן הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדי

מית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישרין רכל ת )ב(

או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל 

 הגילוי;

 אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד: (5)

קביעתם וקיומם תחת פיקוחי של בקרות ונהלים, המיועדים  קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי )א(

להבטיח שמידע מהותי המתייחס לתאגיד, לרבות חברות מאוחדות שלו כהגדרתן בתקנות ניירות 

, מובא לידיעתי על ידי אחרים בתאגיד ובחברות 2010-התש"עערך )דוחות כספיים שנתיים(, 

 –המאוחדות, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן 

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחי של בקרות ונהלים, המיועדים  )ב(

דין, להבטיח באופן סביר את מהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות ה

 לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים.

לא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל במהלך התקופה שבין מועד הדוח האחרון )רבעוני או  )ג(

תקופתי, לפי העניין( לבין מועד דוח זה, אשר יש בו כדי לשנות את מסקנת הדירקטוריון וההנהלה 

 .הכספי ועל הגילוי של התאגיד בנוגע לאפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח

 יל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין.עאין באמור ל

 

 _______________________ 2020במאי,  20 :היום

 , מנכ"לאופיר שריד  
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 סמנכ"ל הכספים הצהרת

 מצהיר כי:, אורן הילינגראני, 

ת המידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים של בחנתי את הדוחות הכספיים ביניים וא (1)

הדוחות לתקופת " או "הדוחות" :)להלן 2020של שנת ראשון ( לרבעון ה"התאגיד" :)להלן בע"מ מליסרון

 "(;הביניים

ידיעתי, הדוחות הכספיים ביניים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים אינם  לפי (2)

נכון של עובדה מהותית, ולא חסר בהם מצג של עובדה מהותית הנחוץ כדי שהמצגים  כוללים כל מצג לא

 שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת דוחות;

לפי ידיעתי, הדוחות הכספיים ביניים והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות לתקופת הביניים משקפים  (3)

ות, מכל הבחינות המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של באופן נא

 התאגיד לתאריכים ולתקופות שאליהם מתייחסים הדוחות;

והדוחות הכספיים של ת הביקורת וגיליתי לרואה החשבון המבקר של התאגיד, לדירקטוריון ולוועד (4)

 י הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי:, בהתבסס על הערכתי העדכנית ביותר לגבהתאגיד

את כל הליקויים המשמעותייים והחולשות המהותיות בקביעתה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית  )א(

על הדיווח הכספי ועל הגילוי, ככל שהיא מתייחסת לדוחות הכספיים ביניים ולמידע הכספי האחר 

סביר להשפיע לרעה על יכולתו של התאגיד  הכלול בדוחות לתקופת הביניים, העלולים באופן

לאסוף, לעבד, לסכם או לדווח על מידע כספי באופן שיש בו להטיל ספק במהימנות הדיווח הכספי 

 –והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין; וכן 

ין כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף לו במישר )ב(

או מעורבים עובדים אחרים שיש להם תפקיד משמעותי בבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל 

 הגילוי.

 –אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד  (5)

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחנו של בקרות ונהלים, המיועדים  )א( 

חברות מאוחדות שלו כהגדרתן בתקנות ניירות  להבטיח שמידע מהותי המתייחס לתאגיד, לרבות

, מובא לידיעתי על ידי אחרים בתאגיד ובחברות 2010-"עערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש

 –המאוחדות, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן 

 קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם תחת פיקוחי של בקרות ונהלים, המיועדים )ב( 

להבטיח באופן סביר את מהימנות הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין, 

 לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים;

לא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל במהלך התקופה שבין מועד הדוח האחרון )רבעוני או  )ג(

וחות הכספיים ביניים ולכל מידע כספי אחר תקופתי, לפי העניין( לבין מועד דוח זה, המתייחס לד

הכלול בדוחות לתקופת הביניים, אשר יש בו כדי לשנות, להערכתי את מסקנת הדירקטוריון 

 וההנהלה בנוגע לאפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של התאגיד.

 י כל דין.אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פ

 2020במאי,  20: היום

______________________ 

   סמנכ"ל כספים, אורן הילינגר 
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2020במאי20

לכבוד

כספיםל"סמנכ,הילינגראורןמר

מ"בעמליסרון

פיתוחהרצליה,1אבןאבאשדרות

שלתקופתיתערךירידתקיימתהאםבחינהלצורךשנועדהשימוששוויהערכת:הנדון
2020במרץ31ליוםמליסרוןבספרימוניטין

מליסרוןשלהכספיםל"סמנכ,הילינגראורןמרידיעל2020במאי7ביוםהתבקשתי
:להלן,החברהשלהבנותחברותכוללאו,"החברה"או/ו"מליסרון":להלן)מ"בע
מוניטיןשלערךירידתבדיקתבביצועלכםלסייע"(הקבוצה"או/ו"מליסרוןקבוצת"

מועד":להלן)2020במרץ31-הליוםנכון"(העבודה":להלן)מליסרוןקבוצתבספרי
:להלן)נכסיםערךירידת–IAS36בינלאומיחשבונאותלתקןבהתאם,"(הבדיקה

"IAS36)".

העבודהתיאור

מוניטיןערךירידתקיימתהאםבוחנתמליסרוןהנהלת,מכםשנתקבלמידעפיעל
-וIAS36בינלאומייםחשבונאייםתקניםפיעל,2020במרץ31-הליוםנכוןבספריה

IFRS3R–עסקיםצירוף(להלן:"IFRS3R)".

36הבינלאומייםהתקניםשלהנחיותיהםפיעלמבוצעתהעבודהIASו-R3IFRS.R3
IFRSבירידתהצורךייבחןאלא,יופחתלאעסקיםמשילובנבעאשרמוניטיןכיקובע
יתכןכיהמצביעים,סימניםקיימיםאםיותרגבוההבתדירותאו,לשנהאחתערכו
פיעלתעשה,שקיימתככל,המוניטיןשלערכוירידת.זהנכסשלערךירידתוחלה

.36IASהנחיות

העצמיההוןלערךמתחתבבורסההחברהשוויירידתלאורהתבקשהזועבודה.

36הנחיותפיעלIAS,עתבכל,נכסשלערךמירידתבהפסדבהכרהמחויבתחברה,
שווי(1)מביןהגבוההסכום-שלוההשבהברסכוםעלעולהבספריםהנכסשלשערכו
כיזהבהקשריובהר.בוהשימוששווי(2)לביןהנכסשלמכירהעלויותבניכויהוגן

.בלבדהשימוששוויחלופתפיעלבחינהבצעתי,החברהלבקשת

הדוחותבמסגרתפיננסידיווחלמטרתוזאתמליסרוןהנהלתאתתשמשזועבודתי
הכספיוהדיווחהחשבונאותעקרונותפיעל,2020שנתשלהראשוןלרבעוןהכספיים

הבינלאומייםהחשבונאותלתקניובהתאםדיןכלפיעלוהנדרשיםבישראלהמקובלים
שלהבלעדיולשימושם,בלבדזולמטרהמיועדתזועבודה.36בינלאומיתקןובכללם
אין.31.3.2020ליוםהחברהשלהרבעונילדיווחמצורפתזועבודה.מליסרוןהנהלת
אולפרסמה,זהובכלל,לעילהאמורלמעטזודעתבחוותאחרשימושכללעשות
אישוריקבלתללאכלשהו'גלצדלהעבירהאין,ממנהחלקיםאובמלואהלצטטה
.ומראשבכתבהמפורש

             יאיר שלהב רואה חשבון  
 yair@shilhav.com | 054-7433880 | 3095238, זכרון יעקב 27תאשור 
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נתוניםעלהסתמכות

הבאיםהנתוניםעלהסתמכתיזועבודהלצורך:

של(וסקוריםמבוקריםכספייםדוחותכולל)ותקופתייםשנתייםדוחות
.2019עד2017משניםמליסרון

והסבריםעבודהניירות,מבוקריםבלתיאחריםותפעולייםכספייםנתונים
במרץ31-הוליום2020שנתשלהראשוןברבעוןהכספיוהמצבהתוצאותלגבי
2020.

2020-2025לשניםהחברהשלמזומניםתזריםתחזית.

העתידיותותכניותיהבעברתוצאותיהלגביהחברהוהסבריפרוט.

לציבורוגלויזמיןאחרמידע.

אנספחראה,נוסףלמידע'.

שלמים,כאמיניםליהנראיםמידעמקורותעלהסתמכתיהעבודהביצועלצורך,
לראותואיןאלונתוניםביקרתיאוסקרתיאובדקתילא,אולםועדכנייםמדויקים

.והתחזיותהנתוניםלסבירותשונותבדיקותמספרביצעתי,זאתעם.ככאלהבהם
.החברהעלהיסטוריפיננסיומידעכספייםדוחותניתוח,היתרבין,כללואלהבדיקות

ידיעלשבוצעונהלים

הבאיםהנהליםאת,היתרבין,כולליםידיעלשבוצעוהנהלים:

לישהומצאוהמידעהנתוניםלגבימליסרוןהנהלתעםשיחות.

הסביבהניתוח,ותפעוליתפיננסיתהיסטוריה,מליסרוןשלעצמאיותבדיקות
.בשוקהחברהשלהתחרותיומיצובההעסקית

פרסוםתנאי

בספרימוניטיןשלערךירידתקיימתהאםבחינהלצורךמליסרוןאתתשמשזועבודה
ואיןבלבדזומטרהלצורךנערכהוהיא2020במרץ31-הליוםנכוןמליסרוןקבוצת
.אחרשימושכלבהלעשות

ואחריותשיפוי

רבתיברשלנותשנגרמונזקיםלמעטשהםומיןסוגמכלנזקיםבגיןאחריותיתקרת,
סכוםכלבגיןאותיתשפואתם.טרחתימשכרשלושהפיעדתעמודבזדוןאובמתכוון
הוצאותבגיןוכןזודעתחוותלהכנתבקשרחלוטדיןבפסקשלישיצדכלפיבושאחויב

בזדון,רבתיברשלנותהדעתלחוותבקשרפעלתיכייקבעאםאלא,סבירותמשפטיות
אותשלום,הפסד,נזקדמי,כספיסכוםבגיןרקתחוללשיפויההתחייבות.במתכווןאו

.ליהמשולםהטרחהמשכרשלושהפיעלבמצטברהעוליםהוצאה

תלותאי

בבעליתלויבלתיאניכןכמו.בקבוצהאחרתבחברהאובמליסרוןתלויבלתיאני
.בקבוצהאחרותחברותאו/ומליסרוןבמנהליאוהשליטה

עבודתיבתוצאותשהיאצורהבשוםתלויאינועבודתישכר.

בחוקזהמונחשלכמשמעותובקבוצהאחרתבחברהאו,במליסרוןאישיענייןליאין
.פיועלשהותקנוובתקנות1955ו"תשטהחשבוןרואי

לתתהנני,ענייניםניגודמהווהאינושהדברסבורשאניאףועל,הנאותהגילוילמען
בחברתהמחזיקהמניבן"נדלחברת"אורמגה"בחברתכדירקטורמשמשאניכיגילוי

השוויבשיטתבההאחזקהאתורושמת20%-ל10%ביןשלבשיעורנכסיםאפריקה
הקמהפרויקטנכסיםלאפריקה.בחברהלהשישמהותיתהשפעהלאורהמאזני
ידיעלהצפויים)זהפרויקטבגיןהמזומניםתזרימי.מליסרוןידיעל50%-בהמוחזק
כלכמונכללוזהפרויקטבהקמתהצפויותוההשקעות(2025בשנתלהתחילהחברה
.החברההערכתפיעלהמזומניםתזרימישאר

המקצועיתוהשכלתיניסיוניעלפרטים

דנספחראההמקצועיתוהשכלתיניסיוניעללפרטים'.

,בברכה

ח"רו,שלהביאיר
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תמצית מנהלים  

כללי

1987בשנתהוקמה,("החברה"או/ו"מליסרון":להלן)מ"בעמליסרוןחברת
.1992משנתהחלאביבבתלערךלניירותבבורסהנסחרותומניותיה

העבודהמטרת

31-הליוםנכוןבספריהמוניטיןערךירידתקיימתהאםבוחנתמליסרוןהנהלת
IAS36בינלאומייםחשבונאייםתקניםפיעל,"(ההערכהמועד":להלן)2020במרץ

:להלן)עסקיםצירוף–IFRS3R-ו"(IAS36":להן)נכסיםערךירידת–
"IFRS3R)".

החברהבספריהמוניטיןשלערךירידתבדיקתבביצועסיועהינההעבודהמטרת
יודגש.IFRS3R-וIAS36לתקניםבהתאםההערכהלמועדנכון"(העבודה""להלן)

הדוחותבמסגרתפיננסידיווחלמטרתוזאתמליסרוןהנהלתאתתשמשזועבודהכי
הכספיוהדיווחהחשבונאותעקרונותפיעל,2020שנתשלהראשוןלרבעוןהכספיים

החשבונאותלתקניובהתאםדיןכלפיעלוהנדרשיםבישראלהמקובלים
ולשימושה,בלבדזולמטרהמיועדתזועבודה.IAS36תקןובכללםהבינלאומיים

-הליוםהחברהשלהרבעונילדיווחמצורפתזועבודה.מליסרוןהנהלתשלהבלעדי
.לעילהאמורלמעטזודעתבחוותאחרשימושכללעשותאין.2020במרץ31

העצמיההוןלערךמתחתבבורסההחברהשוויירידתלאורהתבקשהזועבודה.

ההערכהבמועדהחברהעסקימצבתמונת

מתמקדתופעילותהבישראלהגדולותהמניבן"הנדלמקבוצותאחתהינהמליסרון
.ישראלברחבילהשכרהומשרדיםמסחרשטחיבהפעלת

נכון.ארציתבפריסהמשרדיםמתחמי4-ומסחרייםמרכזים20-במחזיקהמליסרון
-בכמליסרוןשלהמניביםהנכסיםתיקשוויהסתכם,2019בדצמבר31-הליום

.(מליסרוןחלק)ח"שמיליוני18,980

בכמסתכם2019בדצמבר31ליוםששווים,שוניםבנייהבשלביפרויקטיםלחברה-
.ח"שמיליארד2-בכנכסיההיקףאתלהגדילצפוייםאשר,ח"שמיליון641

שנתשלהראשוןהרבעוןבמהלךהעולםברחביהקורונהנגיףהתפרצותבעקבות
לצמצוםשוניםבאמצעיםנקטה,בעולםרבותלמדינותבדומה,ישראל,2020

עובדיםנוכחותוצמצוםמסחרייםמרכזיםסגירת,לרבות,הנגיףהתפשטות
.העבודהבמקומות

למעטמרץמחודשהחלנסגרוהמסחרמרכזיהבריאותמשרדלהנחיותבהתאם
מהכנסות8%-כמהוותהחיוניותהרשתותהכנסות.כחיוניותהוגדרואשררשתות
.מצומצמתבמתכונתבפעילותםהמשיכו,זאתלעומת,המשרדיםמתחמי.החברה

לצמצםבמטרהפעולותבמספרהחברהנקטההבריאותמשרדהנחיותפרסוםעם
בתקופהוהמשרדיםהמסחרבמרכזיהחברהפעילותהמשך.המשברהשפעותאת

שנועדוהמשקלפעילותבנוגעממשלתייםונהליםבהנחיותלשינוייםחשופההקרובה
.הנגיףהדבקתקצבאתלצמצם

השוויהערכתמתודולוגיית

36הבינלאומייםהתקניםשלהנחיותיהםפיעלמבוצעתהעבודהIASו-R3IFRS.
R3IFRSהצורךייבחןאלא,יופחתלאעסקיםמשילובנבעאשרמוניטיןכיקובע

המצביעים,סימניםקיימיםאםיותרגבוההבתדירותאו,לשנהאחתערכובירידת
תעשה,שקיימתככל,המוניטיןשלערכוירידת.זהנכסשלערךירידתוחלהיתכןכי
.36IASהנחיותפיעל

36הנחיותפיעלIAS,עתבכל,נכסשלערךמירידתבהפסדבהכרהמחויבתחברה,
(1)מביןהגבוההסכום-שלוההשבהברסכוםעלעולהבספריםהנכסשלשערכו
זהבהקשריובהר.בוהשימוששווי(2)לביןהנכסשלמכירהעלויותבניכויהוגןשווי
.בלבדהשימוששוויחלופתפיעלבחינהבצעתי,החברהלבקשתכי

אחת"מזומניםמניבתיחידה"מהווהפעילותהכלל,החברהשלקביעתהפיעל
ירידתבחינתגםנתבקשהוכךזוברמהלהיבחןאמורהמוניטיןוכן,הבחינהלמועד
מביעאודעהכלמחווהואיניידיעלבוקראונבדקולאכנתוןהתקבלהדבר.הערך
.לכךבהתייחסעמדה
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תמצית מנהלים  

השוויהערכתבסיס

לרבות,ונתוניםמידעעלומתבססת,2020במרץ31-הליוםבוצעההשוויהערכת
נתוניםעלמסתמכתהשוויהערכת,כןכמו.זהלתאריךהידועים,נצפיםשוקנתוני

היתרביןכולליםאלונתונים.ממליסרוןהתקבלאשרומידעציבורייםהיסטוריים
6שללתקופהמזומניםתזריםתחזית,2020במרץ31-לכספייםחות"דוטיוטת
Net)נטו,השכירותהכנסותשלהטרמינאליהצמיחהשיעורלגביואומדןשנים

Operating Income–תפעוליותהכנסות,שכירותמדמיכהכנסותבחברהמוגדר
שינוישכליובהר."(NOI":להלן,ותפעולאחזקהעלויותבניכוי,אחרותוהכנסות

הכספייםחות"הדולבין2020במרץ31-הליוםהכספייםחות"הדוטיוטתבין
.עבודתיבתוצאותלשינוילהביאעשויהמסוקרים

מהוונתנומינליתמזומניםתזרימיתחזיתבנייתבסיסעלנאמדההשוויהערכת
DCF(Discounted-השיטת–ההכנסותגישת,קרי,שנים6שללתקופה Cash

Flow),זובשיטה.מליסרוןמהנהלתשהתקבלמידעעלבהתבסס,מליסרוןברמת
רכיביניתוחסמךעל,שניםמספרשללתקופהמזומניםתזרימיתחזיתנדרשת

התחזיתתקופתתוםלאחרהנמשכתהפעילותשוויוהערכתוההוצאותההכנסות
החברהלסוגהמתאימיםהיווןשיעוריקביעתמחייבתהשיטה,בנוסף.שנערכה
.בההגלומההסיכוןולרמת

6.25%-בנאמדמסלאחרהחברהשלהנומינליההיווןשיעור.

השוויהערכתממצאי

(ח"שבמיליוני)2020במרץ31ליוםמליסרוןשימוששוויאתהמסכמתטבלהלהלן:

הטרמינליתבשנההצמיחהלשיעורביחס,מליסרוןשימושלשווירגישותניתוחלהלן
:ההיווןלשיעורוביחס

7

31/03/2020מיליוני ש"ח

         19,351שווי שימוש

         18,425יתרה פנקסנית בספרים*

               -ירידת ערך
*יובהר כי היתרה הפנקסנית התקבלה כנתון מהחברה ולא 

נבחנה על ידי.

19,3511.50%1.75%2.00%2.25%2.50%

5.75%19,736 20,780   21,966  23,321  24,887  

6.00%18,622 19,542   20,577  21,751  23,094  

6.25%17,626 18,440   19,351  20,376  21,539  

6.50%16,729 17,454   18,261  19,163  20,179  

6.75%15,917 16,567   17,285  18,084  18,978  

מיליוני ש"ח

שיעור צמיחה ארוך טווח
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תמצית מנהלים

מ"מליסרון בע–רקע 

ן המניב"סקירת שוק הנדל

מתודולוגיית הערכת השווי  

הערכת שווי השימוש  

נספחים

מ"מליסרון בע–רקע 
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לניירותבבורסהנסחרותומניותיה1987בשנתהוקמה"(מליסרון":להלן)מ"בעמליסרון
.1992משנתהחלאביבבתלערך

מתמקדתפעילותה.בישראלהגדולותהמניבן"הנדלמקבוצותאחתהינהמליסרון
.ישראלברחבילהשכרהומשרדיםמסחרשטחי,קניוניםבהפעלת

ליוםנכון.ארציתבפריסהמשרדיםמתחמי4-ומסחרייםמרכזים20-במחזיקהמליסרון
מיליון18,980-בכמליסרוןשלהמניביםהנכסיםתיקשוויהסתכם,2019בדצמבר31
.(מליסרוןחלק)ח"ש

ישראלבריטישחברתממניות71.55%-כשלהרכישהעסקתהושלמה2011אפרילבחודש
מסחרייםמרכזיםשלרבמספרבבעלותה,המניבן"הנדלבתחוםמובילהחברה,מ"בע

2012במרץ27ביום.ח"שמיליארד1.72-בכהסתכמההרכישהתמורת.משרדיםומתחמי
שלוסךבמזומןח"שמיליון520-לבתמורהבריטישחברתממניותנוספים30%-כנרכשו
.החברהמניותאלפי3,293

מ"מליסרון בע-רקע 

בריטיש ישראל  
מ"השקעות בע

100%

אירוס הגלבוע 
**מ"בע

ריט  -נכסים אזו
**מ"בע

ברטיש ישראל הייטק 
**מ"בע( צפון)

100% 100% 100%

.מ"של חברת מליסרון בע2019בדצמבר 31דוחות כספיים מבוקרים ליום : מקור

*מ"תרשים החזקות של מליסרון בע

מ"מליסרון בע

מ"עופר השקעות בע

56%

קניון רמת  
מ"אביב בע

מרכז  -קריון 
מ "קניות בע

חוצות המפרץ 
מ"חיפה בע

50%

100%

100% 100%

-חוצות המפרץ 
חברת הניהול 

מ"בע

(.  על פי מידע שנמסר מהנהלת החברה)ח בלבד "מיליון ש51.-בדוחות הכספיים מסתכם בכ2020במרץ 31התרשים לא כולל החזקה ישירה בשני תאגידים הונגריים העוסקים במכירת החנויות ומחסנים אשר ערכם ליום *

.קיימות חברות נוספות המוחזקות על ידי חברות אלו ולא הוצגו בתרשים זה**
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כללי

מניביםנכסים24-כהחברהבבעלות,כאמור:

מתוך.שוכרים2,350-לכהמושכרים,ארציתכללבפריסהוקניוניםמסחרמרכזי20–
.שלישיצדעםמשותפתבשליטההםשנייםהמסחרמרכזיסך

.שוכרים305-לכהמושכריםמשרדיםמתחמי4–

הןמורכביםמסחרומרכזיקניוניםבתחוםהחברהידיעלהנגביםהשכירותדמי
.במושכרהשוכרפדיוןמסךהנגזרממרכיבוהן,קבועממרכיב

641-בכמסתכם2019בדצמבר31ליוםששווים,שוניםבנייהבשלביפרויקטיםלחברה
.ח"שמיליארד2-בכנכסיההיקףאתלהגדילצפוייםאשר,(הבעליםחלק)ח"שמיליון

במתחםמשרדיםמגדלישניהקמת,אביבבתלשרונהמגדלפיתוח:אלופרויקטיםבין
.הכרמלשערעופרבפארקנוסףבנייןוהקמתתקווהבפתחעופר

2020שנתשלהראשוןהרבעוןבמהלךהעולםברחביהקורונהנגיףהתפרצותבעקבות,
,הנגיףהתפשטותלצמצוםשוניםבאמצעיםנקטה,בעולםרבותלמדינותבדומה,ישראל
.העבודהבמקומותעובדיםנוכחותוצמצוםמסחרייםמרכזיםסגירת,לרבות

רשתותלמעטמרץמחודשהחלנסגרוהמסחרמרכזיהבריאותמשרדלהנחיותבהתאם
החיוניותהרשתותהכנסות.ומרפאותבנקים,פארם,סופרמרקט:כחיוניותהוגדרואשר

בפעילותםהמשיכו,זאתלעומת,המשרדיםמתחמי.החברהמהכנסות8%-כמהוות
.מצומצמתבמתכונת

המרכזיםנפתחו2020למאי7מיוםוהחלהמשקפתיחתהחלהההדבקהקצבירידתעם
.הבריאותמשרדידיעלהוגדרואשרהגבלותתחתהמסחריים

מהכנסותיה80%-כהיוותההחברהשלהקניוניםפעילות,הקורונהמשברפרוץערב.
פעילות,בהתאם.החברהמהכנסותבלבד8%מהווההחיוניתהפעילות,לעילכאמור

.החברהמהכנסות20%-כהיוותההמשרדים

המשברהשפעותאתלצמצםבמטרהפעולותבמספרהחברהנקטהההנחיותפרסוםעם:

הוצאות,אפריללחודשניהולודמישכירותדמיגבייתביטול:התפעוליבמישור–
שלגאוגרפיפיזור,בחברההמשרהנושאישכרצמצום,תשלוםללאלחופשהעובדים
.המתחמיםתפעולבעלויותוחיסכוןחיונייםעובדים

בסךחובאגרותהנפקת,אביברמתלקניוןאשראימסגרתהגדלת:הפיננסיבמישור–
הנפקהבאמצעותח"שמיליון231בסךנוספותח"אגהנפקת,ח"שמיליון400

.ח"שמיליון300בסךלהלוואהמבנקעקרוניאישורוקבלתפרטית

.בנייהבתהליךשנמצאיםבפרויקטיםעבודההמשך–

לשינוייםחשופההקרובהבתקופהוהמשרדיםהמסחרבמרכזיהחברהפעילותהמשך
הדבקתקצבאתלצמצםשנועדוהמשקלפעילותבנוגעממשלתייםונהליםבהנחיות

.הנגיף

מ"מליסרון בע–רקע 
כללי  

.מ"חברת מליסרון בע, 2020במרץ 31וטיוטת דוח דירקטוריון ליום 2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*
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מגוריםלשכונותבסמוךאביבתלבצפוןממוקםאביברמתקניון-ומיקומוהנכססוג
מאפשריםאיילוןונתיבינמירדרךלצדהאטרקטיבימיקומו.אביבתלואוניברסיטת

אופנהובתימותגיםשלרבותאופנהחנויותבעיקרפועלותבקניון.גבוההנגישות
הקניוןמעל.אנשיםאלפיעשרותבומבקריםיוםומדיידועיםוישראלייםבינלאומיים

.רופאיםומרפאותזרותשגרירויותמשתכנותבוקומות15בןמשרדיםמגדלבנוי

25.12.2019מיוםהחלבקניוןמהזכויות100%מחזיקההחברה-החזקהשיעור.

ומשרדיםלמסחרר"מאלפי9-ו23-כהינובנכסלהשכרההשטחסך-להשכרהשטח,
.ר"מאלפי20שלבגודלמניבחניוןקייםבקניון,כןכמו.בהתאמה

תפוסהשיעורלעומת,100%עלעמד2019בשנתהממוצעהתפוסהשיעור-תפוסהשיעור
.2018בשנת99%שלממוצע

נאמד,2019בדצמבר31מיוםשמאותפיעל-בפועלתשואהושיעורשמאותפיעלשווי
בפועלהתשואהשיעור.6.43%שלהיווןשיעורבסיסעלח"שמיליון2,537-בכהנכסשווי
.2018בשנת6.7%-כלעומת,2019בשנת6.4%-כעלעמדהקניוןשל

הקניוןתמונותלהלן:

NOI-ההתפתחות-NOIבתרשיםמוצגת,2016-2019בשניםאביברמתקניוןשל
.מטה

קניונים ומשרדים, מרכזי מסחר-רקע 
קניון עופר רמת אביב 

.מ"חברת מליסרון בע, 2018בדצמבר 31-ו2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

*NOIמייצג לרבות שכירות עתידית משטחים פנויים.
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*בקניון עופר רמת אביבNOI-התפתחות ה
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למבקריםהמאפשר,בצפוןהגדולהעסקיםמרכזהינוהקריוןמתחם-ומיקומוהנכססוג
,אטרקטיבימיקומו.שוניםבתחומיםמגווניםשירותיםמעניקכןוכמו,ובילויקניותבו

.ראשייםתחבורהלעורקיבסמוךונמצאותעשייהמגוריםלאזוריקרוב,נגיש

בקריוןמהזכויות100%מחזיקההחברה-החזקהשיעור.

ומשרדיםלמסחרר"מאלפי27-ו62-כהינובקריוןלהשכרההשטחסך-להשכרהשטח,
.בהתאמה

שיעור,99.7%–כעלעמד2019שנתבמהלךהממוצעהתפוסהשיעור-תפוסהשיעור
.99.5%עלשעמד,2018משנתבמעטגבוההתפוסה

הקניוןתמונותלהלן:

נאמד,2019בדצמבר31מיוםשמאותפיעל-בפועלתשואהושיעורשמאותפיעלשווי
בפועלהתשואהשיעור.6.94%שלהיווןשיעורבסיסעלח"שמיליון2,458-בכהנכסשווי
.2018בשנת7%-כלעומת,2019בשנת6.5%-כעלעמדהקניוןשל

•NOI–השינוי-NOIמטהבתרשיםמוצג,2016-2019בשניםהקריוןשל.

*NOIמייצג לרבות שכירות עתידית משטחים פנויים.

.מ"חברת מליסרון בע, 2018בדצמבר 31-ו2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

קניונים ומשרדים, מרכזי מסחר-רקע 
עופר הקריון
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*בקניון עופר הקריוןNOI-התפתחות ה
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מרכזהכוללמגווןעסקיםתמהילהמכיל,מסחרימרכזכוללקניוןהגרנד-הנכססוג
הגרנדכוללעוד.חניהושטחיתדלוקתחנת,משרדיםשטחי,קולנועאולמות,מסחרי
.בעתידהנכסלהרחבתזכויותקניון

המקשרראשיתחבורהעורקהמהווה,בחיפהגולןשמחהבדרךממוקםהנכס-מיקום
.שאנןנווהלשכונתורדיהבשכונתרופיןדרךבין

קניוןבגרנדמהזכויות100%-במחזיקההחברה-החזקהשיעור.

למסחרר"מאלפי7.7-ו50-כהינובקניוןלהשכרההשטחסך-להשכרהשטח
.בהתאמה,ומשרדים

100%-כעלהתפוסהשיעורעמד2019לשנתנכון-תפוסהשיעור.

הקניוןתמונותלהלן:

נאמד,2019בדצמבר31מיוםשמאותפיעל-בפועלתשואהושיעורשמאותפיעלשווי
התשואהשיעור.6.89%שלהיווןשיעורבסיסיעלח"שמיליון1,726-בכהנכסשווי

.2018בשנת6.9%לעומת6.7%-כעלעמד2019בשנתבפועל

NOI-ההתפתחות-NOIמטהבתרשיםמוצגת,2016-2019בשניםקניוןהגרנדשל.

.מ"חברת מליסרון בע, 2018בדצמבר 31-ו2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

*NOIמייצג לרבות שכירות עתידית משטחים פנויים.

קניונים ומשרדים, מרכזי מסחר-רקע 
עופר גרנד קניון חיפה  
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עורקיביןהמקשר,תקווהבפתחבוטינסקי'זברחובממוקםהקניון-ומיקומוהנכססוג
מסחרקומותשלושהכולל,וקניותבילוימרכזמהווההנכס.בעירראשייםתחבורה
.מפלסיםשמונהבןמקורהוחניון

בנכסמהזכויות100%-במחזיקההחברה-החזקהשיעור.

ומשרדיםלמסחרר"מאלפי15-ו37-כהינולהשכרההשטחסך-להשכרהשטח,
.בהתאמה

95%,93.5%-כעלעמד2019שנתבמהלךהממוצעהתפוסהשיעור-תפוסהשיעור
בשנתהממוצעהתפוסהשיעור.המשרדיםבשטחיתפוסה90%-והמסחרבשטחיתפוסה
.97%-כעלעמד2018

הקניוןתמונותלהלן:

נאמד,2019בדצמבר31מיוםשמאותפיעל-בפועלתשואהושיעורשמאותפיעלשווי
התשואהשיעור.6.71%שלהיווןשיעורבסיסיעלח"שמיליון1,687-בכהנכסשווי

.2018בשנת6.5%-כלעומת,2019שנתבסוף6.2%-כעלעמדהקניוןשלבפועל

NOI-ההתפתחות-NOIמוצגת,2016-2019בשניםתקווהבפתחהגדולהקניוןשל
.מטהבתרשים

.מ"חברת מליסרון בע, 2018בדצמבר 31-ו2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

*NOIמייצג לרבות שכירות עתידית משטחים פנויים.

קניונים ומשרדים, מרכזי מסחר-רקע 
עופר הקניון הגדול פתח תקווה
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*בקניון עופר פתח תקווהNOI-התפתחות ה



מהווההקניון.2013מאיבחודשהרחבלציבורנפתחשבעבארקניוןגרנד–הנכססוג
בישראלהראשוןהירוקבקניוןמדובר.מסחרקומות4פניעלהבנויובילויקניותמרכז

.ומחזורגשמיםמיאיסוף,צמחייה,סולריתאנרגיהשלאלמנטיםהמשלב

.ממערבשבעלבארהראשיהכניסהצירעל,מגוריםשכונותבלבממוקםהקניון-מיקום

בקניון100%-במחזיקההחברה-החזקהשיעור.

ר"מאלפי51.3–כהינובקניוןלהשכרההשטחסך-להשכרהשטח.

90%-כלעומת94%-בכהסתכם2019לשנתהממוצעהתפוסהשיעור-תפוסהשיעור
.2018בשנת

1,027-בכהנכסשווינאמד,2019בדצמבר31מיוםשמאותפיעל-שמאותפיעלשווי
-כעלעמדהקניוןשלבפועלהתשואהשיעור.7.37%שלהיווןשיעורבסיסעלח"שמיליון
.2018בשנת6.9%-כלעומת,2019שנתבסוף6.3%

הקניוןתמונותלהלן:

NOI–בהירידה-NOIבתרשיםמוצגת,2016-2019בשניםשבעבבארקניוןהגרנדשל
.מטה

*NOIמייצג לרבות שכירות עתידית משטחים פנויים.

.מ"חברת מליסרון בע, 2018בדצמבר 31-ו2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

קניונים ומשרדים, מרכזי מסחר-רקע 
עופר גרנד קניון באר שבע
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קומותשתיוכולל,ועסקיםקניות,בילוי,תחבורהמרכזמהווההקניון-הנכססוג
.משרדיםומגדלציבוריתתחבורהמסוף,ובידורלחניהמרתףקומותשלוש,מסחר

ראשייםתחבורהעורקיביןהמקשר,ברחובותו"בילברחובממוקםהקניון-מיקום
.בעיר

רחובותבקניוןמהזכויות100%-במחזיקההחברה-החזקהשיעור.

5-וכ38-כמתוכו,ר"מאלפי43–כהינובקניוןלהשכרההשטחסך-להשכרהשטח
.בהתאמה,ומשרדיםלמסחרר"מאלפי

99.7%-בכהסתכם2019לשנתהממוצעהתפוסהשיעור-תפוסהשיעור.

נאמד,2019בדצמבר31מיוםשמאותפיעל-בפועלתשואהושיעורשמאותפיעלשווי
בפועלהתשואהשיעור.6.9%שלהיווןשיעורבסיסעלח"שמיליון1,399-בכהנכסשווי
.2018בשנת6.9%-כלעומת,2019שנתבתום6.7%-כעלעמדהקניוןשל

הקניוןתמונותלהלן:

NOI-ההתפתחות-NOIמטהבתרשיםמוצגת,2016-2019בשניםרחובותעופרקניוןשל.

קניונים ומשרדים, מרכזי מסחר-רקע 
קניון עופר רחובות

.מ"חברת מליסרון בע, 2018בדצמבר 31-ו2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*
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*NOIמייצג לרבות שכירות עתידית משטחים פנויים.



נכסים–כספייםדוחותתמצית
מאזן  –תמצית דוחות כספיים 

31.12.201731.12.201831.12.201931.03.2020ח"מיליון ש

נכסים שוטפים

206251997868מזומנים ושווי מזומנים

555279315583נכסים פיננסיים לזמן קצר

151812123הלוואות ופיקדונות לזמן קצר  

36302726לקוחות

132216823חייבים ויתרות חובה  

3737--מלאי מקרקעין בפיתוח לצורך הקמת דירות למכירה  

167167--נכס המוחזק למכירה  

8256001,7231,827סך נכסים שוטפים

נכסים לא שוטפים

214208194193הלוואות לזמן ארוך

245285325431השקעות בחברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני

532531530530נכסים בלתי מוחשיים ומוניטין

788277נכסים פיננסיים לזמן ארוך ונכסים אחרים

99109רכוש קבוע  

17,70818,01719,07018,817ן להשקעה "נדל

18,78619,13220,13619,987סך נכסים לא שוטפים

19,61119,73221,85921,814סך נכסים

במרץ31ביום.סלותעודותנאמנותקרנות,ערךניירות,חובבאגרותהשקעהכוללתזויתרה
31ביוםליתרהביחסח"שמיליון268-כשלגידול,ח"שמיליון583-בכמסתכמתזויתרה2020

ח"שמיליון400בסךחובאגרותהנפקתבאמצעותשגויסומכספיםנבעהגידול.2019בדצמבר
.2020במרץ1ביום

קניוןמכירתבגיןח"שמיליון71בסךנדחיתתמורהכוללתזויתרה2019בדצמבר31ליום
מ"מעבגיןח"שמיליון71כוללתזהליוםהיתרה,בנוסף.2013בשנתסביוניםוקניוןרננים

.אביברמתבקניוןהמיעוטחלקרכישתבעסקת

דירותבנייתלצורךשמשמשמקרקעיןשוויבגיןח"שמיליון37החברהסיווגה2019שנתבמהלך
2020במרץ31ליוםונכון,2019שנתבמהלךבבניההחלההחברה.שרונהבמתחםלמכירה
.שלדבשלבינמצאהפרויקט

.ח"שמיליון220-כבסךמ"בעחיפההמפרץלחוצותהלוואההחברהנתנה2020ינוארבחודש
נוספים50%-והמפרץבחוצותהחברהשלחלקהבגיןהינה(ח"שמיליון110-כ)מההלוואה50%
השוויבשיטתהכספייםבדוחותמוכרתמ"בעחיפההמפרץחוצות.השותףשלחלקובגין

בחברותההשקעהלסעיףנזקפההחברהשלחלקהבגיןההלוואהיתרת,בהתאם.המאזני
ופיקדונותהלוואותלסעיףנזקפההשותףחלקבגיןוההלוואההמאזניהשוויבשיטתהמטופלות

.קצרלזמן

מ"בעהראלקניוןלחברתהועמדה2013בשנתציוןבמבשרת"הראל"קניוןמכירתבמסגרת
מיליון193-בכמסתכםאשר,הסעיףיתרת2020במרץ31ביום.ח"שמיליון225בסךהלוואה

.הקניוןשלהשוטףהתזריםבסיסעלמבוצעההלוואהפירעון.זומהלוואהבעיקרנבעה,ח"ש
.בקניוןהזכויותעלראשונהמדרגהשעבודהחברהלטובת,בנוסף

מיליון88-וח"שמיליון438בסךבמוניטיןהכירההחברה.ח"שמיליון530בסךמוניטיןלחברה
אזוריוחברתמ"בעהשקעותישראלבריטישרכישתבגין,בהתאמה,2016-ו2011בשניםח"ש

.(ישראלבריטישבאמצעות)מ"בעתעשיותמלל

הוכרה2019בשנת.בהקמהנכסיםלרבותהחברהנכסיעיקראתמשקףלהשקעהן"הנדלסעיף
משינויהיתרביןנבעהגידול.ח"שמיליון975-בכהסתכמהאשרן"הנדלבשוויערךעליית

.אביברמתבקניוןהמיעוטזכויותומרכישתבהקמהבפרויקטיםמהתקדמות,ההיווןבשיעור
משברמהשלכותהנובעתח"שמיליון311-כבסךערךירידתהוכרה2020לשנתהראשוןברבעון

.הקורונה

.מ"חברת מליסרון בע, 2020במרץ 31וטיוטת דוחות כספיים ליום 2018בדצמבר 31-ל, 2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

נכסים פיננסיים לזמן קצר

חייבים ויתרות חובה

מלאי מקרקעין בפיתוח לצורך הקמת דירות למכירה

הלוואות לזמן ארוך

השקעות בחברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני

נכסים בלתי מוחשיים ומוניטין

ן להשקעה "נדל
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והוןהתחייבויות–כספייםדוחותתמצית
31.12.201731.12.201831.12.201931.03.2020ח"מיליון ש

התחייבויות שוטפות 

270256948899התחייבויות לתאגידים בנקאיים ואחרים

5935771,0661,066חלויות שוטפות בגין אגרות חוב  

10211514868ספקים ונותני שירות  

197191241234זכאים ויתרות זכות  

14194148153הפרשות למס 

1,3021,2332,5512,420סך התחייבויות שוטפות 

התחייבויות לא שוטפות 

8,6808,4198,3898,679אגרות חוב  

1,0761,030343326התחייבויות לתאגידים בנקאיים ואחרים לזמן ארוך

2,2352,3422,6592,625מיסים נדחים  

1111נטו, התחייבויות בגין הטבות לעובדים

82585547התחייבויות לאחרים 

12,07311,85011,44711,678סך התחייבויות לא שוטפות 

הון  

5,6135,9977,4947,349הון המיוחס לבעלי המניות של החברה  

623652367367זכויות שאינן מקנות שליטה 

6,2366,6497,8617,716סך הון  

19,61119,73221,85921,814הון+סך התחייבויות 

.עיתויוהפרשיהוגןבשוויהמוכריםנכסים,פחתמהפרשינובעתהנדחיםהמיסיםיתרת
.23%שלבשיעורחברותמספיעלמחושביםהנכסים

מוצגתההלוואותיתרת.החברהנכסיעלשונותמדרגותשעבודכנגדניטלומההלוואותחלק
.ההלוואהקבלתליוםהאפקטיביתלריביתבהתאםהמופחתתהעלותבשיטת
לאחר)2020מאיבחודשנתקבלהקורונהמשברפרוץעםהחברהשנקטהמהצעדיםכחלק
לתקופהח"שמיליון300בסךנוספתלהלוואהמהבנקעקרוניאישור(השוויהערכתמועד
.שנהשל

מאזן  –תמצית דוחות כספיים 

.מ"חברת מליסרון בע, 2020במרץ 31וטיוטת דוחות כספיים ליום 2018בדצמבר 31-ל, 2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

מיסים נדחים

ידיעלהונפקואשרחובאגרותשלסדרות10כוללהסעיף2019בדצמבר31ליוםנכון
הריביתלשיעורבהתאםהמופחתתהעלותבשיטתמוצגותהחובאגרות.החברה

.האגרותהנפקתליוםהחברהשלהאפקטיבית
קיימותחובאגרותהרחבתידיעלח"שמיליון1,284החברהגייסה2019שנתבמהלך
שלמוקדםפירעוןוכןח"שמיליון554-לבתמורהפדיוןביצעה,.נ.עח"ש1,170שלבהיקף
.ח"שמיליון252-לבתמורהחובאגרות
2020במרץ1ביום,הקורונהמשברפרוץעםהחברהשנקטהצעדיםבמסגרת,כאמור
מועדלאחר)2020באפריל16ביום,בנוסף.ח"שמיליון400בסךחובאגרותהחברההנפיקה
בתמורהקיימותסדרותהרחבתבאמצעותפרטיתהנפקההחברהביצעה(השוויהערכת
.ח"שמיליון231שלכוללת

אגרות חוב

התחייבות לתאגידים בנקאיים ואחרים
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רווח והפסד  –תמצית דוחות כספיים 

משינוייםהנובעיםהפסדיםאורווחיםואילוההוגןבשווינמדדלהשקעהן"נדל
.התהוותםבמועדוהפסדלרווחנזקפיםלהשקעהן"הנדלשלההוגןבשווי
.בהתאמה,ח"שמיליון975-ו146בסךערךעלייתהוכרה2019-ו2018בשנים

בסיסעל,הקניוניםבמגזרשנעשומשערוכיםנבעה2019בשנתהערךמעליית78%
.6.8%-בכהסתכםאשרמשוקללהיווןשיעור
311-בכהסתכמהלהשקעהן"נדלשוויערךירידת,2020לשנתהראשוןברבעון
.לעילכאמור,הקורונהנגיףהתפשטותמהשלכותבעיקרונבעהח"שמיליון

מוכרות,השכירותתקופתלאורךקבועותעלויותלרבות,שכירותמדמיהכנסות
מוכרותניהולדמיהכנסות.השכירותתקופתפניעלהישרהקושיטתפיעל

.השירותיםסופקובהלתקופהבהתאם
הכנסותמסך73%-כמהוות2019–2017בשניםשכירותמדמיהחברההכנסות
.ניהולדמיבגיןהינןההכנסותיתר,בממוצעהחברה

.2020שנתתוצאותאתמשקפותאינן2020לשנתהראשוןהרבעוןהכנסות
המסחרייםבמרכזיםהשכירותדמיגבייתבוטלהאפרילבחודש,לעילכאמור

.הקורונהנגיףהתפשטותבעקבות

.מסוימותהתאמותבתוספתגולמירווחמשקףמהתקופותאחתלכלNOI-ה
חלקמהוספתנובע2019–2017בשניםNOI-הלביןהגולמיהרווחביןהפער

השוויבשיטתמוצגתאשרמ"בעחיפההמפרץחוצותחברתברווחי(50%)החברה
.הכספייםבדוחותהמאזני
ח"שמיליון272-מ,5%-בכNOI-בהבעליםחלקגדל2020לשנתהראשוןברבעון
.2020לשנתהראשוןברבעוןח"שמיליון286-ל2019לשנתהראשוןברבעון
.אביברמתבקניוןמיעוטזכויותמרכישתבעיקרנבעהגידול

2019Q1/2019Q1/2020שנת 2018שנת 2017שנת ח"שמיליון

1,5431,5571,561382374הכנסות מדמי שכירות ואחרות

(85)(96)(409)(412)(415)עלויות אחזקה ותפעול

1,1281,1451,152286289רווח גולמי

73.1%73.5%73.8%74.9%77.3%שיעור רווח גולמי 

(311)(4)491146975נטו  , ן להשקעה"ערך נדל( ירידת)עליית 

(14)(15)(60)(59)(56)הוצאות הנהלה וכלליות

(2)(1)(5)(5)(5)הוצאות פרסום ושיווק

חברות המטופלות לפי שיטת  ( הפסדי)חלק החברה ברווחי 
נטו  , השווי המאזני

2137292(6)

(1)(1)(23)(1)(49)נטו  , הוצאות אחרות

(45)1,5301,2632,068267מפעולות רגילות( הפסד)רווח 

(52)(62)(333)(471)(447)הוצאות מימון  

38643146הכנסות מימון  

(91)1,1217981,778219לפני מס  ( הפסד)רווח 

7(77)(416)(166)(270)מיסים על ההכנסה  

(84)8516321,362142נקי  ( הפסד)רווח 

22.5%-55.2%40.6%87.3%37.2%נקי  ( הפסד)רווחשיעור

(חלק הבעלים)   NOI 1,0731,0891,096272286

**-1.5%0.6%שיעור השינוי  0.4%4.8%

.מ"חברת מליסרון בע, 2020במרץ 31וטיוטת דוחות כספיים ליום 2018בדצמבר 31-ל, 2019בדצמבר 31-דוחות כספיים ל: מקור*

2018לרבעון הראשון לשנת NOI-ביחס ל**

NOI

הכנסות

ן להשקעה"ערך נדל( ירידת)עליית 

הרווחיותעלוכןשכירותמדמיהחברההכנסותעלהשפעההשוכריםלפדיונות
הפדיונותברמת2.6%-כשלגידולהציגההחברה2019בשנת.NOI-וההגולמית

.2018לשנתביחסהקניוניםבכל
בתחוםכאשר,2019בשנת3.1%-כשלגידולמוצג:בלבדהאזורייםבקניונים
דרךבצריכהומהגידול"הפתוחיםשמיים"המרפורמתהמושפע,האופנה

המהירהמזוןבתחומי.בפדיונות2.7%-כשליותרמתוןגידולנרשם,האינטרנט
.2019-בבפדיונות8%-מגבוההעלייההוצגהוהקולנוע

פדיונות
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תמצית מנהלים

מ"מליסרון בע–רקע 

ן המניב"סקירת שוק הנדל

מתודולוגיית הערכת השווי  

הערכת שווי השימוש  

נספחים

ן המניב"סקירת שוק הנדל
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נכסים מניבים

הכנסותתזריםמייצרים,ההונילערכםבנוסףאשרנכסיםהינםמניביםנכסים
לתחומיםמסווגבישראלמניבן"נדל.זמןלאורךתשואהומניביםשכירותמדמי
,מסחרין"נדל-השוכרהגוףואופיהמושכרבנכסהשימושסוגפיעלשונים

בדמי,לוהייעודייםבנכסיםמתאפייןתחוםכל.למגוריםודירותתעשייה,משרדים
.למשקיעשונהובתשואהשוניםר"למשכירות

בדרךמתאפיין,וחנויותמסחרייםמרכזים,קניוניםהכוללהמסחרין"הנדלתחום
בהשוואהיותרגבוהיםר"למשכירותובדמין"בנדליותרגבוההבהשקעהכלל

בהשקעהכללבדרךמתאפייןלמשרדיםן"הנדלותחום,למשרדיםן"הנדללתחום
ן"הנדללתחוםבהשוואהיותרגבוהיםר"למשכירותובדמין"בנדליותרגבוהה

.ולתעשייהלוגיסטייםלמרכזים

התפשטותטרוםפורסמומרביתןאשרוסקירותמידעעלהתבססזהפרקכייצוין
.(זהפרקבהמשךשנידוןכפי)הקורונהנגיף

בישראלהמניבן"הנדלבשוקכניסהחסמי

היקף,נכסים/קרקעותהיצע:היתרביןכולליםבתחוםאפשרייםכניסהחסמי
ניסיון,ושקיפותההרגולציהתנודתיות,נכסים/קרקעותלרכישתהנדרשיםהמשאבים

.ייזום/בניהול

ן המניב בישראל"סקירת שוק הנדל

דוח היציבות  . 4.ומבט קדימה2019סיכום המחצית ראשונה של : זרקור ענפי-" מעלות"ח חברת "מתוך דו. 3. מ"קבוצת עזריאלי בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 2. מ"חברת מליסרון בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 1: מקורות
.של בנק ישראל2018הפיננסית דצמבר 

סיכוןגורמי

:בישראלהמניבן"הנדלבשוקמרכזייםסיכוןגורמילהלן

עלייה,במשקהצמיחהבקצבירידהכגוןגורמים-הישראליהמשקבמצבהרעה
בין,פרטיתלצריכהבהוצאהוירידההוניותבהשקעותירידה,האבטלהבשיעורי

לאוראו2020–2019השניםבמהלךבישראלהייחודיהפוליטיהמצבלאורהיתר
עללרעהלהשפיעעשויים(זוסקירהבהמשךשנידוןכפי)הקורונהנגיףהתפשטות
.מניביםנכסיםשלרווחיותם

בעלותלעלייהלהובילעשויההריביתבשיעורעלייה-הריביתבשיעורשינויים
ן"נדלמנכסיהנדרשותבתשואותלעליהאו/ובשוקהשחקניםשלהאשראיגיוס
.הנכסיםבשווילירידהובהתאםמניב

עללרעהתשפיעלהשכרההשטחיםבהיצעעליה-להשכרהשטחיםבהיצעעליה
.התחרותהגברתעקבוזאתמניביםנכסיםשלהכנסותיהם

שינויים,בחוקיםשינוייםכגוןרגולטורייםשינויים-ותקינהחקיקהשינוי
,וכדומהבניההיתרילקבלתתנאיםשלמשמעותיתהקשחה,המיסויבמשטר
.מניביםנכסיםשלרווחיותםעללרעהלהשפיעעשויים

עלולהמקוונותברכישותשמקורהפרטיתבצריכהעליה–מקוונתתחרות
עליוצאוכפועלמקומייםפיסייםבמתחמיםהצריכההיקףעללרעהלהשפיע
שלבנכונותעליה,כןכמו.מסחרין"נדלנכסישמניביםהמזומניםתזרימיהיקף
לקיטוןלהובילעלולהמקוונתבצורהמהביתלעבודלעובדיהןלאפשרחברות

.משרדיםלשטחיבביקושים
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ן המניב בישראל"סקירת שוק הנדל

דוח היציבות  . 4.ומבט קדימה2019סיכום המחצית ראשונה של : זרקור ענפי-" מעלות"ח חברת "מתוך דו. 3. מ"קבוצת עזריאלי בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 2. מ"חברת מליסרון בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 1: מקורות
.26.06.2019, "ן המניב בישראל לשיאים חדשים"תנאי השוק הנוחים מקפיצים את מניות הנדל"–גלובס . 5. של בנק ישראל2018הפיננסית דצמבר 

ן המניב בישראל  "מצב שוק הנדל

2009-2017בשניםהתרחבוהציבוריותהחברותשמחזיקותהמניבן"הנדלשטחי
בסוףר"מאלפי11,267-ל2009שנתבסוףר"מאלפי9,020-מצמחוכאשר,25%-בכ

גדלואשרוהמסחרהמשרדיםבשטחימגידולנובעזובתקופההגידולעיקר.2017
מאשריותרקטןבשיעוראך,גידולחלהתעשייהבשטחיגם.ר"מאלפי1,467-בכ

.והמסחרהמשרדיםבשטחי

מיליארד46-כ)73%-בכהתקופהבאותהגדלהמניבן"הנדלשטחישלההוגןהשווי
בסוףח"שמיליארדי109-ל2009בסוףח"שמיליארדי63-מגדלהכוללהשווי.(ח"ש

מהתרשיםשעולהכפימשמעותיתהפעריםהתרחבוהענפיםמתתיבחלק.2017
:שלהלן

2018בשנתישראלבנקנתונילפי.יציבהנותרהזוגידולמגמת2019–2018בשנים
כללשלהשוקמשווי16%-כהיוו,(ביטוחוחברותבנקיםללא)המניבן"הנדלחברות

.בישראלהציבוריותהחברות

ן"הנדלענף2019שנתשלהראשונההמחציתלתוםנכון,הבורסהמאתרמידעפיעל
מיליארד118-בכמסתכםהכוללששוויןציבוריותחברות31כוללבישראלהמניב

.ח"ש

המניבן"הנדלחברות,2019שנתשלהראשונהלמחציתנכון,מעלותחברתלהערכת
שיפרורובן,בנוסף.טובהההוןלשוקונגישותןאיתןתזריםמייצרותהמדורגות

עלויותהוזלת,מינוףהורדתתוךשלהןוהמאזןההוןמבנהאתהאחרונותבשנים
שלההיווןשיעורי.התחייבויותיהןשלמ"המחשלמשמעותיתוהארכהמימון

,היתרבין,התורםדבר,באחרונותבשניםמהבמידתירדוהאיכותייםהנכסים
יותרחדההייתההחברותשלהחובבעלותהירידה,אולם.המינוףשיעורלשיפור

.השתפרהחברותשלהפנוישהתזריםכך,ההיווןבשיעורהמתונהמהירידה

תשואהבשיעורבשוקגדולותעסקאותמספרבוצעו2019שנתבתום,מעלותפיעל
-7%-כהמקובליםההיווןמשיעורימשמעותיתנמוךשיעור,5.9%-5%ביןהנע

בשיערוכיםותמכו,בתשואותהירידהמגמתאתהמשיכואלועסקאות.7.5%
.2019בשנתהמניבן"הנדלחברותשלערכןובעלייתמהותיים

בישראלהבולטותהמניבן"הנדלמחברות11,גלובסידיעלשפורסמונתוניםפיעל
אשר,לערכןח"שמיליארד18-מיותר2019לשנתהראשונהבמחציתהוסיפו
.התקופהבתוםח"שמיליארד67-בכהסתכם
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בענףהמובילותהחברותשלהדירקטוריוןבדוחותהמפורסמיםלנתוניםבהתאם,2019בשנת
משינוייםהיתרביןנבעאשרהמסחרבמרכזיבפדיונותשיפורחל,(ועזריאלימליסרוןכגון)

מגמת,מעלותהערכתפיעל,זאתעםיחד.והקניוניםהמסחרבמכרזישביצעווהתאמות
בעלייתהתמתנותוכן(העיקרייםהנכסיםשלNOI-הנתוניראו)ממשיכהNOI-בהתמתנות

לעומתהמקומייםהקניוניםבקרביותרמשמעותיתNOI-ההתמתנות.במקבילהדירהשכר
.אזורייםמתחמים

ן למשרדים"נדל

באזורבעיקרניכרהדבר.2019-ו2018בשנתיציבותלהפגיןהמשיךלמשרדיםן"הנדלמגזר
-כשלעלייההציג,בהקמהושטחיםחדשיםמשרדיםשטחיריבויאףשעל,והמרכזאביבתל
הארץאזוריביתר.(2017בשנת0.6%-כשלעלייהלעומת)2018בשנתהשכירותבדמי2%

חללילהשכרתחברותמצדלשטחיםרבביקושלזהותניתן.השכירותבדמייציבותניכרת
,בתחוםנישותהתפתחותגםלראותניתן,כןכמו.ועודWeWorkדוגמת,שיתופייםעבודה
.ועודלמעצבים,לאימהותעבודהחלליכגון

בבנייניםשלמותקומותששוכרותגדולותהייטקחברותמצדגםנרחבביקושלראותניתן
ג"בתמהגידולבהינתן,"מעלות"חברתלהערכת.הראשייםהעסקיםשבמרכזיהחדשים

הביקוש,במשקהממוצעבשכרוהעלייההנמוךהאבטלהשיעור,3.3%שלבסך2019בשנת
האחרונותהשניםאתהמאפיינתהבנייהותנופתאיתןלהיותימשיךמשרדיםלשטחי
בשניםגדלהמשרדיםייזוםבענףשחלקןרכישהקבוצותבאמצעותהיתרבין,תימשך

.האחרונות

ן"הנדלבענףהממוצעהתשואהבשיעורהירידהמגמתאתמציגשלהלןהתרשים
:*(ולוגיסטיקהתעשיה,ומשרדיםמסחר)2007משנתהחלהמניב

ן למרכזי קניות ומסחר"נדל

גבוההתחרותברמתמאופייןבישראלהקמעונאיוהמסחרהקניותמרכזישוק.
מסחרמרכזיפתיחתומגמתבישראלמסחרמרכזישלרבממספרנובעתהתחרות
ככלמתעצמתהתחרות,בנוסף.בענףהיצעלעודףלהובילעשויהאשרנוספים
במסגרתישראליםשלוהרכישותבאינטרנטהרכישותבהיקףגידולמגמתונמשכת
הטיסותמחיריהורדתי"עהאחרונותבשניםנתמכהזומגמה.ל"בחוחופשות

חל,בענףהשינוייםבעקבות.טכנולוגיעולםלתוךשגדלצרכניםדורוהתבגרות
שינויוחלוהבילויההסעדהשטחיהוגדלו:בישראלהמסחרמרכזיבאופישינוי

.המסחרובמרכזיבקניוניםהחנויותבתמהיל

.ומבט קדימה ומבט חוצה סקטורים2019סיכום המחצית ראשונה של : זרקור ענפי-" מעלות"חות חברת "דו. 3. מ"קבוצת עזריאלי בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 2. מ"חברת מליסרון בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 1: מקורות
.של בנק ישראל2018דוח היציבות הפיננסית דצמבר . 5". ן מניב ולאור עסקאות בפועל"על רקע פערים מתמשכים בין שווי שוק להון עצמי בחברות נדל, ן מניב בישראל"נאותות שיעור ההיוון של נדל"-פורום שווי הוגן . 4

מחצית  , "סקירת שיעורי תשואה בנכסים מניבים"–משרד המשפטים , מתוך נתוני אגף שומת מקרקעין*
(.עיבוד של הסגל המקצועי של פורום שווי הוגן)2019ראשונה של שנת 

ן המניב בישראל"סקירת שוק הנדל
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*התפרצות נגיף הקורונה

נגיףוהתפשטותהתפרצותעלהעולמיהבריאותארגוןהכריז2020ינוארבחודש•
,צעדיםלנקיטתהוביליחסיתהמהירההדבקהקצב.עולמיתמגיפהכעלהקורונה
רבותבמדינות,בריאותמערכותעלעומסומניעתההדבקהקצבצמצוםשמטרתם

ובסחרבייצורלהאטה,רביםענפיםשלחלקיתלהשבתההובילואלוצעדים.בעולם
.בעולמי

עלשונותמגבלותנקבעו2020מרץמחודשהחל,בישראלהנגיףהתפשטותבעקבות•
ביטול,מסוימותבנסיבותלבידודכניסה,לרבותהציבוריבמרחבוהתקהלותתנועה

מתחמיסגירת,ובילויפנאימקומותסגירת,החינוךומסגרותהפרונטאלייםהלימודים
ישבארץשננקטולצעדים.חיונייםשאינםבעסקיםהעובדיםכמותוצמצוםמסחר
שלהרחבותהשפעותיו.במשקהתעסוקהרמתועלהתוצרעלמהותיתהשפעה

המתבטאיםרביםאתגריםהמשקבפנימציבות,רחבעסקיםפלחעלהנגיףהתפשטות
.ענףתלויהינוהפגיעהומשךעומקכאשרהעסקיתהפעילותשלומהירותחדותבירידות

הינןהמשברמהשלכותחלק,ישראלבנקשלהמחקרחטיבתשלהעדכניתהתחזיתפיעל•
עיקרילהלן.הדרגתיתלהיותצפויההמשקהתאוששותלפיכךמתמשךאופיבעלות

:יוניחודשלסוףעדיוסרוהמגבלותשעיקרמניחהאשרהתחזית

.8%-בכלהתרחבצפויהתוצר2021בשנת.3%-בכ2020בשנתלהתכווץצפויהתוצר–

בתום3.8%לעומת8%עללעמודצפויה2020שנתשלהשנייהבמחציתהאבטלה–
לזהקרובתעסוקהבהיקףלהתאפייןהעבודהשוקצפוי2021שנתבסוף.2019שנת

.המשברטרםאותושאפיין

שיעורהתחזיתפיעל.0.1%-לאפרילבחודשהופחתישראלבנקריביתשיעור–
.0-0.25%בתחום2021ובסוף0-0.1%בתחוםינוע2020בסוףהריבית

ועדהשנהמתחילת.חדותבירידותהתאפייןמרץבחודשההוןבשוקהמסחר,בנוסף•
המשקהחזרתלגביציפיותבעקבות.מערכו46%איבדן"נדלא"תמדדמרץלאמצע
הערכתמועדלאחר)מאילתחילתונכוןהתאוששותהחלההנמוכההמחיריםוסביבת
.השנהלתחילתביחסמערכו26%איבדהמדד(השווי

האחרונהשנהלחצין"נדלא"תמדדשעריגרףלהלן:

העולמישהמשברמשום,במיוחדגבוההודאותבאימאופיינתהאחרונההתקופה
בהליךדחיה.ובמאפייניובהיקפותקדיםחסרהינוהקורונהמגפתרקעעלוהמקומי

.ובתעסוקהבצמיחהנוספתלהרעהלהובילעלולהנוספתהתפרצותאוהמגבלותהסרת
להובילעלולהנגיףנגדחיסוןאויעילהתרופהתימצאלאשבואפשריתרחיש,בנוסף

.ממושכתתקופהלמשךלמגבלות

יוטלואםלהעריךניתןלאעדייןאךהמשקפתיחתהחלהמאיחודשלתחילתנכון
.בעתידנוספותהגבלות

2019דוח דירקטוריון לשנת . 4. מ"חברת מליסרון בע2019דוח דירקטוריון לשנת . 3. של בנק ישראל2018דוח היציבות הפיננסית דצמבר . 2". 2020אפריל –התחזית המקרו כלכלית של חטיבת המחקר "–בנק ישראל . 1: מקורות
.  מ"קבוצת עזריאלי בע

ן המניב בישראל"סקירת שוק הנדל

.חלק ממקורות המידע עליהם התבססנו בחלק זה פורסמו לאחר מועד הערכת השווי*
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:*המניביםהנכסיםענףעלהמשברהשפעת

למסחרן"נדל

האבטלהבשיעורהעלייה,2020מאיבחודשפורסמהאשראקסלנסהערכתפיעל•
לעומתהקרוביםברבעוניםבפדיונותלירידהלהובילצפויהכלכליתוודאותבאיהמלווה

מרביתוהסרתהקניוניםפתיחתעם,זאתעםיחד.2019בשנתהמקביליםהרבעונים
בין,לטובהמושפעתלהיותעשויהאשרבפדיונותמהירההתאוששותצפויה,ההגבלות

.הקרובהבתקופהל"בחוהחופשותמהיעדר,היתר

למשרדיםן"נדל

ועסקיםהשגרתייםהעבודהדפוסיאתהארוךבטווחישנההקורונהמשברכיייתכן•
להובילעלולזהמצב.מהביתלעבודהעובדיםיעודדו,טקהייבתחוםבייחוד,רבים

בזמןהארכהתיתכן,אקסלנסתחזיתפיעל,כןכמו.משרדיםלשטחיבביקושלירידה
.חדשיםבפרויקטיםהאכלוס

השכירותבדמימהותישינויחללא,אקסלנסלהערכת,כהעד,ככלל,זאתעםיחד•
בפארקיהשוכריםמרביתעלהנגיףהשפעת.הנגיףהתפשטותבעקבותהמשרדיםבתחום
.שוליתהינהטקההיי

להעריךניתןלא,הנגיףהתפשטותעםבקשרובעולםבארץשוררתשעדייןהודאותאילאור
כיניכר,זאתעםיחד.זהממשברהנובעיםאפשרייםעתידייםאירועיםשלההשפעהאת

ן"הנדלענףעלמהשפעתויותרגדולהלמסחרהמניבן"הנדלענףעלהמשברהשפעת
.למשרדים

דוח  . 4. מ"חברת מליסרון בע2020טיוטת דוח דירקטוריון לרבעון הראשון בשנת . 3. של בנק ישראל2018דוח היציבות הפיננסית דצמבר . 2". 2020אפריל –התחזית המקרו כלכלית של חטיבת המחקר "–בנק ישראל . 1: מקורות
.  7.5.2020, "השלכות אירועי הקורונה על שווי החברות: ן"ענף הנדל"תחזית אקסלנס . 5. מ"קבוצת עזריאלי בע2020דירקטוריון לרבעון הראשון בשנת 

ן המניב בישראל"סקירת שוק הנדל

.חלק ממקורות המידע עליהם התבססנו בחלק זה פורסמו לאחר מועד הערכת השווי*
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תמצית מנהלים

מ"מליסרון בע–רקע 

ן המניב"סקירת שוק הנדל

מתודולוגיית הערכת השווי  

הערכת שווי השימוש  

נספחים

מתודולוגיית הערכת השווי
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מתודולוגיית הערכת השווי
IAS36-וIFRS3Rהנחיותיהם של התקנים הבינלאומיים 

IAS36-וIFRS3Rהבינלאומייםהתקניםשלהנחיותיהםעלהתבססהעבודתי

IFRS3Rהצורךייבחןאלאיופחתלאעסקיםמשילובנבעאשרמוניטיןכיקובע
אואירועיםשלקיומםאםיותרגבוההבתדירותאולשנהאחתערכובהורדת
תעשהערכוהורדת.ערכובהורדתהצורךעללהעידהעשוייםבנסיבותשינויים
.IAS36להנחיותבהתאם

IAS36בסכוםיוצגולאשנכסיהלהבטיחכדיליישםישותשעלנהליםקובע
ההשבהברמהסכוםהגבוה,בסכוםמוצגנכס.שלהםההשבהברסכוםעלהעולה
.ממכירתואובנכסמהשימוששיתקבלהסכוםעלעולהבספריםערכוכאשר,שלו

מירידתבהפסדלהכירמהישותדורשוהתקןהנכסבערךירידהחלה,כזהבמקרה
.ערך

אחתלכלהרכישהממועדיוקצהעסקיםבצירוףשנרכשמוניטיןערךירידת
צירוףשלמהסינרגיותליהנותחזויותאשרמזומניםהמניבותמהיחידות
,מוניטיןהוקצהאליה,מזומניםמניבהיחידהשלערךלירידתבחינה.העסקים
ברלסכום,מוניטיןכולל,היחידהשלבספריםערכההשוואתידיעלתעשה

.שלהההשבה

או,הנכסמכירתעלויותבניכויההוגןהשווימביןכגבוהיחושבהשבהברסכום
הוגןלשוויביותרהטובההראיה.בוהשימוששווילבין,מזומניםמניבתיחידה
מוכרביןמחייבמכירהבהסכםשנקבעהמחירהיאהנכסלמכירתעלויותבניכוי
תזרימיאומדןשלהנוכחיהערךהינוהנכסשלהשימוששווי.מרצוןלקונהמרצון

בתוםוממימושובנכסמתמשךמשימושלנבועהצפוייםהעתידייםהמזומנים
.שלוהשימושייםהחיים

IAS36שוויאתוהןמימושעלויותבניכויההוגןהשוויאתהןלבחוןדורשלא
הנכסבערךירידהחלהלא,בספריםמהסכוםגבוהל"מהנואחדבמידה.השימוש

.האחרהסכוםאתלאמודצורךואין

מהשווינמוךמזומניםמניבהיחידהאונכסשלההשבהברשהסכוםבמידה
תהאזווירידה,ההשבהברהסכוםלגובהבספריםהשווייופחתלרובבספרים
.ערךמירידתהפסד

להנחיותבהתאםIAS36,השימוששווילגישתהתייחסתיעבודתיבמסגרת
.מליסרוןשלהמכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתבחנתיולאבלבד

בציפייההרוכשידיעלשבוצעתשלוםמייצגעסקיםבצירוףהנרכשמוניטין
ספציפיבאופןאותםלזהותניתןלאאשרמנכסיםעתידיותכלכליותלהטבות
מנכסיםתלויבלתיבאופןמזומניםתזרימימניבאינומוניטין.בנפרדבהםולהכיר
שלהמזומניםלתזרימיתורםקרובותולעיתים,אחרותנכסיםקבוצותאואחרים
.מזומניםמניבותיחידותמספר

אליולייחסניתןשלאמשום)עצמאישימוששוויאיןכשלעצמושלמוניטיןמכיוון
מניבתליחידההמוניטיןאתמייחסים,הוגןשוויאו(ישירבאופןמזומניםתזרימי

.מזומניםמניבותיחידותמספראוהמזומנים

מיוםהחלמוקצהעסקיםבצירוףנרכשאשרמוניטין,ערךירידתבחינתלצורך
מניבותיחידותשלקבוצותאומזומניםהמניבותמהיחידותאחתלכלהרכישה
.הרוכששלמזומנים

מליסרוןשלהמזומניםמניבתיחידתמבנה

אחת"מזומניםמניבתיחידה"מהווהפעילותהכלל,החברהשלקביעתהפיעל
בחינתגםנתבקשהוכךזוברמהלהיבחןאמורהמוניטיןוכן,הבחינהלמועד
דעהכלמחווהואיניידיעלבוקראונבדקולאכנתוןהתקבלהדבר.הערךירידת

.לכךבהתייחסעמדהמביעאו

2020במרץ31ליוםנכון,הערךירידתבחינתלצרכימליסרוןשלהפנקסניהערך,
.(ידיעלנבחןלאזהערךכייובהר)ח"שמיליוני18,425-בכמליסרוןידיעלנאמד
נכסיבגיןנדחיםלמסיםעתודהכוללאינוהפנקסניהערך,להבנתיכיאציין

.עודפיםונכסיםהמיעוטזכויותאת,החברה

.   IAS36: מקור
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מתודולוגיית הערכת השווי
מתודולוגיות

DCF(Discounted–מזומניםתזריםהיוון-ההכנסותגישת Cash Flow)

עתידייםמזומניםתזרימיהיווןשיטתעלמבוססזובשיטהההוגןהשווי(DCF),
זובשיטה.הצפוייםהמזומניםתזרימיהיווןפיעלנקבעהנכסאוהחברהשווילפיה

רכיביניתוחסמךעל,שניםמספרשללתקופהמזומניםתזרימיתחזיתנדרשת
התחזיתתקופתתוםלאחרהנמשכתהפעילותשוויוהערכת,וההוצאותההכנסות
החברהלסוגהמתאימיםהיווןשיעוריקביעתמחייבתהשיטה,בנוסף.שנערכה
.בההגלומההסיכוןולרמת

שלביםשניכוללתההערכה:

.(השניםפנישלופריסתוהתזריםגובה)המזומניםתזרימיתחזיתעריכת–

הסיכוןלרמתהמקובלהריביתבשיעורבהתחשבהמתאיםבשיעורהתזריםניכיון–
.המשקיעבפניהעומדת

שלאהנכסים-העסקשלהעודפיםהנכסיםערךאתלהוסיףישהמתקבללשווי
שוויאתלנכותישזהמשווי,בנוסף.העתידיתההכנסהבייצורהעסקאתשימשו

לאמודניתןשבהןלנסיבותבמיוחדמתאימהזושיטה.נטו,הפיננסיותההתחייבויות
.המזומניםתזריםתחזיתאתסבירבאופן

הבאותההנחותעלמבוססזושיטהלפיניתוח:

.בעתידלבעליהתפיקשהיאהתזריםאתהיוםשווההחברה–

וכן;בעתידשיתקבלהסכוםמאותויותרשווההיוםשהתקבלמזומן–

.סבירהמהימנותבמידתהעתידיהמזומןתזריםאתלהעריךניתן–

NAVהנקיהנכסיהשווישיטת – Net Asset Value

שלהשוקערכיפיעלהחברהשלשוויהאתלהעריךישהנכסיהשוויבשיטת
מאזןעלמתבססתזושיטה.התחייבויותיהשלהשוקערכיבניכוינכסיה
בספרירשומיםשהםכפי,וההתחייבויותהנכסיםערךאתומתאימההחברה
בלתינכסיםללאחברותלהערכתמתאימההשיטה.הכלכלילשווים,החברה

לחברות.פירוקבפניהעומדלעסקוכןן"נדלחברותכגון,מהותייםמוחשיים
אינההיאשכן"השווירצפת"לכללבדרךמביאהזושיטהאחריםמתחומים

מעבררווחיםלהשיגיכולתהאתקרי,החברה"מוניטין"אתבחשבוןמביאה
,זושיטהפיעלשוויהערכתביצועבמסגרת,לעיתים.הנורמאלילרווח

העומדהרציונל.בעתידיזמיתפעילותפוטנציאלשווילרכיבגםמתייחסים
שוויקיים,חברהשלבפעילותהכיהוא,היזמותלפרמייתהתייחסותמאחורי
ויכולתההפעילותבשווקימעמדה,בעברפעילותהסמךעלוזאתעתידיתליזמות
רווחיםעבורהלהניבעשוייםאשרחדשיםפרויקטיםלייצרהשניםלאורך

ליזוםתמשיךחברהלפיה,החיהעסקהנחתאתמשקפתזוהנחה.עתידיים
למועדהקיימיםהפרויקטיםכלהשלמתבתוםגם,חדשיםפרויקטיםולבנות
.השוויהערכת

תזרימיםלייצריכולתהבסיסעלמחושב,חברהשליזמותפרמייתשווי
הרווחיםאתמשקפיםאלותזרימים.הקיימיםוהחוזיםלנכסיםמעברעתידיים
רביםומשתניםשונותהנחותבחשבוןולוקחים,עתידייםפרויקטיםמייזום

:כגון

.ומתפתחיםמשתניםשוקלתנאילהסתגלחברהשליכולתה–

.היסטורייםהכנסותנתוני–

.היסטורייםצמיחהממוצעי–

אינהרנטייםוסיכוניםמשתנהרגולטוריתסביבהבשלדיסקאונט–
.לענףהאופייניים
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מתודולוגיית הערכת השווי
מתודולוגיה וסינרגיות

סינרגטייםערכים

ערכים,השארבין,הכולל,(הוגןשוויולא)שימוששווינבחןזובעבודהכייובהר
.החברהברמתהנכסיםביןסינרגטיים

בגישתהשימושNAVהערכתלצרכיבודדיםנכסיםשלשמאויותבסכימתאו
נכסיביןאגריגציהשלמיתרונותמסוימתבמידהמתעלם,מניבן"נדלחברותשווי
נכסיםשלמשילובהנובעותסינרגיותבחשבוןמביאואינונכסיםכתיקמניבן"נדל

שוויהערכתשלוהפרקטיקההמקצועיתהספרות.נכסיםתיקלתוךבודדים
:להלן)מניבן"נדלשלנכסיםמתיקהנובעלגודלליתרוןמתייחסות,ן"נדלחברות

."(לגודליתרון"

 התייחסות זו ניתן לראות בכתבתו שלMidy Rosenthal ,Bigger REITs, 
Better REIT1  :

ן מניב גדולות יותר יכולות לרכוש נכסים יותר גדולים  "קרנות השקעה בנדל"
לעומת , ולנצל את ההנחות שניתן לקבל בעת רכישת תיק נכסים, ויותר רווחיים

הן גם יכולות לשאת ולתת על מנת להשיג מחירים זולים . רכישת נכסים בודדים
(.תרגום חופשי מאנגלית)"יותר של אספקה ותחזוקה

Thomasשלובמאמרו Springer,"Economies of Scale for real estate"2:

קרנות גדולות יותר עשויות להשיג רמה , ן מניב"במקרה של קרנות השקעה בנדל"
אשר מסתכמות לחסכון  , למשל במימון או בניהול חוזים, מסוימת של כוח שוק

(.תרגום חופשי מאנגלית" )שקרנות קטנות יותר לא יכולות להשיג, בעלויות

וממצאיו1994עד1992השניםביןחברות120-כשלאמפירימחקרעלהתבססזהמאמר
והוצאותניהולדמי,וכלליותהנהלההוצאותעבורלגודליתרונותעלהצביעוהעיקריים

פחתוהעלויותמסךכאחוזוכלליותהנהלההוצאותכיהצביעוהמחקרתוצאות.שונותתפעול
4%-ל(קטנותבחברות)11%-מירדוהניהולדמי,דומהבאופן.גדולותחברותעבור7%-ב
.48%-ל54%-מירדוהתפעולוהוצאות(גדולותבחברות)

מרביתכאשר,רחבהארציתבפריסהמסחרייםומרכזיםקניונים20-בכיוםמחזיקהמליסרון•
חוזי.השוניםלנכסיםמשותפיםולפיכךלרשתותהשייכותחנויותהםבקניוניםהשוכרים
לתקופתאופציהעםרובםכאשר,שנים3.5-כשלממוצעתבתקופהמתאפייניםהשכירות
לגודלמהותייתרוןבעלתכקבוצהאותהממצבמליסרוןשלהנכסיםריבוי.נוספתהארכה
.הקניוניםבתחום

.1 Rosenthal, Midy, “Bigger REITs, better REITs” Institutional Investor 30 (Feb 1996):P. 101:

“For REITs that have already gone public, meanwhile, the watchword for the remainder of the 1990s is that bigger is better. Growth permits economies of scale, says Mark Decker, president and CEO 
of the National Association of Real Estate Investments Trusts. Bigger REITs are able to bid for bigger, more lucrative properties and capitalize on the discounts available in buying whole portfolios 
rather than individual buildings. They are also able to negotiate lower prices for supplies and maintenance contracts."

2. Bers, Martina and Thomas Springer. 1998a, “Economies of Scale for real estate investment trust.” Journal of Real Estate Research 14:P. 275:

“In the case of REITs, larger REITs may achieve a level of market power, perhaps in financing or management contracts, that result in cost economies unavailable to less capitalized REITs."
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,ההוןומשוקמוסדייםממשקיעיםמימוןלהשיגמהיכולתהנובעיםמימונייםיתרונות–
כאשרבחשבוןבאיםאינםאשר,אלהמימונייםיתרונות.חזקיםבנקאותמקשריוכן

בעלויותוחיסכוןהחברהשלהסיכוןברמתלירידהגורמים,בנפרדנכסכלמעריכים
לגופיםלנגישותהוהןהבנקיםעםביחסיההןלמליסרוןתורםגדולנכסיםתיק.המימון

באאינואשר,שלההמימוןבהוצאותמשמעותיחסכוןלממשיכולההחברה:המוסדיים
עומדזהעקרון.(עצמובפנימהנכסיםאחדכלמעריכהאשר)NAV-הבגישתביטוילידי
לסיכוןהחברהגודלשביןהישירבקשר,CAPM-הומודלהמימוןתורתעםאחדבקנה
לשיעורמתווספתהגודלפרמיית.החברהגודלפיעלנקבעאשר,(גודלפרמיית)שלה

בהשוואהמהותיתקטנהמליסרוןשלהגודלפרמיית.ההוןבעליידיעלהנדרשהתשואה
הלוואותלגיוסמביאהזוסיכוןוהערכתבודדנכסבעלתחברהשלגודללפרמיית
ריביותאותההמממניםמהגופיםלהשיגמצליחההחברהואכן)נמוכותבריביות

אתיותרעודמפחיתמליסרוןשלהנכסיםבתיקהקייםהצולבהגידור.(אטרקטיביות
דירוגאתמעלהבתיקמהנכסיםניכרחלקשלהצולבהגידור.החברהשלהמימוןעלויות

האשראידירוג)פיננסימשברתחווהשהחברההסיכויאתומפחיתהחברהשלהאשראי
עםהמיזוגלאחרעלהמ"בעהשקעותישראלבריטישידיעלהמונפקותהחובאגרותשל

.(מליסרון

הנובעלתזריםהנאמד,יותרהנמוךההיווןבשיעורמגולמיםלגודליתרוןמרכיביכייצוין
"בנפרדבודדנכסמכלהנובעלתזריםבהשוואה,נכסיםמתיק

זובעבודהששימשההשוויהערכתגישת

,(DCF)עתידייםמזומניםתזרימיהיוון-ההכנסותגישתלפיבוצעההשוויהערכת
.לעילשהוסברכפי,החברהפעילותאופיאתהתואמת

מתודולוגיית הערכת השווי
מתודולוגיה וסינרגיות

כפי שמשתקף בתיק הנכסים של מליסרון ובשוויו, להלן מרכיבי היתרון לגודל  ,
:בהשוואה לנכס בודד

התפוסהשיעורימקסוםויכולתעמםוקשריםשוכריםבתמהילשליטה–
משאביםהשניםלאורךמושקעיםמליסרוןכגוןמניבן"נדלבקבוצות.בנכסים
מקבלזהידע.המסחרומרכזיהקניוניםניהולבתחוםרבידעונצבררבים
לקוחותובסיסהמבקריםמספרהגדלת,נכסיםשלנכוןתמהילבבנייתביטוי
,בודדנכסלניהולבהשוואה.שוכריםוניהולמחנויותהפדיוןמקסום,הנכס
הינםחלקםאשר,שוכריםעםיותריעילההתנהלותמאפשרנכסיםתיקניהול
נוספיםסניפיםבפתיחתהמעוניינים,רחבהגיאוגרפיתבפריסהרשתותבעלי
ההכנסותוהגדלתהשוכריםלשימורתורמתזוהתנהלות.סניפיםבהעתקתאו

מועדףלמיקוםבחירהזכות(ב);המסחרשטחיהיצעהגדלת(א):י"עמהנכס
להגדלתהמביאמ"מוניהול(ד)-ובפועלמשוכריםהפדיוןהגדלת(ג);בקניון
חלקשאינו,בודדנכסשווי.מיטבייםשכירותלדמיבמקבילהתפוסהשיעורי
קבוצותבידישנצבריםהיתרונותמלואאתבחשבוןמביאאינו,נכסיםמתיק
.גדולותמניבן"נדל

קטנהרגללפשיטתשההסתברותמכךנובע.הנכסיםפורטפוליושלצולבגידור–
באותויחדמשולבים100%-מקטנהקורלציהבעלי,יותראונכסיםששניככל
מזומניםתזרימיאתלגדרביכולתמתבטאתזוקורלציה.נכסיםתיק

לצייןיש.כלכליתבמצוקהמהםשאחדבמידהשוניםנכסיםידיעלהמיוצרים
מהנכסיםאחדכלמעריכיםכאשרביטוילידיבאהאינהזוסיכוןהפחתתכי

.בנפרד

תיקעבוריותרנמוכותלהיותצפויותהמטהעלויות.מטהבעלויותחיסכון–
יכולהנכסיםשלהמרכזיהניהול.בודדנכסמחזיקשללאלוביחסנכסים
,אלוחסכונות.בביטוחיםוחסכוןמספקיםהנחות,משופרמיקוחלכוחלהוביל
בחישובמלאבאופןביטוילידיבאיםאינם,משמעותייםלהיותעשוייםאשר

NAV,המטהבעלויותהחיסכון.עצמובפנימהנכסיםאחדכלכאמורהמעריך
תחזוקתועלויות(מטהעובדי55-כ)מטהשכרבעלויותמתבטאמליסרוןשל

אלותחזוקההוצאות.ניהולודמי,מבניםאחזקת,ביטוחבפרט,הנכסים
ואיחודהשירותנותנימולהמיקוחיכולתלאור,נכסיםתיקעבורנמוכות
.בודדלנכסביחס,מטהעלויות
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ההיווןשיעור

אתלקבועישהמזומניםתזרימיהיווןמודלפיעלהפעילויותשוויאתלקבועבכדי
הבסיסאתמהווהההיווןשיעור.המזומניםתזרימילניכיוןהמתאיםההיווןשיעור
.נוכחייםלערכיםוהבאתםהעתידייםהמזומניםתזרימילהיוון

מודלהיאהעצמיההוןעלותלקביעתהמקובלותהדרכיםאחת-העצמיההוןמחיר
CAPMהשוק –(Capital Asset Pricing Model)ההוןמחיראתמחשבזהמודל

בתוספת,בשוקהסיכוןחסריההוןמקורותעלהנדרשהתשואהשיעורעלבהתבסס
כתוספתמוגדרהשוקסיכון.השוקוסיכוניהחברהסיכוןבגיןהנדרשתפרמיה

ההתאמה.בשוקהסיכוןחסרתהריביתלשיעורמעלמשקיעיםידיעלהמתבקשת
הסיכוןבשיעורהשוקשלהסיכוןפרמייתהכפלתידיעלנעשיתהחברהלסיכוני
החברהבמנייתהשינויגמישותאתמייצגהשיטתיהסיכון.החברהשלהשיטתי
:כדלקמןמחושבהמודלפיעלההוןמחיר.בשוקהמניותבכללשינויבהשוואה

Ke = Rƒ + β(Rm – Rƒ( + Rs

:כאשר

Ke-העצמיההוןמחיר.

Rƒ–סיכוןחסרתריביתתשואת.

β–תיקפיזורידיעללבטלניתןלאאותו"השיטתיהסיכון".סיכוןשיעור
.ההשקעות

Rm-המניותבשוקהמשקיעיםידיעלהנדרשתהתשואה.השוקתיקתשואת.

Rm – Rƒ–בידיהנדרשתהסיכוןפרמיית.המניותשוקשלהסיכוןפרמיית
.הסיכוןחסרתלריביתמעלמשקיעים

Rs-(שרלוונטיככל)נוספותספציפיותפרמיותוכן,לגודלהסיכוןפרמיית.

מתודולוגיית הערכת השווי
מתודולוגיה וסינרגיות ושיעור היוון

הטווחארוכיחובותיהבגיןמשלמתשהחברההזרההוןגיוסעלות-הזרההוןמחיר
השוליהמסלאחרהיאנטוהעלותכןעל,מסלצרכימוכרתהמימוןעלות.החיצוניים
.משלמתשהחברה

= (Kd) * (1-Tc) Kd net

Kd-מסלפניהחובמחיר.

Tc–הסטטוטוריהחברותמסשיעור.

נתמךזהשיעור.6.25%-בנאמדהחברהשלהנומינליההיווןשיעור,לעיללאמורבהתאם
.'בבנספחהמוצגבחישובגם
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תמצית מנהלים

מ"מליסרון בע–רקע 

ן המניב"סקירת שוק הנדל

מתודולוגיית הערכת השווי  

הערכת שווי השימוש  

נספחים

הערכת שווי השימוש
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הערכת שווי השימוש
תמצית הערכת השווי

השוויהערכתבסיס

לרבות,ונתוניםמידעעלומתבססת,2020במרץ31-הליוםבוצעההשוויהערכת
נתוניםעלמסתמכתהשוויהערכת,כןכמו.זהלתאריךהידועים,נצפיםשוקנתוני

היתרביןכולליםאלונתונים.ממליסרוןהתקבלאשרומידעציבורייםהיסטוריים
6שללתקופהמזומניםתזריםתחזית,2020במרץ31-לכספייםחות"דוטיוטת
הכנסותשלהטרמינאליהצמיחהשיעורלגביואומדן(שנים5.75)קלנדאריותשנים

Net)נטו,השכירות Operating Income–שכירותמדמיכהכנסותבחברהמוגדר,
."(NOI":להלן,ותפעולאחזקהעלויותבניכוי,אחרותוהכנסותתפעוליותהכנסות
חות"הדולבין2020במרץ31-הליוםהכספייםחות"הדוטיוטתביןשינוישכליובהר

.עבודתיבתוצאותלשינוילהביאעשויהסקוריםהכספיים

שלאונכסשלהשבהברסכוםמגדירהתקן,(מתודולוגיהפרקראה)לעילכמוזכר
שווילביןמכירהעלויותבניכויההוגןהשווימביןכגבוה,מזומניםמניבתיחידה

שווילגישתהתייחסתיעבודתיבמסגרת,התקןלהנחיותבהתאם.בוהשימוש
.מליסרוןשלהמכירהעלויותבניכויההוגןהשוויאתבחנתיולאבלבדהשימוש

השוויהערכתמתודולוגיית

מהוונתנומינליתמזומניםתזרימיתחזיתבנייתבסיסעלנאמדההשוויהערכת
תחזיתלאורהינו,שנים5עלהעולהבתקופההשימושכייצוין)שנים6שללתקופה
תקופתבתוםהכנסותולהניבלהתממשצפוייםאשרפרויקטיםישנםלפיה,החברה
DCF(Discounted-הגישת,קרי,(התחזית Cash Flow),בהתבסס,מליסרוןברמת

מזומניםתזרימיתחזיתנדרשתזובשיטה.מליסרוןמהנהלתשהתקבלמידעעל
שוויוהערכתוההוצאותההכנסותרכיביניתוחסמךעל,שניםמספרשללתקופה
מחייבתהשיטה,בנוסף.שנערכההתחזיתתקופתתוםלאחרהנמשכתהפעילות
.בההגלומההסיכוןולרמתהחברהלסוגהמתאימיםהיווןשיעוריקביעת

בחברהאושרושטרםפרויקטיםבגיןהשפעותכוללתאינההמזומניםתזרימיתחזית
בדוחותהרשומיםמוחשייםנכסיםשלמצומצםמספרבגיןהשפעותכוללתאינהוכן

נכסים":להלן)עודפיםנכסים,החברההנהלתלדברי,למעשהומהווים,החברה
."(עודפים

זהפרקהמשךראה,העבודההנחותמלואלפרוט.

רגישותוניתוחמליסרוןשוויסיכום

(ח"שבמיליוני)2020במרץ31ליוםמליסרוןשימוששוויאתהמסכמתטבלהלהלן:

הטרמינליתבשנההצמיחהלשיעורביחס,מליסרוןשימושלשווירגישותניתוחלהלן
:(ח"שבמיליוני)ההיווןלשיעורוביחס
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31/03/2020מיליוני ש"ח

         19,351שווי שימוש

         18,425יתרה פנקסנית בספרים*

               -ירידת ערך
*יובהר כי היתרה הפנקסנית התקבלה כנתון מהחברה ולא 

נבחנה על ידי.

19,3511.50%1.75%2.00%2.25%2.50%

5.75%19,736 20,780   21,966  23,321  24,887  

6.00%18,622 19,542   20,577  21,751  23,094  

6.25%17,626 18,440   19,351  20,376  21,539  

6.50%16,729 17,454   18,261  19,163  20,179  

6.75%15,917 16,567   17,285  18,084  18,978  

מיליוני ש"ח

שיעור צמיחה ארוך טווח
ון 

יו
ה

ר 
עו

שי

ס
מ

ר 
ח

א
ל



הערכת שווי השימוש
הנחות הבסיס לתחזית תזרימי המזומנים

NOI-התחזית

התחזית-NOIעלוהתבססהמליסרוןמהנהלתהתקבלהNOIשצפויכפי,נומינלי
שיעורלפי,מליסרוןבבעלותשבנכסיםהשוכריםעםהחוזיםמכוחלהתקבל
.ידיעלנבחנהולאמהחברהכנתוןהתקבלהזותחזיתכיאציין.החזקתה

התחזיתלהלן-NOIמייצגת/הטרמינליתולשנה2020-2025לשניםמליסרוןשל
:החברההנהלתידיעלשהתקבלהכפי,(ח"שבמיליוני)

מהניכרחלק-NOIביניהם,מרכזיםנכסיםממספרנובע,התחזיתמשנותאחתבכל:

-162עדלגדולשצפוי,2020-בח"שמיליוני150-154-כשלNOIצפוי–הקריוןעופר1.
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני166

לגדולשצפוי,2020-בח"שמיליוני114-118שלNOIצפוי–חיפהקניוןגרנדעופר2.
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני123-127-לכעד

,2020-בח"שמיליוני107-111-כשלNOIצפוי-תקווהפתחהגדולהקניוןעופר3.
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני115-119-לכעדלגדולשצפוי

,2020-בח"שמיליוני154-158-כשלNOIצפוי–אביבבתלאביברמתעופרקניון4.
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני176-180-לכעדלגדולשצפוי

לגדולשצפוי,2020-בח"שמיליוני90-94-כשלNOIצפוי-תקווהפתחעופרפארק5.
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני120-124-לכעד

שצפוי,2020-בח"שמיליוני66-70-כשלNOIצפוי-שבעבארקניוןגרנדעופר6.
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני71-75-לכעדלגדול

(שליליצמיחהשיעור)18.7%-כשלבשיעורנומינליתירידהמניחהההנהלהתחזית
אתבעיקרמשקפתזותחזיתלהבנתי.2019לשנתביחס,2020בשנתNOI-ב

עללהיפרסשצפויים)ח"שמיליוני300-בכהנאמדת,הקורונהשלהשליליתההשפעה
הירידה.ניהולודמישכירותמדמיבהכנסותמהירידהונובעת,(שנתייםפני

הקורונהמשברבגיןסגוריםהחברהנכסיהיובההתקופהלאורהינה,בהכנסות
לחלקלתתצפויהשהחברההשוניםהסיועצעדישלהמצטברתוההשפעה
שלבמקרהשוכריםהחלפתעלויות,תשלומיםופריסתהנחותלרבות,מהשוכרים

.בשיווקוהשקעותפעילותםהפסקת

עלבעיקר,18.2%-כשלבשיעורנומינליתצמיחהמניחההחברההנהלת,2021בשנת
שלחלקיתוהתאוששותהקורונהשלהשליליתההשפעהלהתמתנותהצפירקע

.המשק

2022בשנת13.4%-כשלבשיעורנומינליתצמיחהמניחהההנהלה,זושנהלאחר,
להנבתהצפילאור,ובנוסף,מינימליתתהיההקורונההשפעותזושבשנההצפילאור

בפארקבנייןהוספת.1:החברהשלNOI-בלגידוליתרמואשרחדשיםפרויקטים
בשערבנייןהוספת.NOI.2-לח"שמיליוני15-כשלתוספת–תקווהבפתחעופר

–אביברמתבקניוןקומההוספת.NOI.3-לח"שמיליוני14-כשלתוספת–הכרמל
.NOI-לח"שמיליוני7-כשלתוספת

בשיעוריםנומינלייםצמיחהשיעוריצופהההנהלה,2024-ו2023מהשניםאחתבכל
.בהתאמה,1.6%-וכ1.2%-כשליותרנמוכים

זותחזית.9.2%-כשלבשיעורנומינליתצמיחהצופההחברההנהלת,2025בשנת
.א"בתשרונהפרויקטשלהצפויהההנבהאתרבהבמידהמשקפת

המבוסס,2%שלנומינליצמיחהשיעורמניחההחברההנהלת,הטרמינליתבשנה
בשיעורפנימיוגידול1.5%-כשלבשיעורטווחארוכתאינפלציההערכותעלברובו
,מאקרובגורמיגידולשלכנגזרת,החברהבפדיונותצפויהמעלייההנובע0.5%-כשל
.במשקבתוצרועלייהבאוכלוסייהגידולכגון
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2019Q1/2020Q2-Q4/202020212022202320242025שנה מייצגת

                  NOI160               38                114                  152        159        159        159        160        164 - קניון הקריון )קרית ביאליק(

                  NOI116               29                87                    118        119        120        121        122        125 - גרנד קניון )חיפה(

                  NOI105               27                82                    111        112        113        114        115        117 - הקניון הגדול אבנת )פתח תקווה(

                  NOI154               39                117                  157        166        171        172        174        178 - קניון רמת אביב )תל אביב(

                  NOI92                 23                69                    93          110        117        118        119        122 - פארק עופר )פתח תקווה(

                    NOI64                 17                51                    69          70          70          71          72          73 - עופר גרנד )באר שבע(

                  NOI405               113              84                    354        460        459        473        578        590 - מתחמים נוספים, התאמות קורונה ופרויקטים חדשים

NOI 1,368    1,341    1,228    1,209    1,195    1,054                 605             286           1,096סה"כ             

N.RN.R-18.7%18.3%13.4%1.2%1.6%9.2%2.0%אחוז שינוי שנתי

Actualתחזית תזרימי המזומנים



הערכת שווי השימוש
הנחות הבסיס לתחזית תזרימי המזומנים

המטההוצאותתחזית

הטרמינליתולשנה2020-2025לשניםמליסרוןשלהמטההוצאותתחזיתלהלן
:החברההנהלתידיעלשהתקבלוכפי,(ח"שבמיליוני)

כמהוות)עבודהמשכרבעיקרןמורכבות,מליסרוןשלוכלליותההנהלההוצאות-
מקצועייםומשירותים(התחזיתשנותלאורךוכלליותההנהלהההוצאותמסך58%

.(התחזיתשנותלאורךוכלליותההנהלהההוצאותמסך13%-כמהוות)

הדרגתיבאופןלגדולצפויותוכלליותההנהלההוצאות,החברההנהלתתחזיתלפי
.הטרמינליתבשנהח"שמיליוני59-לכ2020בשנתח"שמיליוני54-מכ

מהוכלליותהנהלההוצאותשיעור-NOI,הרבעוניםבשלושת6.5%-מכלרדתצפוי
בשנה4.3%-לכועד2021בשנתNOI-מה5.1%-לכ2020שנתשלהאחרונים
:הבאותהסיבותבשלבעיקר,הטרמינלית

שיעור,2021שנתובמהלך2020שנתשלהראשוניםהרבעוניםבשלושת1.
שנותליתרבהשוואהיותרגבוההינוNOI-מהוכלליותהנהלהההוצאות
מהשפעותכתוצאהNOI-בהצפויההירידהרקעעלבעיקר,התחזית
ההוצאותסךכיוהתחזית(NOIתחזית'ר–לעילשתוארכפי)הקורונה
.זותקופהבמהלךמהותיבאופןלהשתנותצפויותאינןוכלליותההנהלה

.אלוהוצאותשל(משתנהלא,קרי)יחסיתהקבועאופיין2.

זניחבאופןלגדולצפויותהחברהשלהשיווקהוצאות,החברההנהלתתחזיתפיעל
בשנת.2020-2025מהשניםאחתבכלהצפויהאינפלציהלשיעורזההלקצבבהתאם

ח"שמיליוני5.1-לכלרדת,ח"שמיליוני5.8-כעללעמודצפויותאלוהוצאות,2020
5.5-כעללעמודצפויותהןבההטרמינאליתלשנהעדבהדרגהולעלות2021בשנת

.ח"שמיליוני

הוניותהשקעותתחזית

רכיביםממספרמורכבותהחברהשלההוניותההשקעות,החברההנהלתפיעל
:כדלקמן

בהקמהן"בנדלההשקעותאתמשקפות,אלוהשקעות–ן"בנדלהשקעות1.
."(ן"בנדלהשקעות":להלן)החברהתחזיתעלומבוססות,החברהשל

תשלומיםמשקפות,אלוהשקעות–שוכריםבהשקעותהשתתפות2.
מבצעיםשהאחרוניםהשקעותבגיןמשוכריהלחלקמשלמתשהחברה
ביצועילאורהחברהתחזיותעלומתבססות,ידיהםעלהמושכריםבנכסים
."(בשוכריםהשקעות":להלן)נדרשותוהתאמותהעבר

שלהשיורימהסכוםנגזרות,אלוהשקעות–(CAPEX)הוניותהשקעות3.
:להלן)בשוכריםוהשקעותן"בנדלהשקעותבניכוי,החברההשקעות

"CAPEX").

ההשקעותכללאתמרכיבותCAPEX-ובשוכריםהשקעות,ן"בנדלהשקעות
."(הוניותהשקעות":להלן)החברהשלההוניות

הטרמינליתולשנה2020-2025לשניםמליסרוןשלההוניותההשקעותתחזיתלהלן
:החברההנהלתידיעלשהתקבלוכפי,(ח"שבמיליוני)
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Q2-Q4/202020212022202320242025
שנה 

מייצגת

          -  -  140  155  220  187                 130השקעות בנדל"ן

CAPEX-108  105  104  103  102  122                    89השקעות בשוכרים ו          

          108  105  244  259  323  308                 218סה"כ השקעות הוניות

תחזית תזרימי המזומנים

FYAFYAFYEFYEFYEFYEFYEFYEמיליוני ש"ח

2019Q1/2020Q2-Q4/202020212022202320242025שנה מייצגת

NOI 1,368   1,341   1,228   1,209   1,195   1,054                605             286 1,096סה"כ             

                   59         58         56         56         54         54                  40               14       55הוצאות הנהלה וכלליות

NOI-%5.0%4.9%6.5%5.1%4.5%4.6%4.6%4.3%4.3% מה

                      5            5            5            5            5            5                     4                  2         5הוצאות שיווק

NOI-%0.5%0.7%0.6%0.5%0.4%0.4%0.4%0.4%0.4% מה

             NOI1,036 270             562                995       1,136   1,148   1,167   1,278   1,303 אחרי הוצאות מטה

NOI-%94.5%94.4%92.8%94.4%95.0%95.0%95.0%95.3%95.3% מה

Actualתחזית תזרימי המזומנים



הערכת שווי השימוש
הנחות הבסיס לתחזית תזרימי המזומנים

(המשך)הוניותהשקעותתחזית

עד,2020שנתשלהראשוןהרבעוןסוףשביןבתקופהן"בנדלהצפויותההשקעותסך
ביןשונהבאופןמתפלגותההשקעותכאשר,ח"שמיליוני832-כעלעומד,2024שנת
.החברההנהלתידיעלשנמסרהכפיההשקעותלתחזיתבהתאם,מהשניםאחתכל
:להלןהפרויקטיםבגיןהינומההשקעותניכרחלק,2020-2022מהשניםאחתבכל

בקניוןקומהוהוספתשרונהפרויקטהקמת,תקווהפתחעופרבפארק'בשלבהקמת
.אביברמת

בהשקעותהצפויההעלייהבשלבעיקרהינה,2022בשנתבהשקעותהניכרתהעלייה
שלהעיקריהחלקאתלהוותצפויותזהבפרויקטההשקעותכאשר,שרונהבפרויקט
,החברההנהלתתחזיתלפי.2023-2024מהשניםאחתבכלן"בנדלהחברההשקעות

הנחהמשתקפת,הטרמינליתבשנה.ן"נדלבהקמתהשקעותצפויותלא,2025בשנת
.ן"נדלבהקמתנוספותהשקעותתבצעלאהחברהלפיה

ובבשוכריםהצפויותההשקעותסך-CAPEXשלהראשוןהרבעוןסוףשביןבתקופה
שלהעברניסיוןעלבהתבסס,ח"שמיליוני626-כעלעומד,2025שנתעד,2020שנת

מסךלערך70%-כלהוותצפויותבשוכריםההשקעות,מהשניםאחתבכל.החברה
ההשקעותסך,2021בשנת.CAPEX-למשויךהסכוםויתר,ל"הנההשקעות
חדהשקעהרקעעלבעיקר,ח"שמיליוני122-כעללעמודצפויCAPEX-ובבשוכרים
בשנת.תקווהפתחעופרבפארקבשוכריםבהשקעותיחסיתגבוהבסכוםפעמית
ולצמוח,ח"שמיליוני102-לכלרדתצפויCAPEX-ובבשוכריםההשקעותסך,2022
בשנתח"בשמיליוני105-כשללסךעדהבאותמהשניםאחתבכלהדרגתיבאופן
-כעליעמדוCAPEX-ובבשוכריםההשקעותסךכיהונח,הטרמינליתבשנה.2025
.ח"שמיליוני108

ופחתמסיםהוצאותתחזית

חברותמסשיעורעלבהתבססנאמדוהתחזיתשנותלאורךהמסיםהוצאות
.ממליסרוןשהתקבלכפי,23%שלסטטוטורי

הכנסהמסידיעלהמוכרותפחתהוצאותהינן,בתחזיתמוצגותאשרהפחתהוצאות,
שלן"הנדלמנכסיניכרחלקבגיןהפחתאתומשקפות,החברהידיעלשהתקבלוכפי

."(מסלצרכיפחתהוצאות":להלן)אלובנכסיםוהשקעותיההחברה

ולשנה2020-2025לשניםמליסרוןשלוהמסיםהפחתהוצאותתחזיתלהלן
:החברההנהלתידיעלשהתקבלוכפי,(ח"שבמיליוני)הטרמינלית

ח"שמיליוני369-כשלבסכומיםנעות2020-2025בשניםמסלצרכיהפחתהוצאות
המוצגותההוניותההשקעותמסךגבוהותוהינן,בשנהח"שמיליוני395-כעד

,2021לשנתבהשוואהלגדולצפויותמסלצרכיהפחתהוצאות,2022בשנת.בתחזית
2024ובשנת,חדשיםנכסיםשלהפחתהלתחילתהתחזיתלאור,4%-כשלבשיעור

,הטרמינאליתבשנה.זההמסיבההואאףהנובע,4%-כשלבשיעורנוסףגידולצפוי
ההשקעותלסךשוותתהיינה,מסלצרכיהפחתהוצאותכיטכניבאופןהונח

.CAPEX-והבשוכרים

בשנהכיהונח,לעילכאמור-(טכני)הטרמינליתבשנהמסלצורכיפחתשווי
ההשקעותלסךשוותתהיינהמסלצרכיהפחתהוצאות(טכניבאופן)הטרמינאלית

צפויות2026בשנתמסלצרכיהפחתהוצאות,בפועלאולם,CAPEX-ובשוכרים
2026משנתהחלבמסחסכוןשוויחושב,זאתלאור.משמעותיתגבוהותלהיות
-ובשוכריםוההשקעותמסלצרכיהפחתהוצאותביןמההפרשהנובע,ואילך

CAPEX.ח"שמיליוני284-לכמסתכםזהאלמנטשלהמהווןהטכניהשווי.
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Q2-Q4/202020212022202320242025
שנה 

מייצגת

      NOI562                 995      1,136    1,148    1,167    1,278    1,303 אחרי הוצאות מטה

          108        394        395        379        385      369                 284הוצאות פחת לצרכי מס

      NOI278                 627      751        769        772        883        1,196 אחרי הוצאות מטה והוצאות פחת לצרכי מס

          275        203        177        177        173      144                   64הוצאות מסים

%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0% מס אפקטיבי

תחזית תזרימי המזומנים



הערכת שווי השימוש
הנחות הבסיס לתחזית תזרימי המזומנים

תפעוליחוזרהוןתחזית

עלעמד2019–2017בשניםהחברהמהכנסותהממוצעהתפעוליהחוזרההוןשיעור
תפעוליהוןיתרותלחברה,החברההנהלתלפי.(שליליחוזרהון)9.2%כמינוס
שכראתלרובהמשלמים,השוכריםשלהתשלוםמתנאיבעיקרהנגזרות,שליליות
הונח,לזאתבהתאם.יחסיתנמוכותוחייביםלקוחותמיתרותוכן,מראשהדירה
.ההכנסותמסך9.2%כמינוסעלתעמודהחוזרההוןשיתרתבעבודה

השיעור-NOIהראשוןהרבעוןעד2017שביןבתקופההחברהמהכנסותהממוצע
בשנותהחברההכנסותאומדן,החברההנהלתלפי.75.1%-כעלעומד,2020שנתשל

בשיעורמההכנסותNOIליחסבהתאםומחושב,NOI-התחזיתעלמבוססהתחזית
.75.1%-כשל

החברהשלהחוזרההוןביתרותההיסטורייםהשינוייםאתהמרכזתטבלהלהלן
:(ח"שבמיליוני)התחזיתתקופתלאורךהחוזרבהוןהשינוייםתחזיתואת

הרבעוןלסוףהתפעוליהחוזרההוןיתרת,החברהידיעלשנמסרוהנתוניםלפי
,(שליליתחוזרהוןיתרת)ח"שמיליוני102כמינוסהינה,2020לשנתהראשון
109כמינוסעלולעמודלקטוןצפויההיא,מההכנסותהחוזרההוןלשיעורובהתאם
אחתבכלהחברהשלNOI-בלעלייההצפירקעעל.2020שנתבסוףח"שמיליוני
לגידוליביאאשר,החוזרההוןביתרתמתמשךקיטוןצפוי,2021-2025מהשנים
.החברהשלהמזומניםבתזרים

IFRS":להלן)16בינלאומיכספידיווחתקןהשפעות 16)"

תקןיישוםהשפעות,החברהלדבריIFRS16,זניחותהינן,בחכירותהעוסק.

ההיווןשיעור

6.25%הינומליסרוןשווילהערכתשיושם(מסאחרי)הנומינליההיווןשיעור
.('בנספחראהנוספיםלפרטים)

7.3%-בכנאמדמליסרוןשל(מסלפני)הנומינליההיווןשיעור.
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201720182019Q1/2020Q2-Q4/20202021

            1,403                  805         374    1,561    1,557   1,543הכנסות

NOI1,153   1,170    1,179    296         605                  1,054            

74.7%75.1%75.5%79.1%75.1%75.1%שיעור NOI מההכנסות

N.RN.Rשיעור NOI מההכנסות - ממוצע - 2017-2019

              (129)                 (109)        (102)      (121)      (145)     (163)יתרת הון חוזר

7.8%N.R-9.2%-9.2%-9.3%-10.6%-שיעור הון חוזר מההכנסות

N.RN.Rשיעור הון חוזר מההכנסות - ממוצע - 2017-2019

                  20                       7שינוי בהון החוזר

FYEFYEFYEFYEFYEמיליוני ש"ח

שנה מייצגת2022202320242025

              1,820      1,785    1,635    1,609   1,590הכנסות

NOI1,195   1,209    1,228    1,341      1,368              

75.1%75.1%75.1%75.1%75.1%שיעור NOI מההכנסות

                 (168)        (165)      (151)      (148)     (147)יתרת הון חוזר

9.2%-9.2%-9.2%-9.2%-9.2%-שיעור הון חוזר מההכנסות

                       3            14            2            2         17שינוי בהון החוזר

Actual

תחזית תזרימי המזומנים

75.1%

-9.2%

תחזית תזרימי המזומנים



הערכת שווי השימוש
(ח"במיליוני ש)תחזית תזרימי המזומנים 
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מליסרוןשימוששוויסיכום

FYAFYAFYEFYEFYEFYEFYEFYEמיליוני ש"ח

2019Q1/2020Q2-Q4/202020212022202320242025שנה מייצגת

                  NOI160               38                114                  152        159        159        159        160        164 - קניון הקריון )קרית ביאליק(

                  NOI116               29                87                    118        119        120        121        122        125 - גרנד קניון )חיפה(

                  NOI105               27                82                    111        112        113        114        115        117 - הקניון הגדול אבנת )פתח תקווה(

                  NOI154               39                117                  157        166        171        172        174        178 - קניון רמת אביב )תל אביב(

                  NOI92                 23                69                    93          110        117        118        119        122 - פארק עופר )פתח תקווה(

                    NOI64                 17                51                    69          70          70          71          72          73 - עופר גרנד )באר שבע(

                  NOI405               113              84                    354        460        459        473        578        590 - מתחמים נוספים, התאמות קורונה ופרויקטים חדשים

NOI 1,368    1,341    1,228    1,209    1,195    1,054                 605             286           1,096סה"כ             

N.RN.R-18.7%18.3%13.4%1.2%1.6%9.2%2.0%אחוז שינוי שנתי

                   59          58          56          56          54          54                    40               14                 55הוצאות הנהלה וכלליות

NOI-%5.0%4.9%6.5%5.1%4.5%4.6%4.6%4.3%4.3% מה

                      5            5            5            5            5            5                      4                  2                   5הוצאות שיווק

NOI-%0.5%0.7%0.6%0.5%0.4%0.4%0.4%0.4%0.4% מה

             NOI1,036           270             562                 995       1,136    1,148    1,167    1,278    1,303 אחרי הוצאות מטה

NOI-%94.5%94.4%92.8%94.4%95.0%95.0%95.0%95.3%95.3% מה

                 108       394       395       379       385       369                 284הוצאות פחת לצרכי מס

             NOI278                 627       751       769       772       883       1,196 אחרי הוצאות מטה והוצאות פחת לצרכי מס

NOI-%45.9%59.5%62.8%63.6%62.8%65.9%87.4% מה

                  275        203        177        177        173        144                    64הוצאות מסים

%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0% מס אפקטיבי

                 NOI214                 482       578       592       594       680       921 אחרי הוצאות מטה והוצאות מסים

NOI-%35.4%45.8%48.4%49.0%48.4%50.7%67.3% מה

התאמות

                  108        394        395        379        385        369                  284בתספת: הוצאות פחת לצרכי מס

                      3          14             2             2          17          20                       7בתוספת: שינויים בהון חוזר

                  -         -        140        155        220        187                  130בניכוי: השקעות בנדל"ן

 CAPEX -108        105        104        103        102        122                    89בניכוי: השקעות בשוכרים ו                  

                 924       983       747       714       657       563                 286תזרים מזומנים

0.3751.252.253.254.255.255.25תקופת היוון

              17.12       0.73       0.77       0.82       0.87       0.93                 0.98מקדם היוון

           15,813       715       577       587       574       522                 280תזרים מזומנים מהוון

Actualתחזית תזרימי המזומנים

31/03/2020מיליוני ש"ח

                          3,254שווי תזרים מזומנים מהוון - שנות התחזית

                       16,096שווי תזרים מזומנים מהוון - שנה טרמינאלית*

                       19,351שווי שימוש
שווי תזרים המזומנים המהוון בשנה הטרמינאלית הכולל רכיב של שווי פחת לצרכי מס בסך של כ-  *

284 מיליוני ש"ח, מהווה כ-83% מסך שווי השימוש.



תמצית מנהלים

מ"מליסרון בע–רקע 

ן המניב"סקירת שוק הנדל

מתודולוגיית הערכת השווי  

הערכת שווי השימוש  

נספחים

נספחים
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נתונים שהתקבלו 'נספח א

שיעור היוון 'נספח ב

ניתוח רגישות   'נספח ג

פרטי מעריך השווי 'נספח ד

גילוי מינימאלי נדרש 'נספח ה

נספחים
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'נספח א
נתונים שהתקבלו

מקורות מידע-' נספח א

:בין היתר, לצורכי עבודתי התבססתי על מידע אשר נמסר על ידי מליסרון וכלל

2019עד 2017חות כספיים מבוקרים לשנים "דו.

 2020במרץ 31טיוטת דוחות כספיים ליום.

מצגות הנהלה.

ניתוחים כספיים היסטוריים.

נטו , לרבות הכנסות השכירות, שנים6-תחזית תזרימי מזומנים ל
.מהקניונים ואת עלויות המטה

ואומדנים  , נטו, אומדן שיעורי הצמיחה העתידיים של הכנסות השכירות
.נוספים

סכום היתרה פנקסנית בספרים.

שיחות עם הנהלת החברה ועם השמאים הפנימיים והחיצוניים של החברה.
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'נספח ב
שיעור היוון

ביאורים(WACC)חישוב שיעור ההיוון המשוקלל 

Kd3.76%1(נומינאלית)ריבית על החוב 

Tc77.0%-1ניכוי מס אפקטיבי

Kd net 2.9%מרכיב חוב 

Rƒ1.59%2(נומינלית)ריבית חסרת סיכון 

β0.663בטא ממונפת מחדש

– Rmפרמיית סיכון אקוויטי Rƒ7.30%4

Size–פרמיה לגודל  Premium1.58%5

Rs 1.60%6ספציפיתפרמיה

Ke9.6%מחיר הון 

50.4%7שיעור המינוף

6.25%(מעוגל)WACC–מחיר הון משוקלל 

:ביאורים

סוכנות הדירוג מעלות נתנה , ולאחר מועד הערכת השווי, 7.4.2020-בתאריך ה. מרווח הוגן: מקור. a1לפי עקום ריבית שקלי בדירוג , שנים15עלות גיוס החוב החיצוני לתקופה של 1.
. נעשה שימוש בדירוג אשראי בטווח הדירוג הנמוך יותר, על כן. שמשמעותה להבנתי הינה סיכוי להפחתה בדירוג האשראי של החברה, (-AA)תחזית שלילית 

.  מרווח הוגן: מקור, 2020, במרץ31ליום , שנים15התשואה לפדיון של אגרות חוב ממשלתיות שקליות בריבית קבועה לתקופה של 2.

:  מקור. שנים בתדירות תצפיות חודשית5מחושבת חודשית על פני תקופה של , ן המניב"בטא ממונפת מחדש בשיעור המינוף המאפיין את חברות המדגם הפועלות בענף הנדל3.
Reuters.

.Damodaran Onlineפרמיית הסיכון של האקוויטי מבוססת על סיכון האקוויטי של מדינת ישראל לפי נתוני אתר 4.

– Valuation handbookמתוך Low-Capפרמיה לגודל מבוסס על חברות בעשירון 5. Guide to Cost of Capital – Duff&Phelps.

נכון למועד הערכת  . שברפרמיה ספציפית חושבה בהתאם לשיקול דעתי ובמידה רבה לאור הסיכון המוגבר בשל השלכות הקורונה ובהיעדר טווח זמן מספק לבחינת השלכות המ6.
.ואני מעריך כי היא צפויה לרדת, רמת אי הוודאות נמצאת בשיאה, השווי

. ן המניב"יחס המינוף בהתבסס על שיעור החוב המאפיין את חברות המדגם הפועלות בענף הנדל7.
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'נספח ג
ניתוח רגישות

.7.3%-מס הינו כלפנישיעור ההיוון הנומינלי 

43

19,3511.50%1.75%2.00%2.25%2.50%

5.75%19,736 20,780   21,966  23,321  24,887  

6.00%18,622 19,542   20,577  21,751  23,094  

6.25%17,626 18,440   19,351  20,376  21,539  

6.50%16,729 17,454   18,261  19,163  20,179  

6.75%15,917 16,567   17,285  18,084  18,978  

מיליוני ש"ח

שיעור צמיחה ארוך טווח

ון 
יו
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'נספח ד
פרטי מעריך השווי

שלהביאירח"רו–השווימעריךפרטי

מקצועיורקעהשכלה

:מקצוע

.וחשבונאיכלכלילייעוץפרטימשרדשלבעלים-ואילך2004

KPMGחייקיןסומך-1987–2003

.(בחיפהחייקיןסומךניהולהמשךתוך)חייקיןסומךKPMGחשבוןרואימשרדהמנהלתהועדהחבר-2000-2003

.בחיפהחייקיןסומךKPMGח"רומשרדמנהלשותף-ואילך1995

.(חיפה)חייקיןסומךח"רובמשרדשותף-ואילך1990

.(אביב-תל)חייקיןסומךח"רובמשרדוהכלכליתהמקצועיתהמחלקהמנהל-1990-1987

:הוראה

.ראש מסלול החשבונאות–אוניברסיטת חיפה –1998–2001

.קורסים מתקדמים בחשבונאות–( מרצה מן החוץ)המסלול לחשבונאות , מרצה באוניברסיטת חיפה-1997-1990

:תארים אקדמאיים

1983-B.Aהעבריתהאוניברסיטה–וחשבונאותכלכלה.

1986-M.Aהעבריתהאוניברסיטה–מימוןמגמת–עסקיםמנהל.

44



'נספח ד
(המשך)פרטי מעריך השווי 

:חברות בדירקטוריון חברות ציבוריות

:משמש כדירקטור במספר חברות ציבוריות ובניהן/ שימשתי 

.ן מניב למרכזים מסחריים פתוחים ומרכזים לוגיסטיים"חברה ציבורית העוסקת בעיקר בפיתוח והשכרת נדל" מגה אור"חברת -

.ר דירקטוריון אקסלנס נשואה ניהול תיקי השקעות"באקסלנס ויו' אקסלנס בית השקעות דירק-

.החברה המרכזית למשקאות קלים-

:עיסוק מקצועי נלווה

ח"חבר ועדת הבחינות של מועצת רו-1998–2001

 (IFRS)ל"חבר בצוות התרגום של כללי החשבונאות הבינ

פרסומים מקצועיים שונים 

.חבר הועד המנהל אוניברסיטת חיפה-ואילך 2019

.חבר חבר הנאמנים של אוניברסיטת חיפה-ואילך 2020
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וכללים בדבר צירופן לדיווחים , להלן גילוי מינימאלי הנדרש בהערכות שווי וביחס אליהן
:1968ח "התשכ, לחוק ניירות ערך' א36על פי הנחיית רשות ניירות ערך בהתאם לסעיף 

ירידתקיימתהאםבחינהלצורךשנועדהשימוששוויהערכת–הערכהנשואזיהוי.1
.2020במרץ31ליוםמליסרוןבספרימוניטיןשלתקופתיתערך

.ח יאיר שלהב"הערכת השווי בוצעה על ידי רו-מעריך השווי . 2

.מ"ל הכספים של מליסרון בע"סמנכ, מר אורן הילינגר–מזמין הערכת השווי . 3

.2020במאי 7–מועד ההתקשרות בין המזמין למעריך השווי . 4

העבודה נעשתה לשם בחינת ירידת ערך בהתאם -הנסיבות בגינן בוצעה ההתקשרות . 5
.IAS36לתקן חשבונאות בינלאומי 

.'ראה קורות חיים של המעריך בנספח ד-פרטי המעריך . 6

".הערכת שווי השימוש"לפירוט והרחבה ראה פרק -השווי שנקבע בחוות הדעת . 7

.2020במרץ 31-תאריך התוקף של חוות הדעת . 8

".מתודולוגיית הערכת השווי"לפירוט והרחבה ראה פרק -שיטת ההערכה . 10

למעריך ניסיון בביצוע הערכות שווי לחברות  –ניסיון רלוונטי של מעריך השווי . 11
.ן"הקמעונאות והנדל, גדולות בתחום התעשייה

בוצעה הנפקת הון , 2019בדצמבר 26-ביום ה–עסקאות קודמות בנושא ההערכה . 12
אשר שיקפה לחברה  , ח"ש225.5בו נקבע מחיר מניה של , במכרז למשקיעים מסווגים

. ח"מיליארד ש10.697-שווי של כ

'נספח ה
גילוי מינימאלי נדרש

–שווי הבורסה של נשוא ההערכה . 13

השער המינימאלי והשער הממוצע  , הטבלה להלן מציגה את השער המקסימאלי•
שקדמה למועד הערכת השווי ( 31/03/2020–30/09/2019)בחצי שנה ( באגורות)

:  הנסחרת בבורסה לניירות ערך בתל אביב, של מניית מליסרון

שנהבחציומינימאלימקסימאלי,ממוצעשוקשוויאתמציגהלהלןהטבלה
למועדשוקושווי(31/03/2020–30/09/2019)השוויהערכתלמועדשקדמה
:אביבבתלערךלניירותבבורסההנסחרת,מליסרוןחברתשל,השוויהערכת

.נתונים מתוך אתר הבורסה*

מ בחצי שנה  "שווי ממוצע של מליסרון בע
-09/2019)שקדמה למועד הערכת השווי 

03/2020*)

ח"שמיליון
11,523שווי בורסאי מקסימאלי  

5,133שווי בורסאי מינימאלי  

9,735שווי בורסאי ממוצע 

31.03.20206,561שווי בורסאי ליום 

שער נעילה מתואם לחצי שנה שקדמה  
-09/2019)למועד הערכת השווי 

03/2020* )

אגורות  
24,137מקסימאלי

10,820מינימאלי 

20,901ממוצע  

.נתונים מתואמים לדיבידנדים והטבות מתוך אתר הבורסה*
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 בריטיש ישראל השקעות בע"מ
 

 2020 במרץ 13ליום  ביניים מאוחדים כספיים תמצית נתונים

 )בלתי מבוקר(
 
 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 בע"מבריטיש ישראל השקעות 

 2020 ץרמב 31ביניים ליום  מאוחדים כספיים תמצית נתונים

 )מבוקרבלתי (

 

 

 

 תוכן העניינים

 

 

 דעמו 
  

 1 של רואי החשבון המבקר דוח סקירה

 2-3 מאוחדים על המצב הכספי תמצית נתונים כספיים

 4 כוללהרווח המאוחדים על  נתונים כספיים תמצית

 5-7 על השינויים בהון אוחדים תמצית נתונים כספיים מ

 8-10 מאוחדים על תזרימי המזומנים  תמצית נתונים כספיים

 31-11 בינייםמאוחדים הכספיים  תמצית הנתוניםביאורים ל

 

___________________________ 

_________________ 

_____ 



 

- 1 – 

 

 

 בריטיש ישראל השקעות בע"מלבעלי המניות של  יםהחשבון המבקר דוח סקירה של רואי

 

א מ ו  ב
תמצית הנתונים הכספיים סקרנו את המידע הכספי המצורף של בריטיש ישראל השקעות בע"מ וחברות הבנות, הכולל את 

שלושה  של הלתקופ, השינויים בהון ותזרימי המזומנים כוללהועל הרווח  2020 מרץב 31ליום על המצב הכספי  המאוחדים

ופת תמצית הנתונים הכספיים לתק. הדירקטוריון וההנהלה אחראים לעריכה ולהצגה של ךתארי ובאות החודשים שהסתיימ

של רשות ניירות ערך: ממצאים בקשר עם נאותות הגילוי בדבר בטוחות ו/או  103-29עמדה משפטית מספר בהתאם ל זוביניים 

עון תעודות התחייבות (להלן: "העמדה המשפטית"), כשהיא מוצגת שעבודים שניתנו על ידי תאגידים מדווחים להבטחת פר

תמצית הנתונים "דיווח כספי לתקופות ביניים". אחריותנו היא להביע מסקנה על  IAS 34תקן חשבונאות בינלאומי בהתאם ל

 בהתבסס על סקירתנו. אלהת ביניים והכספיים לתקופ

הה ר י ק ס ה ף  ק  י
של לשכת רואי חשבון בישראל "סקירה של מידע כספי לתקופות ביניים  2410(ישראל) ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה 

הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של היישות". סקירה של מידע כספי לתקופות ביניים מורכבת מבירורים, בעיקר עם 

. סקירה הינה מצומצמת בהיקפה אנשים האחראים לעניינים הכספיים והחשבונאיים, ומיישום נהלי סקירה אנליטיים ואחרים

במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון 

 ו מחווים חוות דעת של ביקורת.שניוודע לכל העניינים המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת. בהתאם לכך, אין אנ

ה מ נ ק  ס
בהתבסס על סקירתנו, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ערוך, מכל הבחינות המהותיות, 

 . IAS 34לתקן חשבונאות בינלאומי לעמדה המשפטית כשהוא מוצג בהתאם בהתאם 

 

 

 

 

 

 
  2020 ,במאי 20 אביב,-תל

 זיו האפט

 רואי חשבון
 
 



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוניתמצית נתונים כספיים מאוחדים על המצב הכספי (ב

 

 הכספיים התמציתיים מאוחדים ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות 
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31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

  
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 נכסים
 נכסים שוטפים:   
   

 
 63  37  61  מזומנים ושווי מזומנים

 
 12  16  12  הלוואות ופקדונות לזמן קצר

 
 23  23  21  לקוחות

 
 15  10  12  חייבים ויתרות חובה

 
 11  10  8  מס הכנסה לקבל

 
 167  -  167  נכס המוחזק למכירה

 
 291  96  281  סך הכל נכסים שוטפים

 נכסים לא שוטפים:     
   

 
 192  205  191  הלוואות

 
 88  88  88  מוניטין

 
 7  17  7  הוצאות מראש ונכסים אחרים

 
 5  5  5  רכוש קבוע, נטו

 
 13,650  12,945  13,487  להשקעהנדל"ן 

 
 13,942  13,260  13,778  סך הכל נכסים לא שוטפים

 
 14,233  13,356  14,059  סך הכל נכסים

 
 



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוניתמצית נתונים כספיים מאוחדים על המצב הכספי (ב

 

 הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים ביניים.
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31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

  
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 התחייבויות והון 
 התחייבויות שוטפות:   
   

 
 41  39  42  אשראי לזמן קצר 

 
 750  652  679  יתרות זכות וחלויות שוטפות של אגרות חוב לחברה אם

 
 59  82  55  התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

 
 178  * 116  174  זכאים ויתרות זכות

 
 38  * 34  38  הפרשות

 
 1,066  923  988  סך הכל התחייבויות שוטפות

 התחייבויות לא שוטפות:
   

 
 343  360  326  הלוואות מבנקים ואחרים

 
 4,539  4,842  4,515  אגרות חוב והלוואות חברה אם

 
 36  48  28  התחייבויות לאחרים 

 
 1,722  1,510  1,710  מיסים נדחים

 
 1  1  -  התחייבויות בגין הטבות לעובדים

 
 6,641  6,761  6,579  סך הכל התחייבויות לא שוטפות

 7,707  7,684  7,567  התחייבויותסך הכל 
 הון:

 הון המיוחס לבעלי המניות של החברה:   
   

 
 170  170  170  הון מניות 

 
 700  700  700  פרמיה על מניות

 
 45  45  45  קרן הון בגין עסקאות עם בעל שליטה

 
 25  25  25  קרן הון בגין עסקאות עם בעלי זכויות שאינן מקנות שליטה

 
 5,219  4,410  5,185  עודפים

 6,159  5,350  6,125  סך הכל הון המיוחס לבעלי המניות של החברה
 367  322  367  הון מיוחס לזכויות שאינן מקנות שליטה

 
 6,526  5,672  6,492  סך הכל הון 

  
 14,059  13,356  14,233 

 

 * סווג מחדש
 

      2020 ,במאי 20
 אורן הילינגר   אופיר שריד  תאריך אישור

דירקטור ואחראי על    ומנכ"ל דירקטור  הדוחות הכספיים
 הכספים 



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוניתמצית נתונים כספיים מאוחדים על הרווח הכולל (ב

 מאוחדים ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים 
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לתקופה של שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
שהסתיימה 

 ביום

  
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

  
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 
 1,168  286  281  הכנסות מדמי שכירות ואחרות

 
 329  77  68  עלות ההכנסות

 
 839  209  213  רווח גולמי

 
 714  )5( )212( עליית (ירידת) ערך שווי הוגן נדל"ן להשקעה, נטו

  
 1  204  1,553 

 
 2  1  1  הוצאות פרסום ושיווק

 
 37  9  7  הוצאות הנהלה וכלליות

 
 38  16  1  הוצאות תפעוליות אחרות, נטו

 
 1,476  178  )8( מפעולות רגילותרווח (הפסד) 

 
 256  53  26  הוצאות מימון

 
 8  2  3  הכנסות מימון

 
 1,228  127  )31( רווח (הפסד) לפני ניכוי מסים על ההכנסה

 
 286  40  1  מיסים על ההכנסה

 
 942  87  )32( סך הכל רווח (הפסד) כולל

     
     
     
 

 מיוחס ל:סך הכל רווח (הפסד) כולל 
   

 
 892  83  )34( בעלי מניות החברה

 
 50  4  2  זכויות שאינן מקנות שליטה

  
)32(  87  942 

 
 



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוניתמצית נתונים כספיים מאוחדים על השינויים בהון (ב

 הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים ביניים.
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 2020 מרץב 31חודשים שהסתיימה ביום  שלושהלתקופה של 

 
 

 
 הון המיוחס לבעלי מניות החברה

  

 

הון המניות 
 הנפרע

פרמיה על 
 מניות

קרן הון בגין 
עסקאות עם 
 בעל שליטה

קרן הון בגין 
עסקאות עם 
בעלי זכויות 
שאינן מקנות 

 הכל-סך עודפים שליטה
זכויות שאינן 
 הכל-סך מקנות שליטה

 
 בלתי מבוקר

 6,526  367  6,159  5,219  25  45  700  170  (מבוקר) 2020בינואר  1יתרה ליום 

שינויים בתקופה של שלושה חודשים 
 :2020במרץ  31שהסתיימה ביום 

 )32( 2  )34( )34( -  -  -  -  רווח (הפסד) כולל לתקופה        

 )2( )2( -  -  -  -  -  -  דיבידנד לזכויות שאינן מקנות שליטה

 6,492  367  6,125  5,185  25  45  700  170  2020במרץ  31יתרה ליום 
 

  



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוניתמצית נתונים כספיים מאוחדים על השינויים בהון (ב

 הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים ביניים.
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 1920 מרץב 31חודשים שהסתיימה ביום  שלושהלתקופה של 

 
 

 
 לבעלי מניות החברההון המיוחס 

  

 

הון המניות 
 הנפרע

פרמיה על 
 מניות

קרן הון בגין 
עסקאות עם 
 בעל שליטה

קרן הון בגין 
עסקאות עם 
בעלי זכויות 
שאינן מקנות 

 הכל-סך עודפים שליטה
זכויות שאינן 
 הכל-סך מקנות שליטה

 
 בלתי מבוקר

 5,588  321  5,267  4,327  25  45  700  170  (מבוקר) 2019בינואר  1יתרה ליום 
שינויים בתקופה של שלושה חודשים 

 :2019במרץ  31שהסתיימה ביום 
 87  4  83  83  -  -  -  -  רווח כולל לתקופה        

 )3( )3( -  -  -  -  -  -  דיבידנד לזכויות שאינן מקנות שליטה

 5,672  322  5,350  4,410  25  45  700  170  2019במרץ  31יתרה ליום 
  



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוניתמצית נתונים כספיים מאוחדים על השינויים בהון (ב

 הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים ביניים.
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 (מבוקר) 9201בדצמבר  31שהסתיימה ביום  שנהל
 
 

 
 הון המיוחס לבעלי מניות החברה

  

 

הון המניות 
 הנפרע

פרמיה על 
 מניות

קרן הון בגין 
עסקאות עם 
 בעל שליטה

קרן הון בגין 
עסקאות עם 
בעלי זכויות 
שאינן מקנות 

 הכל-סך עודפים שליטה
זכויות שאינן 
 הכל-סך מקנות שליטה

 5,588  321  5,267  4,327  25  45  700  170  2019בינואר  1יתרה ליום 
 :2019שינויים בשנת 

 942  50  892  892  -  -  -  -  רווח כולל לתקופה        

 )4( )4( -  -  -  -  -  -  דיבידנד לבעלי זכויות שאינן מקנות שליטה

 6,526  367  6,159  5,219  25  45  700  170  2019בדצמבר  31יתרה ליום 
 
 



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוני(בתמצית נתונים כספיים מאוחדים על תזרימי המזומנים 

 ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים 
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לתקופה של שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
שהסתיימה 

 ביום

  
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

  
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת
 942  87  )32( רווח (הפסד) כולל לתקופה   

 התאמות בגין:
   

 
 )714( 5  212  ירידת (עליית) ערך שווי הוגן נדל"ן להשקעה, נטו 

 
 1  -  -  פחת והפחתות

 
 244  32  )13( מיסים נדחים, נטו

 
 12  -  1  שערוך פקדונות והלוואות שניתנו

 
 2  )4( )4( שערוך הלוואות לזמן ארוך ושינויים בריבית שנצברה

 
 )2( )2( -  שנצברהשערוך אגרות חוב ושינויים בריבית 

 
 10  )4( )17( שערוך אגרות חוב לחברה אם ושינויים בריבית שנצברה

  
 147  114  495 

 שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות:
   

 
 3  3  2  ירידה בלקוחות

 
 -  )1( 7  ירידה (עלייה) בחייבים ויתרות חובה

 
 4  )2( )7( שירותים(ירידה) עלייה בהתחייבויות לספקים ולנותני 

 
 54  15  )10( (ירידה) עלייה בזכאים ויתרות זכות והפרשות

 
 1  1  -  עלייה בהתחייבויות אחרות

  
)8(  16  62 

 557  130  139  מזומנים נטו מפעילות שוטפת 
 

  



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוני(בתמצית נתונים כספיים מאוחדים על תזרימי המזומנים 

 ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים 
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לתקופה של שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
 שהסתיימה ביום

  
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

  
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 תזרימי מזומנים לפעילות השקעה
   

 
 )229( )75( )54( השקעה בנדל"ן להשקעה

 
 )1( -  -  השקעה ברכוש קבוע ורכוש אחר

 
 6  1  1  השקעה בפקדונות והלוואות לזמן קצר וזמן ארוך, נטו

 
 )24( )24( -  מסים ששולמו בגין רכישת חברות בנות

 )248( )98( )53( מזומנים נטו לפעילות השקעה

 תזרימי מזומנים לפעילות מימון     
   

 
 224  206  25  הנפקת אגרות חוב והלוואות לחברה אם

 
 )187( )187( -  פרעון אגרות חוב

 
 )369( )24( )27( פרעון של אגרות חוב לחברה אם

 
 )1( -  -  מניות חברה בתפרעון התחייבות בגין רכישה נוספת של 

 
 )31( )13( )14( פרעון הלוואות לזמן ארוך 

 
 63  )33( )70( אשראי לזמן קצר מחברה אם, נטו

 
 )4( )3( )2( דיבידנד לבעלי זכויות שאינן מקנות שליטה

 )305( )54( )88( מזומנים נטו לפעילות מימון
 4  )22( )2( עלייה (ירידה) במזומנים ושווי מזומנים

 59  59  63  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת התקופה
 63  37  61  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף התקופה

 
  



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוני(בתמצית נתונים כספיים מאוחדים על תזרימי המזומנים 

 ביניים.הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים התמציתיים מאוחדים 
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 פעילות מימון והשקעה מהותיות שאינן כרוכות בתזרים מזומנים: -א' נספח 

 
 

 

לתקופה של שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
שהסתיימה 

 ביום

 
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

 
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 48  10  12  רכישת נדל"ן להשקעה באשראי
 

 מידע נוסף על תזרימי המזומנים: -ב' נספח 

 

 

לתקופה של שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
שהסתיימה 

 ביום

 
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

 
 מבוקר בלתי מבוקר בלתי מבוקר

 210  46  43  ריבית ששולמה

 9  2  2  ריבית שהתקבלה

 67  37  12  מס הכנסה ששולם, נטו
 
 

 
 
 
 
 
 
 



 בריטיש ישראל השקעות בע"מ

 ש"ח) מיליוני(ב 2020במרץ  31מאוחדים ביניים ליום ביאורים לתמצית הנתונים הכספיים 
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 כללי: - 1ביאור 

במרכזי  )באמצעות חברות בנות("החברה") עוסקת בנדל"ן להשקעה ומחזיקה  -בריטיש ישראל השקעות בע"מ (להלן  .א

 יה.ימסחר, מבני משרדים ומבני תעש

 השל שלושה חודשים שהסתיימ הולתקופ 2020 ץרמב 31במתכונת מתומצתת ליום  הנערכ זו כספייםתמצית נתונים 

השנתיים של החברה  המאוחדים הכספייםתמצית הנתונים יחד עם ה תמצית נתונים כספיים זויש לעיין בבאותו תאריך. 

 .אשר נלוו אליהםהביאורים לשנה שהסתיימה באותו תאריך וו 2019בדצמבר  31ליום 

 :מתכונת העריכה של תמצית הנתונים הכספיים .ב

של רשות לניירות ערך:  103-29עמדה משפטית מספר ל בהתאם ערוכהביניים מאוחדים  נתונים הכספייםהתמצית 

ממצאים בקשר עם נאותות הגילוי בדבר בטוחות ו/או שעבודים שניתנו על ידי תאגידים מדווחים להבטחת פרעון תעודות 

 ., דיווח כספי לתקופות בינייםIAS 34הוראות תקן חשבונאות בינלאומי התחייבות, כשהיא מוצגת בהתאם ל

 : פרטים בדבר מדד המחירים לצרכן ד.

 :הדיווחושיעור השינוי בתקופות  הידוע המחירים לצרכן להלן פרטים על מדד
 
 

 
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

 100.8  100.2  100.3  מדד ידוע)-(בנקודותמדד המחירים לצרכן 
 
 
 
 

 

לתקופה של שלושה חודשים 
 שהסתיימה ביום 

לשנה 
שהסתיימה 

 ביום

 
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 

 
% % % 

 שיעור העלייה (ירידה) של:
 0.30  )0.29( )0.50( מדד המחירים לצרכן (ידוע)   
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 נגיף הקורונה: -2ביאור 

יית היציאה מהמשבר, ראו לפרטים אודות פעילות החברה בתקופת משבר קורונה, צעדי החברה לטיפול במשבר ואסטרטג

 .2020במרץ  31ליום  כספיים תמציתיים ביניים של חברת האם ("מליסרון")דוחות ל 2ביאור 

 

 עיקרי המדיניות החשבונאית: - 3ביאור 

 תמצית הנתוניםב שיושמות החישוב לפי אותה מדיניות חשבונאית ושיטו הנערכביניים מאוחדים הכספיים תמצית הנתונים 

 השנתיים.מאוחדים כספיים ה

 :2020בינואר  1 -תקנים חדשים אשר נכנסו לתוקף החל מ

 :)"IFRS 3-להלן: "התיקונים ל( הגדרת עסק–"צירופי עסקים"  3תיקונים לתקן דיווח כספי בינלאומי  .א

. לצורך  IFRS 3 חשב עסקת צירוף עסקים בתחולתשעסקת רכישה ת מבהירים את הגדרת עסק בכדיIFRS  3 -התיקונים ל

כך נוסף מבחן חדש, מבחן הריכוזיות, אשר מטרתו לפשט את הבחינה האם נרכש עסק וללא צורך בבחינת שאר הנחיות 

ברוטו שנרכשו מרוכז בנכס בודד אחד, או כאשר באופן מהותי כל השווי ההוגן של הנכסים התקן בנושא. בהתאם למבחן זה, 

.  3IFRSבקבוצה של נכסים דומים, לא מדובר ברכישת עסק ולפיכך העסקה לא תטופל כצירוף עסקים בהתאם להוראות 

 מבחן זה ניתן ליישם לפי בחירה עבור כל עסקת רכישה בנפרד. 

), הפעילות והנכסים שנרכשו חייבים ריכוזיותבמידה ולדוגמא לא יושם מבחן הכדי להיחשב עסק בהתאם להנחיות התקן (

לצורך כך נוספו הנחיות כיצד לבחון , לכלול לפחות תשומה ותהליך ממשי שיחד תורמים משמעותית ליכולת ליצור תפוקות

משלושת הרכיבים המהווים עסק: תשומות, תהליכים  שהינה אחדהאם התהליך הוא ממשי. כמו כן, הגדרת תפוקות (

תה וצומצמה מתוך רצון להתמקד במוצרים ושירותים המסופקים ללקוח אשר מפיקים הכנסות, תשואה על ותפוקות) השתנ

  .השקעות או הטבות אחרות

מנקודת ראותם האם ביכולתם להחליף מרכיב אחד או  י השוק כך שלא נדרש עוד לבחוןיבמאפיין משתתפ נוסף חל  שינוי

מיושמים אך ורק  IFRS 3-התיקונים ל ם שנרכשו עם אלה הקיימים אצלם. הפעילות והנכסי את או לשלביותר בהגדרת עסק 

או לאחר מכן, דהיינו ללא  2020בינואר  1לגבי רכישות נכסים ועסקאות צירופי עסקים שמועד הרכישה שלהם הינו ביום 

דיווח טרם בחינה או הצגה מחדש של עסקאות כאלה בעבר ולפיכך ליישומם לראשונה לא הייתה השפעה על תקופות 

 יישומם.

 

"הצגת דוחות כספיים" (להלן:   1 תיקונים לתקן חשבונאות בינלאומי -שוטפות-סיווג התחייבויות כשוטפות או לא .ב

 "):IAS 1-"התיקונים ל

במטרה להבהיר את הסיווג של התחייבויות בדוח על המצב הכספי, כשוטפות או  2020פורסמו בינואר   - IAS 1התיקונים ל

שוטפות. התיקונים מבהירים היבטים שונים של אחד מהקריטריונים לסיווג שמבוסס על שאלת קיומה של זכות לדחות -כלא

חודשים לפחות. בנוסף מבהירים התיקונים, מהי משמעות המונח "סילוק"  12סילוק של ההתחייבות למשך תקופה של 

  .בהקשר של סיווג התחייבויות כשוטפות או לא שוטפות

  :סקירה של עיקרי התיקונים להלן

הזכות לדחות את הסילוק צריכה להיות קיימת בסוף מועד הדיווח. אם זכות זו כפופה לעמידה בתנאים מסוימים, הזכות 

קיימת רק אם החברה עומדת בתנאים אלה בסוף מועד הדיווח, וזאת גם אם המלווה אינו בוחן את העמידה בתנאים במועד 

  .יותר זה אלא רק במועד מאוחר
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 (המשך): עיקרי המדיניות החשבונאית - 3ביאור 

"הצגת דוחות כספיים" (להלן:   1 תיקונים לתקן חשבונאות בינלאומי -שוטפות-סיווג התחייבויות כשוטפות או לא .ב

 :(המשך) ")IAS 1-"התיקונים ל

לפחות לאחר מועד הדיווח אינו מושפע חודשים   12קריטריון הסיווג הנובע מקיומה של זכות לדחות סילוק למשך תקופה של 

 . חודשים שלאחר מועד הדיווח 12מכוונות ההנהלה או ציפיותיה למימוש הזכות או מסילוקה בפועל של ההתחייבות במהלך 

כמו כן, התיקונים מבהירים כי "סילוק" לצורכי הסיווג של התחייבויות כשוטפות או לא שוטפות מתייחס להעברה לצד שכנגד 

של ההתחייבות שכולל העברה של מזומן או של משאבים כלכליים אחרים כגון סחורות  (extinguishment) ביטול שתוצאתה

וניים הנובעת מאופציה להמרת או שירותים, או הנפקת מכשירים הוניים, אלא אם מדובר בהתחייבות להנפיק מכשירים ה

ומוכרת בנפרד מההתחייבות כרכיב הוני של מכשיר פיננסי  IAS 32) בהתאם להוראות( להון, אשר מסווגת כמכשיר הוניחוב 

  .מורכב

או לאחר מכן.  יישום מוקדם   2022בינואר   1ייושמו למפרע החל מתקופות שנתיות המתחילות ביום -IAS 1התיקונים ל 

להיות השפעה מהותית לא צפויה  IAS 1-אפשרי, תוך מתן גילוי לעובדה זו.  להערכת החברה, נכון למועד הדיווח, לתיקונים ל

 על הדוחות הכספיים.

 

 במהלך התקופה ולאחר תאריך הדוח על המצב הכספי: מהותייםמידע נוסף ואירועים  - 4 ביאור

 :2020במרץ  31עדכון הערכות שווי ליום 

לאור אי הוודאות בעקבות התפשטות נגיף קורונה, ולאור הגבלה בפעילות העסקית והמסחרית במשק בכלל ובנכסי החברה 

ובכלל כך, בין היתר, בגין הקלות שהחברה הציעה ו/או תציע לשוכרים לצורך חזרתם  ,הממשלהלהנחיות בפרט בהתאם 

ביחס לשוויים בהערכות השווי שנערכו על ידי שמאים  2020, במרץ 31לשגרת הפעילות, בחנה החברה את שווי נכסיה ליום 

 .2019בדצמבר,  31חיצוניים ליום 

מאחר שמרבית הערכות השווי נערכו בגישת היוון ההכנסות, נבחנו הפרמטרים העיקריים המשפיעים על שווי הנכסים 

 בהתאם לידוע במועד הקובע להערכת השווי:

תיות מאז פרוץ המשבר ולאור העובדה כי תשואות אג"ח מדינה למח"מים ארוכים  בהעדר עסקאות משמעו -שיעור ההיוון 

נותרו כמעט ללא שינוי והבנקים המרכזים נוקטים במדיניות הורדת ריביות, הרי שהסיכון העיקרי הינו אי קבלת מלוא דמי 

 וכה/לא קיימת.השכירות לטווח הקצר. להערכת החברה השפעת האירוע על שיעור ההיוון הינה בהסתברות נמ

NOI   ההנחה היא שבטווח הבינוני והארוך ה -מייצג-NOI .המייצג ייוותר ללא שינוי 

ההנחה היא שהפעילות המסחרית תחזור בהדרגתיות להיקפיה טרם המשבר. יחד עם זאת, יהיה  -הפחתות חד פעמיות 

 לצורך חזרתם לשגרת הפעילות (הנחותצורך בסיוע ותמיכה לחלק מהשוכרים, כדוגמת ההקלות שהחברה הציעה לשוכרים 

ת תשלומים וכו'), ובנוסף עלויות החלפת שוכרים במקרה של הפסקת פעילותם, השקעות יסבדמי שכירות וניהול, דחיית ופר

ש"ח וכוללת גם את העלות  מיליון 212-מסתכמת בכבשיווק וכו'. להערכת החברה ההשפעה המצטברת על ערך הנכסים 

-150קף של עד בהי 2020בראשית חודש מאי  חברת האם ("מליסרון")קלות לשוכרים עליה הודיעה הצפויה של תכנית הה

 (ההפחתה בגין כל נכס נקבעה בהתאם למאפייניו ולנסיבותיו). ח ואת ההשקעות השוטפות לתקופת הדו מיליון ש"ח 200

ות הצמודים לקניונים נמשכו לאורך מאחר שפעילות מרכזי התעסוקה והמשרדים של החברה וכן פעילות המשרדים והמרפא

המשבר, הסיוע לשוכרים אלו הסתכם במתן סיוע תזרימי לחלק קטן מקבוצת שוכרים זו בדמות פריסת תשלומי שכר הדירה 

 למספר חודשים, באופן שלא השפיע על שוויים של הנכסים הנ"ל. 

המלון נסגרו במהלך חודש מרץ ולכן נעשתה בבעלות החברה שני מבנים המשמשים כבתי מלון ומושכרים לצד ג'. בתי 

 הפחתה בשוויים כמפורט לעיל.



הערכות שווי



 

 

 2020, מאיב 14          

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 בכבוד רב,

 מנכ"ל פיתוח עסקיפליקס שופמן, ס
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  (.1998-2004) ןרד יוסף זרניצקי שמאי מקרקעימקרקעין במש


