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קרקעלשוויהחילוץגישת

מגוריםדירתשלבנויר"למשוויקביעתלצורךהמיסיםרשותבנתונישימוש1.

ומבליהמדווחותהעסקאותנתוניאתלנתחבליהמיסיםברשותמפורסמותעסקאותבסיסעלר"למשוויקבעההחברה

:לדוגמהכך.המדווחתלתמורההתאמותלבצע

מ"מעכולליםאינםהמחיריםכיהחברההניחה•

שלנטומחירמשקפת(18%בשיעורמ"מעהכוללמחיר)ח"ש2,360,000שלבמחירמדווחתעסקה-הבעיההמחשת

מחירהיהכאילור"למהשוויבחישובח"ש2,360,000שלבמחירמשתמשתהחברהכאשר.בלבדח"ש2,000,000

.האמיתילשוויביחסאחוז18כ־שליתרהערכתמתקבלת,נטו

שטחולאקומתייםשירותשטחישלהעמסההכולל"ברוטו"שטחהינוהמדווחהדירותשטחכיהחברההניחה•

."פלדלת"

,ברוטושטחבסיסעלמבוצעהנכסעבורוהחישובפלדלתבשטחמדווחותההשוואהעסקאותכאשר-הבעיההמחשת

ח"שמיליון2במחירפלדלתר"מ100שלהמסיםלרשותשדווחהעסקה,לדוגמה.מעלהכלפיהטיהמתקבלת

מתקבל,הנישוםבנכסר"מ120שלברוטובשטחזהשווימכפילההחברהאם.ר"למח"ש20,000שלשווימשקפת

.אחוז20כ־שליתרהערכתנוצרהזובדוגמה.בלבדר"מ100הואהפלדלתשטחשבפועלאף,ח"שמיליון2.4שלשווי

שווי קרקע
שת החילוץ ל

גי



(המשך)קרקעלשוויהחילוץגישת

(המשך)מגוריםדירתשלבנויר"למשוויקביעתלצורךהמיסיםרשותבנתונישימוש1.

הממוצעהדירהמשטחמהותיתשונהבשטחבדירהכשמדוברלדוגמה)העסקאותלמאפייניהתאמהביצעהלאהחברה•

.(גןאוגגדירתכגוןייחודיותבדירותכשמדובראוהנישוםבנכס

משקפת,ח"שמיליון4ב־שנמכרה,גדולהמרפסתעםר"מ150בשטחגגדירתשלהשוואהעסקת-הבעיההמחשת

התאמותללאזוייחודיתבעסקהשימוש.7מתוך3בקומהר"מ100לדירתרלוונטישאינומשמעותיתגבוהר"למשווי

.הנכסשליתרלהערכתומובילר"למהממוצעהשוויאתמעלה

הדירהשטחוהאםמ"מעכולליםהםאםולבססההשוואהעסקאותנתוניאתלנתחהחברהעלהיה,הרשותסגלעמדתל

.ברוטושטחאכןהוא

שווי קרקע
שת החילוץ ל

גי



(המשך)קרקעלשוויהחילוץגישת
קרקעייעודלשינויבנוגעאופטימיותבהנחותשימוש2.

תוכניותשיאושרווכן,למגוריםרוויהלבנייהמלאייעודשינוייושלםשניםשלושבתוךכיהנחהלפיחקלאיתקרקעהעריכהחברה

שהתוכניותקבעאשרלשמאותכנספחשצורףמאדריכלמכתבעלהתבססההחברה.בנייההיתריהוצאתהמאפשרותמפורטות

החברההניחה,בנוסף.צפויותבלתינסיבותיתעוררולאבובמקוםרקאךוחצישנתייםשלזמןפרקתוךיאושרוהמפורטות

.שברשותההקרקעחטיבתעלדיוריחידות2,000-מלמעלהשלבניהשתאושר,עבורהשהוכנהתכנוניתפרוגרמהעלבהתבסס

שיעורלפי,התוכניותאישורעדשנים3שיחלפובהנחה,יעודשינוילאחרהקרקעשוויאתהשומהלמועדהחברההיוונהכךלאור

.6%שלהיוון

הפשרתבמסגרתהתכנוןבוועדותעיכוביםכאשרבפרטסבירותולאאופטימיותהיוהחברההנחות,הרשותסגללעמדת

לבניהלבסוףשתאושרהדיוריחידותוצפיפותהבניהזכויותהיקףלענייןוודאותאין,כןעליתר.חריגאירועאינםלבניהקרקעות

הוודאותוחוסרהסיכוןאתמספקתבמידהמשקףאינוהנדוןבמקרה6%שלהיווןבשיעורשימושהרשותסגללעמדתכןועל

הדיוריחידותלכמותבנוגעופרט(כיוםבשוקהחלההסיכוןחסרתבריביתבהתחשב)הייעודשינוילההמתנהבתקופתהכרוכים

.מעלהכלפיההיווןשיעוראתהחברהעדכנה,הרשותסגללהערותבהמשך.לבניהשיאושרו

שווי קרקע
שת החילוץ ל

גי



להשקעהן"נדלבנכסינוספותזכויותשווי

כיעלההרשותסגלמבדיקת.אושרוטרםהקובעלמועדנכוןאשר,קייםבנכסזכויותלתוספתבקשההגישהחברה

לעמדת.הקובעלמועדנכוןאושרהלאשהתוכניתאףעלוזאת100%שלוודאותברמתיאושרוהזכויותכיהניחההחברה

.יאושרושהזכויותמאודגבוההוודאותהייתההתכנוןרשויותלביןהחברהביןשהתקיימוהדיוניםלאור,החברה

נדרשהקובעלמועדנכוןהכלכליהשוויאתלשקףמנתעל,גבוההוודאותברמתשמדובראףעל,הרשותסגללעמדת

הביאהלאהחברה,כןכמו.הזכויותשוויבמסגרתיאושרולאהחברהשתוכניותהאפשרותאתבחשבוןלהביאהיה

כיהחברההסכימהזהבהקשר.שהניחההזכויותמתוספתכתוצאההצפוייםההשבחההיטליאתהשוויתחשיבבמסגרת

השוויאתועדכנההזכויותתוספתמאישורכתוצאההצפוייםההשבחההיטליאתהשוויבמסגרתלשקללהיהנדרש

.בהתאם

שווי זכויות נוספות בנכסי נדל
ן "

שקעה
לה



טווחארוכתלהשכרהדיורנכסשוויהערכת

הנכסמהפעלתכתוצאההצפויהתפעולילגירעוןביחסהחברההנחת1.

פריסה,דירותיותר60%כ־כוללהחדששהפרויקטאף,קיימיםמניביםלנכסיםביחסנמוךתפעוליגירעוןהניחההחברה

.ההנחהלסבירותבנוגעספקהעלהזהפער.(מגוריםמגדלי)יותרגבוהותתחזוקהועלויותבנייניםיותרפניעל

דומהגירעוןשלהנחה,בשנהח"שמיליון2כ־הואהתפעוליהגירעוןדירות200עםקייםבנכסאם:הבעיההמחשת

.מנופחתשווילהערכתלהובילוצפויהסבירהאינהדירות320עםבפרויקט

נדרשכילמסקנהוהגיעההצפויותהניהולעלויותאתמחדשהחברהבחנההרשותסגלמולשהתקיימולשיחותבהמשך

לביןהמתוכנןבפרויקטהתפעולועלויותהדירותכמותביןהלימהשתהיהבאופןהצפויהתפעוליהגירעוןאומדןאתלעדכן

.האחריםהמניביםבנכסיםהתפעוליהגירעון

ידי-עלהמשולמיםהניהולדמיקיזוזלאחרבונושאתשהחברההתפעולמעלויותהחלקאתמשקףתפעוליגירעון)

(הדיירים

שכרה ארוכת 
שווי נכס דיור לה

הערכת 
טווח



(המשך)טווחארוכתלהשכרהדיורנכסשוויהערכת

בניהלעלויותביחסהחברההנחות2.

בפרויקטיםשנצפומעלויות25%בכ־נמוכותבנייהעלויותהנחתתוךהחילוץבגישתלקרקעשוויהערכתביצעההחברה

"0דוח"לנתוניההנחותהתאמתאתלבחוןביקשהרשותסגל,מתקדםתכנוןבשלבהיהשהפרויקטמאחר.דומים

בבדיקהמצאההחברה,יותרגבוהותבפועלהעלויותכינמצאהחברהבבדיקת.בפרויקטהקבלניםעםולהסכמים

הבניהעליותאתעדכנההחברהכןועליותרגבוהותבניהעלויותהציגו,"0דוח"וההסכמיםכיהסגללבקשתשביצעה

.בהתאם

כגון–מבוססיםנתוניםעללהסתמךיש,ר"למהבנייהעלויותסבירותבחינתלצורךכילהדגישמבקשהרשותסגל

ביחסהנתוניםסבירותאתלבחוןישהפרויקטשלמוקדמיםבשלביםשמדוברככל.וספקיםקבלניםעםוהסכמיםחוזים

היועציםבידיהקיימיםרלוונטייםהשוואהלנתוניבהתאםאוהחברהידיעלבמקבילהמנוהליםאחריםלפרויקטים

.השווילהערכתבסיסהמהוויםהחברהאומדניאתנאותבאופןישקףשהתחשיבלהבטיחניתן,כךידיעל.המקצועיים

שכרה ארוכת 
שווי נכס דיור לה

הערכת 
טווח



(המשך)טווחארוכתלהשכרהדיורנכסשוויהערכת
מימוןלעלויותביחסהחברההנחות3.

אשרהפרויקטלאופייחסיתנמוכותמימוןעלויותהניחההחברהכיהרשותסגלעודמצאלעיל2שבסעיףהשוויהערכתבסקירת

הרשותסגלבפנילהציגהחברההתבקשההנחתהביסוסלצורךכןעל.החילוץלגישתבהתאםשהוערךהנכסבשווילגידולהביא

.המימוןעלויותתחשיבאת

שנגזרלפרויקטהזרשהמימוןכך,45%הינוהפרויקטלביצועהנדרשהעצמיההוןששיעורהניחההיאכיעלההחברהמתשובות

עלעומדדומיםבפרויקטיםהמקובלהמינוףששיעורהראונצפיםשנתוניםבעודבלבד55%שליחסיתנמוךבשיעורהיהמכך

70%-80%.

ביצעושחברותלהראותניתןולאנצפיםבנתוניםנתמכתאינההאמורבשיעורעצמיהוןהשקעתכיעלההסגלמבדיקת

הנדוןבמקרה,מכךיתרה.יותרגבוהזרמימוןלהניחהחברהעלהיהולפיכךהאמורבשיעורעצמיהוןבהשקעתפרויקטים

.בענףכמקובליזמירווחבהנחתהשוויבהערכתהחברההשתמשה

אילושגםהרי,45%שלהוניתהשקעהשלבמתווהפרויקטיםביצעושחברותלהראותניתןולאמאחר,הרשותסגללעמדת

הוןריתוקעלאותהשיפצהבאופןהיזמיבמרווחמשמעותיתעליהלהניחעליההיה,כאמורהוניתהשקעהלהניחהחברהביקשה

.הסגללהערותבהתאםהמימוןעלויותאתהחברהעדכנההנתוניםבחינתלאחר.לפרויקטגבוהבשיעורעצמי

שכרה ארוכת 
שווי נכס דיור לה

הערכת 
טווח  



(DCFגישת)מלוןביתשוויהערכת
בהכנסותשיפור1.

למלונותביחסנמוכיםביצועיםהמלוןהציגהקודמותשבשניםאףעל.DCFבשיטתבבעלותהמלוןשלשוויהעריכהחברה

תקופהבתוךבביצועיםמשמעותילשיפוריביאומחדשומיתוגמקיףשיפוץכיהחברההניחה,(ADR-ו EBITDA,תפוסה)השוואה

ולהטמעתבשיווקלהשקעה,מחדשלמיתוגזמןנדרשהשיפוץשלאחרמאחרכיהייתההרשותסגלעמדת.כשנהשלקצרה

לפרוסהיהנכון,לפיכך.עברבנתונינתמכתואינהסבירהאינההמלוןבביצועיומהירחדלשיפורההנחה,הלקוחותבקרבהשינוי

הרשותסגלעמדתאתקיבלההחברה.באזורהתחרותולתנאיהנכסלאופיבהתאםסבירהתקופהפניעלבביצועיםהשיפוראת

.בהתאם DCF-המודלאתועדכנה

שווי בית מלון 
הערכת 

(
שת 

גי
(DCF



(המשך)(DCFגישת)מלוןביתשוויהערכת
(המשך)בהכנסותשיפור1.

הבדליםקיימיםכיהדגישהרשותסגלטווחארוכתלהשכרהדיורלצורךבניהשללפרויקטיםיזמיתבנייהשלפרויקטיםביןהבדל

טרםמהדירותחלקלמכוררשאיהקבלן,יזמיבפרויקט.טווחארוכתלהשכרהדיורפרויקטלביןיזמיתבנייהפרויקטביןמהותיים

הדירותאתלמכוראפשרותאיןטווחארוכתלהשכרהשבדיורבעוד,ההקמהתקופתלאורךמקדמותומקבלהבנייהתחילת

.משמעותיתגבוהיםזהמסוגבפרויקטיםהמימוןצרכיולכן–להשכרההמיועדות

למעשההמהווה Resort Feeעמלתשישלמוהחדריםמספר)Capture rate -הששיעורחברההניחהאחרתשוויבהערכת

השיעורלבדיקהשקדמוהשניםבשלוששבפועלבעוד70%-למעלעליעמוד('וכוWIFIבריכהכגוןשירותיםעבורנוסףתשלום

וביחסמכירותסוכניי"עהמבוצעותבהזמנותכ"בדנגבותזהמסוגעמלותהסגלידיעתלמיטב.30%-20%שלבטווחנע

סגללעמדת.החדרבמחירכלוליםהשירותיםגבוההיותרמחירברמתבחדריםכאשר,יחסיתנמוכהמחירברמתלחדרים

ביןהמלוןאתמשווקתשהחברההעובדהלאורוכן,בנכסההיסטורייםלביצועים,(יוקרהמלון)המלוןלרמתלבבשים,הרשות

החברהבהנחתלתמוךהיהניתןלא,במלוןהשהייהעבוריקרתעריףהמשלמיםללקוחותהפוניםסוכניםבאמצעותהיתר

.זהשיעורלהעלאת

שווי בית מלון 
הערכת 

(
שת 

גי
(DCF



(המשך)(DCFגישת)מלוןביתשוויהערכת
בהוצאותהתייעלותהנחת2.

עםאחדבקנהעולהשאינובאופןבעלויותחיסכוןהניחההחברהכיהרשותסגלמצא,לעילשנזכרהמלוןשלהשוויבהערכת

להלן.דומיםבמלונותהמקובלותההוצאותבחינתעלבהתבססוזאתהשוויהערכתנשואהמלוןשלהספציפייםהמאפיינים

:כאמורלעלויותדוגמאותמספר

המשמעותייםמהרכיביםאחד.החדריםשלהתפעולבעלויותמשמעותיקיטוןהניחההחברה–חדריםתפעולבעלויותחיסכון

במלוןומדוברמאחרוכןמאוגדיםהיוהשוויהערכתנשואהמלוןועובדיומאחרהאדםכוחעלותהינוהחדריםתפעולבעלויות

ברמתלפגועמבליהחדריםתפעולבעלויותמשמעותילחיסכוןהחברההנחתאתלבססהיהניתןלא,יוקרהכמלוןהמסווג

.מאוגדיםבלתיהיוהעובדיםיותרנמוכותתפעולעלויותשהציגוההשוואהבמלונות,כןכמו.יוקרתיכמלוןהמלוןובדירוגהשירות

פיעלכילצייןראויזהבהקשר.בפועללעלויותביחס20%עלהעולהבשיעורהתייעלותהניחההחברה–שיווקבעלויותחיסכון

השיווקבעלויותלחסוךהחברהבכוונתכיצדהוסברלאהשוויבהערכת.התפוסהלשיעוריהשיווקעלויותביןישירקשרקיים,רוב

ההשוואהממלונותאחדרקכיעלההשוויבהערכתשהוצגוההשוואהמלונותמניתוח,כןעליתר.התפוסהבשיעורילפגועמבלי

.החברהידיעלשהונחומאלונמוכותשיווקעלויותהציג

שווי בית מלון 
הערכת 

(
שת 

גי
(DCF



פרויקטיםשוויהערכות

פרויקטשלשוויהערכתלצורך WACCמשוקללתשואהבשיעורשימוש1.

התשואהבשיעורשימושתוך,DCFבגישתביצועבשלביפרויקטיםשלההוגןשוויםאתהעריכהבייזוםהעוסקתחברה

ההשקעותאתהמזומניםתזרימיבחישובכללההחברהכיעלההרשותסגלמבדיקת.(WACC)המתאיםהמשוקלל

.הפרויקטלצורךהנדרש(חוב)הזרההוןלהשקעותלהתייחסמבליוזאת(עצמיהוןהשקעות)בלבדהבעליםשלההוניות

:אפשרויותשתיעמדוהחברהבפני,הרשותסגללעמדת

בשיעורהמזומניםתזרימיאתלהווןעליההיה,ההוןלבעליהמזומניםתזריםהינוהמהווןהמזומניםשתזריםככל-א

.(WACC)המשוקללהתשואהבשיעורולא(Ke)ההוןעלהתשואה

תזריםבמסגרתבחשבוןלהביאהחברהעלהיה,והחובההוןלבעלימזומניםתזריםהינוהמזומניםשתזריםככל-ב

שימושעשתהשבוההיווןבשיעורולהשתמשהפרויקטיםמימוןלצורךשנדרשותהזרההוןהשקעותאתגםהמזומנים

(WACC).

.כאמורהרשותסגלעמדתאתקיבלההחברה

שווי פרויקטים
הערכות 



פרויקטיםשוויהערכות

הפרויקטבסטטוסכתלות(Ke)ההוןעלהתשואהשיעורהתאמת2.

.שוניםפיתוחבשלביהנמצאיםהפרויקטיםשלההוגןשוויםאתהעריכהתשתיתייםפרויקטיםבייזוםהעוסקתפרויקטליתחברה

היומהפרויקטיםמרביתכאשר,הפעלהובשלבימתקדמיםהקמהבשלבי,התחלתייםייזוםבשלביבפרויקטיםהחזיקההחברה

לשיעורבהתאםהצפוייםהמזומניםתזרימיאתהחברההיוונה,הפרויקטיםשלההוגןשוויםהערכתלצורך.ראשונייםייזוםבשלבי

,בנוסף.החברהפועלתשבוסקטורבאותוהפועלותהשוואהוחברותשוקנתוניעלהתבססאשר(Ke)ההוןעלהנדרשהתשואה

אתהפחיתהולפיכך,(בענףכמקובל)הכנסותיהאתהמקבעיםלקוחותעםחוזיםעלתחתוםההפעלהבשלבכיהניחההחברה

.1%שלבשיעורההפעלהבתקופתההוןעלההיווןשיעור

משמעותיתגדולותהיוההוןעלהנדרשהתשואהשיעורקביעתלצורךששימשוההשוואהחברותכיעלההרשותסגלמבדיקת

שיעוראתלהפחיתנדרשמדועשאלההתעוררהלפיכך.משמעותייםבהיקפיםפעיליםפרויקטיםהיוחברותלאותןוכי,מהחברה

משוקללתהתשואהאתמשקללכברההשוואהמחברותשנגזרהתשואהשיעורשכן,ההפעלהבתקופתההוןעלהתשואה

לאוהחברהמאחר,הסגללעמדת.בחוזיםמקובעתשהכנסתםפעיליםמפרויקטיםגםהיתרובין,הפרויקטיםמכללהמתקבלת

נדרשתתשואהמגלםההשוואהמחברותהנגזרהתשואהשיעורהאםבחנהולאההשוואהבחברותהפרויקטיםסטטוסאתניתחה

תפחיתשהחברהמקוםשאיןהרי,החברהידיעלהמוחזקיםלאלוהביצועשלבימבחינתשוניםפרויקטיםבתמהילהמתחשבת

.ההפעלהבתקופתההוןעלהנדרשהתשואהשיעוראתשרירותיבאופן

שווי פרויקטים
הערכות 



עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

בנקאיחוץאשראיפעילותשוויהערכת1.

צרפה,לחברהמפוקחגוףשלבנקאיחוץאשראישלפעילותלהכנסתחריגהפרטיתהצעהלאישוראסיפהזימוןדוחבמסגרת

ניכיוןלתחוםפעילותלהרחבתתכנוןוכן,לשיקיםערבויותמתןכללההפעילות.לפעילותשוויהערכתהזימוןלדוחהחברה

,השוויהערכתבדיקתבמסגרת.העסקהלהשלמתמינימליסףכתנאיפעילותשוויקבעהחברהשדירקטוריוןיצויןעוד.שיקים

:היתרבין,השוויקביעתלאופןבנוגעקשייםמספרהעלההרשותסגל

לאהחזויהמזומניםתזרים;דייןמבוססותהיושלאאגרסיביותצמיחההנחותנמצאו-התחזיתבתקופתפיננסיותתחזית•

.ובהכנסותבפעילותהגידוללהנחותמספקביסוסהוצגלאוכןמפורטותעסקיותבתכניותאוהיסטורייםבנתוניםנתמך

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



(המשך)עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

(המשך)בנקאיחוץאשראיפעילותשוויהערכת1.

מדדחברותשלמדגםעלהיתרביןהחברההסתמכה,זהשיעורבקביעת-(WACC)ההיווןשיעורבחישובביטאקביעת•

.אחריםפיננסייםומוסדותביטוחחברותהיתרביןכללהחברותמדגםכאשר,דמודראן'פרופשלהנתוניםלמאגרבהתאם

הייתהלאהחברהשפעילותמאחר.המדגםחברותשלממונפתהלאהביטאאתהחברהחישבה WACC-הקביעתלצורך

החברהכילצייןחשובזהבהקשר.החברהשלהמייצגתכביטאממונפתהלאהביטאבממוצעהשתמשה,כללממונפת

נדרשהלאיוצאוכפועל(שיקיםניכיוןכגון)אשראימתןלפעילותבניגודולפיכךהמחאותלפירעוןערבויותבמתןעסקה

שלפעילותלמרות,הסגללעמדת.מסורתיותאשראימחברותבשונהזאת,הערבויותמתןפעילותאתלמממןהחברה

הפעילותשללהוןבתשואההתנודתיות,פעילותהמאפיינישלאורהרי,הכספייםהדוחותהמוצגפיננסיחובאיןהחברה

להוןבתשואהלתנודתיותדומההפחותלכלאוגבוההתהה(חובכשליבשיעורמתנודותכתוצאהבעיקר)המוערכת

הנגזרתבביטאלהשתמשהחברהעלהיההסגללעמדתלפיכך.האשראיבתחוםהעוסקותההשוואהחברותשל(הממונף)

.ההשוואהחברותשלהממונפתמהביטא

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



(המשך)עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

(המשך)בנקאיחוץאשראיפעילותשוויהערכת1.

שתחוםטענההחברה(2%)בענףמהמקובלמשמעותיתנמוךשיעור,1%עלנקבעחזוייםאשראילהפסדיההפרשהשיעור•

ולאלשיקיםערבויותבמתןזהבשלבמתמקדתופעילותהמאחר,הקלאסיבנקאיהחוץהאשראילתחוםזההאינופעילותה

יכולותאשרחיצוניותאינדיקציותאועברבנתונינתמכהלאהחברההנחת,הרשותסגללעמדת.(אשראימתן)שיקיםבניכיון

.כאמורהחברההנחתאתלבסס

ניכיוןפעילותלגבימהותיגילויהשוויבהערכתכללהלאהחברה–(שיקיםניכיון)בעתידמתוכננתפעילותלגביהנחותפירוט•

לתמוךשאמוריםמנכיםעםההתקשרותתנאילגבימספקמידעהציגהלאהחברהזהבהקשר.המתוכננתהשיקים

לגבימספקבאופןפירטהלאוכן,המשנהניכיוןמפעילותכתוצאהלההצפויההריביתשיעוראתולבססהחברהבפעילות

.הניכיוןמפעילותכתוצאההחברהעלהחלההמשפטיתוהאחריותהעצמיההוןדרישות

לפעילותבנוגעהגילויאתהרחיבהוכןהשוויהערכתשלהמודלהנחותאתועדכנההרשותסגלממצאיאתקיבלההחברה

.בהןהכרוכיםוהסיכוניםהעסקאותלמבנהוביחסהמתוכננתהשיקיםניכיון

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



(המשך)עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

הראוייםהשכירותמדמיהנמוכיםשכירותבדמיארוכהלתקופההמושכרתקרקעשוויהערכת2.

בשתיהחזיקההתעשייתיתהחברה.מניותהקצאתכנגדתעשייתיתחברהשלפעילותלהכנסתאסיפהזימוןדוחפרסמהחברה

הסכםנחתםהבנותהחברותשתיבין.הקרקעעלשבנויהמפעלאתהמפעילהוחברה(הקרקעבעלת)נכסחברת:בנותחברות

נפרדותשוויהערכותערכההחברה.בשוקמהמקובלנמוכיםהיוההסכםפיעלהשכירותדמי.(שנים15מעל)טווחארוךשכירות

.הפעילותושוויהנכסשוויחיבורבסיסעלהתעשייתיתהחברהשוויאתוקבעההמפעלולפעילותהמקרקעיןנכסל

פנויהלקרקעהשוואהעסקאותעלהתבססההמקרקעיןששמאותבעוד:אלובהערכותמהותיעקביותחוסראיתרהרשותסגל

דמיבגובהשליליתזריםהניחההמפעלשוויהערכת,(שוקבתנאישאינוהשכירותהסכםשלבחשבוןהבאהוללא)מגבלותללא

שוויאתועדכנההרשותסגלעמדתאתקיבלההחברה.בשוקהראוייםהשכירותמדמימשמעותיתהנמוכיםחוזייםשכירות

.בהתאםוהקרקעהפעילות

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



(המשך)עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

הפיננסייםבתחוםפעילותשוויהערכת3.

ומצאהפיננסייםבתחוםהעוסקתחברהשלשוויהערכתהרשותסגלבדק,החלפהיחסוקביעתפעילותהכנסתעסקתבחינתבמסגרת

:מספקביסוסללאביותראופטימיותהנחותהונחוהשוויבהערכתכי

בעלויותמקבילגידולללא,הראשונותהתחזיתבשנותהחברהממוצריאחדשלבהכנסות60%-50%שלחריגהצמיחההונחה•

במרביתשלילייםצמיחהשיעורישהראוהחברהשלההיסטורייםלביצועיםובניגודתחרותרוויבשוקוזאת,שכזובצמיחהשיתמכו

.האחרונותהפעילותמשנות

בשניםזהבתחוםועקביתמתמשכתירידהלמגמתמוחלטבניגודוזאת,השקעותמניהולבהכנסותמשמעותיגידולהונח•

.זהמגמהלהיפוךביסוסאוהסברכלוללא,האחרונות

לאהשוויהערכתכיהעלתההסגלבדיקת-והעמלותהשירותיםבהוצאותגידולהונחלא,בפעילותמשמעותיגידולהנחתאףעל•

;הפעילותבהיקףבגידוללתמיכההכרחיותשהינןהפצהעמלותבחשבוןהביאה

חלקכיעלההסגלמבדיקתאולם,מסלצרכיהפסדיםקיזוזעקבהתחזיתבשנותמיסיםתשלםלאשהחברההניחההשוויהערכת•

עלשנערכהנוספתבדיקהולאחר,(הקרנותניהולחברתשלאחותחברה)התיקיםניהולחברתמפעילותנובעיםמההפסדיםניכר

.במקורשקוזזומההפסדים30%רקלקזזניתןכינמצאהחברהידי

.בהתאםהשוויהערכתאתועדכנההרשותסגלבדיקתממצאיאתקיבלההחברה

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



(המשך)עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

ריביתהנושאצמיתהוןשטרשלהוגןשווימדידת4.

כנכסהחברהבספרינמדדאשר,הפרייםלריביתצמודהריביתהנושאצמיתהוןשטרמהותיתכלולהלחברההעמידהחברה

פיננסייםלקשייםנקלעההכלולהשהחברהזיהתהשהחברהלמרות.((FVTPLוהפסדרווחדרךהוגןבשוויפיננסי

אתהחברהעדכנהלא,בנקיםכלפיהכלולההחברהשלפיננסיותמידהאמותהפרת,היתרבין,כללואשר,משמעותיים

שקיבלהמהלוואותמצוטטתריביתעלבהתבססבמקורנקבעאשרהאשראיבסיכוןהעלייהאתיגלםאשרבאופןההיווןשיעור

.הכספייםבדוחותההוןשטרשלשוויוהופחתלא,מכךיוצאכפועל.בנקאימתאגידהכלולה

:בסיכוןהעלייהוגילוםההיווןשיעורעדכוןאילהצדקתטענותמספרטענההחברה

.התחייבויותיהשלמיידילפירעוןנדרשהלאולכןהמממניםמהגורמים(Waiver)ויתורקיבלההכלולההחברה•

,הפיננסיותהמידהאמותהפרתלמרותהאחרונותבשניםמהותיתעודכנולאהכלולההחברהשלהאשראימסגרות•

.הכלולההחברהשלהאשראיבסיכוןמשמעותישינויחללאהחברהלדעתולכן

תוכלהצורךבמידתכיהחברההניחהולפיכךהחובסךעלבהיקפםמשמעותיתעלומממניםמגופיםהאשראימסגרות•

.ההוןשטרפירעוןלצורךבאשראישימושלעשות

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



(המשך)עסקיותפעילויותשלשוויהערכות

(המשך)ריביתהנושאצמיתהוןשטרשלהוגןשווימדידת4.

30%-בכגבוההיההכלולההחברהשלהשוטפותלהתחייבויותהמיוחספיננסייםמגופיםהאשראיסךכימצאהרשותסגל

הקיימותהאשראיבמסגרותשימושאםספק,ההלוואותשלמיידילפירעוןדרישהשלבמקרה,לפיכך.שלההאשראיממסגרת

לפרועהחברהשלביכולתההיהאםהקיימותהאשראימסגרותאתלנצלהיהניתןאםוגםהכלולההחברהלרשותעומדהיה

.ההוןשטראת

הרי,הפיננסיהסיכוןבניתוחוהןהנשייהסדרימבחינתהןהמממןהגוףלביןהחברהביןמהותייםהבדליםבשלכךעלנוסף

.הכלולהבחברההמממןהגוףעיניולנגדשרואהלסיכוןזהההחברהבראייתחובלכשלשהסיכוןלומרניתןשלא

המסקנהאתמצדיקהזושעובדהוקביעתהגרייסלהעניקהמממןהגוףהחלטתעלהחברהשלהסתמכותה,הסגללעמדת

סגלהערותבעקבות.ההיווןבשיעורהוודאותאימידתאתלגלםהיהונדרשנאותהאינההאשראיבסיכוןשינויחלשלא

.כאמורההיווןשיעוראתהחברהעדכנההרשות

של פעילויות עסקיות
שווי 

הערכות 



גילוי

מבונהר"משלהחישובלאופןבנוגעגילוי1.

הרשותסגלמבקשזהבהקשר.מבונהר"למשווישלקביעהכללהשומהבהםמקריםבמספרנתקלהרשותסגל

שהונחוהמרכזיותההנחותאתלפרטהשווימערךנדרשהשומהבבסיסשעומדותההנחותמפירוטכחלקכילהבהיר

כיצדהמסביר',וכועקיפות,הישירותלעלויותביחסגילוילכלולנדרש,לדוגמהכך.מבונהר"למהשוויאמידתלצורך

שהונחהעצמיההוןושיעור,המימוןהוצאותקביעתלצורךשהונחהריביתלשיעורלהתייחסיש,בנוסף.השוויחושב

.בפרויקטשיושקע

גילוי



(המשך)גילוי

חריגותלהנחותבנוגעגילוי2.

תכנוניתלפרוגרמהבהתאםכיצויןהשוויבהערכת-פרוגרמהבמסגרתשהוצגומאלובניהזכויותיותרלנצלניתןלפיההנחה•

.(80%-כ)ע"בתבהמאושרותמתוךהבניהמזכויותחלקרקלנצלניתן

הבניהזכויותמלואאתתנצלכיהחברההניחה,הבניהזכויותשלהמיטביהניצולאתלהציגאמורהאשרלפרוגרמהבניגוד

מלואאתלנצלניתןאכןכיהפרויקטאדריכלמאתאישורלהציגמהחברהביקשהרשותסגלזהבמקרה.בנכסהקיימות

.התכנוניתבפרוגרמהשצויןכפי,לניצולןמגבלהקיימתלאוכיהבניהזכויות

העדכניתהשומהמועדלפנישנים4-כבנכסביקרהשווימעריך•

השומהמועדלפנישנים4-כהיהבנכסהאחרוןביקורוכיבשומהוצייןמניבן"נדלנכסשלשוויהעריךשווימעריך

.התאגידעסקיבתיאורהנכסאודותהגילויבמסגרתזולעובדהברורגילוילכלולביקשהרשותסגלזהבהקשר.העדכנית

הנכסשלהפיזיבמצבוהרעהחלהשלאלוודאמנתעלבנכסהשווימעריךשללביקורוחשיבותקיימתכייצויןזהבהקשר

עצמההשוויבהערכתרקולאהתאגידעסקיבתיאורגםכאמורגילוילתתנדרשולפיכך

גילוי



(המשך)גילוי

לתזריםביחסהסתברויותוקביעתתוחלתיתזרים3.

ידיעלהמקודמיםמהפרויקטיםשחלקההסתברותאתהמגלמיםהמזומניםבתזריםתרחישיםנכללושוויהערכתבמסגרת

ההסתברויותקביעתלאופןהסבראוביסוססיפקהלאהחברהכיעלההסגלמבדיקת.לפועלויצאויבשילולאהחברה

אתלהסבירנדרשהיההפרויקטיםשלההוגןלשוויביחסמהותיתבהנחההיהשמדוברמאחרכילצייןיש.השוניםלתרחישים

.שנקבעוהסתברויותלאותןרגישותניתוחיולהציגההסתברויותנקבעושלפיההמתודולוגיה גילוי



(המשך)גילוי

פרויקטיםצברשלהוגןשוויבקביעתלהנחותביחסגילוי4.

שלהמצרפיההוגןהשוויואתפרויקטיםשלרשימההחברההציגה,פרויקטיםצברשלהוגןשוויחישובלצורך

ההנחותאתולהציגהפרויקטיםעלתמציתיבאופןלפרטנדרשהיההרשותסגללעמדת.הפרויקטיםכלל

הפרויקטהיקףאתלהציגהיהנדרשלדוגמהכך.ההוגןשוויםבקביעתהשוויהערכתמבוססתשעליהןהמרכזיות

ונתוניםצפויותהכנסות,הקמהעלות,הפרויקטהקמתמשך,הקמהתחילתמועד,הפרויקטסטטוס,המתוכנן

.נוספיםרלוונטיים

גילוי



המחלקה המקצועית עומדת לרשותכם 
.במתן הסברים נוספים

שלום אוחנה
MOORE Israelמקצועית מחלקה , ח"רו

פרסום זה הינו לצורך מידע כללי בלבד בנושא הנדון  
.  או חוות דעת מקצועית/ואינו מהווה ייעוץ מקצועי ו

MOORE Israel, המחלקה המקצועית
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