
03/2026וזר ח

רשותשלממצאיםדוח
הערכות"בנושאערךניירות

שוויוהערכותנדלןשווי
"פעילות

2026יוני



רקערקע

ממצאיםריכוזדוחערךניירותרשותסגלפרסם2026יוניבחודש
ליקוייםמרכזהדוח.פעילותשוויוהערכותן"נדלשוויהערכותבנושא

שווילהערכותביחסהרשותסגלשביצעבבדיקותשעלווכשלים
.אלהבנושאיםהסגלעמדתאתומשקף,ושמאויות

אופןאתלחדד,השוויהערכותאיכותאתלשפרהיאהפרסוםמטרת
והשקיפותהגילוירמתאתולשפר,המקובלותהמתודולוגיותיישום

החברותלדיווחיהמצורפותהשוויהערכותבמסגרתהנדרשים

ממצאים"דוחהרשותסגלפרסם2026ביוני14ביום,בהתאם
וכשליםליקוייםפעילותשוויוהערכותנדלןשוויהערכותעםבקשר

"ערךניירותרשותסגלבדיקתבמסגרתשנמצאו



הממצאים  
העיקריים

הממצאים  
העיקריים



פעילותשווילקביעתכלכליותשוויהערכות

דרושלרובהגיעולאשעדייןלפרויקטיםשוויייחוס

,הפרויקטקידוםלצורךדיןפיעל(67%)בקרקעהזכויותבעלימביןדרושלרוביגיעוהפרויקטיםכיהונח,השוויבהערכתהמפתחמהנחותכחלק

מדועלהסבירמהחברהביקשהרשותסגל.50%עלעמדבהםהחתימותששיעורלפרויקטיםגםמזומניםתזריםהיווןבשיטתשווינקבעלכךובהתאם

.מקדמיכהבשלבפרויקטיםמזומניםתזריםבהיווןלכלולאיןלפיה,המקובלתמהפרקטיקהסטתה

מצומצםמספרהכולליםבפרויקטיםשמדוברמאחר,הדרושהרובבהםהושגשטרםאף,לפרויקטיםשווילייחסהיהניתןהמקרהבנסיבותכיטענההחברה

,בלבדאחתחתימהחסרההפרויקטיםבאחדכיצוין,בפרט.הנדרשברףלעמידהלהביאעשויהבודדותחתימותשהשלמתכך,זכויותבעלישליחסית
.הבעליםיתרלהחתמתמתקדםבהליךמצויהוהחברה,חתמוכברמהםשניים,יורשיםארבעהבידימוחזקתהדירותאחתכאשר

ניתןכיקיבלהרשותסגל,הדרושהרובלהשגתבלבדאחתחתימהחסרהשבולפרויקטביחס.בלבדחלקיבאופןהחברהעמדתאתקיבלהרשותסגל
לאורהיתרבין,יותרגבוההיווןושיעורדחייהמקדםבאמצעותשנותרההוודאותאיאתלשקףישכינקבע,זאתעם.מזומניםתזרימיהיווןבשיטתלהעריכו

.הזכויותבעלייתרהחתמתהושלמהטרםממושכתתקופהשבמשךהעובדה

אירמתמקדמיכהבשלב,הסגללעמדת.החברהעמדתאתקיבללאהרשותסגל,50%כ־עלעמדהחתימותשיעורשבהםלפרויקטיםביחס,זאתלעומת

עלשוויקביעתלהעדיףיש,לכךבהתאם.נמוכהמזומניםתזרימיהיווןבשיטתהשימושמהימנותולכן,מאודגבוהההפרויקטיםלמימושבאשרהוודאות

לרובהגיעושטרםבפרויקטיםליזםחתימותמכירתבגיןהמקובלתהתמורהבסיסעללחלופיןאו,ההערכהלמועדעדשנצברהההשקעהעלותבסיס
.הדרוש

שווי  
שווי כלכליות לקביעת 

הערכות 
פעילות



(המשך)פעילותשווילקביעתכלכליותשוויהערכות

בתזריםתוחלתימקדםושקלולההיווןשיעורקביעת

שלהספציפיתהסיכוןולרמתהתכנונילסטטוסבהתאםהפרויקטיםביןהבחנהללא,הפרויקטיםלכללאחידהיווןבשיעורשימושכללההשוויהערכת

.הפועלאלייצאולאשהפרויקטיםלכךהסיכוןאתהמשקףודאותאימקדםשוקלללאהמזומניםתזרימיבתחזית,בנוסף.מהםאחדכל

הפרויקטקידום.הפרויקטמימושאתמבטיחהאינה,הזכויותמבעלי67%כ־שלבשיעור,דיןפיעלהדרושהחתימותברףעמידהגםכיהדגישהרשותסגל

וכן,מימוןקבלתלצורךמינימלירווחיותברףבעמידה,משפטייםהליכיםבנקיטתאוהדייריםיתרמולהסכמותבהשלמת,היתרבין,תלוילהיותעשוי

.הבנייהבתשומותותנודותרגולטורייםשינוייםכגוןנוספיםסיכוניםעםבהתמודדות

שבהםמקריםואף,ארוכותשניםבמשךמקודמיםאינםדרכםאתשהחלופרויקטיםשבהםמקריםקיימיםהעירוניתההתחדשותבתחוםכיצויןעוד

.כלכליתמבחינהכדאייםכבלתימתברריםמתקדמיםתכנוןבשלביפרויקטים

במסגרתלשקלליש,למימושםבאשרמשמעותיתודאותאיוקיימתמאחר,ע"תבבהםאושרהשטרםבפרויקטים,הרשותסגללעמדת,לפיכך

פרטניבאופןלהיקבעצריךההיווןשיעור,בנוסף.הפועלאלייצאלאשהפרויקטלכךההסתברותאתהמשקףודאותאימקדםהמזומניםתזרימי
במדיניותשינויאוהצפויותהתכנוניותהזכויותמלואקבלתאי,עיכובסיכונילרבות,בוהגלומיםולסיכוניםהתכנונילמצבובהתאם,פרויקטלכל

.הצפוייםהרווחיותשיעוריאתלהפחיתהעלולהתכנונית

אחידהיווןבשיעורשימושחלף,שלוהתכנונילסטטוסבהתאםפרויקטלכלנפרדהיווןשיעורלקבועהחברהעלהיהכיסברהרשותסגל,המקרהבנסיבות

.הפרויקטיםלכלל

שווי  
שווי כלכליות לקביעת 

הערכות 
פעילות



(המשך)פעילותשווילקביעתכלכליותשוויהערכות

"0"דוחבבסיסההנחותסבירות

המזומניםתזרימילתחזיתבסיסשימשאשר,הארץבצפוןעירוניתהתחדשותבפרויקט"0"לדוחבסיסששימשוההנחותסבירותאתבחןהרשותסגל

.בתחזיתשנכללוהמימוןולעלויותמרתפיםהקמתלעלויותביחסממצאיםעלוהבדיקהבמסגרת.השוויבהערכת

מרתפיםבנייתעלות

עלויותשבו,הארץבצפוןהפרויקטמיקוםבשלהיתרבין,סבירהההנחהכיטענההחברה.בפרויקטאחתמרתףקומתלהקמתנמוכהעלותהונחה"0"בדוח
.מרתףקומותבמספרולא,בלבדאחתמרתףבקומתשמדוברהעובדהבשלוכן,יחסיתנמוכותהבנייה

מפרויקטיםנתוניםאוקבלניםעםהתקשרותהסכמיכגון,רלוונטיותואסמכתאותמפורטתחשיבבאמצעותההנחהאתלבססהתבקשההחברה,זאתעם
בפרויקטיםמקובלותעלויותשישקפוכךהמרתפיםהקמתעלויותאתהחברהעדכנה,ההנחהבסבירותהתומכיםמספקיםנתוניםהוצגושלאמאחר.דומים

.בענףעלויותלמחירוניובהתאםדומים

מימוןעלויות

מסוגהלוואותכיעלהנצפיםשוקנתונימסקירת.10%שלשנתיתריביתבשיעורבתחזיתשנכללה,מזניןהלוואותבגיןהחובעלותלהנחתנגענוסףממצא
.חוץ־בנקאיאשראיחברותידיעלמשמעותיתגבוהותבריביותבפועלמתומחרותזה

.זהפעילותבתחוםהמקובלהריביותטווחאתשתשקףכך,המזניןהלוואותבגיןהחובעלותהנחתאתהחברהעדכנה,הרשותסגלהערותבעקבות

שווי  
שווי כלכליות לקביעת 

הערכות 
פעילות



המוערכתהפעילותלמכירתשהופסקומתןמשאעלהוגןשוויביסוס

שהתקבלה(NBO)מחייבתלאמהצעהשנגזרמחירעלהתבססהוגןשווילפיהחברהבדוחותהנמדדתפעילותשוויכינמצאהרשותסגלבדיקותבמסגרת

.ההצעהקבלתלאחרבסמוךהופסקואףמחייבתלעסקההבשיללאומתןשהמשאאף,זאת.הדוחותפרסוםלפנירבעונים3כ־

משמעותייםמשאביםהשקיעאשר,נאותותבדיקתהשלמתלמעטמהותייםתנאיםללא,ומוכרגדולאירופימגוףהצעהקבלתעצם,החברהלשיטת

שלאנראההחברהשלפנימייםלמודליםבהתאםכיהחברהידיעלנטעןעוד.13IFRS-לבהתאםהוגןלשווימספקתאינדיקציהמהווה,ראשוניותבבדיקות
.השוויעללהשפיעעלוליםאשרהמאקרובסביבתאו/והמוערכתהפעילותבביצועימהותייםשינוייםזובתקופהחלולאוכןבשווימהותישינויחל

מסמךהואהשווילקביעתהמרכזיוהעוגן,מחייבתעסקהקיימתלאשבהןבנסיבות, IFRS 13־לבהתאםההוגןהשווימדידתנאותותאתבחןהרשותסגל
NBOעסקהלכדיהבשילשלא.

עדכניותוהנחותזמיןמידעבסיסעל,המדידהבמועדשוקמשתתפיביןרגילהבעסקהמתקבלשהיההמחיראתלשקףנדרשהוגןשווי, IFRS 13־לבהתאם
.ומתןהמשאהפסקתממועדחודשים9כ־בחלוףגם,מחייבתלאבהצעהשנכללמחירעללהתבססהמשיכההחברה,הנדוןבמקרה.מועדלאותו

נאותותשלמחודשתבחינהחייבו,ההצעהקבלתממועדהזמןחלוףבשילוב,עסקהלכדיהבשיללאומתןשהמשאהעובדה,הרשותסגללעמדת
לבחוןנדרשהעצמהשהחברהמכךגםהתחזקהזומסקנה.ההוגןהשווילקביעת,בלעדיכעוגןובפרט,מרכזיכעוגן NBO־המחירעלההסתמכות

.ומתןהמשאבמסגרתהמחירבקביעתששימשוהפנימייםהפיננסייםהמודליםעדכוןבאמצעות,בשווימהותישינויחלהאם

הכספייםבדוחותהפעילותשלהעדכניההוגןהשוויקביעתלצורך,ממומחהחיצוניתשוויהערכתהחברההזמינה,הרשותסגלעםהדיוניםבעקבות

.המעודכנתהשוויהערכתאתלדוחותוצירפה,העוקבים

שהופסק  
שא ומתן 

שווי הוגן על מ
ביסוס 

למכירת הפעילות המוערכת



ומהימניםנצפיםבנתוניםנתמכיםשאינםואומדניםהנחותעלהמבוססתשוויהערכתצירוף

,שימושיםמעורבמתחםלפיתוחלפרויקטהתייחסהההערכה.לחברהשוויהערכתשכללהעסקיתתוכניתלראשונההנפקהתשקיףלטיוטתצירפההחברה

.נוספיםושימושיםמרחצאות,תיאטראות,מלונאות,מסחרשטחי,דיוריחידותהיתרביןהכולל,קרקעבעליעםשנחתםקומבינציההסכםמכוח

והיקף,התכנוןרשויותמולהתוכניתקידוםבשלבעדייןהייתההחברה,למתחםע"תבאושרהטרם:מקדמיבשלבמצויהיההפרויקט,התשקיףלמועדנכון

בעיקרבהתבסס,ח"שמיליוניבמאותהחברהשוויאתאמדההשוויהערכת,זאתחרף.בלבדבודדיםשקליםבמיליוניהסתכםבפרויקטבפועלההשקעה
.עתידיותותחזיותאומדנים,הנחותעל

ודאותאירמתבעליעתידייםתרחישיםעלנשעןהשוויולהערכתהעסקיתלתוכניתבסיסששימשומההנחותמהותיחלקכיעלההרשותסגלמבדיקת
.ומהימניםנצפיםבנתוניםנתמכושלא,סובייקטיבייםפרמטריםועלמשמעותית

,הפרויקטמיקוםאתתאמולאשמאפייניהםאף,למסחרקרקעותובמכרזימסחרייםמרכזיםשלמכרבעסקאותשימושנעשההמסחרבתחום,היתרבין
.מספקביסוסללא,פניםלתיירותעוגןואףלמסחראזוריעוגןיהווהבפרויקטהמסחריהרכיבכיהנחהתוך,זאת.בוהצפויהפעילותואופיהעסקיתסביבתו

תשתיתשהוצגהמבלי,ארציתפריסהובעלותותיקותרשתותבמסגרתהפועליםיוקרהמלונותשלהכנסותנתוניעלהתבססוההנחות,המלונאותבתחום
.הנדוןהפרויקטלביןבינםמהותידמיוןעלהמצביעה

מגורמיםפהבעלייעוץלאחרגובשושלטענתה,החברהשלכלליותהצהרותעלבעיקרהתבססוההכנסהתחזיות,והמרחצאותהתיאטרוןלרכיביביחס
.חיצונימומחההערכתאודעתחוותוללארלוונטייםהשוואהנתוניללא,עובדתיביסוסללאוזאת,בענף

שווי המבוססת על הנחות ואומדנים 
צירוף הערכת 

שאינם נתמכים בנתונים נצפים ומהימנים



(המשך)ומהימניםנצפיםבנתוניםנתמכיםשאינםואומדניםהנחותעלהמבוססתשוויהערכתצירוף

לבין,בודדיםשקליםבמיליונישהסתכמה,בפרויקטבפועלההשקעהביןהמשמעותילפערהדעתאתמניחהסברניתןלאהמקרהבנסיבותבנוסף

ממועדשחלףהקצרהזמןפרק,הפרויקטשלהמקדמיהתכנוניהשלבנוכחהתחדדזהקושי.ח"שמיליוניבמאותהשוויבהערכתשנאמדהשווי
חלוקה,לכאורה,שיקףשנאמדהשווי,כןכמו.מפעיליםאוקבלנים,ספקיםעםאופרטיביותהתקשרויותוהיעדר,קומבינציהבהסכםההתקשרות

.החברהלביןהקרקעבעליביןבפרויקטהכלכליותההטבותשלסבירהבלתי

הייתהלאהחברה,כךעלנוסף.המבקרהחשבוןרואהשלבקרהעברהולאהכספייםבדוחותלמדידהשימשהלאהשוויהערכת,מקרהאותובנסיבות

.לתשקיףולצרפההשוויהערכתאתלהכיןמרצונהבחרהוהיא,כאמורשוויהערכתלצרףמחויבת

למטרותאםוביןהכספייםבדוחותיההמוצגיםנתוניםבביסוסתמיכהלצורךאםבין,שוויהערכתמצרפתחברהבהםבמקרים,הסגללעמדת

גם.השוויהערכתשבבסיסהיסודוהנחותהאומדניםאתנאותבאופןולבססמספקתעובדתיתתשתיתעללהתבססהשוויהערכתעל,אחרות

.כאמורבסטנדרטיםעומדתשאינהכלכליתעבודהוולונטריבאופןמלצרףלהימנעחברהעל,כלכליתעבודהלצרףחובהקיימתלאשבובמקום

בידיעלהשלאהעובדהולאור,לפיכך.הפרויקטשווילהצגתמהימןבסיסהשוויבהערכתלראותממשיקושיקייםכיסברהרשותסגל,ל"הנהמקרהבנסיבות

מעודכנתגרסהלתשקיףלצרףובמקומה,לציבורשיפורסםמהתשקיףהשוויהערכתאתלהסירהחברההחליטה,המודלהנחותאתלבססהחברה
.המשקיעיםאתלהטעותשעלולמידעלהציגשלאכדיוזאת,בלבדעובדתייםנתוניםהמציגההעסקיתהתוכניתשל

שווי המבוססת על הנחות ואומדנים 
צירוף הערכת 

שאינם נתמכים בנתונים נצפים ומהימנים



מקרקעיןשמאויות

חיפהבמחוזסמוכיםמסחרייםמרכזיםשנישלשוויהערכת

אתמשמעותיבאופןלהגדילאמורותאשרנוספתמסחרקומתלבנייתמנוצלותבלתינוספותבנייהזכויותקיימותהחברהמנכסיבאחד
אתלהשכירהתקשתההחברה,כןכמו.יחסיתגבוהיםהיוהקיימיםהשוכריםשלהפדיוןעומסיהאמורבנכס.לשיווקהשטחיםהיקף

החכירהותקופתחכירהזכותאלאבעלותזכותהיהלאהמוערךהנכס,כךעלנוסף.הסמוךהמסחריבמרכזהמסחרייםהשטחים
כלכליתכדאיותקיימתבכללוהאםהבניהלזכויותשוויייחסשוקמשתתףהאם,שאלהעלתהאלובנסיבות.שנים20-כבעודמסתיימת

.הנכסבפיתוח

,הנוספותהזכויותלמימושהכלכליתוהכדאיותההיתכנותאתביססהלאהחברה,לעילשתוארולנסיבותלבבשים,הרשותסגללעמדת
לתקופתבפרטלבבשיםכאמורוזאת,ולאחריהההקמהבתקופתוהחניוןהמסחריהמרכזפדיונותעלישפיעהנכספיתוחכיצדלרבות

.השוכריםועומסהפדיונותמבחינתלייצובהגיעטרםהנכסכיוהעובדההנותרתהחכירה

שמאויות מקרקעין



(המשך)מקרקעיןשמאויות

בהיתרמוסדרתאינהשהפעלתםלדוכניםשוויייחוס

והשטחיםבהיתרמוסדרתאינההדוכניםשהפעלתאף,דוכניםלמפעילילהשכרההמיועדיםלשטחיםשוויהחברהייחסההנכסיםבאחד
נלקחוכן,הפנוייםהשטחיםלהיווןששימשמזהיותרגבוההיווןבשיעורהוונוהדוכניםהכנסות,הוודאותאיבשל.הושכרולאמעולם

.דחייהמקדםבחשבון

נוספיםשטחיםלשווקהחברהליכולתביחסשאלהסימנישהעלהנתון,נמוךהיההשומהבמועדבנכסהתפוסהשיעור,זאתעם
.תזריםהניבוולאהושכרולאאלושטחיםשניםמספרשבמשךמאחרבמיוחד,לדוכנים

כאשר,בהיתרמוסדרותשאינןמזכויותעתידייםמזומניםתזרימיעבורלשלםמוכןיהיהלאסבירשוקמשתתף,הרשותסגללעמדת
בהערכתבחשבוןהובאשלאתשלום,הסדרתםלצורךתשלוםדורשיםאו,בספקמוטליםהזכויותואישורהתזריםלהפקתהפוטנציאל

.השווי

שמאויות מקרקעין



(המשך)מקרקעיןשמאויות

בשוקמעסקאותהיווןשיעורחילוץ

נשואלנכסהתאמתןמידתובחינתהעסקאותמאפיינישלכלכליניתוחמחייבהיווןשיעורקביעתלצורךהשוואהבעסקאותשימושכיהדגישהרשותסגל

.הסופיההיווןשיעורנקבעכיצדלהביןהמאפשרמספקהסברללאאך,רבותהשוואהעסקאותהוצגובשומהכינמצאהבדיקהבמסגרת.השומה

לעיתיםניתן,הסגללעמדת.משרדיםרכיבהכולליםמסחרנכסיהםהשומהנשואשהנכסיםאף,ותעשייהלוגיסטיקהנכסישלעסקאותהוצגו,היתרבין

אינהכאמורעסקאותהצגת,ההיווןשיעורקביעתלאופןהסברללאאך,אפשרייםהיווןשיעוריטווחהמחשתלצורךישירבאופןדומותשאינןעסקאותלהציג

.להטעותעלולהואףהשומהמסקנתאתלהביןמאפשרת

שחולץההיווןלשיעורהתאמהלבצעהיהנדרש,הסגללעמדת.מבנייןחלקהמהוויםמשרדיםשטחילרכישתהייתהההשוואהמעסקאותאחת,בנוסף

יותרנמוךמשתמעתשואהשיעורלהציגעשויהולכן,בשלמותונכסבניהולהכרוכיםהסיכוניםאתבהכרחמשקפתאינהמבנייןחלקרכישתשכן,זומעסקה
.כולוהנכסברכישתבחשבוןמובאשהיהמזה

,התאמהעבודותלביצועהתחייבויות ,NOIב־עתידישינוילפיתמורההתאמתמנגנוניכגון,ייחודייםמאפייניםכללוההשוואהמעסקאותחלקכינמצאעוד
מחייביםאלהמאפיינים.עתידיותוהשבחותהניהולפעילותשלמכירההיעדראו,גבוהאשראיבדירוגשוכרעםטווחארוךשכירותהסכם,מהותיותאופציות

.ההיווןשיעורחילוץבעתמתאימותוהתאמותבחינה

,לפיכך.השוויבהערכתלטעותגםובהתאם,ההיווןשיעורשלשגויהלקביעהלהביאעלולההשוואהלעסקאותמדויקותהתאמותהיעדר,הרשותסגללעמדת

.ההיווןשיעורנקבעכיצדלהביןשיאפשרבאופן,שבוצעוההתאמותושלההשוואהעסקאותשלומנומקברורניתוחהשוויבהערכתלהציגמחברותמצופה

שמאויות מקרקעין



(המשך)מקרקעיןשמאויות

שטחיםלהשכרתומתניםמשאים

וההכנסות,יושכרואלושטחיםכיהונחהשוויהערכתבמסגרת.בנכסהפנוייםמהשטחיםחלקלהשכרתומתניםמשאיםהחברהניהלההשומהבמועד

.מתאיםגילוילכךשניתןמבלי,המושכריםהשטחיםלהיווןששימשהיווןשיעורבאותוהוונומהםהצפויות

.בשומהשהונחומאלונמוכיםשכירותבדמינחתמווחלקם,מחייביםלהסכמיםהבשילולאומתניםמהמשאיםחלקכיהתבררבדיעבד

שלהמסוימותרמתאתלבחוןהשווימעריךעל.פנוייםשטחיםלהשכרתומתניםמשאיםעלבהסתמכותזהירותמשנהלנקוטיש,הרשותסגללעמדת
.השומהבמועדעליולהסתמךניתןוהאם,מצויהואשבוהשלבאת,ומתןהמשא

לשקףכדי,מתאימיםביטחוןמקדמילשקללוכן,השוויבהערכתברורגילוילכךלתתעליו,בחשבוןומתןהמשאאתלהביאניתןכיסבורהשווישמעריךככל
.בחשבוןשנלקחומאלושוניםבתנאיםייחתמואוייחתמולאשההסכמיםהאפשרותאת

שמאויות מקרקעין



(המשך)מקרקעיןשמאויות

הפדיונותעומסשלניתוחהיעדר

השכירותמהכנסות30%מ־למעלההמסחרייםהמרכזיםבאחד,כך.חריגפדיוןעומסתחתפועליםבנכסמהשוכריםחלקכיהעלתההרשותסגלבדיקת

,זאתלמרות.20%כ־עלעולהשלהםהפדיוןשעומסמשוכריםנבעומההכנסות25%כ־ומתוכן,15%כ־עלעולהשלהםהפדיוןשעומסמשוכריםנבעו

.השוויבקביעתביטוילכךניתןולאהפדיוןלעומסהתייחסותכללהלאהשוויהערכת

במקריםכינטעןעוד.בחשבוןהנתוןאתלהביאמקוםאין,להסכמיםבהתאםהשכירותדמיבתשלומילעמודממשיכיםשהשוכריםמאחרכיטענההחברה

.הנכסשלהשוטףהניהולבמסגרתמסוימותהקלותלשוכריםניתנו,קשייםהתעוררושבהםנקודתיים

השוכריםאםגם.בעתידהשכירותדמיאתולשלםלהמשיךהשוכריםשלליכולתםמוגברסיכוןעללהעידעשוייםחריגיםפדיוןעומסי,הרשותסגללעמדת

שמשתתףכפיהשוויבהערכתלשקפוויש,חריגפדיוןמעומסהנובעמהסיכוןלהתעלםאין,החוזיםלהארכתאופציותמממשיםואףבתשלומיםכיוםעומדים
.הנכסבתמחורבחשבוןמביאוהיהשוק

ביטויקיבלולאאשר,חובמחיקותאובלבדפדיוןמבוססישכירותלדמימעברכגון,שונותהקלותמהשוכריםלחלקהעניקההחברהכינמצא,בנוסף
.לשוויהתאמותבאמצעותאלהנתוניםלשקףמקוםהיה,הסגללעמדת.השוויבהערכת

אתבחשבוןהביאוהמעודכנותהשוויהערכות.אחרשמאיבאמצעותלנכסיםמעודכנותשוויהערכותלבצעהחברההחליטה,הרשותסגלעםהדיוניםבתום
.הרשותסגלהערות

שמאויות מקרקעין



(המשך)מקרקעיןשמאויות

בתוקףחוזיםקיימיםכאשרההשוואהבגישתשימוש

גישתביןשקלולבוצעהשוויקביעתלצורך.80%כ־עלעמדבוהתפוסהששיעור,הארץבמרכזמניבמשרדיםנכסשלשוויהערכתבחןהרשותסגל

.ההכנסותהיווןגישתלפימהשווי10%בכ־גבוההיהההשוואהגישתלפיהשוויכאשר,ההכנסותהיווןגישתלביןההשוואה

דמיאתמשקפיםאינםבנכסהממוצעיםהשכירותדמיולכן,ממושכתתקופהלפנינחתמובנכסמהחוזיםשחלקמכךנבעהפערכיהסבירההחברה

.הנכסשלההשכרהפוטנציאלואתהפנוייםהשטחיםשוויאתיותרטובמשקפתההשוואהגישת,לשיטתה.הנוכחייםהשוקבתנאיהראוייםהשכירות

לתנאיביחסנחותיםבתנאיםהםבנכסהקיימיםשהחוזיםהעובדהאתגםבחשבוןלהביאיש,ההשוואהבגישתשימוששנעשהככל,הרשותסגללעמדת

.ההשוואהלנכסיביחסהנכסשווילהפחתתהתאמהנדרשת,לפיכך.סיומםלמועדעדלפחות,השוק

שמאויות מקרקעין



(המשך)מקרקעיןשמאויות

פנוייםשטחיםשווילהערכתההשוואהבגישתשימוש

ההכנסותהיווןגישתאתיישםהשווימעריך.30%כ־עלעמדבוהתפוסהששיעור,ומשרדיםמסחרפרויקטשלשוויהערכתנבחנהתשקיףבדיקתבמסגרת

עסקאותעלבהתבסס,ר"למח"ש12,500לפינקבע,פנוייםהיושרובם,המשרדיםשטחישווי.הפנוייםלשטחיםההשוואהגישתואת,המושכריםלשטחים

.משרדיםבבניינימשרדיםשטחילרכישתלהשוואה

ממחיריגבוהואף,אזורבאותוהחברהשלאחרבפרויקטשבוצעומעסקאותגבוההיההשוויבהערכתשנקבעפנויר"למהשוויכיעלההרשותסגלמבדיקת

החזוייםהשכירותדמישהיווןכך,שוויהערכתבאותהמושכרר"למהמגולםמהשוויגבוההיהפנויר"למהשווי,בנוסף.באזורמהעסקאותבחלקשנצפושוק
.המושכריםהשטחיםעבורשחושבמזהגבוהשוויגילםהפנוייםמהשטחים

בתנאיאינםהקיימיםהשכירותדמיכיהמלמדתמחיריםעלייתבהיעדר,ככלל,תוקףובעלתמקובלתגישההיאההשוואהשגישתאף,הרשותסגללעמדת
וקיימתיותרגבוההסיכוןברמתמאופייןהפנויהשטחכאשרבמיוחדזאת.מושכרשטחמשוויגבוהפנוישטחשווישלפיהתוצאהלקבלניתןלא,שוק

.באכלוסקושיעלהמעידההיסטוריה

צוין,כןכמו.העתידייםהשכירותדמיבדברההנחותביסוסלצד,מושכריםהלאהשטחיםעלדחייהמקדםוהחלתההיווןשיעורישלהתאמהנדרשה,לפיכך

.בכללותונכסשלשוויהערכתלצורךבודדותקומותאובודדיםמשרדיםלרכישתבעסקאותלהשתמשאיןכי

.הפנויר"המשווימהפחתתכתוצאה,הנכסשוויאתוהפחיתההשוויהערכתאתעדכנההחברה,הסגלהערותבעקבות

שמאויות מקרקעין



קבועכרכושהמסווגמלוןשוויהערכת

הנכסמשוויעסקיתפעילותשווינטרול

שווי . IAS 16ל־בהתאםמחדשהערכהמודללפי,הוגןבשוויהנמדדקבועכרכושפעילותהמתבצעתשבון"הנדלנכסאתסיווגההאירוחבתחוםחברה

.DCFבגישת,המלונאיתמהפעילותהצפוייםהמזומניםתזרימיהיווןבסיסעלנקבעהנכס

שיוכרשהשוויכך,התפעוליהרכיבשוויאתלנטרליש,מלוןכדוגמת,תפעוליתלפעילותהמשמשן"נדלנכסשלשווימעריכיםכאשרכיהבהירהרשותסגל

.בלבדהקבועהרכוששוויאתישקףבדוחות

שווי,החזוייםהמזומניםתזרימיהיווןבשלכיהשוויהערכתבמסגרתצייןהשווישמעריךהרשותסגלמצאלעיונושהועברוהשווימהערכותאחתשלמסקירה

לשיעורשבוצעוההתאמותברורבאופןשהוצגוכךהשוויהערכתעודכנה,הרשותסגלשאלותבעקבות.ומוניטיןמוחשייםבלתינכסיםשלשוויגםכוללהנכס

.הנכסמשוויהתפעוליהרכיבהפחתתלצורךההיוון

ש קבוע
שווי מלון המסווג כרכו

הערכת 



(המשך)קבועכרכושהמסווגמלוןשוויהערכת

השליטהבעלעםניהולהסכםבסיסעללהשקעהן"כנדלהמסווגמלוןשוויהערכת

2018בשנתנרכשהמלון.להשקעהן"כנדלהמסווגמלוןשלהשוויהערכתנאותותאתהרשותסגלבחן,לראשונההנפקהתשקיףטיוטתבחינתבמסגרת

.מלונאילנכסהשיפוץבמסגרתוהוסבמשרדיםכבנייןלכןקודםששימשלאחר,לשיפוצושנדרשוהוניותהשקעותכולל,אירומיליון4בכ־

.אירואלפי130כ־שלשנתייםשכירותלדמיבתמורההנכסאתשכראשר,השליטהלבעלקשורצדבאמצעות,2022בשנתלראשונהלפעולהחלהמלון

בעלעםשנחתםשכירותהסכםעל,היתרבין,התבססהשווי.אירומיליון11.5בכ־נאמדהחברהבספריהמלוןשווי,2025בשנתהתשקיףלמועדנכון
.הקודםהתפעולבהסכםשנקבעוהשכירותמדמיאחוזיםבמאותהגבוהיםשנתייםשכירותדמיקבעאשר,השליטה

להפסדיםלהביאצפויהשכירותשהסכםכךעלהצביעEBITDA)ל־ביחסשכירותהוצאות)הכיסוייחס,המלוןשלהעברלביצועיבהתאם,זאתעם
דמיתשלוםלהמשךהשליטהבעלמצדערבותאוהתחייבותללא,המלוןתפעוללצורךשהוקמהחברהמולנחתםההסכם,בנוסף.למפעילמשמעותיים

.הפסדיםשלבמקרההשכירות

עליהםלהסתמךניתןלאולכן,בחשבוןמביאהיהשוקשמשתתףשוקתנאימשקפיםאינםבהסכםשנקבעוהשכירותדמיכיסברהרשותסגל,אלהבנסיבות

.המלוןשוויקביעתלצורך

ש קבוע
שווי מלון המסווג כרכו

הערכת 



(המשך)קבועכרכושהמסווגמלוןשוויהערכת

(המשך)השליטהבעלעםניהולהסכםבסיסעללהשקעהן"כנדלהמסווגמלוןשוויהערכת

לשפריוכלמקצועימפעיל,לשיטתה.מיטביבאופןהמלוןאתתפעוללאהקודםהמפעילוכי,השוואהבעסקאותגםנתמכתהשוויהערכתכיטענההחברה

.באזורההשוואהלמלונותהדומהביצועיםלרמתולהביאו,בודדיםאירואלפימאותשלנוספתהשקעהבאמצעותהיתרבין,המלוןביצועיאת

מאחר,זאת.הנכסשוויאתמספקבאופןלשקףשלאעשויה,לחדרמחירכגון,בלבדכמותייםפרמטריםבסיסעלמלונותהשוואת,הרשותסגללעמדת

נסיעותסוכנויותמולעבודה,והפצהשיווקלערוצינגישות,מרשתחלקאועצמאימלוןהיותוכגון,ותפעולייםאיכותייםממאפייניםגםמושפעמלוןששווי

.נוספיםתפעולייםומאפייניםהחדריםגודל,השירותיםרמת,אורחיםודירוגימיתוג,מקוונות

ומיחסיהמלוןשלההיסטורייםמביצועיוהתעלמותתוך,בלבדהשוואהעסקאותעלהמלוןשוויאתלבססניתןלאכיסברהרשותסגל,המקרהבנסיבות

בהתאםכימעידיםהכיסוייחסיכאשרבפרט,שוקתנאיבהכרחמשקפיםאינםקשורצדעםבהסכםשנקבעושכירותדמיכיהודגשעוד.בפועלהכיסוי
במקרההשכירותדמיתשלוםלהמשךהשליטהבעלמצדערבותאומחויבותובהיעדר,למפעילמשמעותייםלהפסדיםלהביאצפויההסכםהעברלביצועי

.הפסדיםשל

לשינויהעסקהמחירהתאמתבאמצעותנקבעההוגןשהשוויכך,השוויהערכתמתודולוגייתאתהחברהעדכנה,הרשותסגלעםהדיוניםבעקבות

.הנכסבשווי35%כ־שללהפחתההביאהמדידהשיטתשינוי  IFRS 13 ל־בהתאם,המדידהלמועדעדבאזורהמלונותבמחירישחל

ש קבוע
שווי מלון המסווג כרכו

הערכת 



גילוי

הפעילותביצועישלהשוואתיתהצגהללא,הבאותלשניםמזומניםתזרימיתחזיותשכללושוויהערכותפרסמההחברהכינמצאדוחותבדיקתבמסגרת

ניתוחעלוכן,העתידייםהמזומניםתזרימילתחזיותששימשוההנחותסבירותבחינתעלמקשההשוואהנתוניהיעדר,הרשותסגללעמדת.ההיסטוריים
.המוערכתהפעילותמגמות

.הפעילותשלההיסטורייםלביצועיםביחסהשוואתייםנתוניםגםהבאותהשוויבהערכותלכלולהחברההחליטה,הסגללהערתבהמשך

(PPA)רכישהעלותעודפיהקצאתבעבודתגילוי

.הרכישהעלותלהקצאת PPAעבודתלדוחותיהצירפההרכישהמהותיותובשל,אחדפרויקטהכוללתעירוניתהתחדשותפעילותרכשהחברה

לעבודתצורףלאעצמוהאפסדוח,זאתעם.שמאיידיעלחתוםאפסמדוחשנגזרומזומניםתזרימיעלברובומבוססהפעילותשוויכיצוין PPAה־בעבודת
.הפרויקטמימוןועלויותישירותבנייהעלויות,הדירותמכירתמחיריכגון,המזומניםלתזריםבסיסששימשומהותיותהנחותכללשהואאף PPA ה־

המפורטיםהענייניםכלאתלכלולנדרשתתקופתילדוחהמצורפתשוויהערכת,ערךניירותלתקנות(ד)ב8לתקנהבהתאםכיהרשותסגלצייןזהבהקשר
.השלישיתבתוספת

אותןאתגםהשווילהערכתלצרףיש,נוספיםמומחיםשלמהותיותהערכותעלהסתמכהשוויהערכתכאשרכיקובעתהשלישיתלתוספת6תקנה,בנוסף
.המחויביםבשינויים,התוספתלפיהנדרשיםהפרטיםאתאליהןביחסלכלולוכן,הערכות

.החברהלדיווחיהאפסדוחאתלצרףמקוםהיה,שמאישלאפסדוחעלמהותיבאופןהסתמכה PPA ה־שעבודתמאחר,לפיכך

.הפרויקטשלהאפסדוחאתלדיווחיהצירפההחברה,הרשותסגלעםהדיוניםבעקבות

גילוי



(המשך)גילוי

הנרכשתהפעילותשוויאתהמבססיםהמזומניםתזרימיהצגת

החברהלדיווחישצורפה PPAה־עבודת,זאתעם. PPAעבודתלדוחותיהצירפההנרכשתהפעילותמהותיותובשל,האנרגיהבתחוםפעילותרכשהחברה

.השווילקביעתבסיסשימשושאלואף,הפעילותשלהחזוייםהמזומניםתזרימיאתכללהלא

,ההנחות,העובדותאת,היתרבין,לכלולנדרשתשוויהערכתשלפיה,ערךניירותלתקנותהשלישיתלתוספת4לתקנההרשותסגלהפנהזהבהקשר

להערכתמהבסיסמהותיחלקמהווהזותחזית,מזומניםתזרימיתחזיתעלמבוססהפעילותשוויכאשר.השווימעריךהסתמךשעליהםוהתחזיותהחישובים

.השווי

אתלהביןלקוראשיאפשרבאופן PPAה־לעבודתבסיסששימשוהחזוייםהמזומניםתזרימיאתהשוויהערכתבמסגרתלכלוליש,הסגללעמדת,לפיכך

.שנקבעהשוויסבירותאתולבחוןהמודלהנחות

.הנרכשתהפעילותשלהמזומניםתזרימיצורפו,הרשותסגלעםהדיוניםבעקבות

גילוי



ממצאיםדוחותבמסגרתערךניירותרשותשלעברפרסומי שות ניירות ערך במסגרת דוחות  
של ר

פרסומי עבר 
ממצאים

ממצאיםדוחותבמסגרתשפורסמוהרשותסגלעמדותפרסוםמועד

ערךניירותרשותסגלבדיקתבמסגרתשנמצאווכשליםליקויים:פעילותשוויוהערכותן"נדלשוויהערכותעםבקשרממצאים2025אפריל

ערךניירותרשותסגלבדיקתבמסגרתשנמצאווכשליםליקויים:פעילותשוויוהערכותן"נדלשוויהערכותעםבקשרממצאים2024פברואר

ערךניירותרשותסגלבדיקתבמסגרתשנמצאווכשליםליקויים:פעילותשוויוהערכותן"נדלשוויהערכותעםבקשרממצאים2022יוני

ב"בארההממוקמיםמניבן"נדלנכסישנישלמקרקעיןשמאויותביקורותבנושאממצאיםדוח2020יוני

ציבוריותלחברותפעילותןהכנסתמהליךכחלקפורסמואשרקנאביסלחברותשוויהערכותעםבקשרממצאים2019נובמבר

תעשייתיתבחברהמוניטיןערךירידתבחינתבנושאביקורת–ממצאיםדוח2019יולי

מניביםנכסיםשלשוויהערכת2018דצמבר

ערךניירותרשותסגלידיעלשנערכוסקירותמתוךממצאים :(Startup) הזנקחברתשלשוויהערכת2016אוגוסט

הארץבמרכזקניוןשלשוויהערכת2016יולי

הביתייםהחשמלמוצריבענףהפועליםבתאגידיםמוניטיןערךירידתבחינת2015ספטמבר

שבעבבארמניבן"נדלנכסישלמקרקעיןשוויהערכת2015יולי
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המחלקה המקצועית עומדת לרשותכם 
.במתן הסברים נוספים

שלום אוחנה
MOORE Israelמקצועיתהמחלקה מנהל ה, 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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