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שיעורי התפוסה מחושבים על בסיס הסכמים חתומים עם שוכרים, לרבות הסכמים שנחתמו לאחר מועד הדוח )בחישוב שיעור התפוסה למועד הדוח(, ובנטרול שטחים 
שאינם ניתנים להשכרה לרבות אלה שלשוכרים קיימת אופציה המגבילה את השכרת השטחים לשוכרים אחרים במועד דוח זה ובנטרול שטחי אחסנה במשרדים ומרכזים 
המסחריים. הנתונים אינם כוללים את נתוני הנכס לפיתוח הידוע כ"קמפוס בצלאל" )לשעבר( בירושלים. שיעור התפוסה הממוצע בכלל נכסי הקבוצה בתקופת הדוח הינו 91%.

)1( שיעור התפוסה הממוצעת ברבעון 4 לשנת 2025 הינו 69%. תהליך המסירה לעבודות התאמה של השוכרים בחלק המשרדים בפרויקט תוצרת הארץ הושלם במהלך 
הרבעון השלישי לשנת 2025 ולכן, בחישוב שיעור התפוסה הממוצעת נוטרלו כלל שטחי המשרדים של פרויקט זה, אלה נכללו בחישוב שיעור התפוסה ליום 31 בדצמבר 

2025. כמו כן, שיעור התפוסה הממוצע במשרדים לשנת 2025 הינו 62%.

)2( השטחים ויחידות הדיור המצויינים לעיל הינם לפי 100% מכלל הזכויות שהחברה מקדמת, מפתחת ויוזמת בנכסים ומתחמי התחדשות עירונית )כולל חלקם של שותפים 
שונים(, מרביתם משויכים לפרויקטים הנכללים בתכנית העסקית ארוכת הטווח של החברה ומצויים בשלבי ייזום כאשר הוצאתם אל הפועל עשויה להיות כרוכה בפעולות 
מגוונות, ותהליכים ארוכי טווח לרבות מול רשויות התכנון השונות וכפופות לאישורן. כמו כן, מרבית יחידות הדיור במתחמי התחדשות עירונית מצויות בשלבי ייזום ראשוניים 
כאשר טרם קיימות לחברה זכויות במקרקעין וטרם התמלאו כלל התנאים לצורך הוצאת הפרויקטים לפועל ובכלל זאת חתימות כלל הדיירים. אין ודאות כי הפרויקטים הנ"ל 
)ו/או יחידות הדיור שיכללו בהם( שהחברה מקדמת יצאו לפועל, ומובהר כי הערכותיה בהקשר זה, לרבות לעניין הצלחת קידום הפרויקטים, הליכי תכנון ובניה, אישורים 
והיתרים הנדרשים לשם הוצאתם לפועל, שיווקם, ותרומתם האפשרית לתוצאותיה, עשויות שלא להתממש, או להתממש באופן שונה מהותית, והן בגדר מידע צופה פני עתיד, 

כהגדרת מונח זה בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968.

רבוע כחול נדל"ן )להלן - "החברה"( מתמקדת בתחום הנדל"ן המניב 
והינה בין חברות הנדל"ן הגדולות בישראל. בבעלות החברה נכסי 
נדל"ן מניב בתמהיל שימושים מגוון, בפריסה גיאוגרפית נרחבת 
ומיקומים אטרקטיביים. לחברה מספר רב של נכסים מניבים מסחריים 
המושכרים לרשתות מזון אשר חלקם הגדול נמצא במרכזי ערים 
בגוש דן. כמו כן, החברה מחזיקה ומנהלת מספר מרכזים מסחריים 
TLV, קניון הדר בירושלים וקריית השרון.  מובילים, כדוגמת קניון 
בתחום המשרדים בבעלות החברה משרדים בתוצרת הארץ במרכז 
תל אביב, בקמפוס רעננה, בפארק ראש העין ובקריית מטלון בפתח 
תקווה. בתחום הלוגיסטיקה משכירה החברה שטחים לשלושה 
יוזמת ומקימה פרויקטים בהיקף של  מרכזים לוגיסטיים. החברה 
עשרות אלפי מ"ר, הכוללים שטחי משרדים, מסחר ודירות למגורים, 
אשר צפויים לתרום משמעותית לצמיחה העתידית של החברה, לצד 

ההשקעה בשימור איכותו וערכו של פורטפוליו הנכסים הפעילים.
החברה בולטת בקרב חברות הנדל"ן באיתנותה הפיננסית והיא 
פועלת בשיעור מינוף נמוך. החברה מבצעת טיוב נכסים באופן 
שוטף ובוחרת לממש חלק מהנכסים אשר הגיעו למיצוי הפוטנציאל 
שלהם, דבר המאפשר לחברה להפנות את משאביה לפיתוח 
נכסים הנמצאים במיקוד האסטרטגי שלה. החברה פועלת לאיתור 
המיקומים האטרקטיביים ביותר לנכסי הנדל"ן שלה – מיקומים עם 
גישה תחבורתית נוחה, ונכסים שהופכים להיות בולטים בסביבתם 
האורבנית. כחברת נדל"ן איתנה ומובילה, בכוונת החברה להמשיך 
להתפתח בתחום הנדל"ן המניב באמצעות איתור וייזום של נכסים 
מניבים איכותיים וחדשניים נוספים בישראל. החברה תמשיך להתמקד 
בעסקי הליבה של פעילותה, תוך השקעה במנועי צמיחה חדשים.
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)3( ראה הערת שולים בעמוד הראשון.

 CAP-המוצג הינו בנטרול חלק המשרדים בפרויקט תוצרת הארץ כנדל"ן מניב. פרויקט זה החל להניב הכנסות במהלך הרבעון השלישי 2025. שיעור ה CAP RATE-4( שיעור ה(
RATE הכולל את נתוני חלק המשרדים בפרויקט תוצרת הארץ כנדל"ן מניב, הינו כ-5.8%.

)5( בגישת ההנהלה.

CAP RATE )4(
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 היו"ר דבר
 

הנדל"ן   פעילות  של  הליבה  בתחומי  מתמקדת  נדל"ן  כחול  רבוע 

המניב בישראל, בראיה אסטרטגית ארוכת טווח. החברה, בשליטת  

אלון רבוע כחול ישראל, יוזמת, מחזיקה ומנהלת פורטפוליו איכותי  

מסחר, מתחמים    -נכסים מניבים בתמהיל שימושים מגוון    117של  

נסחרת   נדל"ן  כחול  רבוע  משרדים.  ומבני  מתקדמים  לוגיסטיים 

ותל בונד ויוצרת בהתמדה ערך למחזיקים    90, ת"א  125במדד ת"א  

 בניירות הערך של החברה. 

מיליארד ש"ח    9.5- לרבוע כחול נדל"ן, נכסי נדל"ן בסך כולל של כ

בישראל, ובכלל זה נכסי נדל"ן ומקרקעין לא משועבדים בשווי של  

נדל"ן    4.9-כ כחול  רבוע  של  המניב  הנדל"ן  נכסי  ש"ח.  מיליארד 

  88-נמצאים במיקומים אטרקטיביים בפריסה גיאוגרפית נרחבת, כ 

הגדול   וחלקם  מזון  לרשתות  מושכרים  מסחריים  מניבים  נכסים 

ומנהלת   מחזיקה  החברה  כן,  כמו  דן.  בגוש  ערים  במרכזי  נמצא 

מובילים מסחריים  מרכזים  קניון  ,  מספר  הדר ,  TLVכמו    קניון 

המשרדים,   בתחום  השרון.  בקריית  מסחרי  ומרכז  בירושלים 

בפרויקט תוצרת הארץ במרכז תל אביב,  בבעלות החברה משרדים  

בקריית מטלון בפתח  ובקמפוס רעננה, בפארק אפק בראש העין  

בחודש ספטמבר התקשרה החברה בהסכם ארוך טווח עם    תקווה.

להשכרת שטח של   מ"ר    20  עד חברה הנסחרת בנאסד"ק  אלפי 

ש כך  הארץ,  תוצרת  שטחי  בפרויקט  נותרו  לא  זו,  עסקה  לאחר 

חברה  הבנוסף    .במגדל זה  שלגביהן לא קיימת התקשרות  משרדים 

בפרויקט   מתקדמים  הקמה  בתהליכי  "  "Global Towerנמצאת 

 בפתח תקווה.

לחברה שלושה מבני לוגיסטיקה בקיבוץ עינת, באר טוביה ובקיבוץ  

כן,   איל. שותף  לאחרונה    כמו  עם  בהסכם  החברה  התקשרה 

אלף    35-בהיקף של כ  אחסנה בקירור  -  מבנה לאחסנהלהקמת  

   .משטחים

רבוע      השלימהשל החברה    במסגרת יישום אסטרטגיית הצמיחה

הכולל   שימושים  עירוב  פרויקט  נדל"ן  פרויקט    -יח"ד    390כחול 

“&East וכן שטחי תעסוקה ומסחר  50%-”, שבו שותפה החברה ב ,

בבעלות החברה(, בשני מגדלים    100%מ"ר )  30,000-בהיקף של כ 

ברחוב תוצרת הארץ בתל    2025ביולי    היתר איכלוס   קיבלו אשר  

פרויקט    בתל אביב  32אשרמן  ברחוב  בנוסף מקימה החברה    אביב.

הכולל   ומגורים  וכן    97של מסחר  בעבודות  החברה  יח"ד.  החלה 

ביחד עם שותף פרויקט עירוב שימושים במתחם שפע בבני  הקמה  

 .יח"ד  404 -אלפי מ"ר מסחר ותעסוקה וכ 20-ברק, הכולל כ 

  היזוםבתקופת הדוח המשיכה החברה בקידום פעילותה בתחום  

למגורים, לרבות על דרך השבחת נכסים קיימים וקידום פרויקטים  

כחלק   שותפים.  עם  ביחד  או  בעצמה  עירונית,  התחדשות  של 

וקשרי   מכירות  שיווק  פועלת מחלקת  הפרויקטים  לייזום  משלים 

קהילה המאפשרת לחברה לשווק באופן עצמאי את מלאי הדירות  

אותן היא יוזמת ומקדמת במסגרת הפרויקטים השונים, לצד ליווי  

קט החל משלב  רוכשי הדירות, תוך מתן מענה מלא לאורך הפרוי 

 הרכישה ועד לאכלוס. 

ההתחדשות   בתחום  פעילותה  את  להרחיב  ממשיכה  החברה 

  .יחידות דיור ברחבי הארץ  12,000-של כ ונית ומקדמת הקמה  העיר

כי   בשמונה  יצוין  דרוש  לרוב  החברה  הגיעה  השנה  במהלך 

 .פרויקטים של התחדשות עירונית

ן לסיכום השנה שהסתיימה  "הדוח התקופתי של רבוע כחול נדל 

של    2025,בדצמבר    31ביום   הצמיחה  מגמת  המשך  את  מבטא 

 .החברה עם עליה בכל הפרמטרים התפעוליים
 

   .ח"מיליון ש 764רווח נקי  - שיאסיכום שנה ברווחיות 

 387-ן הסתכם בתקופת הדוח בכ "של רבוע כחול נדל  FFO-ה •

  401-בכ  2025של החברה הסתכם בשנת  NOI-ה ו ח "מיליון ש

 .ח"מיליון ש 

נדל • כחול  רבוע  של  העצמי  ליום  "ההון  הסתכם    31.12.25ן 

ההון העצמי    לעומת  10%-כגידול של    -ח  "ש  מיליארד  4.2-בכ

בסך  דיבידנדים    ת  חלוקלאחר  וזאת    , 31.12.24של החברה ליום  

 .ח"מיליון ש   350של 
 

החברה של  השמרנית  המשך    ,הפיננסית  איתנותה  ,התנהלותה 

התפעוליים   הפרמטרים  בכל  והשיפור  המינוף  הפחתת  מגמת 

חברת   מצד  אמון  בהבעת  ביטוי  קיבלה  החברה  של  והפיננסיים 

מעלות   את  והביאה  סדרות  דירוג  האת  להעמיד  הדירוג  כלל  של 

 .AAת רמל אג״ח של החברה

ן מביע הערכה רבה להנהלת החברה  "דירקטוריון רבוע כחול נדל

במניות   למחזיקים  ומודה  ומסירותם  מקצועיותם  על  ולעובדיה 

 .החברה ובאגרות החוב שהנפיקה על האמון שהם נותנים בחברה

ובוחנים   החברה  נכסי  פיתוח  בהמשך  העת  כל  עסוקים  אנו 

נוספים לפרויקטים  כניסה  הראויה  של    ,באחריות  והשבחה  ייזום 

קיימים פוטנציאליים    ,מתחמים  ופרויקטים  קרקעות  איתור  וכן 

שימושם   בעירוב  ופיתוח  לוגיסטיקה תעסוקה  ,מסחר(לייזום   ,  

 ומגורים(.

 

 

 

 ,משה-בן מוטי

 הדירקטוריון ר"יו
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 תיאור עסקי התאגיד  ■ פרק א' 

 . 2025והתפתחות עסקיה, כפי שחלו במהלך שנת   2025בדצמבר   31ליום  1להלן תיאור עסקי החברה 

ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל  טיוטת תקנות נדל"ן להשקעה והצעת   ובהתאם להוראות  1970-הדוח נערך לפי תקנות 

   להלן.   1חקיקת נדל"ן יזמי אשר פורסמו על ידי רשות ניירות ערך, כהגדרתם בסעיף  

 תיאור ההתפתחות הכללית של עסקי החברה   -  חלק ראשון

 מונחים והגדרות  .1

 בדוח זה תהיה למונחים הבאים המשמעות הרשומה להלן, אלא אם נאמר במפורש אחרת: 

אלון רבוע כחול ישראל בע"מ, שהינה החברה האם של החברה, ולמועד אישור הדוח מחזיקה   "אלון רבוע כחול" 
 מהון המונפק של החברה ומזכויות ההצבעה בה;   56.3%-בכ

 דוח הדירקטוריון המצורף לדוח תקופתי זה כפרק ב'; "דוח הדירקטוריון"  

 אביב בע"מ;-הבורסה לניירות ערך בתל  "הבורסה"  

, המצורפים לדוח תקופתי  2025בדצמבר    31הדוחות הכספיים המאוחדים של החברה ליום   "הדוחות הכספיים"  
 זה כפרק ג'; 

לשנת   "2024 לשנת  התקופתי "הדוח  החברה  של  התקופתי  ביום  2024הדוח  פורסם  אשר  )מספר    2025במרץ    30, 
 (; 2025-01-021936אסמכתא:  

 רבוע כחול נדל"ן בע"מ;  "החברה" או  "התאגיד"  

ולפי הצעת חקיקה לתיקון תקנות ניירות ערך בנוגע לפעילות בתחום הנדל"ן היזמי מחודש   "הצעת חקיקת נדל"ן יזמי" 
 2016.2פברואר 

 ;1999- חוק החברות, התשנ"ט "חוק החברות"  

 ; 1968-חוק ניירות ערך, התשכ"ח "חוק ניירות ערך"  

בפרק    2.2בסעיף    כמפורטתוך החברה,  אל  עם ואשר התמזגה  קניון העיר תל אביב בע"מ,   "חברת הקניון" 
 ;   , ונכון למועד פרסום הדוח הינה מחוסלת עקב מיזוגזה

- מבנה וצורה( )תיקון(, התשע"ד - טיוטת תקנות ניירות ערך )פרטי התשקיף וטיוטת תשקיף "טיוטת תקנות נדל"ן להשקעה" 
 "הנחיית בנושא עיגון 2013בדצמבר  22כפי שפורסמה על ידי רשות ניירות ערך ביום   2013
 3.להשקעה" ן"נדל  בנוגע לפעילות  גילוי

. למיטב ידיעת החברה,  (מגה קמעונאות בע"מ )שמה הקודם:  גלובל ריטייל ק.י. )מ.ר.( בע"מ   מגה" - "קרפוראו "מגה"  
(  1970) אלקטרה מוצרי צריכה  בשליטת  חברה  מגה הינה  -קרפור נכון למועד אישור הדוח,  

   ;בע"מ

 ; 2026  במרץ  26 "מועד אישור הדוח" 

עודד   "פרויקט אשרמן"   הרחובות  בפינת  ומסחר,  מגורים  של  בהקמה  אביב,    32ואשרמן    4פרויקט  בתל 
   .להלן 9.7 -ו 8.4.12כמפורט בסעיפים , 6163בגוש  46- ו  24במקרקעין הידועים כחלוקת 

תכנית    הכוללפרויקט   "פרויקט תוצרת הארץ"   פי  על  ולמסחר,  לתעסוקה  יד(,  בהישג  דיור  )כולל  למגורים  שטחים 
בגוש    לשעבר(   105חלק מחלקה  )  128- ו  127חלקות  , על גבי מקרקעין הידועים כ3871תא/

וחלק    100%ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב )חלק החברה בשטחי התעסוקה הינו    7094
)באמצעות   היצירה החברה בשטחי המגורים  נדל"ן  הינו  רבוע    9.6בסעיף  , כמפורט  50%( 

   להלן(;

פרויקט  פרויקט   "חושן אבניפרויקט " שהינו  חושן"  אבני  פארק  זכויות"רויאל  הכולל  שימושים  ,  למסחר   עירוב 
כמפורט  ו  תעסוקה ברק,  בבני  שפע  במתחם   (3א)20ובביאור    להלן  17.1בסעיף  למגורים 

 .  לדוחות הכספיים

  מתחם השוק הסיטונאי משולש הרחובות קרליבך, החשמונאים ומנחם בגין )במרכז מסחרי   "  TLV"קניון 
בסעיף    כמפורט)לאחר השלמת המיזוג   על ידי החברה(  100%, המוחזק )בתל אביב   לשעבר(

   ;  בפרק זה( 2.2

 

 המידע המתואר בפרק א' זה הינו ביחס לחברה, חברות מאוחדות של החברה וחברות בשליטה משותפת.  .1

 למונחים המוגדרים בהצעת חקיקת נדל"ן יזמי, אשר בהם נעשה שימוש בדוח זה, תהא המשמעות שניתנה להם הצעת חקיקת נדל"ן יזמי. .2

 למונחים המוגדרים בטיוטת תקנות נדל"ן להשקעה, אשר בהם נעשה שימוש בדוח זה, תהא המשמעות שניתנה להם בטיוטת תקנות נדל"ן להשקעה. .3
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   ;100%רבוע נדל"ן היצירה בע"מ, המוחזקת על ידי החברה )בעקיפין( בשיעור של   "  רבוע נדל"ן היצירה"

 ; 2025בדצמבר  31 "תאריך הדוח על המצב הכספי" 

 ;2025בדצמבר  31השנה שהסתיימה ביום  "תקופת הדוח"

 .  2025בדצמבר   31תקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום  " 2025"הרבעון הרביעי לשנת  

 . 1970-תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, תש"ל  "תקנות הדוחות" 
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 פעילות החברה ותיאור התפתחות עסקיה  .2

 כללי .2.1

ארגון, שבמסגרתו פיצלה והעבירה אלון רבוע כחול את פעילות  - רה  בהליך, כחברה פרטית,  2005החברה התאגדה בחודש דצמבר   .2.1.1

 (.  להלן 2.3סעיף )ראו    הנדל"ן שלה לחברה, על מנת לרכז, למקד ולפתח את פעילות הנדל"ן של החברות בקבוצת אלון רבוע כחול

נרשמו מניות החברה למסחר בבורסה והחברה הפכה לחברה ציבורית. יצוין, כי למועד אישור הדוח מניות    2006בחודש אוגוסט   .2.1.2

כן, למועד אישור הדוח, רשומות למסחר  -נדל"ן. כמו - ות"א  125- , ת"א90-החברה נסחרות בבורסה ונכללות, בין היתר, במדדים ת"א 

לפרטים    .שהונפקו על ידי החברה  ( 2, וכן סדרה אחת של ניירות ערך מסחריים )סדרה  (' י' עד  וסדרות של אגרות חוב )  חמשבבורסה  

לדוח הדירקטוריון,  ב'  נספח    ראונוספים על אודות הנפקות אגרות חוב וניירות ערך מסחריים שהנפיקה החברה בתקופת הדוח,  

  .זהתקופתי ד' לדוח בפרק   2סעיף ו

מההון המונפק והנפרע של החברה.    56.3%-בעלת השליטה בחברה הינה אלון רבוע כחול, המחזיקה, נכון למועד אישור הדוח, בכ .2.1.3

אקסטרה אחזקות ישראל בע"מ, חברה   היא בעלת השליטה באלון רבוע כחול    2016בספטמבר   11למיטב ידיעת החברה, החל מיום  

  2.06% - משה, אשר מחזיקה, נכון למועד אישור הדוח גם במישרין במניות של החברה המהוות כ- בבעלותו המלאה של מר מוטי בן 

  מההון המונפק והנפרע של החברה.

החברה פועלת בעיקר בתחום הנדל"ן המניב בישראל. פעילות החברה בתחום זה כוללת השכרת נכסיה המניבים, פיתוח והשבחה   .2.1.4

 של נכסיה, איתור, ייזום והקמת פרויקטים בתחום הנדל"ן המניב )נכסים המיועדים להשכרה למטרות מסחר, משרדים ולוגיסטיקה(.  

  , פרויקט אשרמן שבהקמה חניון גבעון  -   B.O.Tפרויקט   נכסים מניבים )כולל 117שלה  בנות  , לחברה ולחברות 2025בדצמבר  31ליום  

מ"ר,    אלפי  525-ל כ בירושלים(. נכסיה המניבים של החברה הינם בשטח כולל ש  " )לשעבר(בצלאל   לפיתוח הידוע כ"קמפוס  ונכס

 מ"ר שטחי חניה. אלפי   162-אלפי מ"ר שטחי השכרה וכ  363-סך של כ מתוכם  

ושטחים מסחריים נוספים לרבות במתחמי מסחר קטנים,    4לחברה מספר רב של נכסים מניבים מסחריים המושכרים לרשתות מזון 

(. לחברה  100%( ומרכז אלון קרית השרון בנתניה ) 50%(, קניון הדר בירושלים )100%)   TLVמסחריים הכוללים את קניון    מרכזים  3-וב

  , אביב   בתל  הארץ  תוצרת  ברחובו   בפתח תקווה  מטלון   בקריית   , (, בפארק אפק בראש העין 100%משרדים, בין היתר, בקמפוס רעננה )

  חניה   ומקומות  משרדים  (. בנוסף, לחברה זכויות לקומות50%( ובקיבוץ עינת )50%מרכזים לוגיסטיים בבאר טוביה, בקיבוץ אייל )ו

  ותעסוקה   וזכויות למסחר;  להלן  17.3  יףבסע  כמפורט,  תקווה על פי הסכם בו התקשרה החברה  פתח פרויקט "גלובל טאוורס" בב

   .הכספיים לדוחות  (3א)20ביאור בו  לןלה 17.1 בסעיף, כמפורט בפרויקט אבני חושן

  , בין היתר, עירוב שימושים הכולל תוצרת הארץ" שהינו פרויקט  פרויקט  "עיקרה  שבנוסף, לחברה פעילות בתחום הבנייה למגורים,  

שעיקרו  אשרמן,    פרויקטו  ,שני בנייני מגורים ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב )באמצעות חברה בת בבעלות מלאה וביחד עם שותפים(

הכוללות, בין היתר, שימוש למגורים  , החברה עוסקת בקידום תוכניות  כן -כמו בתל אביב.    32  ואשרמן   עודד  הרחובות  פינת ב  מגורים

 .  ן(להל  9.5 סעיף עירונית )ראו   התחדשות של   פרויקטים בקידום  וכן בנכסים מניבים נוספים שבבעלותה, 

שני תחומי הפעילות האמורים, מדווחים בדוחותיה הכספיים של החברה כשני מגזרים עסקיים נפרדים. לתיאור תחומי הפעילות של  

 . להלן  9- ו  8, 3 סעיפיםהחברה, ראו  

 ארגון( ומיזוג בקבוצה -שינוי מבנה פנימי )רה  .2.2

הכולל מספר שלבים שיבוצעו   ,ארגון( - אישר דירקטוריון החברה מהלך לשינוי מבנה פנימי בקבוצת החברה )רה 2025 בחודש דצמבר

)ישירה או עקיפה(,   וחלוקות כדיבידנד בעין בין חברות בנות בבעלות מלאה  באופן סימולטני, האחד לאחר השני, ובכללם מיזוגים 

 במטרה לייעל את מבנה הקבוצה, להפחית עלויות תפעול וליצור סינרגיה בין תחומי הפעילות 

קניון העיר תל אביב בע"מ )חברה בת בבעלות מלאה )בשרשור((  חברת  התנאים המתלים,  כל  התקיימות    לאחרבמסגרת מהלך זה,  

הסכם המיזוג, הפעולות הקשורות לשינוי המבנה בעלות תוקף  הוראות . בהתאם ל, וחוסלה עקב המיזוגתוך החברה  לאעם ו ההתמזג

 . 2025בדצמבר   31רטרואקטיבי ליום 

, אשר בהתאם להוראות חוק  )במישרין או בעקיפין(   מניות של החברה לחברות בנות בבעלות מלאה   הונפקובמסגרת שינוי המבנה  

. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי  ובוטלו על ידי החברה  כדיבידנד בעין חזרה לחברה  חולקו    אשר זכויות הצבעה,    מקנותהחברות לא  

 

   .סופרמרקטים במרכזי מסחר 3מתוכם  ,סופרמרקטיםנכסי  91 .4
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-2026-01-ו   2025-01-106083)אסמכתא:    2026בדצמבר    26ודיווח מיידי של החברה מיום    2025בדצמבר    31של החברה מיום  

   (., בהתאמה027497

 הסכמים עם אלון רבוע כחול ומגה   -   רה ארגון והעברת נכסים לחברה .2.3

והסכם למכירת נכסים משנת    2006  כאמור, פעילות הנדל"ן של קבוצת אלון רבוע כחול הועברה לחברה על פי שני הסכמים משנת 

בבעלות אלון רבוע כחול ומגה )שהייתה במועד ההסכם  באותה עת  , שבמסגרתם הועברו לחברה כל נכסי המקרקעין שהיו  2009

ההסכמים האמורים וכן בנוגע להליך רישום העברת    חברה בבעלות מלאה של אלון רבוע כחול(. לפרטים נוספים אודות  2009משנת  

 להלן.   17.7-ו  17.8 סעיפים, ראו  ביחס לחלק מהנכסים אשר טרם הסתיים מקרקעין אלו נכסיחלק מהזכויות ב
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 :  2025בדצמבר  31של החברה ליום   האחזקותמבנה  .2.4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 .  מהותית  התרשים אינו כולל חברות ללא פעילות

  לעיל: בתרשים של חלק מהתאגידים הנזכרים םלהלן יובא תיאור תמציתי אודות עיקר פעילות

 מהזכויות בקניון הדר, ירושלים.   50%-החברה מחזיקה במישרין ב -משותפת קניון הדר  עסקה[ 1]

 הינה חברת הניהול של קניון הדר, בירושלים.  -( בע"מ 2001הדר ) -[ חברה לניהול בית ריבוע 2]

 מחזיקה בזכויות במרכז הלוגיסטי בקיבוץ עינת.  -אגודה שיתופית חקלאית בע"מ    -[ עינת נדל"ן מניב  3]

 מחזיקה במרכז הלוגיסטי בקיבוץ איל.   -[ איל בריבוע בע"מ 4]

   כל אחת מחזיקה בזכויות בנכס סופרמרקט.   - [ אזדרכת חברה להשקעות בע"מ; היפר לוד סנטר בע"מ  5]

   מחזיקה בזכויות במרכז הלוגיסטי בבאר טוביה. -[ מרכז לוגיסטי בי רבוע נדל"ן בע"מ 6]

 באמצעותה מרוכזת פעילות הנדל"ן למגורים של החברה למועד זה.   -[ רבוע נדל"ן מגורים בע"מ 8]

עירונית בע"מ  9] נדל"ן התחדשות  באמצעותה מרוכזת פעילות הנדל"ן בתחום ההתחדשות   -[ רבוע 

 העירונית של החברה למועד זה.  

משמשת ותשמש כשותף הכללי של שותפויות שהינן שותפויות    -בע"מ    1[ רבוע כחול התחדשות  10]

 פרויקט של התחדשות עירונית שהוקמו ושיוקמו, מעת לעת, יחד עם שותף.

 באמצעותה מקודמים פרויקטים של התחדשות עירונית ללא שותפים. -רבוע מגדים בע"מ  [  11]

ידי החברה בשיעור של  -רבוע כחול התחדשות שותפות כללית  [  12] )בעקיפין(.   50%    מוחזקת על 

 להלן.   9.6לפרטים נוספים, ראו סעיף 

מהזכויות בפרויקט המגורים בתוצרת הארץ במסגרת    50%-מחזיקה ב  -[ רבוע נדל"ן היצירה בע"מ  12]

 "עסקה משותפת תוצרת הארץ". 

  

 חניון גבעון.  - B.O.Tמחזיקה בזכויות בפרויקט  -[ חניוני תל אביב בע"מ 14]

חניוני תל
ב  מ"בעאבי

ן"רבוע נדל
חניון גבעון

מ"בע

ן"רבוע נדל
מ"חניונים בע 

100%

100%

100%

ן"רבוע נדל
מ"א בע"שוק ת

ן"רבוע נדל
א"שוק ת

מ"מסחר בע 

100%

100%

חברה לניהול בית
הדר-ריבוע 

מ"בע(2001)

אזדרכת חברה 
מ"להשקעות בע 

מ"יל בריבוע בע א

-ן מניב "עינת נדל
אגודה שיתופית

מ"חקלאית בע 

עסקה משותפת
קניון הדר

50%

50%

50%

50%

50%

מרכז 
לוגיסטי בי 
ן"רבוע נדל

מ"בע

היפר
לוד סנטר

מ"בע

100%

100%

ן"רבוע נדל
מ"היצירה בע 

ן"רבוע נדל
א"שוק ת

מ"מגורים בע 

ן"רבוע נדל
מ"מגורים בע 

100%

100% 100% 100%

עסקה
משותפת
תוצרת
הארץ

50%

ן"רבוע נדל
התחדשות 
מ"עירונית בע 

רבוע כחול 
התחדשות 
שותפות
כללית

רבוע כחול 
התחדשות 

מ"בע1

50%50%

דל מ"ן בע"רבוע כחול נ

רבוע מגדים
מ"בע

100%



 

      

   

     

    

           

  

         

      

     

       

     

      

                    

                 

                          

                        

      

      

     

                 

  
 

  

 רהבהח של תילופעהימתחו .3

 ,םוריגמל יהנהב תחוםובנימהן"לדהנ תחום- חברההלש יםספיהכ התיוחודב יםסקיע יםזרגמ ניכש יםחוודמה,תולעיפ מיוחת ניש חברהל
 :ןלהל טורכפי שיפ

 ישיר ןופאב עת צומב זה חום תב חברה ה ל ש תה ולעי פ מניב. הן"לדהנ תחום ב ו נהי חברה ה לות עי פ עיקר- מניבה ןדל"הנ םוחת .13.
 ההחבר ל ש ב מניהן"לדהנ סי נכ ל ש חה והשב וח תפי ,ההשכר ,תרהי ן בי ,תללו וכ תפת ושמ טה לי בש ברות חו בת ברות ח ות עצמאוב
 ניב. מן "לדנ ל שםדשיחםטיויקמת פר להק ןעי קרקמ סינכבתועקהש יזום וי ור תאי ן וכ

 תוב לר) חרי סמ ושמלשי ים חטש ירה משכ חברה ה,ןכ-ומכ ם. טי מרקופר ס לש ש ומשי ל ים שכר ומ ה החבר ל ש ים ב מניה הסינכ ית מרב
 .םיד משרו טיקה סגיול,(םניט ק חרסמ מי חתמו ים חרי סמ ים זבמרכ

 ארץ ב ים ונש ים תראב ים סורפ ום חתב חברה ה ל ש יה ס נכ ל. אר ביש ההינ ,ניבמהן"לדהנ תחום ב ה החבר לות עיפ,חודה וראיש דעומל
 .ןלהל 8.1.5 ףעי ס בטורמפכ

 .ןלהל 8 ףעיסוא, רהז תחוםבהרהחב תולעיפלש רחבההב וראתיל

 וקהש חםתמב טויקפר קמתה תב חברה תועצמאב לימההש ההחבר ם.מגוריל םוזיי גם מתדמק חברהה- םוריגלמ םוזהיי םוחת . 3.2
 תועצמאב) ביבאלתב ארץה וצרתת ובחבר "ארץה וצרתת"טויקפר קמתה אתו,(ןלהל 9.8 ףעיסוא)ר ביבאלתב ברעלש איונטסיה

 ןמאשרו דדוע תובוחהר פינתב םמגורי ועיקרש "ןמשרא" טויקפר תא כיום תמדקמו (ןלהל 9.6 ףעיס וא)ר (םפיתווש הצירהי ן"לדנ וערב
 ,םמושישי ובעיר תוללוהכ תותוכני םודבקי ההחבר תסקוע ,הרהחב יתגטטרסאל םאתהב ,ףסובנ .(ןלהל 9.7 ףעיס וא)ר אביב לתב 32
 .תוניעיר תושדחתהלש יםטקפרוי םודקיבןוכ ,התולעבבשםספיונ יםמניב םסינכבםמגוריל ושמ, שיתרהי ןובי

 ן.להל 9 ףעיסוא, רהז תחוםבהרהחב תולעיפלש רחבההב וראתיל

 יותיומנבתוקאסיד ועגהתא הוןבתהשקעו .4

 ילעב ידי-לע תוחרא תיותוהמ תואסקע וא חברהה ןוהב השקעות ועצוב אל חודה וראיש דעומל ומדקש םייתשנב ,ההחבר עתידי בטלמי
 .הסורלב ץוחמ חברהה ותמניב ,הן בחברייענ

| 7 מברצדב 31| דגיאתה קיסע וראתי 2025 



 

      

   

                

    

             

   

                 

     

 דדנדיבי קתוחל דיניותמ . 5.4     

                              

            

   

   

                        

      

   

               

       

        

     

   

           

     

   

                

            

       

 

     

 דיםדיבידנ תלוקח .5

 רואביבטופיר ואר יםפסונםטיפרל.ח"שןומילי 630 לשללוכ וםסכב יםדדניביד לקהחיו זהכריה חברהה 2025-ו 2024 יםשנהךלהמב .15.
 ם.ייספהכ תוחודל ד'21

 לש ךסב נההי ,תוהחבר קוחל 302 ףעיס אותורהל אםתהב הקולחל יםיתננה ,ההחבר לש יםחווהר תרתי ,2025 ברמצדב 31 ליום .25.
 5 .ח"ש ןולימי ,7813כ

 דייימ וחוידואר,2026 מרץ שדוחב,חודהתופקת אחרל,ח"שןולימי 100 לשללוכ וםסכבדנדיביד קתולח וראיש ברדבםטילפר .35.
 .הז תיופתק חוד סוםעם פר דבב דבההחבר מהסשפר

ןגיבהלפי ,2025 נתלש דנדבייד קתולחתוינידמההחבר ןווריטקירדראיש 2025 מרץ שדוחב-2025 נתשל דדנדיבי קתוחל דיניותמ

 ותרהי ללכו יםדעומ ניבש תוחהפ ללכ צעתבת קהולחהכש ,ח"ש ניומילי 280 לשךסבדדניבידקלחל חברהה יהוצפ 2025 שנת 
 ןולימי 330 לש ללוך כסב הקולח חברהה ןוטוריירקד אישר ,הרומאה ותינידמל אםתהב (.2025 תנש חראל בותלר) יםדעומ עהארבב
 . 2025 תשנ ןגיבח"ש

 ן:להלדכ 2026 לשנת דנדבייד קתולח תוינידמ חברהה ןווריטקירד אישר 2026 מרץ שדוחב- 2026 תשנל דדנדיבי קתוחל דיניותמ
 תרוהי ללכו יםדעומ ניבש תוחהפ ללכ עצבתת וקהלחה, כשח"ש ניומילי 350 לשךסבדדנבייד לקחל חברהה יהוצפ 2026 שנת ןגיב
 (.2026 נתש אחרל ותלרב) יםדעומ עהארבב

 שוממי .דלבב ותינידמ הרתצהרדגבההינ ניותידמה ברדב טהלחה כי ,הרבוי 2026 תשנלו 2025 תשנלדנדיביד וקתלחתוינידמןיילענ
 תעקבי ברדב תוטלחה בותלר ,רומאכ קהולח ללכ סחבי ברהחה טותלחהל ףוכפ ןוכ וקהלח ןיינעל ןידה תואורהל ףוכפ ותינידמה
,הרובמדועה.רהחב ווחילר חראדועיי ברדבוא/והקולחלכםוסכ ביגלואו/(השנהךלהמביםיניבדדניבידכ בותלר) וקהלחהויתעי

 ת.ע לכב ,הלטבל וא ל"הנ דנדיבידה תוקלח ותינידמ את נותלש ,ותעד לושיק לפי ,איחברה רשה ןוטוריירקד כי 

 ידעומ ןיינעל בותלר ,הילשכ דנדיביד קתולח צעלב ,והלשכ 'ג צד ואו/ חברהה לש ותמניה ליעב לפיכ בותייחתה לכ ניותידמב ןאי
 ןוחלב חברההןוריוטירקדלשותוסמכמעוגרלידכ בה ןאיו ורמאכהופגלןחבתי יתפציפסהוקלחלוכ ,וורעשי ואו/ דנדיבידה לוםתש

 להכודנדיבידקלחלאלוא/ו ספותונ ניותטפר קותולחלעטליחהלואו/ טלהלב ואו/ דנדיבידהתוקלח ניותידמ את עת לבכ נותלשו
 ה.רהחב ןווריטקירדןולנכ אצמכפי שי

איתנ ךמסמןוכ ,ההחבר לש('ידע'ו דרותס) ובחה ותגרא איתנ ועקבנ הםפי לעש נותמאהנ ריטש- דדנדיבי קתוחל על גבלותמ . 5.5

 ותמסוימ סיותננפי הדמי תומאבדומעל חברהה בותייחתהרדבב אותורה יםללוכ,הברחה של (2הרדס) יםחריסמהךערה ניירות 
 .ןווריטקירדהחודל'בחספנואר,םטיפרל ם.ידדנביידקלחלההחבר ולתיכ את לותגבימה

 .ןוהה סךן ש"ח מומילי 158-כ של בסך רצובא יותנתת מפחה ניפו לנהי זה וםסכ .5
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 מידע אחר  -  חלק שני

 מידע כספי לגבי תחומי הפעילות של החברה  .6

ובהתאם לכך, ישויות בשליטה משותפת שנכללו בעבר בדוחותיה הכספיים על בסיס שיטת האיחוד    11IFRSהחברה מיישמת את תקן  

הכספיים והנתונים בפרק זה, כוללים את    בדוחות   ( 29המגזרים )ביאור  היחסי מטופלות כיום לפי שיטת השווי המאזני. יצוין, כי ביאור  

   )שאינן בבעלותה המלאה( ובישויות בשליטה משותפת על בסיס איחוד יחסי. מאוחדות חברותנתוני החברה ואת חלקה היחסי ב 

בשליטה  וחברות    המאוחדות )שאינן בבעלותה המלאה(  החברה מציגה נתונים כספיים )לא מבוקרים( הכוללים את תוצאות החברות

 משותפת לפי שיטת האיחוד היחסי, בנספח א' לדוח הדירקטוריון. 

עד    2023להלן יובאו נתונים כספיים בחלוקה לתחומי הפעילות של החברה, מתוך דוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה לשנים  

   )באלפי ש"ח(:  2025

 

 

 

 

 

 תחום 

הנדל"ן 

 המניב 

 תחום 

הבנייה  

 למגורים 

אחר וסכומים  

 שאינם מיוחסים 

התאמות בגין  

חברות בשליטה  

משותפת  

המטופלות בשיטת  

 השווי המאזני 

 מאוחד

 
 31.12.2025לשנה שהסתיימה ביום 

 מבוקר 

 באלפי ש"ח 

 563,020 (24,878) - 111,296 476,602 הכנסות המגזר מחיצוניים 

שינויים בשווי הוגן של נדל"ן  

 להשקעה, נטו 
417,648 - - (26,759) 390,889 

 953,909 (51,637) - 111,296 894,250 סך הכנסות 

סך ההוצאות  

 המיוחסות  

  הוצאות

 קבועות
(43,852) (1,054) - 2,404 (42,502) 

  הוצאות

 משתנות 
(98,173) (82,734) - 9,234 (171,673) 

 739,734 (39,999) - 27,508 752,225   תוצאות תחומי הפעילות

 (10,577) - - - - אחרות, נטו   הוצאות

 (12,453) - - - - הוצאות בלתי מוקצות 

חברה כלולה   רווחיחלק החברה ב

 וחברות בשליטה משותפת נטו 
- - - - 31,942 

 748,646 - - - - רווח מפעולות רגילות 

 748,646 - - - - לבעלים  המיוחס  רווח

  שאינן זכויות לבעלי המיוחס  רווח

 שליטה  מקנות

- - - - - 

 12,450,689 (136,624) 2,504,710 848,422 9,234,181 סך הנכסים 

 8,209,955 (136,624) 6,572,019 128,007 1,646,553 סך ההתחייבויות 
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 תחום 

הנדל"ן 

 המניב 

 תחום 

הבנייה  

 למגורים 

אחר 

וסכומים 

שאינם  

 מיוחסים

התאמות בגין חברות  

בשליטה משותפת  

המטופלות בשיטת  

 השווי המאזני 

 מאוחד

 
 31.12.2024לשנה שהסתיימה ביום 

 מבוקר 

 באלפי ש"ח 

 638,734 (17,325) - 197,514 458,545 הכנסות המגזר מחיצוניים 

 384,993 (13,098) - - 398,091 שינויים בשווי הוגן של נדל"ן להשקעה, נטו 

 1,023,727 (30,423) - 197,514 856,636 סך הכנסות 

סך ההוצאות  

 המיוחסות  

 (42,691) 249 - (1,014) (41,926) הוצאות קבועות

 (206,323) 7,912 - (143,270) (70,965) הוצאות משתנות 

 22,812 - 22,812 - - הכנסות אחרות, נטו 

 797,525 (22,262) 22,812 53,230 743,745 תוצאות תחומי הפעילות 

 (12,168) - - - - הוצאות בלתי מוקצות 

חברה כלולה וחברות   רווחיחלק החברה ב

 בשליטה משותפת נטו 
- - - - 20,106 

 805,463 - - - - רווח מפעולות רגילות 

 802,857 - - - - לבעלים  המיוחס  רווח

 2,606 - - - - שליטה  מקנות  שאינן זכויות לבעלי המיוחס  רווח

 10,895,953 (52,835) 1,200,520 1,192,245 8,556,023 סך הנכסים 

 7,057,000 (54,009) 5,228,583 277,545 1,604,881 סך ההתחייבויות 
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 תחום 
הנדל"ן 
 המניב 

 תחום 
הבנייה  
 למגורים 

אחר 
וסכומים 
שאינם  
 מיוחסים

התאמות בגין חברות  
בשליטה משותפת  
המטופלות בשיטת  

 השווי המאזני 

 מאוחד

 
 31.12.2023לשנה שהסתיימה ביום 

 מבוקר 

 באלפי ש"ח 

 543,427 ( 16,838) - 155,480 404,785 הכנסות המגזר מחיצוניים 

 592,296 (10,385) - - 602,681 שינויים בשווי הוגן של נדל"ן להשקעה, נטו 

 1,135,723 ( 27,223) - 155,480 1,007,466 סך הכנסות 

סך הוצאות  
 המיוחסות  

 ( 38,926) 403 - ( 1,962) ( 37,367) הוצאות קבועות

 ( 182,605) 7,065 - ( 119,922) ( 69,748) הוצאות משתנות 

 12,392 - - 10,042 2,350 נטו , אחרות  הכנסות

 914,192 ( 19,755) - 43,638 902,701 תוצאות תחומי הפעילות 

 ( 6,761) - - - - הוצאות בלתי מוקצות 

חברה כלולה וחברות   רווחיחלק החברה ב
 בשליטה משותפת נטו 

- - - - 15,787 

 935,610 - - - - רווח מפעולות רגילות 

 933,242 - - - - לבעלים  המיוחס  רווח

 2,368 - - - - שליטה  מקנות  שאינן זכויות לבעלי המיוחס  רווח

 9,772,808 ( 52,539) 1,493,453 678,628 7,653,266 סך הנכסים 

 6,305,939 ( 52,796) 4,742,955 207,201 1,408,647 סך ההתחייבויות 

 
 

  הכספיים. לדוחות 29וביאור הדירקטוריון להסברים בדבר ההתפתחויות שחלו בנתונים האמורים, ראו דוח 
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   6סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות החברה  .7

יתוארו מגמות,   כתאגיד העוסק בתחום הנדל"ן בישראל, חשופה החברה לשינויים במצב המשק בכלל ובענף הנדל"ן בפרט. להלן 

אירועים והתפתחויות מרכזיות בסביבה המאקרו כלכלית של החברה, אשר למיטב ידיעתה והערכתה, יש להם או צפויה להיות להם  

   רה או ההתפתחויות בתחומי פעילותה.השפעה מהותית על התוצאות העסקיות של החב

- ו  1.3.1פים  ובסעי להלן 21  בסעיףכמפורט  החברה אמדה חלק מההשפעות של האירועים וההתפתחויות במסגרת דיון בגורמי הסיכון  

   לדוח הדירקטוריון. 1.3.2

 המצב הבטחוני בישראל  .7.1

"2023באוקטובר    7ביום   )להלן:  'חרבות ברזל'  "חמאס", פרצה מלחמת  נפשעת של ארגון הטרור  או  המלחמה , בעקבות מתקפה   "

 (.  " מלחמת חרבות ברזל"

איות, מתקני גרעין, בכירים  במתקפת פתע באיראן כנגד מטרות צב  , במסגרת מבצע "עם כלביא", פתחה מדינת ישראל2025יוני    שבחוד

במדינת ישראל וכתוצאה    של טילים וכלי טייס בלתי מאוישים אל עבר מרכזי אוכלוסיה  ומדעי גרעין. בתגובה החלה איראן בשיגורים

  במהלך מבצע עם כלביא ובהתאם   הפסקת אש בין המדינות.  נכנסה לתוקפה  2025ביוני    24ביום  וברכוש.    מכך נגרמו פגיעות בגוף

להנחיות פיקוד העורף נסגרו מרכזים מסחריים של החברה למעט עסקים אשר הוגדרו כחיוניים. במטרה להקל על שוכרים שנפגעו  

 .ולסייע בהשלכות המצב הבטחוני, גיבשה החברה מתווה הקלות שהוחל על שוכרים אשר עמדו בקריטריונים הרלוונטיים

, אשר במסגרתה שוחררו כלל  חמאס  הטרור  הפסקת אש בין מדינת ישראל לבין ארגון   הסכם  נכנס לתוקף  2025בחודש אוקטובר  

 החטופים החיים ומרבית החטופים החללים. 

, לאחר תקופת הדוח, פתחה מדינת ישראל בתקיפה משולבת, יחד עם ארצות הברית, כנגד המשטר האיראני,  2026לפברואר  28ביום 

בתגובה, החל ירי רקטי משמעותי מאיראן אל עבר העורף הישראלי ולעבר מטרות אמריקאיות ברחבי    במסגרת מבצע "שאגת הארי". 

בהמשך    .קטאר וסעודיה  ,איחוד האמירויות  ,ובכללן ,  המפרץ הפרסי והמזרח התיכון וכן לפגיעה ביעדים אזרחיים במספר מדינות במפרץ

עודנו    מבצע שאגת הארי. נכון למועד פרסום דוח זה,  הורחבה המערכה גם ללבנון עקב ירי לעבר מדינת ישראל מצד ארגון חיזבאללה

 נמשך.

המתיחות  סיום   להערכת החברה,הדוח אינן מהותיות.  בתקופתעל פעילותה  המצב הבטחוניהחברה השפעת  להערכת,  הדוח למועד 

   .בפרטחיובית על המשק בכלל ועל פעילות החברה בצורה  להשפיעצפוי הבטחונית 

 סביבה מאקרו כלכלית   .7.2

, החליטה הוועדה המוניטרית של בנק  2025  בנובמברהמשיכה להיות גבוהה.    2025סביבת הריבית בישראל במהלך שנת    -ריבית   .7.2.1

  כלכלית של חטיבת המחקר בבנק ישראל מחודש -. בהתאם לתחזית המאקרו4.25%לרמה של    0.25%-הריבית ב ישראל להוריד את  

 . 2026ברבעון הרביעי של   3.5%רדת ולעמוד על המשיך ל"(, הריבית צפויה להתחזית המאקרו כלכלית)" 2026ינואר 

"(  המדד. מדד המחירים לצרכן )"ירד לעומת שנים קודמות  2025שיעור האינפלציה בישראל במהלך שנת  קצב עליית    - אינפלציה   .7.2.2

. בהתאם לתחזית המאקרו כלכלית, שיעור האינפלציה יעמוד  2.6%-ב   2025ובשנת    3.2%-ב   2024, בשנת  3%-ב   2023עלה בשנת  

 .  2027בשנת   2%-, ו 2026בשנת    1.7%על 

  4.7%-עומד על כ   2025. הגרעון התקציבי בשנת  2.8%התוצר המקומי הגולמי צמח בקצב של    2025במהלך שנת    - תוצר וגירעון   .7.2.3

  2026. יעד הגרעון לשנת  2027בשנת    4.3%ובשיעור    2026בשנת    5.2%תוצר. בנק ישראל מעריך כי התוצר בישראל יצמח בשיעור  

תוצר. במסגרת התחזית המאקרו כלכלית, בנק ישראל מעריך    3.9%בהצעת התקציב הנוכחית שאושרה בממשלת ישראל עומד על  

-תוצר. החוב הציבורי צפוי לעלות לרמה של כ  3.6%הגירעון צפוי לעמוד על    2027. בשנת  גם כן ברמה זו  כי הגרעון בפועל יסתכם

 .   2027- ו  2026בשנים  תוצר   68.5%

  , 2024  הורדות שבוצעו בשנתהלאחר  דירוג האשראי של ישראל  לא חלו שינויים ב   2025בשנת    - דירוג האשראי של מדינת ישראל   .7.2.4

הדירוגו את    הבינלאומיות  סוכנויות  האשראי  הותירו  לשנת  דירוגי  נכון  כנם.  עומדים  2025על  ישראל  מדינת  האשראי של  דירוגי   ,

העלאת התחזית  הודיעה על    2025בנובמבר    כאשר'  S&P  -'A  ;עם תחזית שלילית  'Fitch  -'A  ;עם תחזית שלילית 'Moody's    -'Baa1:על

 משלילית ליציבה. 

, שיעור  5.1%-( ב2024לעומת דצמבר    2025, עלה מדד תשומות הבניה למגורים )דצמבר  2025בסיכום שנת    -מדד תשומות הבנייה   .7.2.5

בשנת    4.8%, לעומת עליה של  9.1%-ב   2025עבודה עלה בשנת  ה(. מדד שכר  2.9%)   2024הגבוה מהעלייה שרשם המדד בשנת  

. מחירי חומרים  2024בשנת  3.1%לעומת עליה של  2.5%-עלה בכ 2025. מדד מחירי תשומה לבנייה למסחר ולמשרדים בשנת  2024

  , וזאת3.2%-ב   2025. מחירי שכירת ציוד ורכב עלו בשנת  2024בשנת    1.2%, לעומת עלייה של  2.6%-ב   2025ומוצרים עלו בשנת  

 

 .7 שולייםערת ראה להלן בהרחבה ה -חיצוניים פרק זה מבוסס על מקורות מידע   .6
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. לעלייה  2024שנת  ב   1.8%של  עלייה    לעומת   2.8%-ב   2024. מחירי הוצאות כלליות עלו בשנת  2024  בשנת  3.0%של    עלייהלעומת  

במדד תשומת הבניה עשויה להיות השפעה על פרויקטים בביצוע של החברה. למועד הדוח עיקר ההשפעה של מדד תשומות הבניה  

בגלובל בפתח תקווה   זכויות  רכישת  פי ההסכם  על  התמורה  גובה  על  והן  עתידיות של הבניה בפרויקט אשרמן,  עלויות  על  הינו 

  רוכשי דירותלפי הסכמים עם  מנגד קיימת השפעה על יתרות לקבל    להלן(, כאשר   17.3  ראו סעיף )לפרטים אודות גלובל בפתח תקווה  

  .תשומות הבנייה אשר צמודות למדד

עליה  )לעומת    2025בשנת    53%-עלה בכ  35בישראל. מדד ת"א    והמצב הגיאופוליטי  שוק ההון הישראלי הפגין חוסן חרף המלחמה .7.2.6

מחזור המסחר    (.2024בשנת    29%עליה של  )לעומת    50%-כבשיעור של    2025עלה בשנת    125ת"א    (, ומדד2024בשנת    28%של  

ומת המחזור הממוצע  לע 69%-של כ עלייה   מיליארד שקל,  2.5- אביב הסתכם בכ-בבורסה בתל   2025היומי הממוצע במניות בשנת  

איגרות החוב גויסו    בשוק  (.2024מיליארד שקל בשנת    8.2לעומת  ) מיליארד שקל מהציבור  15-בשוק המניות גויסו כ  .2024בשנת  

   .(2024מיליארד שקל בשנת   93-מיליארד שקל בהנפקות של אג"ח חברות לציבור ולמוסדיים )לעומת כ  152-כ  2025בשנת  

   שוק הנדל"ן המניב מרכזיות ב  תמגמות והתפתחויו .7.3

בתשעת  בפידיונות בקניונים ובמרכזים המסחריים,    בהתמתנות התאפיינה    2025שנת    -  שטחי מסחר, מרכזים מסחריים/קניונים .7.3.1

ובחלק מהמרכזים המסחריים הם אף הצטמצמו,    2024- חלה צמיחה מתונה בפדיונות בהשוואה ל  2025החודשים הראשונים של  

ל בהשוואה  חזקים  היו  עדיין  הם  מרכזים    2023- אך  שבמהלכה  יוני,  בחודש  איראן  עם  מהמלחמה  היתר  בין  הושפעו  התוצאות 

מסחריים רבים נסגרו לתקופה קצרה, מה שגרם לירידה זמנית בפדיונות. ברבעון השלישי של השנה, שכלל את תקופת החגים, רוב  

המשיכוהחברות הציגו צמיחה בפדיונות   בתחום  לתקופה המקבילה אשתקד. החברות הפועלות  ביצועים    בהשוואה  על  לשמור 

והציגו עלייה בדמי השכירות בחידושי חוזים ובחוזים חדשים גבוהה ברוב הנכסים,  לנכסים    באשר  .תפעוליים טובים ועל תפוסה 

סופרמרקטים,   לשימוש  ולאחריה    במהלך החברה    להערכתמסחריים  הדוח  נכסים    לשכירת  יציבה   ביקוש   מגמת   קיימתתקופת 

לשימוש   נובעת,  סופרמרקטיםהמיועדים  זו  מגמה  החברה  להערכת  חדשים  מ,  דמוגרפיגידול  מ,  היתר  בין.  שחקנים    לענף כניסת 

עליית קרנם של המרכזים השכונתיים ומהודעה  מ  גם,  והושפעה  סניפים  לשכירת  בביקוש  התחרות  את   החריפה  אשרהמזון    קמעונאות

 . על כניסתן של רשתות סופרמרקטים בינלאומיות

בהשוואה לשנים    אכלוס השיעורי  ב  מתונהירידה    לצד   מחירים בשוק המשרדיםיציבות  אופיינה במגמה של    2025שנת    -  משרדים .7.3.2

מגמות אלו משקפות המשך הסתגלות של השוק לסביבת עבודה משתנה, הכוללת התייעלות בשטחי משרדים, לצד קליטת   קודמות 

אך רמות האכלוס בו  שוק המשרדים בתל אביב ממשיך לשמש במרכז הביקוש העיקרי    היצע חדש שנכנס לשוק בשנים האחרונות

הושפעו מהאטה יחסית בביקושים, בעיקר מצד חברות טכנולוגיה ושוכרים גדולים. עם זאת, מחירי השכירות נותרו יציבים יחסית,  

 .  בין היתר בשל מיקוד הביקוש בנכסים איכותיים ובמיקומים מרכזיים, וכן כתוצאה מהתמתנות בקצב תחילת פרויקטים חדשים

כלכלית.  ,  2025נכון לסוף שנת    -   לוגיסטיקה  .7.3.3 תנודתיות  של  גם בתקופות  ועמיד,  גבוה  להיות  לוגיסטיים ממשיך  לנכסים  הביקוש 

התחזקות המסחר המקוון והצורך בשרשראות אספקה יעילות ממשיכים לתמוך בשיעורי תפוסה גבוהים ובשווי נכסים יציב. פעילות  

יקף התנועה וכניסת הסחורות לישראל ולהגביר את  נמלי הים החדשים, יחד עם התמתנות הסיכון הבטחוני, צפויות להגדיל את ה

הביקוש לשטחי לוגיסטיקה. עליית מחירי הנכסים והקרקעות בתחום בשנים האחרונות מובילה להתפתחויות טכנולוגיות ולניצול יעיל  

יתים בשותפות עמו, מה שמפחית סיכוני יזמות ומשפר  לע ,של זכויות הבנייה. חלק ניכר מהנכסים מוקמים בהתאמה לשוכר ספציפי

 . את ודאות ההכנסות

 למגורים  "ן היזמיהנדלתחום מרכזיות ב והתפתחויות מגמות  .7.4

  בהשוואה   26.9% של עלייה לצד, 2024 שנת לעומת  11.9% של ירידה המהוות, דירות  90,690-כ נמכרו 2025 בשנת  - למגורים ייזום .7.4.1

  שנת  לעומת 25.5% של ירידה המשקף נתון(, דירות 34,030-כ)  חדשות דירות היו 37.5%-כ , שנמכרו הדירות כלל מתוך. 2023 לשנת

  סבסוד  במסגרת  נמכרו (  דירות  10,160-כ ,  29.9%)  החדשות  מהדירות  כשליש   כי  יצוין  ;2023  שנת  לעומת  24.0%  של  ועלייה  2024

  מתונה   ירידה   נרשמה   2024  לשנת   בהשוואה  כאשר ,  שנייה  יד  בדירות  הייתה(,  דירות   56,660-כ )  62.5%- כ,  העסקאות  יתרת.  ממשלתי

   .28.6% של  עלייה נרשמה 2023 לשנת בהשוואה   , ואילו1.0% של

כללה נתונים המעידים על עלייה עקבית וגוברת בהיקפי הפעילות בשוק ההתחדשות    2025שנת    -עירונית  היצע קרקעות והתחדשות   .7.4.2

מורכבות הליכי התכנון ועודף  העירונית. במסגרת זאת, בלטו נתוני שיא בתחום התכנון ובתחום הוצאת היתרי הבנייה. לצד זאת, בשל  

יחידות    22,000- התקבל היתר לפינוי בינוי עבור למעלה מ  2025צפוי כי מימוש היתרי הבנייה יארך פרק זמן ארוך. בשנת  בירוקרטיה  

 . דיור
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   סיכום טבלאי של משתנים מאקרו כלכליים מרכזיים באזור הפעילות של החברה )ישראל(: .7.5

 לשנה שהסתיימה ביום פרמטרים כלכליים

 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 

 1,878 2,006 2,080 )מיליארד ש"ח( (PPPתוצר מקומי גולמי )

 191 201 202 )באלפי ש"ח(  (PPPתוצר לנפש )

 3.7% 1% 2% ( PPP) הגולמי שיעור צמיחה בתוצר המקומי

 1.7% (0.3% ) (0.1% ) ( PPPשיעור צמיחה בתוצר לנפש ) 

 3.3% 3.2% 2.6% שיעור אינפלציה 

 4% 4.5% 3.9% התשואה על חוב ממשלתי מקומי לטווח ארוך 

 - A   A AA  (S&Pדירוג חוב ממשלתי לטווח ארוך )דרוג 

 3.627 3.647 3.19 לעומת הדולר ליום האחרון של השנה   שקלהשל שער החליפין 

 

ניתוחים סובייקטיביים    ועל  7סקירות גורמים מקצועיים בשוק,פרסומים ממשלתיים, ומבוסס על    זה  7  בסעיףשהובא לעיל  המידע  

החברה בו  . ההערכות  של  בגדרהנכללות  עתיד"  הינן  פני  צופה  ערך  "מידע  ניירות  בחוק  בשליטת  כמשמעו  אינה  . התממשותן 

או במועדים שונים מהצפוי, בין היתר בשל    , , או להתממש באופן שונה מהותית ןאו חלקן  שלא להתממש, כול החברה, והן עלולות  

מצב ביטחוני, שינויים בענפי הנדל"ן   משק, המצב פוליטיים, נתונים מאקרו כלכליים שונים,  -באירועים גיאושינויים שעשויים לחול 

 ועוד.  בחקיקה או בהוראות הרגולטוריות   שינויים,  המניב והיזמי בישראל 

 

 

 אינטרנט שונים.   המבוססים על פרסומים ממשלתיים וסקירות שוק שונות, כפי שמופיעים באתריכלכליים  -נתוני שוק ונתונים מאקרובפרק זה הוצגו    .7

  ךרולמעט אם נאמר אחרת במפורש, החברה לא ביקשה, ובכל מקרה לא קיבלה, את הסכמת עורכי הסקרים, המחקרים ואתרי האינטרנט כאמור, לצ 

   פומבי. החברה אינה אחראית לתוכן הסקרים, המחקרים והאתרים. והכללת המידע בדוח זה, ומידע זה הינו נגיש לציבור ולמיטב ידיעת החברה הינ

מידע זה מבוסס בעיקרו על פרסומים רשמיים של בנק ישראל ושל הלשכה המרכזית    -לגבי הסביבה המאקרו כלכלית    7.2לגבי המידע המוצג בסעיף  

בנק  (  2; )2025דוח המדיניות המוניטרית, המחצית הראשונה של שנת    -בנק ישראל  (  1"(, ובכלל זאת הפרסומים הבאים: )לסטטיסטיקה )"הלמ"ס

בנק  (  4)  ;2026כלכלית של חטיבת המחקר, ינואר  -התחזית המקרו  -( בנק ישראל  3; )2025דוח מדיניות מוניטרית, המחצית השנייה של שנת    -ישראל  

(  6)  ;2025המחצית השניה של שנת    -בנק ישראל, דוח היציבות הפיננסית  (  5)  ;2025המחצית הראשונה של שנת    -ישראל, דוח היציבות הפיננסית  

( דוחות דירוג של  8)  מדד תשומות הבניה;  -לשכה המרכזית לסטטיסטיקה  ( ה7)  ;2025חשבונות לאומיים לשנת    -הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה  

דוח דירוג    -  Fitch;  2025  מחודש יולידוח דירוג    -  Fitch;  2025  ביולי  בחודשדוח דירוג מיום    -  Moody'sסוכנויות דירוג האשראי הבינלאומיות בהן  

 .2025סקירה שנתית  -הבורסה לניירות ערך בתל אביב, המחלקה הכלכלית , 2025  ביולי 22דוח דירוג מיום  - S&P; 2025 לימחודש יו

מידע זה מבוסס בעיקרו על סקירות שוק שונות, ובכלל זאת הפרסומים   -לגבי מגמות והתפתחויות בענף הנדל"ן המניב   7.3לגבי המידע ביחס בסעיף 

מבט חוצה  (  3; )2025  סקירת שוק המשרדים והתעשייה חציון ראשון  -  Natamקבוצת    -  Natamקבוצת   (2; )2025תחזית מידרוג לשנת  (  1הבאים: )

 . ( maalot.co.il) 2025מגמות ותחזיות דצמבר   -סקטורים 

מידע זה מבוסס בעיקרו על סקירות שוק שונות, ובכלל זאת הפרסומים    -לגבי מגמות והתפתחויות בענף הנדל"ן היזמי    7.4לגבי המידע המופיע בסעיף  

"טור דעה    -שחר  -( חברת צ'מנסקי בן3)  ;  2025תחזיות מידרוג לשנת  (  2; )2025מחקר מאת מחלקת מידע ומחקר של הכנסת, דצמבר  (  1הבאים: )

נתוני סיכום לשנת (  5; ) התחלות וגמר בנייה  -( למ"ס  4; )"ביחד נלך למשרד אחרי המלחמה"  -צ'מנסקי בן שחר   ; מרכז חדש במקום ישן יבוא"  -  9מס'  

 .2025סקירת ענף נדל"ן למגורים, אוקטובר  -( אגף הכלכלן הראשי במשרד האוצר 6; )הרשות הממשלתית להתחדשות עירוניתשל  2025

והלמ"ס, ופרסומי סוכנויות הדירוג  פרסומי בנק ישראל  הנתונים    מקור  - לגבי נתוני מאקרו כלכלה בישראל    7.5לגבי המידע המופיע בטבלה בסעיף  

 המפורטים לעיל. 

https://www.boi.org.il/media/suylvtc1/%D7%93%D7%95%D7%97-%D7%94%D7%9E%D7%93%D7%99%D7%A0%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A6%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%A8%D7%90%D7%A9%D7%95%D7%A0%D7%94-%D7%A9%D7%9C-2024.pdf
https://www.boi.org.il/media/5kufsoy4/%D7%93%D7%95%D7%97-%D7%9E%D7%93%D7%99%D7%A0%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%AA-%D7%9E%D7%97%D7%A6%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%A0%D7%99%D7%94-2024.pdf
https://www.boi.org.il/media/5kufsoy4/%D7%93%D7%95%D7%97-%D7%9E%D7%93%D7%99%D7%A0%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%98%D7%A8%D7%99%D7%AA-%D7%9E%D7%97%D7%A6%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%A0%D7%99%D7%94-2024.pdf
https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/6-1-25/
https://www.boi.org.il/media/l45b15ck/fsr2024fh1.pdf
https://www.boi.org.il/media/l45b15ck/fsr2024fh1.pdf
https://www.boi.org.il/media/ix0cjfru/%D7%93%D7%95%D7%97-%D7%94%D7%99%D7%A6%D7%99%D7%91%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%9E%D7%97%D7%A6%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%A0%D7%99%D7%94-2024.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2025/054/08_25_054b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Madad/DocLib/2025/014/10_25_014b.pdf
https://ratings.moodys.com/ratings-news/429502
https://www.fitchratings.com/search?query=ISRAEL
https://www.fitchratings.com/search?query=ISRAEL
https://www.maalot.co.il/Publications/SVR20241006101926.pdf
https://content.tase.co.il/media/zlupjwg3/2024_annualreview_heb.pdf?guid=e76abb46-b27a-4a18-83af-5a95640633a7.
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/9ad56898-d721-457d-993e-cb4b65a2d4c8_%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%95%D7%AA%20%D7%9E%D7%99%D7%93%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%9C%D7%A9%D7%A0%D7%AA%202024%20%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99%20%D7%9C%D7%94%D7%A4%D7%A6%D7%94%20%D7%93%D7%A6%D7%9E%D7%91%D7%A8%202023.pdf
https://www.nmrk.co.il/%d7%93%d7%95%d7%97-natam-%d7%97%d7%a6%d7%99%d7%95%d7%9f-%d7%a8%d7%90%d7%a9%d7%95%d7%9f-%d7%a9%d7%a0%d7%aa-2024/:~:text=%D7%93%D7%95%22%D7%97%20Natam%20%28%D7%A0%D7%AA%22%D7%9E%29%20%D7%97%D7%A6%D7%99%D7%95%D7%9F%20%D7%A8%D7%90%D7%A9%D7%95%D7%9F%20%D7%A9%D7%A0%D7%AA%202024%20%D7%A1%D7%95%D7%A7%D7%A8,%D7%9C%D7%94%D7%A9%D7%95%D7%95%D7%90%D7%AA%20%D7%9E%D7%97%D7%99%D7%A8%D7%99%20%D7%A9%D7%9B%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%A9%D7%99%D7%A2%D7%95%D7%A8%D7%99%20%D7%90%D7%9B%D7%9C%D7%95%D7%A1.%20%D7%9C%D7%93%D7%95%22%D7%97%20%D7%94%D7%A2%D7%93%D7%9B%D7%A0%D7%99%20%3E%3E
https://www.maalot.co.il/Publications/SR20241226122206.pdf
https://www.maalot.co.il/Publications/SR20241226122206.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/e7b3370b-b177-ee11-815f-005056aac6c3/2_e7b3370b-b177-ee11-815f-005056aac6c3_11_20319.pdf
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/9ad56898-d721-457d-993e-cb4b65a2d4c8_%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%95%D7%AA%20%D7%9E%D7%99%D7%93%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%9C%D7%A9%D7%A0%D7%AA%202024%20%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99%20%D7%9C%D7%94%D7%A4%D7%A6%D7%94%20%D7%93%D7%A6%D7%9E%D7%91%D7%A8%202023.pdf
https://c-bs.co.il/%d7%a1%d7%a7%d7%a8%d7%99-%d7%a9%d7%95%d7%a7/
https://c-bs.co.il/%d7%a1%d7%a7%d7%a8%d7%99-%d7%a9%d7%95%d7%a7/
https://c-bs.co.il/%d7%a1%d7%a7%d7%a8%d7%99-%d7%a9%d7%95%d7%a7/
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/298/04_24_298b.pdf
https://www.gov.il/he/pages/spokesman-15012025-renewal
https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/periodic-review-real-estate-102024/he/weekly_economic_review_periodic-review-real-estate-102024.pdf
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 תיאור עסקי התאגיד לפי תחומי פעילות -  חלק שלישי

  בחברות הנתונים המובאים בחלק שלישי זה להלן אודות פעילות החברה בתחומי פעילותה, כוללים את נתוני החברה ואת חלקה היחסי  

  ., אלא אם צוין אחרתבשליטה משותפת, על בסיס איחוד יחסימאוחדות )שאינן בבעלות מלאה( וביישויות  

 תחום הנדל"ן המניב   .8

 מידע כללי על תחום הפעילות  .8.1

 לרבות בהיקף הפעילות בתחום וברווחיותו  מבנה תחום הפעילות והשינויים החלים בו .8.1.1

חלק  של נכסי הנדל"ן המניב של החברה.    וייזום  השבחה  ,פעילות החברה בתחום הנדל"ן המניב, כוללת בין היתר, השכרה, פיתוח

נכסיה המניבים של החברה מושכרים לשימוש של סופרמרקטים. כמו כן, החברה משכירה שטחים לשימוש מסחרי )לרבות  מ  ניכר

 במרכזים מסחריים ומתחמי מסחר קטנים( ושטחים לשימושים של לוגיסטיקה ומשרדים.  

ק של  מהזכויות המונפ  75%-בבעלות מלאה של החברה )בעקיפין(, שמחזיקה באותה העת ב בת  התקשרה חברה    בתקופת הדוח, 

,  מהון המניות המונפק של חברת החניון  25%הוות  חברת חניוני תל אביב בע"מ )"חברת החניון"( בהסכם עם צד ג' לרכישת מניות המ

   .הכספיים לדוחות 18ביאור לפרטים ראו 

, הקמת הפרויקט הסתיימה, ובהתאם חל שינוי בסיווג  ( לפרויקט תוצרת הארץ4אישור אכלוס )טופס  התקבל    2025יולי  חודש  ב

התקשרה החברה עם צד שלישי שאינו    2025 בחודש ספטמבר בנוסף,  לנכס נדל"ן מניב )מהותי(. מנכס נדל"ן מניב בהקמה )מהותי( 

נוספים ראו דיווח מיידי של    קשור לחברה בהסכם שכירות להשכרת מספר קומות משרדים בחלק המשרדים בפרויקט, לפרטים 

פרעה החברה    2026בינואר    1יום  בלאחר תקופת הדוח,    (.2025-01-070422)אסמכתא מס'    2025בספטמבר    18החברה מיום  

  .בגין חלק המשרדים בקשר עם פרויקט תוצרת הארץ   במלואה את ההלוואה שניטלה על ידה מבנק לאומי לישראל בע"מ

  שפעמתחם  הידועים כבמקרקעין  בפרויקט אבני חושן  מערך ההסכמים שנחתמו בקשר עם רכישת זכויות  ובהמשך לבתקופת הדוח,  

נוגע להקדמה ולהפחתה מסוימת בתשלום  ב והמוכרים הגיעו להסכמות    )צד ג' שאינו צד קשור לחברה(  השותף ,  בבני ברק   בעיר

לידי השותףהאחרון בעסקת רכיש זכויות המקרקעין בבני ברק ולהעברת החזקה במקרקעין    2025בינואר    27  ביום  ,ובהתאם  ת 

. לצורך הקדמת התשלום בהתאם להסכמות, החברה  נמסרה לשותףוהחזקה בחלק העיקרי של המקרקעין    ,לום ש מת התד בוצעה הק 

לפרטים    .כחוק כהלוואה, אשר התווספה לסכום ההלוואה הנוספת  בתוספת מע"מ  מיליוני ש"ח  175.2העמידה לשותף סכום נוסף בסך  

ו על  מנחת  2025במרץ    31ביום  בנוסף,  (.  2025-01-007169)אסמכתא מס'    אשר תוכנו נכלל על דרך ההפנייה   נוספים ראו דיווח מיידי

  2025באפריל    1פרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה מיום  לוהגורם המממן מסמכי המימון.    בפרויקט השותף  ידי החברה,  

   .לדוחות הכספיים  (3א')20ובביאור  בפרק זה להלן  17.1 סעיףו  (,2025-01-023553)אסמכתא מס' 

שוק זה  .  , שאפיינו את השנים האחרונותודאות כלכלית -שוק הנדל"ן המניב מושפע משינויים מאקרו כלכליים במיוחד בתקופות אי 

  ומשינויים במדד המחירים לצרכן שאליו צמודות חלק מההתחייבויות. מושפע בין היתר, מהיקף ותנאי גיוס ההתחייבויות בשוק ההון

  סעיף   ראו  הדוח  בתקופת  להתפתחויות  בנוסף, שינויים במגמות הביקוש וההיצע לנכסים, משפיעים על שיעורי התפוסה של הנכסים.

 .  לעיל 7

נכסיה המניבים של החברה מושכרים לשימוש של סופרמרקטים. ענף הקמעונאות למוצרי צריכה ומזון התאפיין  מ  חלק ניכרכאמור, 

 . בשנים האחרונות בתחרותיות גבוהה, המוכוונת מחיר בעיקרה, ומביקוש יציב יחסית אשר אינו תלוי במחזוריות כלכלית

   .הדירקטוריון לדוח  1.3.1 סעיף ראו המניב"ן הנדל בתחום החברה פעילות על  ברזל  חרבות מלחמת להשפעת

   התפתחויות בשווקים של תחום הפעילות, או שינויים במאפייני הלקוחות שלו .8.1.2

 לעיל.  7.3לפרטים ראו סעיף 

 גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום פעילות הנדל"ן המניב והשינויים החלים בהם   .8.1.3

כדאיות ההשקעה בנדל"ן מניב נמדדת במונחים של החזר ההשקעה, דהיינו התשואה המתקבלת מהנכס )בדרך כלל דמי השכירות(  

חד  השקעות  הנכס,  באחזקת  הכרוכות  השוטפות  העלויות  הנדל"ן.  במחירי  משינויים  וכן  בו  מההשקעה  וכן  -כאחוז  בו,  פעמיות 

זכויות הבנייה, הרחבת שימושים ותחלופת השוכרים בו, מהווים גם הם מדדים  הפוטנציאל להשבחתו בדרכים שונות כמו תוספת ל

 חשובים בבחינת כדאיות ההשקעה בנכס.  

האטרקטיביות של נכס נדל"ן מניב מושפעת במידה רבה ממיקומו. ככלל, נכסים הממוקמים באזורים אטרקטיביים זוכים לביקוש  

גבוה יותר ומחירי השכירות שניתן לגבות עבורם גבוהים יותר. בשים לב למהות ואופי פעילות החברה, להערכת החברה, הגורמים  

 ם להצלחה בתחום זה:הבאים, בין השאר, הינם גורמים קריטיי

 ידע וניסיון באיתור ומימוש הזדמנויות עסקיות, בתכנון, בבנייה, בהשבחה ופיתוח, בשיווק ובניהול נכסים; א.
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 איתנות פיננסית, נזילות וכן היכולת לגייס מימון בהיקפים הנדרשים למימוש הזדמנויות עסקיות;  ב.

 מיקום נכסי נדל"ן במקומות אטרקטיביים;   ג.

 תנאי התקשרות עם השוכרים השונים, איכות השוכרים ותקופות השכירות. ד.

 חסמי הכניסה והיציאה העיקריים של תחום הפעילות ושינויים החלים בהם .8.1.4

, כרוך בקיומם של משאבים פיננסיים וכן בבקיאות,  כאלוהשקעה בנדל"ן מניב בפרויקטים בהיקפים גדולים, כמו גם ייזום פרויקטים  

בין היתר   נוסף הינו היצע נמוך של נכסים, הנובע  ניהול בתחום. להערכת החברה, במצב השוק הנוכחי חסם כניסה  ויכולת  ידע 

קום הנכסים,  מהיעדר חלופות השקעה ושיקולי מיסוי. יכולת מימוש הנכסים והיציאה מהתחום הינה, בין השאר, פועל יוצא של מי

 מצבם הפיזי של הנכסים ומצב השוק. בנוסף, מימוש הנכסים כרוך בעלויות שונות, לרבות מיסוי מקרקעין.

 האזורים העיקריים שבהם ממוקמים הנכסים   .8.1.5

להלן(. בבעלות החברה נכסים בכל רחבי הארץ, הממוקמים    8.3החברה רואה במדינת ישראל איזור פעילות אחד )כפי שיפורט בסעיף  

 באזורי ביקוש לפעילות של קמעונאות, מסחר, משרדים ולוגיסטיקה.  

   להלן תרשים המציג את הפריסה הארצית של נכסי הנדל"ן המניב של החברה, בשימושים השונים.
 

 אלפי מ"ר  363.1-סה"כ כ  -פריסה ארצית של שטחי הנדל"ן המניב 

 

 להלן(.   9)ראו הערת שוליים    אחר להשקעה"ן כנדל המסווג נכס כולל  *

 סוגי הנכסים והשימושים בהם   .8.1.6

לחברה נכסי נדל"ן בשימושים שונים של מסחר )ביניהם סופרמרקטים, מתחמי מסחר קטנים ומרכזים מסחריים(, מתחמי לוגיסטיקה  

 9, 8.ושטחי משרדים

 

בתשלום וחלקם מהווים חלק מהנכס המושכר, ללא    "ר, אשר חלקם חניוניםמ  161,870-כחברה חניונים בשטח כולל של  ל,  2025בדצמבר    31ליום   .8

כי נתוני   תוספת דמי שכירות. יצוין, כי הכנסות החברה מהחניונים אינן מהותיות ועל כן, שימוש לחניונים אינו מסווג בדוח זה כשימוש נפרד. יובהר,

, ולפיכך הוא אינו מסווג כנדל"ן להשקעה בדוחות הכספיים של  .B.O.Tשטחי החניונים שבהערה זו אינם כוללים את חניון גבעון, אשר הינו פרוייקט  

 החברה ובפרק זה.  

"  אחר  להשקעה"ן  נדל"-כ  המסווגהידוע כ"קמפוס בצלאל" )לשעבר( בירושלים    לפיתוח   ולמועד פרסום הדוח, לחברה נכס  2025בדצמבר    31  ליום .9

   להלן.  8.4ראו גם האמור בסעיף בדוחות הכספיים של החברה לעניין זה 

 מסחר

 לוגיסטיקה

 משרדים
 אילת

 חרמון

 חיפה

 תל אביב

 ירושלים

 דרום

 (5%אלפי מ"ר ) 17.2

 שפלה

 (17%אלפי מ"ר ) 61.2

 ירושלים וסביבתה

 ( *11%אלפי מ"ר ) 42.1

 ת"א וגוש דן

 (34%אלפי מ"ר ) 123.2

 אזור השרון

 (23%אלפי מ"ר ) 83.6

 חיפה והצפון

 (10%אלפי מ"ר ) 35.8
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 סוגי שוכרים   .8.1.7

בתקופת הדוח, מרבית נכסיה המניבים של החברה הינם סניפי סופרמרקט המושכרים לרשתות שונות בתחום קמעונאות המזון.  

מושכרים ל סניפי הסופרמרקט  לכך,  - קרפורמרבית  החברה.- קרפורמגה. בהתאם  עיקרי של  הינה שוכר  ראו סעיף    מגה  לפרטים 

 להלן.   8.4.10

)לרבות במרכזים מסחריים   נוספים של החברה מושכרים למגוון רחב של שוכרים ולשימושים שונים של מסחר  נדל"ן מניב  נכסי 

 ובמתחמי מסחר קטנים(, משרדים ולוגיסטיקה.  

תוך    אופציות להארכת תקופת השכירות  ולעיתים ניתנות לשוכריםככלל, נכסיה המניבים של החברה מושכרים לתקופות שונות  

דמי השכירות בחלק מהנכסים הינם בסכום חודשי קבוע, ובחלק מהנכסים בסכום חודשי קבוע או שיעור    . ככלל, עדכון דמי השכירות

  מפדיון המכירות של השוכרים, לפי הגבוה מביניהם.

   להלן. 8.4.11לפרטים אודות חשיפה לענף הקמעונאות/מסחר וקמעונאות המזון ראו סעיף 

  מדיניות רכישה ומימוש של נכסים  .8.1.8

מעת לעת, בוחנת החברה רכישה או מימוש של נכסי נדל"ן מניב. בדיקת כדאיות העסקה מבוצעת לכל נכס באופן פרטני, נוכח  

הנסיבות הקונקרטיות וההזדמנות העסקית שעשויה לצמוח מרכישתו או מימושו. ככלל, בעת איתור השקעות בנכסים חדשים, פועלת  

הממוקמים באזורי ביקוש והינם בעלי נגישות גבוהה לצירי תחבורה ראשיים ואשר  החברה תוך התמקדות ומתן עדיפות לנכסים  

 לגביהם קיים פוטנציאל פיתוח.  

   תחרות בתחום הנדל"ן המניב .8.1.9

ציבוריות ופרטיות  , לרבות חברות  שאין בידי החברה להעריכו במדויק   מספר רב של גופיםבישראל  בשוק הנדל"ן המניב פועלים  

 חברות ויחידים המחזיקים בבעלותם נכס או נכסים בודדים.ו  ,בהיקפי פעילות שונים המתמחות בייזום ובהשכרה של נכסים מסחריים

ככלל, התחרות בשוק הנדל"ן המניב הינה לרוב מקומית, כך שבכל מקום בו לחברה יש נכס, קיימים מתחרים מקומיים. כידוע, ישנן  

מספר חברות ציבוריות הפועלות בתחום מרכזי המסחר והקניונים וכן בתחום המשרדים, בהן קבוצת עזריאלי בע"מ, ביג מרכזי קניות  

ועוד. יחד עם זאת, החברה אינה רואה בחברה מסוימת מתחרה    שקעות בע"מ, קבוצת אשטרום בע"מבע"מ, מליסרון בע"מ, אמות ה

ישירה משמעותית שלה, וזאת נוכח הבדלים בהיקפי הפעילות בין החברות, בתמהיל הנכסים, מיקומם הגיאוגרפי, מאפייניהם, גודלם,  

ד של הנכסים, כמו גם האסטרטגיה והמיקוד העסקיים של כל אחת מהחברות לעיל. בהתאם, יצוין, כי פעילות החברות  קהל היע

 השוואה לפעילות החברה. -המפורטות לעיל מתאפיינת בהיבטים ייחודים שאינם בהכרח ברי

על רקע האמור לעיל, ומאחר שהחברה פועלת בענפי נדל"ן מניב שונים, אין ביכולתה של החברה להעריך במדויק את נתח השוק  

 שלה.

בתחום הקניונים התרחשו בשנים האחרונות מיזוגים ורכישות שיצרו ריכוזיות ושליטה של מספר חברות מצומצם ביותר. במקביל,  

 התחרות בענף.   משפיעים עלהתחזקו קבוצות קמעונאיות המחזיקות במספר רב של מותגים. תהליכים אלו 

מסחר, התחרות מתעצמת ככל שהיצע השטחים הדומים באזור מסוים גדול יותר וככל שהביקוש לשטחים  הבהיבט השכרות שטחי  

גבוהה. כך למשל, קניון הדר בתלפיות   יותר. חלק מנכסי החברה ממוקמים במיקומים המתאפיינים בתחרות  מהסוג האמור נמוך 

  צרכנים, גבוהה.והן על  על שוכרים  הן  בתל אביב, ממוקמים באזורים שבהם שטחי מסחר מרובים והתחרות    TLVירושלים וקניון  

גורם  התחרות בתחום פעילות זה בישראל החריפה בשנים האחרונות, עם הגידול בהיצע של שטחים להשכרה והריכוזיות הגוברת.  

א רכישות של מוצרי צריכה  , הו המסחרנוסף המצוי בשנים האחרונות במגמת צמיחה ומהווה מתחרה לפעילות החברה בתחום  

החברה    , לרבות ביגוד והנעלה ומוצרים נוספים מסוגי המוצרים הנמכרים בקניונים.באמצעות חנויות און ליין שונים ברשת האינטרנט

יחודיים וכן באמצעות התאמת תמהיל השוכרים לביקושים  ימתמודדת עם התחרות כאמור תוך התמקדות בפיתוח נכסים במיקומים  

 . ולדפוסי הצריכה המתעדכנים

. כתוצאה מכך, קיימת תחרות  ואכלוס  בנייה  ,בתהליכי תכנון, רישויכיום  קיימים שטחים רבים המצויים  בתחום המשרדים להשכרה,  

    ייזום.להשכירות ועל כדאיות רכישת קרקעות   ימחירעל   להשפיעאשר להערכת החברה, עלולה 

מערכת המטרו, יתחזקו המוקדים העסקיים סמוכי התחנות בלב    ובהמשך  ,דן  בגושהפעלת הרכבת הקלה    עםלהערכת החברה,  

 מטרופולין גוש דן, מגמה אשר עשויה להעצים את הביקושים ובהתאם להביא לעלייה בדמי השכירות באיזורים אלו.  

בשוק המשרדים להשכרה, ההשפעה על החברה היא בעיקר בהתייחס לתהליכי השכרת שטחים פנויים ברמות גימור שונות ובבחינה  

"  טאוורס"גלובל    ופרויקט   פרויקט תוצרת הארץ בתל אביבשבבעלותה.  בנכסים  מדוקדקת של כדאיות לפיתוח ומימוש זכויות בנייה  

התקבל    , בתוצרת הארץ  פרויקט המשרדיםב  בנייה   הושלמה   2025  יולי בחודש  .  , בין היתר, משרדים להשכרהכוללים,  תקווה   בפתח

  בפתח "  טאוורס "גלובל  פרויקטהשלמת בניית  .  , ולמועד פרסום הדו"ח לא קיימים בו שטחים פנויים להשכרה( 4טופס  אישור אכלוס ) 

לעורקי תחבורה ציבורית ומערכת תחבורה  של פרויקט גלובל טאוורס וקרבתו    מומיקו  ,להערכת החברה.  2026 בשנת   צפויה  תקווה

ויכולים לסייע בביקושיםעתירת נוסעים )מתע"ן(,   בנוסף, רמת הגימור    .פרויקטה בו ממוקם    לשטחי משרדים באזור  מהווים יתרון 

  יתרון בשוק המשרדים להשכרה. ול מקנה  " טאוורס"גלובל   הגבוהה הצפויה בפרויקט 
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לעניין הביקושים הצפויים לשטחי משרדים,  הן    , " טאוורס"גלובל  ולגבי מועד השלמת הקמת פרויקט    הערכות החברה כאמור, 

. השלמת פרויקט  ת ואינה בשליטת החברהודאי האינ בבחינת מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, אשר התממשותו 

ובכלל זה מתכננים, קבלני ביצוע שונים  זה  מסוג  ולפיכך,  וכיוב'    כרוכה בגורמים שונים שאינם בשליטתה המלאה של החברה 

לעיל  השלמת הפרויקט בנוגע להשפעה    כאמור  כן, הערכת החברה  כמו  ודאיים.  אינם  או היקף הביקוש הצפוי  במועד הצפוי, 

למצב הקיים    אישור הדוח, פי המידע שנמסר לה למועד  -, על האפשרית בתחום כאמור, מבוססת על ניתוח סובייקטיבי של החברה

בשוק למועד אישור הדוח, והיא עשויה שלא להתממש או להתממש באופן שונה מהאמור, בין היתר אם יחול שינוי במצב השוק  

  להלן. 21בסעיף המפורטים ו/או אם יחול שינוי באחד או יותר מגורמי הסיכון 

 השלכות דיני המס החלים על החברה והייחודיים לתחום הפעילות   .8.1.10

 היטלי השבחה, או הון  רווחי הרכישה, מס  ן המניב. שינויים בשיעורי מס"בתחום הנדל הפעילות  על  השלכה בעל הינו המיסוי נושא

ומכירתם. לפרטים נוספים בדבר סביבת המס בה פועלת החברה ומסים   מניבים, השבחתם בנכסים משפיעים על כדאיות ההשקעה

 הכספיים. לדוחות 28ביאור ראו  על הכנסתה, 

   תוצאות הפעילות של החברה בתחום הנדל"ן המניב .8.2

חברות  (, כוללים את נתוני החברה ואת חלקה היחסי בזה)כמו יתר הנתונים בחלק השלישי לפרק    זה  8.2  בסעיף, כי הנתונים  יוזכר

ולכן  )בהתאם לנספח א' לדוח הדירקטוריון(    ישויות בשליטה משותפת על בסיס איחוד יחסימאוחדות )שאינן בבעלותה המלאה( וב

 . , אלא אם צוין אחרתלא חל שינוי בגילוי ביחס ל"חלק התאגיד" לעומת הגילוי על פי הנתונים "במאוחד" 

  :10להלן תמצית התוצאות הכספיות של החברה בתחום הנדל"ן המניב 

 לשנה שהסתיימה ביום 

 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 

 באלפי ש"ח 

 404,785 458,545 476,602 סך כל הכנסות הפעילות )מאוחד( 

 602,681 398,091 417,648 רווחים משערוכים )מאוחד( 

 900,351 743,745 752,225 רווחי הפעילות )מאוחד( 

NOI ( מנכסים זהיםSame Property NOI)374,476 403,505 400,913   )א( ( )מאוחד/ חלק התאגיד 

 353,083 403,505 400,913 ( ב)  )מאוחד/ חלק התאגיד(  NOIסה"כ 

והמרכז המסחרי  מבנה משרדים ברעננה    -מהזכויות בכל אחד מהנכסים    100%בגין    NOI  כוללים   2023  ת ההשוואה לשנ  נתוני )א(

   .בקריית השרון בנתניה

בנוגע   . לפרטיםבסכומים שאינם מהותיים  הידוע כ"קמפוס בצלאל" )לשעבר( בירושלים  לפיתוחנכס  בגין    NOI  כולל  NOI"כ  סה ( ב)

  להלן. 8.4לנתוני נכס זה ראו סעיף 

  לדוח   1.9בסעיף  כמשמעו בטיוטת תקנות נדל"ן להשקעה; כפי שמפורט    -   NOI” (Net Operating Income)“  -   לדוח זה   8בסעיף  

: )א( אינו מציג  NOI  -הינו לאחר קיזוז הוצאות תחזוקה שוטפות לצורך שמירה על הקיים. מודגש, כי ה  NOI  -הדירקטוריון, נתון ה

תוצאות   הערכת  לצורך  הנקי  לרווח  תחליף  מהווה  אינו  )ב(  מקובלים;  חשבונאות  כללי  פי  על  שוטפת  מפעילות  מזומנים  תזרימי 

הפעילות של הקבוצה; )ג( מתייחס לכלל הנכסים, כולל נכסים בשליטה משותפת הכלולים בדוחות הכספיים על בסיס שיטת השווי  

   תאמות בגין שינויים חד פעמיים.)ד( כולל ה  -המאזני; ו 

 להלן.   8.7.2סעיף ראו  , FFOלנתוני מדד 

 אזורים עיקריים   .8.3

החברה רואה במדינת ישראל כאזור גיאוגרפי אחד שבו פועלת החברה, וסבורה כי אין שוני מהותי במאפייני הסיכון של נכסיה, הנובע  

בארץ. מאפיינים כגון    םמהשתייכות לאזור גאוגרפי מסוים בתוך הארץ, וכי לא קיימת שונות אשר ניתן לאפיין אותה על בסיס אזורי

משרת וכיו"ב, משתקפים בדמי השכירות המתאימים לכל נכס    הנכס רמת התחרות בסביבת הנכס, היקף ואיפיון האוכלוסייה שאותו  

מאפיינים רוחביים משותפים לנכסי החברה, בנוגע לתפוסה,    לעיל,  8.1.5במפה בסעיף  ונכס. אין באזורי הארץ השונים המפורטים  

 דמי שכירות ממוצעים, שווי וכיו"ב. 

 

הנתונים בטבלה זו מתייחסים לחניון גבעון אשר לפי גישת ההנהלה, כלול במגזר הנכסים המניבים בדוחותיה הכספיים של החברה )מגזר הנכסים  .10

הנתונים בטבלה    2023-ו  2024כן, ביחס למספרי השוואה לשנים    כמו המניבים כולל את פעילות החברה, חברות מאוחדות וחברות בשליטה משותפת(.  

  29לעניין דיווח מגזרי של החברה, ראו ביאור ו . על התוצאותהשפיעה ו, נמכרה לצד שלישי 2024בשנת כאשר בסיאטל ארה"ב   לקרקעמתייחסים גם 

כלול בפילוחים השונים    ואינ  הואמסווג בדוחותיה הכספיים של החברה כנדל"ן להשקעה,    ואינ  זהלדוחות הכספיים של החברה. יצוין, כי הואיל ונכס  

 עוד יובהר, כי כמפורט בפתיח לסעיף זה, הנתונים המוצגים גם בטבלה זו הינם על בסיס איחוד יחסי )מאוחד מורחב(.  להלן. 8.4 בסעיף
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   לעיל. 7.5ראו סעיף  ישראלפרמטרים מאקרו כלכליים ביחס למדינת  לפירוט

 פילוחים ברמת הפעילות של החברה בכללותה   .8.4

החברה  להשקעה של  הנדל"ן  נכסי  לכלל  ביחס  מצרפי  באופן  המובאים  מבונים   הנתונים שלהלן,  )נכסים  בנות שלה  חברות  ושל 

וקרקעות(, הינם בפילוח לפי שימושים, על פי השימושים העיקריים של כל אחד מהנכסים כאמור ובאופן כדלקמן: שטחים מסחריים  

ם )כולל סניפי סופרמרקט ומתחמי מסחר קטנים(, מרכזים מסחריים, לוגיסטיקה ואחסנה ומשרדים, וללא חלוקה לאזורים גיאוגרפיי

 לעיל.  8.3בתוך מדינת ישראל בהתאם לאמור בסעיף 

בתל אביב, קניון הדר בירושלים ושטחי המסחר במרכז מסחרי בקריית    TLVיצוין, כי תחת קטגורית "מרכזים מסחריים" נכללים קניון  

 השרון נתניה.  

,  "נדל"ן להשקעה אחר" בדוחות הכספיים-המסווג כ,  בירושלים" )לשעבר(  בצלאל"קמפוס  כ  הידוע  לפיתוח  נכס  לחברהיצוין כי    עוד 

, ונכון למועד פרסום הדוח הנכס טרם הושכר. נתוני הנכס  ו החברה בוחנת את אפשרויות השימוש קצרות וארוכות הטווח לגביאשר  

  לפרטיםלהלן.    8.4.8עד    8.4.1בסעיפים  המוצגים    בפילוחים  המצרפיים של תחום הפעילות אך אינם כלולים  FFO-וה   NOI-בנכללים  

 להלן.   8.9.3סעיף   ראונוספים בנוגע לנכס 

, כוללים את נתוני החברה ואת חלקה  )כמו יתר הנתונים בחלק השלישי לפרק זה(  להלן   8.4.9עד    8.4.1כן יצוין כי הנתונים בסעיפים  

לפי דוחות כספיים מאוחדים    ,בשליטה משותפת על בסיס איחוד יחסי  היחסי בחברות מאוחדות )שאינן בבעלותה המלאה( ובישויות 

     .ולכן לא חל שינוי בגילוי ביחס ל"חלק התאגיד" לעומת הגילוי על פי הנתונים "במאוחד" , נספח א' לדוח הדירקטוריוןמורחבים שב

בדצמבר של כל אחת מהשנים    31להלן נתונים בקשר עם שטחי הנדל"ן המניב של החברה עבור שתי התקופות שהסתיימו ביום   .8.4.1

  11, בפילוח לאזורים ושימושים: 2024- ו  2025

  2025בדצמבר  31פילוח שטחי הנדל"ן המניב לפי אזורים ושימושים, ליום 

לוגיסטיקה   )א( משרדים שימושים
 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

 מרכזים
 סה"כ  מסחריים 

 במ"ר  אזורים 

 339,629 52,663 160,424 44,609 81,933 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

 100% 15.6% 47.2% 13.1% 24.1% במאוחד / חלק התאגיד אחוז מסך שטחי הנכסים 

בהתאם  ונובע בעיקר מפרויקט תוצרת הארץ עקב קבלת אישור אכלוס לנכס, הקמת הנכס הסתיימה   גידול בשטחי המשרדים )א( ה

 .חל שינוי בסיווגו מנכס נדל"ן מניב בהקמה )מהותי(, לנכס נדל"ן מניב )מהותי(

 

 2024בדצמבר  31שטחי הנדל"ן המניב לפי אזורים ושימושים, ליום  פילוח

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 במ"ר  אזורים 

 307,588 52,375 160,491 44,609 50,113 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

 100% 17.0% 52.2% 14.5% 16.3% במאוחד / חלק התאגיד אחוז מסך שטחי הנכסים 

 
 

 

)לשעבר(  בצלאל"קמפוס  כ  הידועלפיתוח    נכס   נתוני  נכללו  לא  שלהלן  בטבלאות .11 , הכספיים" בדוחות  אחר  להשקעה"ן  נדל"  -כ  המסווג  בירושלים" 

 לעיל.  8.4לפרטים נוספים ראו האמור בסעיף 
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  2025בדצמבר   31להלן נתונים בקשר עם פילוח שווי הוגן של נכסי הנדל"ן המניב של החברה עבור שתי התקופות שהסתיימו ביום  .8.4.2

 13: 12, בפילוח לאזורים ושימושים2024-ו

 2025בדצמבר  31פילוח שווי הוגן של נכסי הנדל"ן המניב לפי אזורים ושימושים, ליום 

לוגיסטיקה   )א( משרדים שימושים
 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 מדינת ישראל 
במאוחד / חלק  

 התאגיד
1,606,211 544,596 3,532,554 2,531,871 8,215,232 

 אחוז מסך שטחי הנכסים 
במאוחד / חלק  

 התאגיד
19.6% 6.6% 43.0% 30.8% 100.0% 

הגידול בשווי ההוגן של המשרדים נובע בעיקר מפרויקט תוצרת הארץ עקב קבלת אישור אכלוס לנכס, הקמת הנכס הסתיימה  )א(  

 .חל שינוי בסיווגו מנכס נדל"ן מניב בהקמה )מהותי(, לנכס נדל"ן מניב )מהותי(בהתאם ו

 

 2024בדצמבר  31שווי הוגן של נכסי הנדל"ן המניב לפי אזורים ושימושים, ליום  פילוח

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 מדינת ישראל 
במאוחד / חלק  

 התאגיד
727,570 466,216 3,385,806 2,501,632 7,081,224 

 אחוז מסך שטחי הנכסים 
במאוחד / חלק  

 התאגיד
10.3% 6.6% 47.8% 35.3% 100.0% 

 
 

  

 

  גישת   פי  על  אשר,  קבוע  רכושתוספות לנכסים המסווגות כוהשווי ההוגן של הנכסים כולל זכויות בנייה נוספות, אשר למועד אישור הדוח טרם נוצלו   .12

   .בקבוצה המניב"ן מהנדל חלקמהווה  ההנהלה

 לעיל. 11הערת שוליים  ראו .13
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,  2025עד    2023בדצמבר של כל אחת מהשנים    31עבור שלוש התקופות שהסתיימו ביום   NOI14פילוח של  להלן נתונים בקשר עם   .8.4.3

   15בפילוח לפי שימושים:

 NOI  2025בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

לוגיסטיקה   משרדים  שימושים
 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 סה"כ  מסחריים 

 באלפי ש"ח אזורים 

 385,917 118,874 208,877 23,363 34,803 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

 100.0% 30.8% 54.1% 6.1% 9.0% במאוחד / חלק התאגיד של הנכסים NOIאחוז מסך 

 

NOI  2024   בדצמבר 31לשנה שהסתיימה ביום 

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 391,539 129,886 199,028 21,916 40,709 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

 100.0% 33.2% 50.8% 5.6% 10.4% במאוחד / חלק התאגיד של הנכסים NOIאחוז מסך 

 

NOI  2023בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 339,740 121,007 171,319 21,200 26,214 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

 100% 35.6% 50.4% 6.2% 7.7% במאוחד / חלק התאגיד של הנכסים NOIאחוז מסך 

 
 

  

 

   לעיל. 10 -ו 8לעיל, וכן לא נכללו נתוני נכסים אשר אינם מסווגים כנדל"ן להשקעה, ראו הערות שוליים  8.2 כהגדרת המונח בסעיף .14

  לעיל. 11הערת שוליים  ראו .15
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בדצמבר של כל אחת    31להלן נתונים בקשר עם רווחי או הפסדי שערוך לפי שימושים לתקופה של שלוש שנים שהסתיימה ביום   .8.4.4

  16: 2025עד   2023מהשנים 

 2025בדצמבר  31רווחי או הפסדי שיערוך לפי אזורים ושימושים, לשנה שהסתיימה ביום  

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 391,906 33,245 136,620 73,075 148,966 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

אחוזים מסך כל רווחי או  
 הפסדי השערוך 

 100.0% 8.5% 34.9% 18.6% 38.0% במאוחד / חלק התאגיד

 לדוח הדירקטוריון.  1.3.3.2המניבים של החברה ראו סעיף בשווי הוגן של נכסיה  עלייהלפרטים נוספים בדבר 

 

 2024בדצמבר  31או הפסדי שיערוך לפי אזורים ושימושים, לשנה שהסתיימה ביום  רווחי

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 292,040 28,052 156,303 47,400 60,285 במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

אחוזים מסך כל רווחי או  
 הפסדי השערוך 

 100.0% 9.6% 53.5% 16.2% 20.7% במאוחד / חלק התאגיד

 
 

 2023בדצמבר  31רווחי או הפסדי שיערוך לפי אזורים ושימושים, לשנה שהסתיימה ביום 

 משרדים  שימושים
לוגיסטיקה  

 ואחסנה 

שטחים 
מסחריים  

כולל סניפי  
 סופרמרקט

מרכזים 
 מסחריים 

 סה"כ 

 באלפי ש"ח אזורים 

 549,095 139,830 399,021 13,490 (3,246) במאוחד / חלק התאגיד מדינת ישראל 

אחוזים מסך כל רווחי או  
 הפסדי השערוך 

 100% 25.5% 72.7% 2.4% (0.6%) במאוחד / חלק התאגיד

 
  

 

  לעיל. 11הערת שוליים  ראו .16
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  2024בדצמבר של כל אחת מהשנים    31להלן נתונים בקשר עם דמי שכירות ממוצעים למ"ר עבור שתי התקופות שהסתיימו ביום   .8.4.5

בטבלה להלן מוצגים גם נתונים ביחס לדמי השכירות המינימליים ולדמי השכירות המקסימליים    17, בפילוח לפי שימושים.2025-ו

. הטווח הרחב במחירי השכירות  25%למ"ר מאחר שהטווח בדמי השכירות למ"ר בכל אחד מהשימושים להלן עולה על שיעור של  

רים, וכן מפרמטרים נוספים, כגון רמת התחרות בסביבת  לכל השימושים נובע, בין היתר, משונות באופי הנכסים, משונות בסוגי השוכ

 היקף ואפיון האוכלוסייה שאותה הנכס משרת.   , הנכס

   18פירוט דמי שכירות ממוצעים למ"ר לחודש בפועל לפי שימושים )בש"ח(

 לוגיסטיקה ואחסנה  )א( משרדים שימושים
שטחים מסחריים כולל  

 סניפי סופרמרקט 
 מרכזים מסחריים 

 לפי המטבע המסחרי  לפי המטבע המסחרי  לפי המטבע המסחרי  לפי המטבע המסחרי  

 לשנה שהסתיימה ביום לשנה שהסתיימה ביום לשנה שהסתיימה ביום לשנה שהסתיימה ביום 

 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 

 )ש"ח למ"ר( )ש"ח למ"ר( )ש"ח למ"ר( )ש"ח למ"ר( אזורים

 205 212 101 109 41 42 77 122 מדינת ישראל 

 844 713 468 479 47 50 143 150 מקסימום 

 83 83 35 36 34 35 37 44 מינימום

 לא כולל שטחי חניה.   ( א )
 

 19, בפילוח לפי שימושים:2025-ו  2024 בדצמבר של כל אחת מהשנים  31להלן נתונים בקשר עם שיעורי תפוסה ליום  .8.4.6

   פירוט שיעורי תפוסה

 לוגיסטיקה ואחסנה  משרדים  שימושים
שטחים מסחריים כולל  

 סניפי סופרמרקט 
 מרכזים מסחריים 

 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 אזורים

מדינת  
 ישראל 

76% 67% 100% 100% 98% 99% 87% 87% 

 

  מועד  לאחר  שנחתמו  הסכמיםעם שוכרים, לרבות  חתומים  יצוין, כי שיעורי התפוסה כמפורט בטבלה לעיל, חושבו על בסיס הסכמים  

 של החברה.  המסחריים במרכזיםשטחי אחסנה   ובנטרול , ובנטרול שטחים שאינם ניתנים להשכרה במועד דוח זההדוח

בין שיעור ליום    אין שינוי מהותי  , למעט שיעור התפוסה  2025התפוסה הממוצע בשנת  לבין שיעור    2025בדצמבר    31התפוסה 

 לדוח הדירקטוריון.  1.8.1לפרטים נוספים ראו סעיף .  62%שעמד על    2025בשנת  הממוצע למשרדים

  שטחים   בנטרול,  הדוח  מועד  לאחר   שנחתמו  הסכמים  לרבות,  שוכרים  עםחתומים    הסכמים   בסיס  על   חושב,  הממוצע  התפוסה  שיעור

   .אחסנה  שטחי  ובנטרול  להשכרה  ניתנים  שאינם
 

  

 

 לעיל. 11הערת שוליים  ראו .17

 בנכסים שבהם נכנסו שוכרים במהלך השנה, הובאו בחשבון דמי שכירות מייצגים לחודש. .18

 לעיל. 11הערת שוליים  ראו .19
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וכן עבור ההכנסות    2029עד    2026צפויות של החברה בגין חוזי שכירות חתומים לגבי כל אחת מהשנים    23להלן נתונים לגבי הכנסות  .8.4.9

   בצירוף ההכנסות של כל השנים שלאחריה: 2030בגין שנת 

 בהנחת מימוש תקופת אופציות שוכרים מימוש תקופת אופציות שוכרים -בהנחת אי 

תקופת הכרה  
 בהכנסה 

הכנסות  
מרכיבים  

 )ב( קבועים

הכנסות  
מרכיבים  
משתנים  

 )א()אומדן(

מספר  
חוזים  

 מסתיימים 

שטח נשוא  
ההסכמים  
 המסתיימים

הכנסות  
מרכיבים  

 )ב( קבועים

הכנסות  
מרכיבים  
משתנים  

 )א()אומדן(

מספר  
חוזים  

 מסתיימים 

שטח נשוא  
ההסכמים  
 המסתיימים

 )באלפי מ"ר(  )#(  )באלפי ש"ח(  )באלפי מ"ר(  )#(  )באלפי ש"ח(  

         2026שנת 

 4 21 3,566 64,841 4 32 3,667 91,541 1רבעון   -

 1 13 3,474 66,697 6 23 3,575 93,064 2רבעון   -

 13 11 3,421 70,374 5 23 3,522 93,630 3רבעון  -

 1 12 3,411 70,178 3 27 3,493 92,240 4רבעון  -

 7 49 13,545 273,906 34 109 14,257 339,833 2027שנת 

 5 36 13,235 266,263 39 85 419 298,183 2028שנת 

 8 38 13,206 250,923 14 41 344 263,547 2029שנת 

 267 291 95,240 3,039,017 189 136 976 1,812,869 ואילך  2030שנת 

 306 471 149,098 4,102,199 294 476 30,253 3,084,907 סה"כ 

. לפרטים בנוגע  TLVתחזית ההכנסות מדמי שכירות תלויי הפדיון הצפויים מקניון  הנתונים המובאים בעמודה זו הינם על פי   )א( 

הטבלה דלעיל אינה כוללת התייחסות לדמי שכירות תלויי פדיון,    TLV,להלן. למעט האמור לעיל לעניין קניון    8.8.2לנכס ראו סעיף  

 הואיל ומרכיב זה מסך ההכנסות של החברה בגין יתר נכסיה, אינו מהותי.

 .  מסחריים מחניונים הכנסות כולל לא על פי ההסכמים הרלוונטיים,  סכום ההכנסות בטבלה דלעיל, כולל הכנסות בגין חניונים  )ב( 

  הערכות החברה בדבר ההכנסות הצפויות כאמור, הינו מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על חוזי שכירות 

חתומים שבידי החברה ועל הנסיבות והמידע המצוי בידי החברה נכון למועד אישור הדוח. הערכות אלו עשויות שלא להתממש,  

שונה ו/או במועד שונה מהצפוי, בין היתר, בשל גורמים שאינם בשליטת החברה כגון סיום חוזי  כולן או חלקן, או להתממש באופן  

התממשות    אוהתפתחויות  כן  שכירות עקב הפרה או בשל קשיים כספיים של שוכרים העלולים לגרום להפרה של חוזי שכירות, ו

   להלן. 21 של אחד או יותר מגורמי הסיכון המפורטים בסעיף 

 

 הכנסות דמי שכירות, לא כולל דמי ניהול.  .23
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 (  שוכרים עיקריים )מצרפי .8.4.10

 מגה, כמפורט להלן:  - קרפור  -לחברה שוכר עיקרי  .8.4.10.1

 

 השוכר 

אפיון אזור 
ושימוש של  

נכסים  
 מושכרים 

הכנסות בשנת  
2025 

 )באלפי ש"ח(

אחוז מסך כל  
הכנסות  

 ( א )החברה

מנגנון עדכון או 
הצמדה של דמי  

 השכירות 
 ביטחונות שיוך ענפי 

תקופת ההתקשרות שנותרה  
מתום שנת הדיווח )ואופציות 

להארכה( )תוך חלוקה  
 לשכבות הכנסה(

 פירוט נוסף 

  -שוכר א' 
 מגה -קרפור

סניפי   59
 סופרמרקט 

 

102,855 

 
17% 

לגבי מרבית הנכסים  
המושכרים, הצמדה  

למדד המחירים לצרכן  
,  ן מהפידיו  4.25%או 

 .מבניהםלפי הגבוה  

 

כן, לגבי מרבית   כמו
  מיוםהנכסים, החל 

עודכנו דמי  י 1.1.32
השכירות הבסיסיים  

 .7.5%בתוספת של 

ענף  
 הקמעונאות

לגבי מרבית הנכסים  
המושכרים, ערבות בנקאית  

בסכום השווה לדמי השכירות  
הבסיסיים עבור הסניפים  
בתוספת מע"מ בגין חודש  

וכן ערבות   שכירות אחד, 
אישית מוגבלת לסכום השווה  
לדמי השכירות עבור הסניפים  

בגין חודש אחד בתוספת  
כום  בס שטר חוב   ;מע"מ

השווה לדמי השכירות  
הבסיסיים עבור הסניפים  

  חודשי  12בתוספת מע"מ בגין 
.  לפרטים נוספים ראו  שכירות

 ד' להלן.  8.4.10.2סעיף 

של הנכסים   השכירות תקופת
הינה   שהושכרו לשוכר  

  בדצמבר  31 ליום עדבתוקף 
2040 . 

לפרטים  
אודות תלות  
בשוכר, ראו  

  21.3סעיף 
 להלן. 

 

בתוספת חלק החברה בהכנסות מנכסי נדל"ן להשקעה שבהחזקת החברות המאוחדות )שאינן    2025בדצמבר    31על בסיס הכנסות החברה על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים ליום    (א )

ראו נספח א' לדוח הדירקטוריון. שיעור הכנסות החברה מהשכרת סניפי סופרמרקט   -חברות בשליטה משותפת של החברה, זאת לפי שיעור ההחזקה של החברה בהן ובבעלותה המלאה(  

.18%- הינו כ,  2025בדצמבר    31מגה מתוך סך הכנסות החברה על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים ליום - קרפורל
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 מגה -קרפור .8.4.10.2
 

 כללי ( א )

 מגה הינה שוכר עיקרי של החברה.  -קרפור בתקופת הדוח, 

הדוח,   ל למועד אישור  בפעילותה הקמעונאית. למיטב  - קרפורהנכסים המושכרים  סופרמרקט המשמשים אותה  הינם סניפי  מגה 

(  1970) אלקטרה מוצרי צריכה  בשליטת  חברה  מגה הינה  -קרפור  למיטב ידיעת החברה,   ידיעת החברה, נכון למועד אישור הדוח, 

  24. בע"מ

   25)"ההסדר עם מגה"( 2017בפברואר   22מיום  הסדר עם מגה ( ב)

מהנכסים שמגה שכרה מהחברה לאותו מועד )למועד    61ההסדר עם מגה החיל שינויים והתאמות בהסכמי השכירות אשר חלו על  

   .(מגה למועד אישור הדוח- המושכרים לקרפור סניפים  59מתוך   כסיםנ 55 -זה 

   מגה-שכירות עם קרפורהסכמי  עדכון תנאי  ( ג)

  ועודכנ   ן, במסגרת מגה- שנחתמו עם קרפור  שכירותמי  ת להסכ ו מגה בתוספ - קרפור, התקשרו החברה וובתקופת הדוח  2024  בשנת

   .מגה- סניפי סופרמרקט המושכרים לקרפורכלל  השכירות של  תנאי

 מגה - קרפורשל   השכירותתנאי  עיקרי   ( ד)

 מגה:- להלן יפורטו עיקרי תנאי השכירות של מרבית הנכסים המושכרים לקרפור

 ;  2040בדצמבר   31תסתיים ביום  תקופת השכירות .1

כל אחד מהנכסים .2 בגין  החודשיים  הבסיסיים  השכירות  מיום    דמי  ליום    2024בינואר    1החל  דמי    2031בדצמבר    31ועד  יהיו 

   . הקבוע בהסדר עם מגה ויהיו צמודים למדד המחירים לצרכן 7.5%בתוספת    2024ששולמו בגין חודש מרץ   השכירות הבסיסיים

כל אחד מהנכסים .3 בגין  מיום    דמי השכירות הבסיסיים החודשיים  ליום    2032בינואר    1החל  דמי    2040בדצמבר    31ועד  יהיו 

הקבוע בהסדר עם    ויהיו צמודים למדד המחירים לצרכן  7.5%בתוספת    2031ששולמו בגין חודש דצמבר    השכירות הבסיסיים

 מגה. 

מהפדיון, לפי הגבוה מבין השניים,    3.75%( או שיעור של  לעיל  3-ו   2)לפי ס"ק    מגה תשלם את דמי השכירות הבסיסיים-קרפור  .4

מגה  -מובהר, כי קרפור   מהפדיון.  4.25%של    לשיעור   2026בינואר    1החל מיום    עודכנו מפדיון    כאחוזדמי השכירות    שיעור   כאשר 

 . השכירות תקופת כל  במשך , , לפי הגבוה מבין השנייםכאחוז מפדיוןתשלם את דמי השכירות הבסיסיים או דמי השכירות 

מגה תהא רשאית לשוב ולשכור  - קרפורלגבי סניפים מסוימים, לחברה הזכות להודיע על קיצור תקופת השכירות לצורך פיתוחם, ו .5

במסגרת התוספת    עודכנה ביחס לסניפים נוספים  זוזכות    .חלק מהם, לאחר פיתוחם, על פי תנאים שנקבעו בהסדר עם מגה

 .  השכירותלהסכמי 

ערבות    הכוללות  מגה העמידה לחברה בטוחות להבטחת התחייבויותיה על פי הסכם השכירות-במסגרת הסדר מגה, קרפור  .6

וכן   חודש שכירות אחד,  כל הסניפים בתוספת מע"מ בגין  בנקאית אוטונומית בסכום השווה לדמי השכירות הבסיסיים עבור 

בהתאם לתוספת להסכם  .  ערבות אישית מוגבלת לסכום השווה לדמי השכירות עבור כל הסניפים בגין חודש אחד בתוספת מע"מ

ערבות בנקאית    לחברה  נמסרו מגה  - לחברה להבטחת התחייבויותיה של קרפור  שנמסרו  בטוחותל   בנוסף ,  2024משנת  השכירות  

  1החל מיום  )אחד    שכירות  חודשעבור כל הסניפים בתוספת מע"מ בגין    המעודכניםסכום דמי השכירות  המשלימה ל אוטונומית  

כום השווה לדמי  בס  חוב שטר -כן  ו  ;(לאותו המועד   שכירות שני חודשיסכום בגין  יעודכן סכום הערבות הבנקאית ל  2028בינואר  

   .שכירות  חודשי 12השכירות הבסיסיים עבור כל הסניפים בתוספת מע"מ בגין  

באופן שכל המסים, התשלומים והחיובים החלים בגין אחזקת הנכסים    ”NET LEASE”הסכם השכירות הינו מסוג של שכירות נטו   .7

 .מגה, למעט אם הוסכם אחרת- קרפורהמושכרים והשימוש בהם בתקופת השכירות, חלים על  

 

הושלמה עסקת מכירת  2016ביוני  30יום החל משליטה בחברה. הבעבר, היתה מגה חברה בת בבעלות ובשליטה מלאה של אלון רבוע כחול, בעלת   .24

 . , אינה בשליטת אלון רבוע כחול2016ביולי  1החל מיום , כך שמגה

במהלך השנים על רקע מחלוקות שנתגלעו  התקשרה החברה בהסדר פשרה וסילוקין עם נאמני מגה וכן בהסדר עם מגה    2017בפברואר    22ביום    .25

על ידי בית המשפט אשר נתן צו הקפאת הליכים בנוגע למגה    2016מגה )נאמני מגה מונו בחודש ינואר  נאמני  מגה ובין החברה ובין    2016-ו  2015

, עם אישור בית המשפט  2017במאי    18נחתמו כמקשה אחת נכנסו לתוקפם ביום    והורה על מינויים של נאמני מגה לניהול עסקיה(. ההסדרים אשר

 את הסדר הפשרה עם נאמני מגה.  
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 התייחסות כללית לשוכרים שאינם שוכר עיקרי   .8.4.10.3

יצוין, כי ככל שמי מבין השוכרים של החברה )גם כאלו שאינם בגדר שוכר עיקרי(, אשר שוכר שטחים בהיקפים גדולים מהחברה  

יפסיק את התקשרותו עם החברה, מסיבה כלשהי, הדבר עשוי לגרום לפגיעה זמנית בהכנסות של החברה. להערכת החברה לאור  

 , ירידה זו תהא כאמור זמנית בלבד, עד אשר יימצא לשטחים שפונו שוכר חלופי.  ניסיון העבר, בשל מיקומם ואיכותם של נכסיה

  מידע  הינן,  כאמור   שכירויות  הפסקת  השלכות   ולעניין  קצר  זמן  בפרק   חלופייםשוכרים    לאתרהחברה לעניין יכולתה    הערכות

  שונה  באופן  להתממש   או  להתממש   שלא  עשויות  כאמור  הערכות  ובהתאם,  ערך   ניירות  בחוק  המונח  כהגדרת  עתיד  פני  צופה

אם    בו  במקרה,  היתר   בין,  וזאת  החברה  שהעריכה  מזה(  מהותית)אף   או  חלופי  שוכר  תאתר  לא    שינויים   יחולוהחברה 

הישראלי,    הנדל"ן  משמעותיים בתנאי שוק כגון מצב המשק  שינויים שאינם בשליטת החברה  בטחוני  או בעקבות  וכן מצב 

   להלן. 21 להם כמפורט בסעיף   חשופה החברה  פעילותבקרות איזה מבין גורמי הסיכון אשר 

   חשיפה לענף ספציפי )מצרפי( .8.4.11

מהשטחים להשכרה של החברה משמשים כסניפי סופרמרקט ובשל כך עשויה החברה להיות    %1426-, כ2025בדצמבר    31ליום  

חשופה לשינויים בענף קמעונאות המזון. עם זאת, בדרך כלל שטחים אלו מושכרים לתקופות ארוכות ובדמי שכירות המתעדכנים  

דמי השכירות הבסיסיים ודמי השכירות לפי אחוז מהפדיון. נכון לתקופת    מביןלפי שיעור עליית המדד או לפי אחוז מהפדיון, הגבוה  

 הדוח, מרכיב דמי השכירות המשולמים בהתאם לפדיון מהפעילות העסקית בנכסים כאמור, אינו מהותי.  

 לעיל.   8.4.10כשוכר עיקרי של החברה מענף קמעונאות המזון, ראו סעיף  מגהלפרטים בדבר  

ליום   כ 2025בדצמבר    31בנוסף,  )לרבות    מהשטחים  %2030-,  לשימוש מסחרי  מגוונים  לשוכרים  מושכרים  החברה  להשכרה של 

במתחמי מסחר קטנים ובמרכזים מסחריים(. לחברה חשיפה להשפעות של ענף הקמעונאות/המסחר על פעילותה ותוצאותיה, ובכלל  

בשל שינויים בהעדפות   , בין היתר,זאת ,זה לשינויים בביקושים או בדמי השכירות המשולמים בגין נכסים המיועדים לשימוש מסחרי

 צרכנים, מעבר לרכישות באינטרנט וכדומה.  

ומיקומם האיכותי של נכסי החברה, כמו גם הביקוש להשכרתם, המגוון הרחב של    הגיאוגרפי   עם זאת, להערכת החברה, פיזורם

 עסקים הקיים במרכזים המסחריים של החברה ותמהיל השוכרים בהם, מפחיתים את חשיפת החברה לחוסר יציבות בענפים אלו.  

הערכות החברה בדבר החשיפה לענף ספציפי וההשלכות האפשרויות שלו כמפורט לעיל, הינן מידע צופה פני עתיד כהגדרתו  

בחוק ניירות ערך, המבוסס על המידע שבידי החברה נכון למועד אישור הדוח. הערכות אלו עשויות שלא להתממש, כולן או חלקן,  

ן היתר, בשל גורמים שאינם בשליטת החברה כגון התפתחויות בענף קמעונאות  או להתממש באופן שונה משהעריכה החברה, בי

הצרכנים   העדפות  תהליכי  והאצת  האינטרנט,   לרכישותהמזון  רשת  הסיכון    באמצעות  מגורמי  יותר  או  באחד  והתפתחויות 

 להלן.  21בסעיף המפורטים 

 

 .לעיל 11הערת שוליים  ראו .26
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 נכסים מניבים בהקמה )מצרפי(   .8.4.12

  31עבור שלוש התקופות המסתיימות ביום    ,להלן פירוט בקשר עם נכסי נדל"ן להשקעה בהקמה של החברה בחלוקה לשימושים

   :)א(2025  עד  2023לדצמבר של כל אחת מהשנים  

 משתנים  שימוש 
 סתיימה ביוםהלשנה ש 

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 

מסחר  
 )ב(

 2 2 2 מספר נכסים בהקמה בתום השנה 

 1,773 1,773 21,602 מ"ר(   סה"כ שטחים בהקמה )מתוכנן( בתום השנה )באלפי

 2,008 1,997 90,534 סה"כ עלויות שהושקעו בשנה השוטפת )מאוחד( )באלפי ש"ח( 

הסכום שבו מוצגים הנכסים בדוחות בתום השנה )מאוחד(  
  ש"ח( )באלפי

122,273 44,346 26,219 

 3,564 3,431 28,344 ש"ח(  תקציב הקמה בשנה העוקבת )אומדן( )מאוחד( )באלפי

סה"כ יתרת תקציב הקמה משוער להשלמת עבודות ההקמה  
 ש"ח(  )מאוחד( )אומדן לתום השנה( )אלפי

206,308 17,219 20,487 

 - 32%  3%   )ד(שיעור מהשטח של הנכס הנבנה לגביו נחתמו חוזי שכירות )%( 

ושנחתמו   2026שיושלמו בשנת הכנסה שנתית צפויה מפרויקטים  
או יותר מהשטח שלהם )מאוחד( )אומדן(    50%חוזים לגבי 

 ש"ח(  )באלפי
 .רל .רל .רל

הדוח בסיווג מנכס    בתקופת  שינויחל    לגביואשר  ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב,    הוצג בטבלה זו פרויקט  2024  -ו   2023בשנים   ( א )

 להלן. 8.5.2, אשר פרטים אודותיו )כנכס מניב מהותי( מובאים בסעיף נדל"ן מניב בהקמה )מהותי( לנכס מניב )מהותי(

  9.7הינם חלק המסחר בפרויקט אשרמן אשר פרטים אודותיו מובאים בסעיף  ,  2025בשנת  הפרויקטים המוצגים בטבלה לעיל   )ב( 

 . פרויקט אבני חושןחלק המסחר ב וכן ,להלן 

   .לשטחי השיווק ובהתאם למדידה עדכניתעודכנו   2024-ו  2023בשנים )ג(   השטחים 

)ככל שהחברה תאפשר לשוכר לשכור את השטח לאחר השלמת הפרויקט(  לשכור את השטח  השוכר  התחייבות של    על פי)ד(  

 בתנאים אשר סוכמו בין הצדדים.   

  17.3בסעיף    כמפורטבהסכם לרכישת קומות משרדים ומקומות חניה בפתח תקווה,    2022, כי החברה התקשרה בחודש מאי  יצוין 

  דוח  למועד  ובהתאםש"ח,  מיליוני 431-, אשר מוצג בדוחות הכספיים כמקדמות על חשבון נדל"ן להשקעה לפי עלות בסך של כ להלן 

לפירוט בדבר התקשרות    .הכספיים  לדוחות(  2א)20- ו  (3')ב 12  יםביאור  ו ראזה אינו מהווה נכס במצבת נכסי החברה. לפרטים נוספים  

משותפתהחברה   ועסקה  במקרקעין  שיתוף  והסכם  באשדוד  במקרקעין  זכויות  לרכישת  ביאור    בהסכם    לדוחות   (4א')20ראה 

 הכספיים.

 קרקעות להשקעה )מצרפי(   .8.4.13

  2025בדצמבר של כל אחת מהשנים    31להלן פרטים בקשר עם קרקעות שלחברה זכויות בהן, המסווגות כנכסי נדל"ן להשקעה ליום  

 :  2024-ו

 פרמטרים 
 לשנה שהסתיימה ביום

31.12.2025 31.12.2024 

 135,560 152,316 הסכום בו מוצגות הקרקעות בדוחות הכספיים בתום השנה )מאוחד( )באלפי ש"ח(

 27 27 סה"כ שטח הקרקעות בתום השנה )באלפי מ"ר( 

 סה"כ זכויות בנייה בקרקעות,  
 לפי תוכניות מאושרות,  

 בפילוח לשימושים  
 )באלפי מ"ר(

 --  -- לוגיסטיקה 

 --  -- משרדים 

 14.3 15.6 מסחר 

 4.4 4.4 מגורים 

 

   זכויות בנייה בלתי מנוצלות בנכסים מניבים .8.4.14

זכויות הבנייה הבלתי מנוצלות בנכסים המניבים של החברה כוללות רק את הזכויות שלהערכת החברה הינן בנות ניצול מבחינה  

על חלק מנכסי  . בנוסף  ולאישורי רשויות  אשר בחלקן כפופות גם להסדרים עם בעלי זכויות צדדים שלישיים  תכנונית, כלכלית ופיסית,
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זכויות הבניה   ולהגדיל את  מפורטות  תוכניות  תוכניות מתאר תקפות או בהתהוות אשר מאפשרות לחברה לקדם  החברה חלות 

לאור האמור, שינויים בהיקף זכויות בנייה בנות ניצול, עשויים לנבוע מאישור תוכניות בניין עיר, מכירה או רכישה  הניתנות למימוש.  

 כלכליים או פיסיים.   של נכסים וכן כתוצאה מהבשלה של תנאים

, על פי מצב  לעיל   8.4.1בסעיף  להלן פרטים בקשר עם זכויות הבנייה הבלתי מנוצלות בנכסים אשר אינם קרקעות להשקעה שפורטו  

  :2025בדצמבר  31תכנוני תקף, ליום 

 31.12.2025לשנה שהסתיימה ביום 

 סה"כ  )א( מגורים מסחר  משרדים  לוגיסטיקה  שימוש עיקרי 

 224 52 19 138 15 )באלפי מ"ר(  סך זכויות הבנייה

 559,979 224,506 103,919 134,144 97,410 )באלפי ש"ח(  שווי הוגן

המושכרים בעיקר לשימוש של  ,  נכסים מניבים לא מהותיים  8-הינן בקשר לכ זכויות הבנייה הבלתי מנוצלות למגורים כאמור,   )א( 

. זכויות אלה כלולות במסגרת נכסי החברה, תחת  (להלן  8.5.1בסעיף    קניון הדר )ראו  -וכן בקשר למבנה מניב מהותי    סופרמרקטים

   סעיף נדל"ן להשקעה בדוחותיה הכספיים המאוחדים.

ככלל, ניצול זכויות בנייה מותנה בכדאיות כלכלית. בחינת הכדאיות כאמור על ידי החברה משקללת בין היתר, את נתוני סביבת הנכס,  

רמת הביקושים הרלוונטית למטרה התכנונית של הזכויות התקפות, השימושים בפועל בנכס, העלויות הכרוכות במימוש הזכויות  

 למנהל מקרקעי ישראל.   ובכלל זה היטלי השבחה ותשלומים

כמו כן, החברה בוחנת מעת לעת אפשרויות להשבחת נכסיה השונים ופיתוחם בדרך של שינוי מצב תכנוני, לרבות שינוי ייעוד או  

הגדלת הזכויות בנכסים. ההחלטה בדבר השבחת נכסים משקללת בין היתר, שיקולים בדבר היתכנות השינוי התכנוני והכדאיות  

יישום ההחלט וכן  הכלכלית של השינוי כאמור.  וממושכים,  תכנוניים מורכבים  בהליכים  רוב,  פי  על  כרוך  נכס  ה לפעול להשבחת 

 בעריכת הסדרים עם בעלי זכויות צדדים שלישיים. 

בסעיף זה לעיל בקשר להערכות החברה על ניצול זכויות הבנייה הינה מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך,    האמור

המבוסס, בין היתר, על מידע הקיים בידי הנהלת החברה, נכון למועד הדוח וכולל, תחזיות, הערכות, הנחות ואומדנים אשר עשויים  

חלקם,   או  כולם  להתממש,  השונות,  חיצוניים  בגורמים  תלות  בשל  לרבותלא  ברשויות  ובעיקר    הנוגעים   התהליכים  בהבשלת, 

 שמטבע הדברים אינם בשליטת החברה.    ההשבחה לאפשרות

 רכישת ומכירת נכסים )מצרפי(  .8.4.15

בדצמבר של כל אחת    31השנים שהסתיימו ביום    3להלן פירוט בקשר עם נכסים מניבים שנרכשו ונמכרו על ידי החברה במהלך  

 :  2025עד   2023מהשנים 

 משתנים  
 לשנה שהסתיימה ביום

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 

 נכסים 

 שנמכרו 

 --  --  -- מספר נכסים שנמכרו בשנה

 --  --  -- תמורה ממימוש נכסים שנמכרו בשנה )מאוחד( )באלפי ש"ח( 

 --  --  -- שטח נכסים שנמכרו בשנה )מאוחד( )באלפי מ"ר( 

NOI  )של נכסים שנמכרו )מאוחד( )באלפי ש"ח -- -- -- 

 -- -- -- )באלפי ש"ח( )א(  רווח/הפסד שנרשם בגין מימוש הנכסים )מאוחד(

נכסים  
 שנרכשו 

 --  )ב(  2 -- מספר נכסים שנרכשו בשנה 

 -- 307,400 -- עלות נכסים שנרכשו בשנה )מאוחד( )באלפי ש"ח( 

NOI  )20,132 -- של נכסים שנרכשו )מאוחד( )באלפי ש"ח  -- 

 -- 33.8 -- שטח נכסים שנרכשו בשנה )מאוחד( )באלפי מ"ר( 

 סים. החברה רושמת את נכסיה לפי שווי הוגן ולכן לא רושמת רווח/הפסד הון בעת מימוש נכ )א( 

בכל  מהזכויות  50%-ב  חזיקהה  החברהים שנכסשני  זכויות נוספות ב התקשרה החברה בהסכמים לרכישת    ,2024במהלך שנת (   ב)

במלוא    מחזיקה   , כך שלאחר השלמת העסקאות החברהבקריית השרון בנתניה  והמרכז המסחרי רעננה  מבנה משרדים ב  - אחד מהם  

 .הכספיים לדוחות (2ב)12בביאור  כמפורט  (, 100%הזכויות בכל אחד מהנכסים )

מרכז מסחרי  מקרקעין עליהם בנוי  בלרכישת זכויות  בסכום לא מהותי  עסקה  השלימה החברה, יחד עם צד שלישי,  תקופת הדוח,  ב

 .במרכז המסחריבבת גלים חיפה, אשר טרם השלמתה החזיקה החברה בחלק מהזכויות 

לדוחות    (3א)20בפרק זה להלן וביאור    17.1סעיף  לפרטים אודות ההסכמים המפורטים הנוגעים לפרויקט מתחם שפע בבני ברק, ראו  

 הכספיים.



 

 

 מבנים מהותיים   .8.5

 מזכויות החכירה בנכס במושע(    50%-מרכז מסחרי בירושלים )החברה מחזיקה ב -קניון הדר  - מניב מהותי  מבנה  .8.5.1

 שם הנכס ומאפייניו 

 

 . 100%]נתונים לפי  

  -חלק החברה בנכס 

50% ] 

 שנה

 פריט מידע 
נתונים נוספים אודות הערכת השווי  

 וההנחות שבבסיסה

ערך 

בספרים 

בסוף שנה  

)מאוחד(  

)באלפי  

 (ש"ח

שווי הוגן  

בסוף  

 תקופה

)באלפי  

 )ב(ש"ח(

הכנסות  

 בשנה

 )מאוחד(

)באלפי  

 (ג)ש"ח(

NOI  בפועל

בשנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 ש"ח(

NOI  

מותאם  

בשנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 )ד(ש"ח(

שיעור 

 תשואה 

)%( 

שיעור 

תשואה  

מותאם  

)%( 

שיעור 

  תשואה

 על

העלות  

)%( 

יחס 

שווי  

 הנכס

  לחוב

(LTV) 

רווחי  

 )הפסדי(

שערוך 

)מאוחד(  

)במטבע 

 הפעילות(

)באלפי  

 ש"ח(

שיעור 

תפוסה 

לתום  

 שנה )%( 

 דמי

שכירות  

חודשיים 

ממוצעים  

 למ"ר

 )בש"ח(

פידיון  

ממוצע 

חודשי 

למ"ר  

 (ה))בש"ח(

זיהוי 

מעריך 

השווי  

)שם 

 וניסיון( 

מודל 

ההערכה  

שמעריך 

השווי  

 פעל לפיו 

הנחות נוספות  

 -בבסיס ההערכה 

[Cap Rate   /

שיעור היוון[;  

]מספר נכסי  

השוואה, מחיר 

ממוצע למ"ר של  

 נכסי השוואה[ 

ר
ד
ה

קניון 
א( 

(
 

 ישראל אזור 

2025 949,855 949,855   79,457 48,138 50,505 5.1% 5.3% 12%  -- 59,203 96.2% 166 1,618 
דוד ומנור  

 סגל בע"מ 

היוון  

 הכנסות 

שיעור היוון  

 6.5% -עיקרי

מס' נכסי השוואה  

-  44 
מטבע 

 המסחרי 
 ש"ח

שימוש 

 עיקרי
 מסחרי

דוד ומנור   1,701 151 95% 55,315 --  11% 6.1% 5.5% 53,993 48,510 72,294 )ב(  883,061 883,061 2024

 סגל בע"מ 

היוון  

 הכנסות

 -שיעור היוון עיקרי

6.5% 

מס' נכסי השוואה 

-  34 

עלות  

  מקורית/

עלות  

 הקמה

 מקורית

)אלפי  

 ש"ח(

 ( ו)413,503

חלק 

התאגיד 

]%[ 

50% 

 1,591 145 96.6% 118,991 --  11% 5.9% 5.6% 49,313 46,406 68,519 )ב( 832,000 832,000 2023
דוד ומנור  

 סגל בע"מ 

היוון  

 הכנסות

 -שיעור היוון עיקרי

6.5% 

מס' נכסי השוואה 

-  27 

 שטח

  אלפי]

 מ"ר[

אלפי  27

 (ז)מ"ר

 

מזכויות החכירה בנכס במושע, יחד עם כלל   50%-מרכז מסחרי בירושלים. הנכס מנוהל על ידי החברה וכלל ביטוח כעסקה משותפת שבה מיוצגים הצדדים באופן שווה. החברה מחזיקה ב )א( 

לאחר  .  חכירהשנה בכפוף לתשלום דמי   49. לחברה ולכלל ביטוח זכות לתקופת חכירה נוספת של 2021באפריל    14(, תקופת החכירה הנוכחית הייתה עד ליום "כלל ביטוח"חברה לביטוח בע"מ )

שנה נוספות, אשר נבחנת על ידי כלל ביטוח והחברה.    49"( בגין הארכת החכירה לתקופה של  רמ"יתקופת הדוח, התקבלה בידי החברה וכלל ביטוח דרישת תשלום מרשות מקרקעי ישראל )"

רכישת )הקניית( הבעלות  השלמת הליך  אפשרות  בעלות בנכס. יחד עם זאת, יובהר כי אין וודאות לגבי  ה  )הקניית(   רכישתוח ממשיכות לבחון את אפשרות  ביטלמועד אישור הדוח, החברה וכלל  

 ולגבי המועד בו ההליך יושלם בפועל והדבר תלוי, בין היתר, בקבלת אישורי הרשויות הרלוונטיות, אשר מטבע הדברים אינה בשליטת החברה.   



 

 

   .בהתאמהש"ח, מיליוני  108-ו ש"ח  נימיליו 119ש"ח, מיליוני   176  כולל זכויות בניה בלתי מנוצלות בסך של 2023בדצמבר   31-ו  2024בדצמבר  31, 2025דצמבר ב  31לימים השווי ההוגן  )ב( 

 .  ברוטו מחשמל  והכנסות ניהול דמילרבות   מהנכסהכנסות ה סך  אתכוללות   זוהכנסות בעמודה  )ג( 

, עדכון בגין  שלמה  שנה  הנכס  את  שכרו  כאילו  התקופה  במהלך  שהשתכנו  שוכרים  גילום ,  השנה  במהלך  שעזבו  שוכריםהמותאם כולל את ההכנסות בתקופות הרלוונטיות בנטרול    NOI-ה ( ד)

  כך   השוואה   מספרי  תוקנו  כי  יצוין הנחות חד פעמיות לשוכרים )לרבות גרייסים לשוכרים בתחילת תקופה לצורך התאמות במושכר(.  ו,  הצמדה  מנגנוני  בגין   עדכון   לרבות  שינוי בפועל בדמי השכירות 

 . הצמדה מנגנוני  בגין  עדכונים שנכללו

הנתון הנכלל הוא למיטב ידיעת  י החברה.  יצוין, כי לא נמצא בידי החברה מלוא המידע לגבי פדיון השוכרים בנכס האמור, והגילוי ניתן רק לגבי אותם שטחים שלגביהם מצוי המידע ביד  ( ה)

הפדיון הממוצע החודשי למ"ר של    .ה אכן נכוןהנהלת החברה והוא ניתן על בסיס מידע שהתקבל מהשוכרים או מצדדים שלישיים אחרים, לפי העניין, ואין ביכולתה של החברה לוודא כי מידע ז

  17.2-כ שטח של   לפיחושב    2024מ"ר )שטח זה אינו כולל חנויות שאינן מדווחות פדיון(. הפדיון הממוצע החודשי למ"ר של קניון הדר לשנת  אלפי  17.3-כ שטח של   לפיחושב    2023קניון הדר לשנת  

מ"ר )שטח זה אינו כולל חנויות שאינן    אלפי   18.2-כ שטח של    לפי חושב    2025הפדיון הממוצע החודשי למ"ר של קניון הדר לשנת  זה אינו כולל חנויות שאינן מדווחות פדיון(.    מ"ר )שטח   אלפי 

   מדווחות פדיון(. 

   .הכספי המצב  על הדוח  לתאריך עד בנכס  הוניות  השקעות כוללת המקורית העלות ( ו )

  (. 100%  לפי מוצג אלפי מ"ר, הצמוד לנכס )   30-השטח הנ"ל אינו כולל שטח חניה, של כ  ( ז)



 

 

   אביב בתלחלק המשרדים בפרויקט תוצרת הארץ,  - מניב מהותי  מבנה  .8.5.2

 שם הנכס ומאפייניו 

 
 שנה

 פריט מידע 
נתונים נוספים אודות הערכת השווי  

 וההנחות שבבסיסה

ערך 

בספרים 

בסוף  

שנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 (ש"ח

שווי הוגן  

בסוף  

 תקופה

)באלפי  

 ש"ח(

הכנסות  

 בשנה

 )מאוחד(

)באלפי  

 ש"ח(

NOI  

בפועל  

בשנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 ש"ח(

NOI  

מותאם  

בשנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 ש"ח(

שיעור 

 תשואה 

)%( 

שיעור 

תשואה  

מותאם  

)%( 

שיעור 

  תשואה

 על

העלות  

)%( 

יחס 

שווי  

 הנכס

  לחוב

(LTV) 

רווחי  

 )הפסדי(

שערוך 

)מאוחד(  

)במטבע 

 הפעילות(

)באלפי  

 ש"ח(

שיעור 

תפוסה 

לתום  

 שנה )%( 

 דמי

שכירות  

חודשיים 

ממוצעים  

 למ"ר

 )בש"ח(

פידיון  

ממוצע 

חודשי 

למ"ר  

)בש"ח(
 (ה)

 

זיהוי 

מעריך 

השווי  

)שם 

 וניסיון( 

מודל 

ההערכה  

שמעריך 

השווי  

 פעל לפיו 

הנחות נוספות  

 -בבסיס ההערכה 

[Cap Rate   /

שיעור היוון[;  

]מספר נכסי  

השוואה, מחיר 

ממוצע למ"ר של  

 נכסי השוואה[ 

ץ
ר
א

ה
ת 

ר
צ

תו
(

א( 
 

 ישראל אזור 

 ל.ר. 154 83% 136,478 39% 4.3% 6% 2.4% 52,378 10,514 12,264 871,750 871,750 2025
דוד ומנור  

 סגל בע"מ 

גישת 

היוון  

 ההכנסות

: שיעור משרדים

  6% - היוון 

  6.75%-למושכר ו 

 לפנוי. 

  חודשי דמ"ש

ש"ח    150 -למ"ר 

- למושכר ו למ"ר

 .₪ לפנוי 120

: שיעור  מסחר

;  6.75% - היוון 

חודשי  דמ"ש 

 .ש"ח 170 -למ"ר 

 

מטבע 

 המסחרי 
 ש"ח

שימוש 

 עיקרי
 משרדים 

 ל.ר.  - 36% 104,796 46% - - - - - - 625,000 625,000 2024
דוד ומנור  

 סגל בע"מ

גישת היוון  

ההכנסות 

בשילוב 

גישת 

 ההשוואה 

: שיעור משרדים

  6.25%  -היוון 

לתקופת השכרה 

 6.75%ראשונה,  

ליתר התקופות; 

למ"ר  חודשי דמ"ש

ש"ח/  110-115 -

 למ"ר.

: שיעור היוון  מסחר

; דמ"ש  6.75% -

  150 -למ"ר חודשי 

 .ש"ח

חניות: שיעור היוון  

; דמ"ש 6.75% -

 -לחניה חודשי 

 .ש"ח 1,200

עלות  

מקורית

עלות   /

 הקמה

 מקורית

)אלפי  

 ש"ח(

486,085 



 

 

 

על פי הסכם השיתוף שנחתם בין הצדדים יוחדו לחברה מלוא שטחי התעסוקה, שטחי המסחר בבניין הדרומי וכן שטחים  פרויקט תוצרת הארץ, בתל אביב הינו פרויקט עירוב שימושים, כאשר    )א(

והקמת הנכס הסתיימה, ובהתאם חל שינוי בסיווגו מנכס  (  4, התקבל אישור אכלוס )טופס  2025יולי בחודש    .(" אביב- בתל, הארץ תוצרת  בפרויקט   המשרדים  חלק")להלן:   יחסיים בחניון הפרויקט

  2025בספטמבר  18ומיום  2024באפריל   7מיום  יםמיידי  יםראו דיווח בפרויקט תוצרת הארץ יםעם שוכראודות התקשרות החברה   לפרטים  נדל"ן מניב בהקמה )מהותי( לנכס נדל"ן מניב )מהותי(.

   .(, בהתאמה 2025-01-070422- ו 2024-01-039093מס'    ות)אסמכתא

 

 להלן.   8.6.1.2לפרטים אודות הערכת שווי ראו סעיף 

 שם הנכס ומאפייניו 

 
 שנה

 פריט מידע 
נתונים נוספים אודות הערכת השווי  

 וההנחות שבבסיסה

ערך 

בספרים 

בסוף  

שנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 (ש"ח

שווי הוגן  

בסוף  

 תקופה

)באלפי  

 ש"ח(

הכנסות  

 בשנה

 )מאוחד(

)באלפי  

 ש"ח(

NOI  

בפועל  

בשנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 ש"ח(

NOI  

מותאם  

בשנה 

)מאוחד(  

)באלפי  

 ש"ח(

שיעור 

 תשואה 

)%( 

שיעור 

תשואה  

מותאם  

)%( 

שיעור 

  תשואה

 על

העלות  

)%( 

יחס 

שווי  

 הנכס

  לחוב

(LTV) 

רווחי  

 )הפסדי(

שערוך 

)מאוחד(  

)במטבע 

 הפעילות(

)באלפי  

 ש"ח(

שיעור 

תפוסה 

לתום  

 שנה )%( 

 דמי

שכירות  

חודשיים 

ממוצעים  

 למ"ר

 )בש"ח(

פידיון  

ממוצע 

חודשי 

למ"ר  

)בש"ח(
 (ה)

 

זיהוי 

מעריך 

השווי  

)שם 

 וניסיון( 

מודל 

ההערכה  

שמעריך 

השווי  

 פעל לפיו 

הנחות נוספות  

 -בבסיס ההערכה 

[Cap Rate   /

שיעור היוון[;  

]מספר נכסי  

השוואה, מחיר 

ממוצע למ"ר של  

 נכסי השוואה[ 

חלק 

התאגיד 

]%[ 

100% 

 ל.ר. - - 28,509 48% - - - - - - 451,850 451,850 2023
דוד ומנור  

 סגל בע"מ

גישת 

ההשוואה  

בשילוב  

גישת 

החילוץ  

לנכסים 

 בנויים

: שיעור משרדים

 ; 6.75% -היוון 

דמ"ש חודשי למ"ר 

 ש"ח  105 -

: שיעור היוון  מסחר

-  6.75% ; 

דמ"ש חודשי למ"ר 

 ש"ח  150 -

: שיעור היוון   חניות

- 7%; 

דמ"ש חודשי  

 ש"ח  800 -לחניה 

זמן סיום להקמה: 

 .וחודש שנה

 שטח

  אלפי]

 מ"ר[

אלפי   32,075

 מ"ר
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 מאוד והערכות שווי מהותיות  פרטים בדבר הערכות שווי מהותיות .8.6

   ב לתקנות הדוחות 8פרטים בדבר הערכות השווי לפי תקנה  .8.6.1

   TLVקניון    -פרטים אודות הערכת שווי מהותית מאוד  .8.6.1.1

 ;  100%)נתונים לפי  
 ( 100%-חלק התאגיד בנכס  

 TLVקניון 

 זיהוי נושא הערכת השווי 

 " במתחם  TLV MALLמתחם  וקרליבך  החשמונאים  לרחוב  מסחריות  ויחידות   "
 ( 3001)עפ"י תב"ע תא/  8-ו  6)חלק(,  1מגרשים , ה"שוק הסיטונאי" לשעבר

 יפו -רחוב החשמונאים וקרליבך, שכונת "גני שרונה", תל אביב 

 2025בדצמבר  31 עיתוי ההערכה 

שווי נושא ההערכה סמוך לפני מועד 
ההערכה אילו כללי החשבונאות  

המקובלים, לרבות פחת והפחתות, לא היו  
מחייבים את שינוי ערכו בהתאם להערכת  

 השווי 

 ש"ח  1,864,000

שווי נושא ההערכה שנקבע בהתאם 
 להערכה 

 ש"ח   1,865,000

 זהות מעריך השווי ואפיונו  

 "אינג' יוסף זרניצקי מהנדסי בנין ושמאי מקרקעין".  

יוסף זרניצקי, מהנדס אזרחי ושמאי מקרקעין, הינו ממייסדיו של משרד אינג'   מר 
זרניצקי, משפטן ושמאי מקרקעין ומנהל בפועל של משרד   רון  זרניצקי; מר  יוסף 

 שמאי מקרקעין אינג' יוסף זרניצקי. 

ההחלטה על ההתקשרות עם מעריכי השווי מתחדשת על ידי הנהלת החברה מעת 
 ".  TLVלעת, לצורך קביעת השווי ההוגן של הנכס "קניון  

מר יוסף זרניצקי מוסמך כשמאי מקרקעין, ורשום בפנקס שמאי המקרקעין החל  
משנת  1970משנת   החל  שמאות    1970.  משרד  בראש  עומד  זרניצקי  יוסף  מר 

 מקרקעין "אינג' יוסף זרניצקי מהנדסי בנין ושמאי מקרקעין".  

מר רון זרניצקי מוסמך כעורך דין וכשמאי מקרקעין, ורשום בפנקס שמאי המקרקעין  
 .1998החל משנת 

כפי שנמסר לחברה, מעריכי השווי הינם בעלי ניסיון בביצוע הערכות שווי בהיקפים  
 "( ואף גבוהים מאלו. TLVדומים לאלה של נושא ההערכה )"קניון 

מעריכי השווי נתנו את הסכמתם מראש לצרף את הערכת השווי של הנכס "קניון  
TLV .לדוח זה " 

 בלתי תלוי  האם קיימת תלות במזמין ההערכה?

 כן האם קיים הסכם שיפוי? 

 2025בדצמבר  31 תאריך התוקף של הערכת השווי:  

 גישת היוון הכנסות  מודל ההערכה שמעריך השווי פעל לפיו  
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 ;  100%)נתונים לפי  
 ( 100%-חלק התאגיד בנכס  

 TLVקניון 

ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי את  
ההערכה, בהתאם למודל ההערכות  

 ולרבות: 

 ;שיעור ההיוון   )א(

 מחירים ששימשו בסיס להשוואה;   )ב(

 מספר בסיסי ההשוואה;     )ג(

 )ד(   יתרת עלויות לגמר הקמה. 

עסקאות    10אלף מ"ר. לקביעת שיעור ההיוון נבחנו מעל    35 -סך שטח לשיווק כ
בשנים   במשק  ציבוריות  חברות  ע"י  ופורסמו  נבחנו    2024  -  2025שבוצעו  וכן 

 סקירות של השמאי הממשלתי.  

שיעור ההיוון נקבע בהתאם לאופי השימוש והשוכר בנכס המגלם את רמת הסיכון  
 ואי הוודאות בקבלת זרם הכנסות שוטף, כדלקמן: 

ש"ח למ"ר לשטחי    325-; שכ"ד ממוצע כ6.6%שיעור היוון    -שטחים בשכ"ד קבוע  
 ש"ח למ"ר לשטחי אחסנה.   114- מסחר וכ

המושכרים   שטחים  ועבור  לפדיון  בהתאם  משתנה  בשכ"ד  המושכרים  שטחים 
ש"ח למ"ר    247- ; שכ"ד ממוצע כ7.6%שיעור היוון    - בשכ"ד קבוע אשר בעומס גבוה  

 לשטחי מסחר.

לשטחי המסחר,    ש"ח למ"ר  329-שכ"ד ממוצע כ  8%שיעור היוון    - שטחים פנויים  
 ש"ח לשטחי אחסנה. 87-ש"ח למ"ר לדוכנים וממוצע כ  838-ממוצע כ 

הוונו בשיעור היוון משוקלל של    תוספות פדיון(ו  הכנסות אחרות )בין היתר פרסום
   .9.0%-כ

בגין השקעות  מיליון ש"ח בגין דחייה עד לקבלת זרם תקבולים.    28.8-נגרעו סך של כ 
כ נגרעו  שוכרים  של  בגמרים  והשקעות  בוצעה    9.7-צפויות  בנוסף,  ש"ח.  מיליון 

 מיליון ש"ח.  9.2- הפחתה בתחשיב בסך של כ

(  DCFמקומות חניה לפי תזרים הכנסות צפוי )  1,374שווי החניון המסחרי הכולל  
 מיליון ש"ח.   245.9-. סך השווי של החניון המסחרי כ  7.8%בשיעור היוון משוקלל של  

 להלן.  8.8.2ראו סעיף  TLVנוספים בנוגע לנכס קניון    לפרטים
 

   תוצרת הארץפרויקט בחלק המשרדים   -פרטים אודות הערכת שווי מהותית  .8.6.1.2

 ;  100%)נתונים לפי  
 ( 100%-חלק התאגיד בנכס  

 תוצרת הארץ פרויקט בחלק המשרדים 

 זיהוי נושא הערכת השווי 
שטחים לתעסוקה, מסחר וחניות במגדל לשימושים מעורבים חלק ממגרשים מס'  

, פרויקט "מגדלי היצירה" )מגדל דרומי(, חלקות  3871עפ"י תב"ע תא/ 20-ו  10, 1
 , תל אביב 5, רחוב תוצרת הארץ 7094לשעבר( בגוש   105)חלקה   128-ו  127

 2025בדצמבר    31 עיתוי ההערכה 

שווי נושא ההערכה סמוך לפני מועד 
ההערכה אילו כללי החשבונאות  

המקובלים, לרבות פחת והפחתות, לא היו  
מחייבים את שינוי ערכו בהתאם להערכת  

 השווי 

 ש"ח  860,590

שווי נושא ההערכה שנקבע בהתאם 
 להערכה 

 ש"ח  871,750

 זהות מעריך השווי ואפיונו  

 שמאות מקרקעין בע"מ )להלן: "השמאי"(  -סגל דוד ומנור  

בוגר החוג ללימודי תעודה    ,1993רשום בפנקס שמאי המקרקעין משנת  -סגל דוד  
(, בוגר הפקולטה  1990בשמאות מקרקעין וניהול נכסים, אוניברסיטת תל אביב ) 

(, חבר לשכת שמאי המקרקעין  1985למדעי החברה, אוניברסיטת תל אביב ) 
בישראל, כלול במאגר השמאים של השמאי הממשלתי ובעל חברה פרטית  

 לשמאות מקרקעין. 

  -, במשרד "דוד ומנור סגל  2006עוסק בשמאות מקרקעין החל משנת  - מנור סגל 
, בוגר  2015שמאות מקרקעין בע"מ, רשום בפנקס שמאי המקרקעין משנת  

התוכנית ללימודי שמאות מקרקעין, )הטכניון השלוחה בת"א(, תואר ראשון  
( מצטיין נשיא, בוגר קורס הכשרת  2013בכלכלה וניהול, האוניברסיטה הפתוחה )

פרויקטים  אילן, בוגר קורס ניהול - בוררים מטעם מרכז פישר ואוניברסיטת בר
ופיקוח בנייה, היחידה ללימודי חוץ, כלול במאגר השמאים של השמאי הממשלתי  

 וחבר לשכת שמאי המקרקעין בישראל. 

השמאי הינו בעל ידע וניסיון רלוונטי לביצוע הערכות שווי לנכס הנדון והוא הצהיר  
כי ביצע בעבר הערכות שווי לנכסים דומים ואף לנכסים ששווים גבוה יותר והוא  

מכין חוות דעת  לתשקיפים ודוחות כספים של חברות ציבוריות )כגון הכשרת  
קות, רני צים מרכזי קניות, קבוצת  הישוב לישראל, ביג מרכזי קניות, מגה אור החז

חג'ג', קבוצת יובלים, בנק דיסקונט ובנק הפועלים( בהיקף שלא פוחת משווי  
 הנכס דנן.
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 ;  100%)נתונים לפי  
 ( 100%-חלק התאגיד בנכס  

 תוצרת הארץ פרויקט בחלק המשרדים 

  בלתי תלוי האם קיימת תלות במזמין ההערכה?

 כן האם קיים הסכם שיפוי? 

 2025בדצמבר    31 תאריך התוקף של הערכת השווי:  

 מודל ההערכה שמעריך השווי פעל לפיו  

השטחים המושכרים הוערכו לפי גישת היוון הכנסות, כאשר השטחים הפנויים  
שטרם הושכרו הוערכו לפי גישת ההשוואה בשילוב גישת היוון ההכנסות. הובא  

בחשבון אומדן שווי הפרויקט בשלמותו כבנוי וגמור, ולאחר דחייה עד לסיום  
 .וןהפרויקט והפחתת מרכיב עלות הבנייה, התקבל שווי הנכס שבנד

ההנחות שלפיהן ביצע מעריך השווי את  
ההערכה, בהתאם למודל ההערכות  

 ולרבות: 

 ;שיעור ההיוון   )א(

 מחירים ששימשו בסיס להשוואה;   )ב(

 מספר בסיסי ההשוואה;     )ג(

 

; דמ"ש  לשטחים פנויים 6.75%,   לשטחים מושכרים  6%  -משרדים: שיעור היוון 
 .₪ לשטחים פנויים 120- לשטחים מושכרים ו  ש"ח למ"ר 150 -חודשי למ"ר  

 ש"ח.   170  -; דמ"ש חודשי למ"ר 6.75%  -מסחר: שיעור היוון  

 ש"ח.   1,200-1400 -; דמ"ש חודשי לחניה  6% - חניות: שיעור היוון 

 עסקאות השוואה.   10מעל  

 

 לעיל.  8.5.2נוספים בנוגע לנכס ראו סעיף   לפרטים

לפרטים אודות הערכת שווי של הנכס בבאר טוביה, שהינו נכס המשועבד להבטחת אגרות החוב )סדרה ז'( של החברה, המצורפת   .8.6.1.3

 הדירקטוריון.   לדוח  גנספח לדוח זה, ראו 

( של החברה, המצורפת  'י, שהינו נכס המשועבד להבטחת אגרות החוב )סדרה  בויצמן רעננהלפרטים אודות הערכת שווי של הנכס   .8.6.1.4

 הדירקטוריון.  לדוח  הנספח לדוח זה, ראו 

'( של החברה,  ישהינו נכס המשועבד להבטחת אגרות החוב )סדרה    קריית השרון,   אלוןלפרטים אודות הערכת שווי של הנכס   .8.6.1.5

 הדירקטוריון.  לדוח הנספח המצורפת לדוח זה, ראו  
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   27גילוי אודות "מעריך שווי מהותי מאוד", כהגדרת המונח בעמדת רשות ניירות ערך  .8.6.2

שמאי    20- כבע"מ. המשרד מונה  והנדסה  עודד האושנר, מהנדס אזרחי ושמאי מקרקעין, מבעליו של משרד האושנר שמאות מקרקעין  

 .  מקרקעין

  31המאוחדים של החברה ליום    מסך נכסי החברה בדוחות הכספיים  40%-סך שווי הנכסים שהוערכו על ידי מר האושנר, מהווה כ

ביולי    22של רשות ניירות ערך מיום    105-30, ועל כן הינו "מעריך שווי מהותי מאוד", בהתאם לעמדת סגל משפטית  2025בדצמבר  

2015 . 

, התקבלה על ידי הנהלת החברה, במהלך  2025בדצמבר    31ההחלטה על ההתקשרות עם מר האושנר בנוגע להערכות השווי ליום  

   שנת הדיווח.

  1977מר האושנר הינו מוסמך למדעים בהנדסה אזרחית מהפקולטה להנדסה בטכניון בחיפה, ורשום בפנקס המהנדסים החל משנת  

 מנהל משרד עצמאי להנדסה אזרחית ושמאות מקרקעין.    1991. החל מחודש מאי 1986ובפנקס שמאי המקרקעים החל משנת 

המעניקים לו את הכישורים    ,החברה בחרה להתקשר עם מר האושנר בשל ניסיונו הרב ומקצועיותו בתחום הנדל"ן המניב בישראל 

 הנדרשים לקביעת השווי ההוגן של נכסי החברה.  

המשועבד לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה    ת השווי של הנכס בבאר טוביהומעריך השווי נתן את הסכמתו מראש לצרף את הערכ 

,  '( של החברהיהמשועבד לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה    בויצמן רעננה   והנכס  קריית השרון  אלוןים  ושל הנכס  ז'( של החברה

   לדוח זה.

(,  "מעריך השווי"החברה התחייבה לשפות את האושנר מלול הנדסה ושמאות מקרקעין בע"מ ו/או מר עודד האושנר )בסעיף זה:  

בגין כל תביעה בה יינתן פסק דין סופי וחלוט נגד מעריך השווי בקשר להערכת השווי, עקב נתונים שסיפקה החברה ונתבררו כשגויים  

ו/או לא מדויקים מהותית, ובלבד שהערכת השווי נערכה על פי סטנדרטים מקצועיים שמאיים מקובלים, בסבירות ובשקידה ראויה,  

ו נובע כתוצאה מרשלנות מקצועית של מעריך השווי בעריכת הערכת השווי ו/או הערכות שגויות ו/או זדון  וכי חיוב מעריך השווי אינ

 ו/או חוסר תום לב בעריכתה.
 

  

 

 : גילוי על קיומה של תלות בין מעריך שווי לבין התאגיד וגילוי בנוגע למעריך שווי שהערכותיו מהותיות מאוד לתאגיד. 105-30עמדת סגל משפטית  .27
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  גילוי אודות התאמות ברמת התאגיד .8.7

   התאמה לדוח על המצב הכספי  .8.7.1

התאמת שווי הוגן לערכים בדוח  
 ליום על המצב הכספי 

 31.12.2025 31.12.2024 

 )מאוחד( )באלפי ש"ח(  

הצגה בפרק  
תיאור עסקי  

 התאגיד

  8.4.2סה"כ נכסים מניבים )כפי שמוצג בעמודת "סה"כ" בטבלה בסעיף 
 )א(  לעיל( )מאוחד(

8,355,232 7,240,834 

 658,443 124,464   לעיל( )מאוחד( 8.4.12סה"כ נכסים מניבים בהקמה )כפי שמוצג בסעיף 

סה"כ קרקעות להשקעה )כפי שמוצג בשורת "הסכום" בטבלה בסעיף  
   לעיל( )מאוחד(  8.4.13

151,559 135,560 

 8,034,837 8,631,255 ( ב)סה"כ )מאוחד(

 התאמות 

נכסים שנכללו במסגרת "רכוש בלתי שוטף המוחזק למכירה" בדוח על  
 המצב הכספי 

- - 

 24,520 40,903 התאמות לשווי הנובעות מסעיפי זכאים וחייבים 

 ( 5,502) (5,332) התאמות הנובעות מהצגה של נכסים לפי עלות 

 270,656 434,433 מקדמות ע"ח נדל"ן להשקעה  - התאמות אחרות 

שווי נדל"ן להשקעה של חברות בשליטה משותפת  - התאמות אחרות 
 המוצגות לפי שיטת השווי המאזני 

(267,993) (241,072 ) 

 48,602 202,011 סה"כ התאמות 

 8,083,439 8,833,266 סה"כ, אחרי התאמות 

הצגה בדוח  
על המצב  

 הכספי 

 8,083,439 8,833,266 סעיף נדל"ן להשקעה בדוח על המצב הכספי )מאוחד( 

 8,083,439 8,833,266 סה"כ 

 

    .לעיל 8.4נכס זה ראו סעיף נכס לפיתוח הידוע כ"קמפוס בצלאל" )לשעבר( בירושלים. לפרטים בנוגע לנתוני כולל  )א( 

  ישויות בשליטה משותפת על בסיס איחוד יחסי חברות מאוחדות )שאינן בבעלותה המלאה( ובחלק החברה היחסי באת  כולל   )ב( 

השווי ההוגן של הנכסים כולל זכויות בנייה נוספות, אשר למועד אישור הדוח טרם נוצלו    .)בהתאם לנספח א' לדוח הדירקטוריון(

 .בקבוצה המניב "ן מהנדל  חלק מהווה   ההנהלה גישת  פי על אשר,  קבוע  כרכוש  המסווגות לנכסים  ותוספות
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   )א(FFO התאמה לרווחי .8.7.2

 FFO  ביוםלשנה שהסתיימה 

 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 

 באלפי ש"ח )מאוחד(  

 )בלתי מבוקר(  

 634,393 653,782 763,853 תקופה )מאוחד( רווח נקי ל

    : התאמות

 (33,616) ( 70,360) (81,264) נטרול רווח מפעילות משנית 

 8,006 8,006 8,549 פחת והפחתות 

 (592,296) ( 384,993) ( 390,889) רווחים, נטו משינוי בשווי ההוגן של נדל"ן להשקעה 

 (17,130) ( 22,917) 11,343 הכנסות )הוצאות( חד פעמיות או חריגות

 ( 19,904) ( 194,839) (348,423) רווח/הפסד משינויים בשווי הוגן או ממכירה של מכשירים פיננסיים

 24,394 24,359 35,542 ( 1)דיבידנדים וריביות מני"ע  

 145,025 147,371 175,983 השפעות המס השוטף והנדחה בשל ההתאמות לעיל 

התאמות )המפורטות לעיל( לגבי חברות כלולות או עסקאות  
 משותפות המוצגות לפי שיטת השווי המאזני 

(22,273) (11,449 ) (7,458 ) 

FFO  141,414 148,960 152,421 רשות ניירות ערך  לפי גישת 

 FFO - (3,070 ) (2,646 )-התאמות הנובעות מחלקן של הזכויות שאינן מקנות שליטה ב 

FFO   138,768 145,890 152,421 לפי גישת הרשות המיוחס לבעלי המניות של החברה 

    (:AFFOהתאמות לפי גישת ההנהלה )

 142,505 159,024 116,999   הוצאות בגין הצמדה למדד של קרן החוב 

 746 ( 2,146) 7,822 שער הפרשי בגין ( הכנסות)  הוצאות

 - - 13,152 ( 1) נגזרים על הריבית מתיק ני"ע 

 1,548 2,456 4,066 הוצאות מימון שהוצאו והוונו 

 3,014 3,058 3,141 פחת והפחתות 

 3,080 200 4,416 התאמות חשבונאיות  -התאמות שונות  

 ( 11,777) 8,402 5,001 התאמת הוצאות או הכנסות מס כתוצאה מכלל ההתאמות לעיל 

FFO ( לפי גישת ההנהלהAFFO ) 307,018 316,884 277,884 

 - - - התאמות הנובעות מחלקן של הזכויות שאינן מקנות שליטה 

FFO  -   ( לפי גישת ההנהלהAFFO  ) של  המניות לבעלי המיוחס  
  החברה

307,018 316,884 277,884 

 36,491 82,210 79,577 נטו ממס  -  (ג)תוספת פעילות הבניה למגורים  

FFO - ( לפי גישת ההנהלהAFFO )-  314,375 399,094 386,595 המגורים הבנייה כולל תחום 

רווח נקי    זה הואמדד    .אינו מדד פיננסי מבוסס כללי חשבונאות מקובלים. מדד זה מחושב לפי הנחיות רשות ניירות ערך  FFO )א( 

חשבונאי לתקופה, בניכוי הכנסות והוצאות חד פעמיות )לרבות רווחים או הפסדים משערוכי נכסים(, מכירות נכסים, פחת והפחתות  

נוספים.   רווח  מניב.  וסוגי  נדל"ן  ביצועיהן של חברות  זה מקובל לבחינת  במדד  ההתאמות הנדרשות מהרווח החשבונאי  השימוש 

 מפורטות בטבלה זו.  

התחשיב נערך בהתאם לנתונים כספיים )בלתי מבוקרים ובלתי סקורים( הכוללים התאמה על נתוני הדוח המבוקר ביחס ליישום  

IFRS 11  .באופן שהשקעות בחברות בשליטה משותפת מוצגות על בסיס שיטת האיחוד היחסי , 

הדירקטוריון ונספח א' לדוח    לדוח   1.8סעיף  , ראו  2025לרבעון הרביעי של שנת    FFOוחישוב    FFO-לפרטים נוספים אודות נתוני ה

 הדירקטוריון. 
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משקף גם את יכולת    FFO-לגישת הנהלת החברה, בצד שיקוף הביצועים התפעוליים של נכסיה המניבים של החברה, מדד ה)ב(  

החברה לייצר מזומנים מפעילות שוטפת ונמשכת בתחום זה בתקופת הדיווח. הנהלת החברה רואה בכספים המושקעים בתיק  

הפעילות   תחום  המניב, שהינו  הנדל"ן  תחום  בעיקרם את  שישרתו  ככספים  בנגזרים,  והשקעה  החברה  הסחיר של  הערך  ניירות 

תשואות שהופקו על כספי מימון שנועדו לשרת את תחום הנדל"ן    AFFO-משקפת במדד ההמרכזי של החברה, ועל כן החברה  

ן אלו בתיק ניירות  המניב, ובפרט מריבית ודיבידנדים ומשינוי בשווי הוגן של נגזרים על ריבית שהחברה מפיקה מהשקעות כספי מימו 

ערך תוך קיזוז הוצאות מימון ישירות המיוחסות לתיק כדוגמת עמלות ני"ע, אשראי המשמש לפעילות בתיק ני"ע, וכן הוצאות עקיפות  

 והכל לפי מפתח העמסה  –

בנושא "חישוב והצגת    2025בינואר    16לאורך שנות פעילותה, ובטרם הצגת הכללים המנחים שפרסמה רשות ניירות ערך ביום  (  ג)

בגישת ההנהלה גם תוצאות שמקורן בתחום הייזום למגורים. זאת, בהתחשב גם בכך    FFO-", כללה החברה במדד ה FFO-מדד ה 

 NONבגישת ההנהלה כנתון    FFO- שמגזר הפעילות המרכזי לאורך שנות פעילות החברה היה נדל"ן מניב, והחברה ראתה במדד ה

GAAP    .שמשקף במידה רבה את תוצאות פעילות הליבה של החברה בכללותה 

, החברה מנטרלת פעילות משנית שאינה קשורה לתחום הנדל"ן  AFFOבגישת הרשות ובגישת ההנהלה    FFO- במסגרת מדד ה)ד(  

( הכנסות והוצאות ישירות בתחום הנדל"ן להשקעה,  1להשקעה )נדל"ן מניב(, כאשר העקרון המנחה בהקצאה הינו מפתח שלפיו: )

( )רובם תחום הנדל"ן היזמי(2(; )100%משוקללות במלואן במדד  , מנוטרלות במלואן  ( הכנסות והוצאות ישירות בתחומים אחרים 

( הוצאות עקיפות ברמת החברה בכללותה כגון: הוצאות מימון והנהלה וכלליות, מוקצות לפי מפתחות העמסה  3)- ( מהמדד; ו 100%)

 בהתאם למודל שקבעה הנהלת החברה.
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 מבנים מניבים מהותיים מאוד   .8.8

מגה, המהווים )כקבוצה( נכס מניב מהותי  -קרפור קבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל  - לחברה שני מבנים מניבים מהותיים מאוד  

   להלן. 8.8.2, אשר יתואר בסעיף TLVלהלן, וכן קניון   8.8.1שיתואר בסעיף מאוד, כפי  

   מגה-קרפורקבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל  -מניב מהותי מאוד  מבנה  .8.8.1

מגה, במסגרתן עודכנו  - מגה בתוספות להסכמי שכירות שנחתמו עם קרפור- החברה וקרפור  תהתקשרוהחל מתקופת הדוח, לאחר  

ולאחר התקשרות בהסכם ביחס לנכס סופרמרקט נוסף בתקופת    ,מגה- סופרמרקט המושכרים לקרפורה   נכסיתנאי השכירות של  

בהדוח,   רואה  לכל  החברה  והמושכרים  סופרמרקטים  להפעלת  המיועדים  והנכסים  - קרפורנכסיה  הואיל  זאת  אחד,  כנכס  מגה, 

ומדווחים להנהלת התאגיד יחדיו. יצוין, כי כל    חשופים לסיכונים דומיםהאמורים מושכרים לשוכר אחד, הינם בעלי מאפיינים דומים,  

 אחד מהנכסים בקבוצת הנכסים כאמור אינו מהווה נכס מהותי לחברה כשלעצמו.  

כללה    2023-ו 2024בדצמבר בכל אחת מהשנים    31נכסי סופרמרקט. ליום    59כוללת הקבוצה    2025בדצמבר   31ליום  בהתאם לכך,  

  מסך   18%-היוו כ מגה,  - קרפורהכנסות החברה מקבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל.  , בהתאמהנכסי סופרמרקט   56-ו  59  הקבוצה

    28(. 2024 בשנת  %15- )לעומת כ  2025הכנסות החברה בשנת 

במרכז המסחרי אלון קרית השרון    במרכזים מסחריים, האחד,   סופרמרקט  סניפי  שניכוללת    האמורה  הקבוצה   2025בדצמבר    31ליום  

זה בנוגע למרכזים המסחריים. נתוני סניפים אלה  TLVוהשני בקניון   גם במסגרת הנתונים המוצגים בפרק  לנתוני  כלולים  וביחס   ,

 .  להלן 8.8.2, גם במסגרת הנתונים בסעיף TLVהסניף בקניון 

, לפי גודל היחידות  2025בדצמבר    31מגה, ליום  - קרפורלהלן התפלגות השטחים המסחריים בקבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל

 להשכרה:  

 )א( מ"ר להשכרה  מספר יחידות  גודל סניף הסופרמרקט 

 17,808 27 מ"ר  1,000-קטן מ 

 28,467 23 מ"ר  1,500- מ"ר ל  1,000בין 

 15,350 8 מ"ר   2,500-מ"ר ל   1,500בין 

 2,742 1 מ"ר  2,500מעל  

 64,367 59 סה"כ 

 . שטח היחידה כולל שטחים עיקריים בתוספת שטחי עזר המושכרים כחלק מהיחידה )א( 
 

 

ליום     28 נדל"ן להשקעה  2025בדצמבר    31על בסיס הכנסות החברה על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים  , בתוספת חלק החברה בהכנסות מנכסי 

חברות בשליטה משותפת של החברה, לפי שיעור החזקת החברה בהן )ראו נספח א'  ושבהחזקת החברות המאוחדות )שאינן בבעלותה המלאה(  

   לדוח הדירקטוריון(.
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   להלן ריכוז נתונים בקשר עם קבוצת הסופרמרקטים: .8.8.1.1

   פירוט תמציתי בדבר הנכס .א

 31.12.2025פירוט ליום  

 מגה - קרפורקבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל שם הנכס: 

 נכסים בפריסה ארצית. 59 מיקום הנכס: 

   מ"ר.  64,367 שטח הנכס: 

, למעט נכס אחד המוחזק על  נכסי הסופרמרקטים מוחזקים ישירות על ידי החברה  : מבנה האחזקה בנכס
 .   ידי חברת בת בבעלות מלאה )בעקיפין(

   100% חלק התאגיד בפועל בנכס: 

 אין.   ציון שמות השותפים לנכס: 

מתוך קבוצת הסופרמרקטים הועברו לחברה מאלון רבוע כחול לפי הסכם    נכסים  51 תאריך רכישת הנכס:
נכסים מתוך    5- לן, ו לה  17.8בסעיף  כמפורט    2006הפיצול והסכם ההעברה משנת  

הנכסים   רכישת  עסקת  במסגרת  ממגה  לחברה  הועברו  הסופרמרקטים  קבוצת 
בשנים    2להלן.    17.7בסעיף  כמפורט    2009משנת   נרכשו    2014-ו  2008נכסים 

 להלן.   8.8.2ולפרטים בדבר נכס נוסף ראו סעיף 

 פירוט זכויות משפטיות בנכס  
 )בעלות, חכירה וכדומה(:

להירשם   הזכות  לחברה  או  הזכויות  בעלת  החברה  הסופרמרקטים,  לנכסי  ביחס 
בלשכת רישום המקרקעין ו/או ברשות מנהל מקרקעי ישראל ו/או בחברות משכנות,  

ל ביחס  כדלקמן:  הזכויות  העניין, כבעלת  זכויות הבעלות;    32-לפי  נכסים, כבעלת 
נכסים    3-שנים; ביחס ל  999ביחס לנכס אחד, כבעלת זכויות חכירה לתקופה של  

על   העולה  לתקופה  חכירה  זכויות  ל   25כבעלת  ביחס  כבעלת    20-שנים;  נכסים, 
בין   של  לתקופה  חכירה  ל  25- ל  10זכויות  ביחס  זכויות    3-שנים;  כבעלת  נכסים, 

ביחס לחלק מנכס אחד    שהסתיימהשנים )כולל חכירה    10חכירה לתקופה של עד  
 והחברה פועלת להארכתה(. 

מבין נכסי קבוצת הסופרמרקטים נרשמו על    נכסים  45הדוח,  סמוך למועד אישור   מצב רישום זכויות משפטיות: 
  נכסים  3שם החברה בלשכת רישום המקרקעין או ברשות מקרקעי ישראל, ובגין  

 17.8.3רשומה הערת אזהרה לטובת החברה. לפרטים נוספים, ראו סעיפים    פיםנוס 
 להלן.   17.7.2-ו

 אלפי מ"ר.   11.9  -כ - מגורים  זכויות בנייה בלתי מנוצלות משמעותיות

 אלפי מ"ר.    3.2-כ  -מסחר  

   אלפי מ"ר.  4.0-כ  -משרדים 

 בנייה מיוחדים )חריגות נושאים
 קרקע וכיו"ב(:  זיהום מהותיות, 

   אין.

   איחוד מלא.  שיטת הצגה בדוחות הכספיים:

 -   שנמכר:  נכס על  פרטים

 



 

 44|  2025בדצמבר  31|  עסקי התאגיד תיאור

    נתונים עיקריים אודות הנכס  .ב

 2023שנת  ב( )2024שנת  2025שנת  ( 100% - )חלק התאגיד בנכס 

 56 59 59 נכסי סופרמרקט הכלולים בקבוצה מספר 

 1,385,270 1,593,730 1,626,830 א() שווי הוגן בסוף שנה )באלפי ש"ח(

 1,385,270 1,593,730 1,626,830 ערך בספרים בסוף שנה )באלפי ש"ח( 

 210,529 77,104 31,778 )ג( רווחי או הפסדי שערוך )באלפי ש"ח(

 ל"ר  "ר ל ל"ר ערך בספרים בסוף שנה )באלפי ש"ח(   -במקרה שהנכס נמדד לפי עלות  

ירידת )ביטול ירידת( ערך שנזקפה בתקופה   -במקרה שהנכס נמדד לפי עלות  
 ש"ח(  )באלפי

 ל"ר  "ר ל ל"ר

 100% 100% 100% שיעור תפוסה ממוצע )%( 

 60,954 64,367 64,367   שטחים מושכרים בפועל )מ"ר(

 73,899 98,016 102,855 )ד( סה"כ הכנסות )באלפי ש"ח(

 1,212 1,523 1,602 )ה( דמי שכירות ממוצעים למטר )לשנה( )ש"ח(

 - 1,523 401 )ה( דמי שכירות ממוצעים למטר בחוזים שנחתמו בתקופה )ש"ח(

NOI )73,407 97,339 100,285 )ה(  )אלפי ש"ח 

NOI ו(88,478 97,563 101,419 ה( ) ח(אם )אלפי ש"תומ( 

 5.30% 6.11% 6.16% )ה( שיעור תשואה בפועל )%(

 6.40% 6.12% 6.23% )ה()ו( אם )%(תו שיעור תשואה מ

 1 1 1 מספר שוכרים לתום שנת דיווח )#( 

 ל"ר  "ר ל ל"ר שער חליפין 

 השווי ההוגן של הנדל"ן להשקעה, אינו כולל שווי זכויות בנייה.   )א( 

  2024בינואר    1נכסי סופרמרקט הנכללים בקבוצת הסופרמרקטים החל מיום    3-כוללים נתונים ביחס ל   2024לשנת    הנתונים )ב( 

בדבר השטחים   הנתון ובהתאם לא נכללו בתקופות ההשוואה.  , 2024ונכס אחד נוסף שתקופת השכירות לגביו החלה במהלך שנת  

, אשר פונה במסגרת עבודות הקמת פרויקט  מגה -לקרפור   המושכרים  הסופרים  מקבוצתהמושכרים בפועל הינו לאחר גריעת נכס  

   כוללים נתונים ביחס לנכס האמור עד מועד גריעתו. NOI -ו  הכנסות. הנתונים בדבר 2024ברבעון הרביעי לשנת  אשרמן, 

)אסמכתא מס'   2024  מרץ ב   31ביום   שפורסם  2023ב' לדוח התקופתי לשנת    פרקהדירקטוריון    דוחב 1.3.42  סעיף לפרטים ראו  )ג( 

בדוח הדירקטוריון פרק ב' לדוח תקופתי    1.3.42וסעיף    2024  לשנתהדירקטוריון בדוח תקופתי    לדוח  1.3.3.2  סעיף, (2024-01-036594

 . זה

  ההכנסות כוללות תוספת דמי שכירות כאחוז מפדיון בסכום לא מהותי. )ד( 

השרון ובקניון    ת יהסופרמרקט במרכז המסחרי אלון קרי  סניפיהנובעות מ  הכנסות  כוללים  ותשואה  NOI  , דמ"ש ממוצעים  נתוני  )ה( 

TLV  להערכת    לקניון בכללותו, ואשר בכל מקרה,למרכז המסחרי או    מיוחסות, אשר  התחשבות בהוצאות והתאמות אחרות   ללא

 .  מהותיות ןנ החברה אי

   .לעיל  8.4.10 בגין עדכון מנגנוני הצמדה ושינוי תנאי ההתקשרות עם השוכר, כמפורט בסעיף   התאמותאם כולל תוהמ NOI-ה)ו( 
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   פילוח מבנה הכנסות והוצאות .ג

מגה אינם מהווים מרכיב מהותי מהכנסות  -קרפור ל לתקופת הדוח, דמי השכירות תלויי הפדיון מקבוצת הסופרמרקטים המושכרים  

   " ולכן לחברה עלויות בסכום שאינו מהותי בגין נכסים אלו.Net-Leaseבנוסף, הסכמי השכירות הינם מסוג " החברה.

 2023שנת  2024שנת  2025שנת  (100%נתונים לפי חלק התאגיד בנכס )

    הכנסות )באלפי ש"ח(: 

 73,899 98,016 102,855 קבועות  - מדמי שכירות 

 - - - משתנות  - מדמי שכירות 

 - - - מדמי ניהול 

 - - - מהפעלת חניונים 

 - - - אחרות 

 73,899 98,016 102,855 סה"כ הכנסות 

    עלויות )באלפי ש"ח(: 

 )א( 492 677 2,570 ניהול, אחזקה ותפעול 

 - - -- פחת )ככל שנרשם( 

 - - -- הוצאות אחרות 

 492 677 2,570 סה"כ עלויות 

 73,407 97,339 100,285 רווח )באלפי ש"ח(: 

NOI  :)73,407 97,339 100,285 )באלפי ש"ח 

   בסכום שאינו מהותי. הכנסות ביטוח בגין קבוצת הסופרמרקטים הינן לאחר קיזוזהוצאות אלו  ( א )

 

   שוכרים עיקריים בנכס  .ד 

לפי חלק  
התאגיד  

בנכס  
(100%) 

שיעור  
משטח  
הנכס  

המשויך  
לשוכר  
 ,)%(

בשנת  
2025 

האם  
מהווה  
השוכר  

 עוגן?

האם  
אחראי  

  20%-ל
או יותר  

מהכנסות  
 הנכס? 

שיוך  
ענפי  
של  

 השוכר 

 )א( תיאור הסכמי השכירות

תקופת  
ההתקשרות  

אופציות   המקורית 
להארכה  

 )שנים(

מנגנון עדכון או 
הצמדה של דמי  

 השכירות 

פירוט ערבויות  
 )ככל שקיימות(

ציון תלות  
והתקופה   מיוחדת

שנותרה  
 )שנים(

 כן כן 100% מגה

ון 
מז

ת 
או

ונ
ע

מ
ק

 

  תתקופ
השכירות  

הוארכה עד  
ליום  

31.12.2040 

. 

התקופה  
 שנותרה: 

 שנים.  15-כ

לגבי מרבית   אין 
הנכסים  

המושכרים,  
הצמדה למדד  

המחירים לצרכן או  
מהפידיון   3.75%

  1.1.26והחל מיום 
,  מהפידיון 4.25%

לפי הגבוה  
 . מבניהם

לגבי מרבית  כן,   כמו
  מיום , החלהנכסים

עודכנו דמי  י 1.1.32
השכירות  
הבסיסיים  

 .7.5%בתוספת של 

לגבי מרבית  
הנכסים  

המושכרים,  
  ערבות בנקאית,
ערבות אישית  

,  שטר חוב ו
כמפורט בסעיף  

 לעיל.  8.4.10.1

לחברה  
תלות  

חלקית  
במגה  

ובהכנסות  
ממנה.  

ראו בעניין  
זה גם 

  21.3סעיף 
 להלן. 

.  לעיל  8.4.10.2עודכנו תנאי השכירות כמפורט בסעיף    ןתבמסגר השכירות  להסכמי  ת  ובתוספ התקשרו  מגה  - החברה וקרפור )א( 

  .המעודכניםם מיההסכ מתייחסים לתנאי  לעילהפרטים בטבלה 
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   הכנסות צפויות בגין חוזי שכירות חתומים .ה

 ( 100%לפי חלק התאגיד בנכס ) 

לשנה  
שתסתיים  

ביום 
31.12.2026 

לשנה  
תסתיים  ש

ביום 
31.12.2027 

  לשנה 
שתסתיים  

ביום 
31.12.2028 

  לשנה 
שתסתיים  

ביום 
31.12.2029 

לשנה  
שתסתיים  

ביום 
31.12.2030  

 ואילך 

 ( 100%אלפי ש"ח )נתונים לפי  

 1,097,800 99,668 103,253 103,253 102,550 )א(,)ב( הכנסות )באלפי ש"ח(

 בתקופת הדוח, דמי השכירות תלויי הפדיון אינם מהווים מרכיב מהותי מהכנסות החברה.    )א( 

   ., וזאת במהלך תקופת התחזיתנכסים לצורך פיתוחם ארבעהשל פינוי אפשרי ל צפי לפי הטבלה כולל כמו כן, צפי ההכנסות  )ב( 

הערכות החברה בדבר ההכנסות הצפויות כאמור, הינו מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על חוזי שכירות  

הדוח. הערכות אלו עשויות שלא להתממש,    חתומים שבידי החברה ועל הנסיבות והמידע המצוי בידי החברה נכון למועד אישור

להתממש באופן שונה ו/או במועד שונה מהצפוי, בין היתר, בשל גורמים שאינם בשליטת החברה כגון סיום חוזי  כולן או חלקן, או  

התפתחויות באחד או יותר  כן  שוכר העלולים לגרום להפרה של חוזי שכירות והשכירות עקב הפרה או בשל קשיים כספיים של  

   להלן. 21מגורמי הסיכון המפורטים בסעיף 
 

 השבחות ושינויים מתוכננים בנכס   .ו

, מקדמת החברה פרויקט  בכלל זה  החברה פועלת להשבחת נכסיה, בהליכי תכנון שונים, ובכלל זה הוספת זכויות ושימושים חדשים.

  המצוי בהליך רישוי לקבלת היתר בנייה.פרויקט שייעודו מגורים ומסחר(,  בנכס ברח' כצנלסון בהרצליה )שהינו

הערכת החברה כאמור, הינה מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על המידע המצוי בידי החברה למועד  

אישור הדוח ועל ניסיונה. האמור לעיל עשוי שלא להתממש או להתממש במועד שונה מהצפוי, בין היתר, בשל גורמים שאינם  

בשל שינויים שעשויים לחול בהליכי החקיקה והיתרי הבנייה, בזמינות כוח    בשליטת החברה או שאינם בשליטתה המלאה, לרבות 

וכן בשל התפתחויות בענף   ובדיקות שתבוצענה בעתיד,  ו/או כתוצאה מהערכות  ו/או בתוכניותיה העסקיות של החברה  אדם 

 להלן.  21 הסיכון המפורטים בסעיףהנדל"ן ו/או אם יחול שינוי, באחד או יותר, מגורמי  
 

 מימון מסוים לנכס  .ז

   מגה.- קרפורלכלל נכסי קבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל  מימון מסוים ביחס ולמועד אישור הדוח, אין   2025בדצמבר   31ליום 
 

   שעבודים ומגבלות משפטיות מהותיות בנכס .ח

 פירוט סוג 

הסכום המובטח  
 ע"י השעבוד

31.12.2025 

    

 שעבודים
דרגה  
 ראשונה 

נכסים הכלולים בקבוצת הסופרמרקטים,   25-בנוסף, זכויות החברה ב 
משועבדות לטובת מחזיקי איגרות החוב )סדרה ח'( של החברה להבטחת  

 התחייבויות החברה ויתר תנאי איגרות החוב )סדרה ח'( של החברה 
 ( ב)מיליון ש"ח  980

 שעבודים
דרגה  
 ראשונה 

נכסים הכלולים בקבוצת הסופרמרקטים,    14-בנוסף, זכויות החברה ב 
'( של החברה להבטחת ימשועבדות לטובת מחזיקי איגרות החוב )סדרה 

 '( של החברה יהתחייבויות החברה ויתר תנאי איגרות החוב )סדרה 
 ( ג )מיליון ש"ח 922

 אחר 

הנכסים אשר הועברו לחברה מאלון   , על נכס אחד מתוך למועד אישור הדוח
רבוע כחול ונכללים בקבוצת הסופרמרקטים, רשומים שעבודים להבטחת  

התחייבויות מוכרי הנכסים האמורים לאלון רבוע כחול, כלפי צדדים שלישיים  
 (.  )מרביתם בנקים 

- 

 וריבית לשלם ללא ניכיון.   ההלוואההסכום מהווה את יתרת  )א( 

ליום   ( ב) ניכיון,  ו/או  )סדרה ח'( ללא פרמיה  וריבית לשלם למחזיקי אגרות החוב  יתרת העלות המופחתת    31הסכום מהווה את 

 לדוח הדירקטוריון.  נספח ב . לפירוט בנוגע לנכסים נוספים המשועבדים להבטחת אגרות החוב )סדרה ח( ראו 2025בדצמבר 

בדצמבר    31'( ללא פרמיה ו/או ניכיון, ליום  יהסכום מהווה את יתרת העלות המופחתת וריבית לשלם למחזיקי אגרות החוב )סדרה  (  ג)

   לדוח הדירקטוריון.  נספח ב( ראו  י . לפירוט בנוגע לנכסים נוספים המשועבדים להבטחת אגרות החוב )סדרה 2025
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  פרטים בדבר הערכות שווי .8.8.1.2

- קרפור ולמועד אישור הדוח, אין הערכת שווי המתייחסת לכלל נכסי קבוצת הסופרמרקטים המושכרים ל  2025בדצמבר    31ליום  

   .באופן מאוחד אך קיימות הערכות שווי נפרדות גהמ

 :מגה- קרפורהסופרמרקטים המושכרים לעיקרי ההנחות שנלקחו בהערכות השווי של הנכסים הנכללים בקבוצת 

 

שיעור  
היוון 

מקסימלי  
 למסחר 

שיעור  
היוון 

מינימלי  
 למסחר 

דמ"ש  
ממוצעים  
מדווחים  

  /  למ"ר
 חודש

שיעור  
תפוסה  
 ממוצע 

NOI   
 מייצג 

)באלפי  
 "ח(ש

עליה של  
0.5% 

בשיעור  
 ההיוון

ירידה של  
0.5% 

בשיעור  
 ההיוון

עליה של  
2.5%    

  ש"בדמ
  ממוצע

 ר "למ

ירידה של  
2.5%   

בדמ"ש  
ממוצע  

 למ"ר 

 ( 1.1%) 1.1% 8.2% ( 7.0%) 101,419 100% 136.1 5.50% 6.75% סך הכל 

 

 .מקרקעיןאינג' יוסף זרניצקי מהנדסי בנין ושמאי  ,מלול הנדסה ושמאות מקרקעין בע"מ   האושנר: מעריך השוויזהות 

: היוון הכנסות )לנכסים המניבים(. לגבי נכסים בהם יתרת זכויות בניה כלכליות, גישת ההשוואה ו/או החילוץ או שקלול  מודל הערכה

 ביניהם.
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  TLV קניון  -מהותי מאוד מבנה מניב  .8.8.2

, לאחר השלמת העסקה לרכישת יתרת  100%הינו  הנו נכס מניב מהותי מאוד. חלק החברה בנכס   TLV, קניון  2025בדצמבר    31ליום  

   להלן. 17.6.2ההחזקות בחברת הקניון כמפורט בסעיף 

 פירוט תמציתי בדבר הנכס  .א

 31.12.2025פירוט ליום  100%  -; חלק התאגיד בנכס 100%נתונים לפי 

 TLVקניון  שם נכס: 

)מתחם   מיקום הנכס:  בגין  ודרך מנחם  במשולש הרחובות קרליבך, החשמונאים 
 השוק הסיטונאי לשעבר( בתל אביב.

 מ"ר.  אלפי   32-כ שטח הנכס במ"ר )מסחר(: 

בסעיף    כמפורט )לאחר השלמת המיזוג    מוחזק על ידי החברה   100% מבנה האחזקה בנכס: 
 . בפרק זה( 2.2

חלק התאגיד בפועל בנכס )הכפלת חלק התאגיד בחברה  
 המוחזקת בחלק החברה המוחזקת בנכס(: 

100% . 

 אין.  ציון שמות השותפים לנכס: 

השלימה חברת הקניון את רכישת זכויות החכירה    31.5.2012ביום   תאריך רכישת הנכס:
מיום   הסכמים  פי  על  הנכס,  להקמת  שיועד  המקרקעין  בחלק 

 הושלמה הקמתו על ידי חברת הקניון.    2017, ובחודש מרץ  3.6.2010

 . 31.8.2099יפו לתקופה המסתיימת ביום -חכירה מעיריית תל אביב  פירוט זכויות משפטיות בנכס )בעלות, חכירה וכדומה(:

חכירה רשומה על פי תשריט בפנקס רישום הזכויות בלשכת רישום   מצב רישום זכויות משפטיות: 
 המקרקעין.  

   -- זכויות בנייה בלתי מנוצלות משמעותיות במ"ר 

נושאים מיוחדים )חריגות בנייה מהותיות, זיהום קרקע  
 וכיו"ב(: 

-  

שיטת הצגה בדוחות הכספיים ]איחוד מלא/שווי  
 מאזני/פעילות משותפת[: 

במסגרת מיזוג חברת הקניון לתוך רבוע כחול נדל"ן, חברת הקניון  -
ות הכספיים  , כחלק מהדוחמוצגת בתוך הדוחות של רבוע כחול נדל"ן 

 .של החברה ( סולוהנפרדים )
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   נתונים עיקריים אודות הנכס .ב

 2023שנת  2024שנת  2025שנת  ( 100% - . חלק התאגיד בנכס 100%)נתונים לפי  

 1,864,000 1,864,000 1,865,000 )ב(  ( א) שווי הוגן בסוף שנה )באלפי ש"ח(

 1,864,000 1,864,000 1,865,000 ערך בספרים בסוף השנה )באלפי ש"ח( 

 83,827 ( 7,582) ( 1,408) רווחי או הפסדי שערוך )באלפי ש"ח(

 88% 85% 83.6% (ד)שיעור תפוסה ממוצע )%( 

 26,368 25,224 25,092 )ה( שטחים מושכרים בפועל )מ"ר(

 121,373 126,365 114,238 סה"כ הכנסות )באלפי ש"ח( 

 228 241 230 ( ו) דמי שכירות ממוצעים למטר לחודש )ש"ח(

 441 350 416   דמי שכירות ממוצעים למטר בחוזים שנחתמו בשנה )ש"ח(

NOI  )93,377 96,699 83,846 )אלפי ש"ח 

NOI  )99,296 99,606 88,047 (ז)מותאם )אלפי ש"ח 

 5% 5.2% 4.5% שיעור תשואה בפועל )%( 

 5.3% 5.3% 4.7% ( ז)שיעור תשואה מותאם )%(

 132 129 121 מספר שוכרים לתום שנת דיווח 

 1,697 1,948 1,810 )ז(  "רלמ  ממוצע פדיון -לגבי מרכז מסחרי מניב  

 מיליון ש"ח.   1,426-יצוין, כי עלות ההקמה של הנכס הנה כ )א( 

  בנטרול,  הדוח   מועד   לאחר   שנחתמו  הסכמים  לרבות ,  שוכרים  עם   חתומים  הסכמים  בסיס   על   מוצג,  הממוצע  התפוסה   שיעור    ( ב)

 .  אחסנה  שטחי  ובנטרול להשכרה  ניתנים שאינם שטחים

 . הרלוונטיות מהשנים  אחת בכל  בדצמבר   31 ליוםשטחים מושכרים  מציגבדבר שטחים מושכרים בפועל   הנתון ( ג)

  דמי שכירות ממוצעים למטר, לחודש, אינם כוללים נתוני שטחי אחסנה. ( ד)

הרלוונטיות בנטרול    NOI-ה ( ה) כולל את ההכנסות בתקופות    שהשתכנו  שוכרים  גילום,  השנה  במהלך  שעזבו  שוכריםהמותאם 

הנחות  ועדכון בגין מנגנוני הצמדה,    לרבות , עדכון בגין שינוי בפועל בדמי השכירותשלמה   שנה  הנכס  את  שכרו  כאילו  התקופה  במהלך

כי תוקנו מספרי השוואה כך שנכללו    יצויןחד פעמיות לשוכרים )לרבות גרייסים לשוכרים בתחילת תקופה לצורך התאמות במושכר(.  

   עדכונים בגין מנגנוני הצמדה.

יצוין, כי לא נמצא בידי החברה מלוא המידע לגבי פדיון השוכרים בנכס, והגילוי ניתן רק לגבי אותם שטחים שלגביהם מצוי המידע  

בידי החברה. הנתון הנכלל הוא למיטב ידיעת הנהלת החברה והוא ניתן על בסיס מידע שהתקבל מהשוכרים או מצדדים שלישיים  

  TLVהפדיון הממוצע החודשי למ"ר של קניון  עוד יצוין, כי  של החברה לוודא אמיתות מידע זה.    אחרים, לפי העניין, ואין ביכולתה

אלפי מ"ר )שטח זה אינו כולל חנויות שאינן    25- חושב ללא חודש אוקטובר עקב מלחמת חרבות ברזל ולפי שטח של כ 2023לשנת 

הפדיון הממוצע  ;  אלפי מ"ר  25- חושב לפי שטח של כ  2024לשנת    TLVהפדיון הממוצע החודשי למ"ר של קניון    מדווחות פדיון(;

עומס פדיון  אלפי מ"ר;    24.5-לפי שטח של כו   " כלביא  עם"  מבצע  עקב חודש יוני    ללא חושב    2025לשנת    TLVהחודשי למ"ר של קניון  

 . 17.7%- עמד על כ 2023ובשנת  16.9%- עמד על כ 2024בשנת  ,  17.4%-עמד על כ 2025שכ"ד וניהול בשנת 
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   ועלויות פילוח מבנה הכנסות  .ג

 2023שנת  2024שנת  2025שנת  ( 100% - . חלק התאגיד בנכס 100%)נתונים לפי  

    הכנסות )באלפי ש"ח(:  

 54,308 57,068 55,603 קבועות  - מדמי שכירות 

 16,634 18,990 15,120 משתנות  - מדמי שכירות 

 23,701 23,916 22,957 מדמי ניהול 

 16,536 15,947 12,730 מהפעלת חניונים    

 10,194 10,444 7,828 אחרות 

 121,373 126,365 114,238 סה"כ הכנסות 

    עלויות )באלפי ש"ח(: 

 27,268 28,671 29,370 ניהול, אחזקה ותפעול 

 ---  ---  ---  פחת

 928 996 1,022 אחרות 

 28,196 29,666 30,392 סה"כ עלויות: 

 93,377 96,699 83,846 רווח: 

NOI: 83,846 96,699 93,377 

 

 שוכרים עיקריים בנכס  .ד 

   עוגן.  מההכנסות מנכס זה או שוכר  20%-אין בנכס שוכר שההכנסה ממנו צפויה להניב מעל ל   2025בדצמבר   31ליום 
 

   )א(חתומיםהכנסות צפויות בגין חוזי שכירות   .ה

 .  100%)נתונים לפי  
 (100% -חלק התאגיד בנכס  

לשנה  
שתסתיים  

ביום 
31.12.2026 

לשנה  
שתסתיים  

ביום 
31.12.2027 

   לשנה 
שתסתיים  

ביום 
31.12.2028 

   לשנה 
 שתסתיים  

ביום 
31.12.2029 

 לשנה  
 שתסתיים  

ביום 
31.12.2030  

 ואילך 

 ( 100%אלפי ש"ח )נתונים לפי  

 251,459 40,712 45,312 48,771 53,423 מרכיבים קבועים 

 95,240 13,206 13,235 13,545 13,871 )אומדן(   (ב)מרכיבים משתנים

 346,699 53,918 58,547 62,315 67,294 סה"כ הכנסות 

הסכמים שנחתמו לאחר מועד הדוח כולל הנחת מימוש אופציות    לרבות,  שוכרים  עם חתומים    הסכמים   הנתונים מוצגים על בסיס )א( 

   בהתאם להסכמי השכירות.

 .TLVהנתונים המובאים בשורה זו הינם על פי תחזית ההכנסות מדמי שכירות תלויי הפדיון הצפויים מקניון  )ב( 

הערכות החברה בדבר ההכנסות הצפויות כאמור, הינו מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס על חוזי שכירות  

חתומים שבידי החברה ועל הנסיבות והמידע המצוי בידי החברה נכון למועד אישור הדוח. הערכות אלו עשויות שלא להתממש,  

או במועד שונה מהצפוי, בין היתר, בשל גורמים שאינם בשליטת החברה כגון סיום חוזי  /כולן או חלקן, או להתממש באופן שונה ו

שכירות עקב הפרה או בשל קשיים כספיים של שוכרים העלולים לגרום להפרה של חוזי שכירות, והתפתחויות באחד או יותר  

 להלן.  21מגורמי הסיכון המפורטים בסעיף 
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  השבחות ושינויים מתוכננים בנכס  .ו

  ביחס   מהותי  לאמסחר בשטח   לשטחי( -1החברה פועלת להסבת חלק מהחניות ושטחי השירות )מעברים( בחניון שבנכס )במפלס 

  29. . היתר בניה טרם התקבלהקניון שטחי לכלל 

  כאמור   השטחים  הסבת.  תתבצע  אכןכאמור    השטחים  הסבתיתקבל וכי    כאמור , אין וודאות כי היתר בניה  הדוח  למועד  כי   יובהר

  של   אישורים  בקבלת  תלות  נוכחוזאת בין היתר,   המתואר  מהאופן מהותית  שונה באופן  להתבצע  עשויה(  לפעול  שתצא  וככל)אם  

 בשליטת החברה.  אינה  הדברים שמטבע   שלישיים צדדים
 

 מימון מסוים לנכס   .ז

 לא קיים מימון ספציפי לנכס.  ולמועד אישור הדוח,   2025בדצמבר   31ליום 
 

 שעבודים ומגבלות משפטיות מהותיות בנכס   .ח

 אין. 
 

    הערכת שווי הנכס .ט

לעיל והערכת    8.6.1.1נוספים ראו סעיף  לפרטים  בשווי הוגן בדוחות הכספיים של החברה.    מסווג כנדל"ן להשקעה ומוצג  TLVקניון  

 השווי המצורפת לדוח זה.

 2023שנת  2024שנת  2025שנת  ( 100% - ; חלק החברה בנכס 100%)נתונים לפי  

 1,864,000 1,864,000 1,865,000 השווי שנקבע )באלפי ש"ח( 

אינג' יוסף זרניצקי   ( א) זהות מעריך השווי
מהנדסי בנין ושמאי  

 מקרקעין 

אינג' יוסף זרניצקי  
מהנדסי בנין ושמאי  

 מקרקעין 

אינג' יוסף זרניצקי  
מהנדסי בנין ושמאי  

 מקרקעין 

 כן כן כן האם המעריך בלתי תלוי? 

 כן כן כן האם קיים הסכם שיפוי? 

 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 תאריך התוקף של הערכת השווי:  

 1,776,400 1,864,000 1,864,000 :שווי נושא ההערכה סמוך לפני מועד ההערכה

 גישת היוון הכנסות  גישת היוון הכנסות  גישת היוון הכנסות  מודל הערכת השווי )אחר(:  

 

 

   אינם כוללים את השטחים האמורים. TLVיצוין, כי שטחי החניה שנכללו במסגרת הערכת השווי לקניון   29
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;  100%)נתונים לפי  
- חלק החברה בנכס 

100%) 
 2023שנת  2024שנת  2025שנת 

 השוויהנחות עיקריות ששימשו לצורך הערכת 

ההערכה בגישה  
 אחרת 

 פרמטרים מרכזיים

כ לשיווק  שטח  מ"ר.    35 -סך  אלף 

 10נבחנו מעל  לקביעת שיעור ההיוון  

עסקאות שבוצעו ופורסמו ע"י חברות  

  2024 - 2025ציבוריות במשק בשנים 

השמאי של  סקירות  נבחנו   וכן 

 הממשלתי. 

לאופי   בהתאם  נקבע  ההיוון  שיעור 

את   המגלם  בנכס  והשוכר  השימוש 

רמת הסיכון ואי הוודאות בקבלת זרם  

 הכנסות שוטף, כדלקמן:

קבוע   בשכ"ד  היוון    -שטחים  שיעור 

ש"ח למ"ר    325-; שכ"ד ממוצע כ6.6%

וכ מסחר  למ"ר    114-לשטחי  ש"ח 

 לשטחי אחסנה.

משתנה  בשכ"ד  המושכרים  שטחים 

שטחים  ועבור  לפדיון  בהתאם 

המושכרים בשכ"ד קבוע אשר בעומס  

; שכ"ד ממוצע 7.6%שיעור היוון    -גבוה  

 ש"ח למ"ר לשטחי מסחר. 247-כ

שכ"ד   8%שיעור היוון    -שטחים פנויים  

כ לשטחי    329-ממוצע  למ"ר  ש"ח 

כ ממוצע  למ"ר    838-המסחר,  ש"ח 

כ וממוצע  לשטחי    87-לדוכנים  ש"ח 

 אחסנה.

פרסום  היתר  )בין  אחרות    הכנסות 

 תוספות פדיון( ו

של   משוקלל  היוון  בשיעור  הוונו 

   .9.0%-כ

ש"ח בגין   מיליון  28.8-של כנגרעו סך  

דחייה עד לקבלת זרם תקבולים. בגין  

בגמרים  והשקעות  צפויות  השקעות 

כ נגרעו  שוכרים  ש"ח.    9.7-של  מיליון 

בוצעה הפחתה בתחשיב בסך  בנוסף,  

 . מיליון ש"ח 9.2-של כ

הכולל   המסחרי  החניון   1,374שווי 

מקומות חניה לפי תזרים הכנסות צפוי  

(DCF  בשיעור היוון משוקלל של )7.8% 

כ המסחרי  החניון  של  השווי  סך   .-

   מיליון ש"ח.  245.9

-הינו כ  31.12.2025שווי הנכס למועד  

 מיליון ש"ח. 1,865

כ לשיווק  שטח  מ"ר.    35 -סך  אלף 

נבחנו מעל    10לקביעת שיעור ההיוון 

עסקאות שבוצעו ופורסמו ע"י חברות  

 2023 - 2024ציבוריות במשק בשנים 

השמאי  של  סקירות  נבחנו  וכן 

 הממשלתי. 

לאופי   בהתאם  נקבע  ההיוון  שיעור 

את   המגלם  בנכס  והשוכר  השימוש 

רמת הסיכון ואי הוודאות בקבלת זרם  

 הכנסות שוטף, כדלקמן:

קבוע   בשכ"ד  היוון    -שטחים  שיעור 

ש"ח למ"ר   322-; שכ"ד ממוצע כ6.6%

וכ מסחר  למ"ר    112-לשטחי  ש"ח 

 לשטחי אחסנה.

משתנה  בשכ"ד  המושכרים  שטחים 

שטחים  ועבור  לפדיון  בהתאם 

המושכרים בשכ"ד קבוע אשר בעומס  

; שכ"ד ממוצע 7.6%שיעור היוון    -גבוה  

 ש"ח למ"ר לשטחי מסחר.  246-כ

שיעור    -שטחים בהסכמות מסחריות  

ש"ח   192-; שכ"ד ממוצע כ7.3%היוון  

השטח   רוב  מסחר.  לשטחי  למ"ר 

למטרות  הינו  מסחריות  בהסכמות 

בתת   נמצא  העיקרי  וחלקו  פנאי 

השפעה   צופה  החברה  הקרקע. 

 חיובית על כלל הקניון ממהלך זה. 

שכ"ד   8%שיעור היוון    -שטחים פנויים  

 ש"ח למ"ר.   297-ממוצע כ

פרסום,   היתר  )בין  אחרות  הכנסות 

 תוספות פדיון וחשמל( 

של   משוקלל  היוון  בשיעור  הוונו 

 .8.5%-כ

מיליון ש"ח בגין   33.8-נגרעו סך של כ

דחייה עד לקבלת זרם תקבולים. בגין  

בגמרים  והשקעות  צפויות  השקעות 

כ נגרעו  שוכרים  ש"ח.   8.2- של  מיליון 

סך  נגרעו  שיווק  הוצאות  בגין  בנוסף, 

 מיליון ש"ח.  5.7-של כ

הכולל   המסחרי  החניון   1,374שווי 

מקומות חניה לפי תזרים הכנסות צפוי  

(DCF של משוקלל  היוון  בשיעור   )

. סך השווי של החניון המסחרי   8.0%

 מיליון ש"ח.  255.8-כ

-הינו כ  31.12.2024שווי הנכס למועד  

 מיליון ש"ח. 1,864

כ לשיווק  שטח  מ"ר.    35-סך  אלף 

נבחנו    10מעל  לקביעת שיעור ההיוון 

עסקאות שבוצעו ופורסמו ע"י חברות  

 2022  -  2024ציבוריות במשק בשנים  

של   סקירות  נבחנו   השמאיוכן 

 . הממשלתי

  לאופי   בהתאם  נקבע  ההיוון  שיעור

  את   המגלם  בנכס  והשוכר  השימוש

  זרם   בקבלת  הוודאות  ואי  הסיכון  רמת

 שוטף, כדלקמן: הכנסות

קבועשטחים   היוון    -  בשכ"ד  שיעור 

ש"ח למ"ר    313-; שכ"ד ממוצע כ6.6%

וכ מסחר  למ"ר    106-לשטחי  ש"ח 

 לשטחי אחסנה.

משתנה  בשכ"ד  המושכרים  שטחים 

לפדיון שטחים ו  בהתאם  עבור 

המושכרים בשכ"ד קבוע אשר בעומס  

; שכ"ד ממוצע 7.6%שיעור היוון    -  גבוה

 ש"ח למ"ר לשטחי מסחר. 239-כ

שיעור    -  שטחים בהסכמות מסחריות

כ7.3%היוון   ממוצע  שכ"ד  ש"ח    197-; 

מסחר. לשטחי  השטח    למ"ר  רוב 

למטרות  הינו  מסחריות  בהסכמות 

בתת   נמצא  העיקרי  וחלקו  פנאי 

השפעה   צופה  החברה  הקרקע. 

 חיובית על כלל הקניון ממהלך זה. 

שכ"ד   8%שיעור היוון    -שטחים פנויים  

 ש"ח למ"ר.  290-ממוצע כ

פרסום,   היתר  )בין  אחרות  הכנסות 

 ( וחשמלתוספות פדיון 

היוון   בשיעור    של משוקלל  הוונו 

 .8.5%-כ

מיליון ש"ח בגין    44.4-נגרעו סך של כ

. בגין  עד לקבלת זרם תקבוליםדחייה  

בגמרים והשקעות  צפויות   השקעות 

כ נגרעו  שוכרים  ש"ח.   16  -של  מיליון 

סך  נגרעו  שיווק  הוצאות  בגין  בנוסף, 

 מיליון ש"ח.  3.6-של כ

הכולל   המסחרי  החניון    1,370שווי 

מקומות חניה לפי תזרים הכנסות צפוי  

(DCF של משוקלל  היוון  בשיעור   )

. סך השווי של החניון המסחרי   8.0%

 מיליון ש"ח.  294.5-כ

-הינו כ  31.12.2023שווי הנכס למועד  

 מיליון ש"ח. 1,864
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 2023שנת  2024שנת  2025שנת  ( 100% - ; חלק החברה בנכס 100%)נתונים לפי  

 שינוי בשווי באלפי ש"ח  ניתוחי רגישות לשווי )לפי הגישה שנבחרה(

 שיעור היוון
 (123,500) (122,800) (121,700) 0.5%עלייה של  

 141,900 141,200 139,800 0.5%ירידה של 

 דמי שכירות 
 96,400 95,600 93,100 5%עלייה של  

 (96,400) (95,600) (93,100) 5%ירידה של  

 שיעור תפוסה 
 700 1,300 4,600 5%עלייה של  

 (3,600) (2,700) (5,500) 5%ירידה של  

   לעיל.  8.6.1.1 סעיףראו לפרטים אודות מעריך השווי  ( א )
 

 פרטים נוספים על נכסים של החברה ופעולות החברה בהם    .8.9

   סיאטל, ארה"ב , Point Wells  -ב  הקרקע .8.9.1

"( ייעודי בבעלותה המלאה  ב  240- "(, חטיבת מקרקעין בשטח של כBSRE PWהחברה החזיקה, באמצעות תאגיד   Point-דונם, 

Wells "( הקרקע בסיאטל, סיאטל וושינגטון, ארה"ב.)" 

"(, בהסכמים מפורטים, לפיהם, בין היתר,  הרוכשוצד שלישי שאינו צד קשור )בסעיף זה: "  BSRE PWהתקשרו    2024ביוני    27ביום  

מיליון    28-במזומן ו  שולמומיליון דולר ארה"ב   24מיליון דולר ארה"ב, כאשר   52-לרוכש בתמורה לכ   הועברוהזכויות בקרקע בסיאטל 

בתוספת    מיליון דולר נפרע על ידי הרוכש למועד הדוח  9.3-כ, אשר מתוכם סך של  שנים  3דולר ארה"ב בשטר חוב בפריסה של  

 "(.ההסכמים)" ריבית 

על פי ההסכמים הוענק שיפוי מטעם הרוכש ביחס לכל אחריות בנושאים סביבתיים לרבות מכוח החוקים המדינתיים או הפדרליים,  

בגין חיוב ו/או תשלום ו/או העלויות וההוצאות הכרוכות בכך, לרבות בקשר עם פעולות פירוק המחוברים וניקוי הקרקע    -ובכלל זה  

 בסיאטל מזיהומים, ובגין כל העלויות וההוצאות הקשורות לכך.  

  2024ביוני    30-ו   2,  2024במאי    29דיווחים מיידים שפרסמה החברה בימים    , וכןלדוחות הכספיים 23ביאור  לפרטים נוספים ראו  

 .  , בהתאמה(2024-01-066226-ו  2024-01-058029, 2024-01-053695)אסמכתאות מספר: 

 פרויקט חניון גבעון, תל אביב  .8.9.2

הון  (  100%במלוא )   מחזיקה החברה ולמועד אישור הדוח  2025בדצמבר   31ליום  אשר נכון  חניוני תל אביב בע"מ, הינה חברה  חברת  

( של חניון גבעון בתל אביב,  B.O.T(. חברת החניון היא המקימה, מפעילה ומוסרת ) "חברת החניון")  שלה )בעקיפין(  המונפקהמניות  

( ופיתוח כיכר ציבורית. בהתאם להסכם עם עיריית  "חניון גבעון"מקומות חניה )  1,000-מ"ר הכוללים כ  31,000-חניון בשטח של כ 

שנים, כולל    22.5תל אביב, חברת החניון זכאית לתפעל ולגבות שכירות בגין החניות )במחיר שתקבע( למשך תקופת חכירה של  

   .2034תקופת ההקמה, היינו, עד לחודש מאי  

   בירושלים )לשעבר(" בצלאל"קמפוס  נכס לפיתוח  .8.9.3

"(, המחזיק  המוכרת התקשרה החברה בהסכם לרכישת זכויות צד שלישי, שאינו צד קשור )לעניין סעיף זה, להלן: "   2022ביוני    14ביום  

דונם(,    3-דונם )כולל שטח דרך של כ   12- פי "הסכם המוכרת" )כהגדרתו להלן( בחטיבת קרקע בשטח של כ- בזכות לחכירת משנה על

אלפי מ"ר )לעניין    20  -הידועה כ"קמפוס בצלאל". במתחם בנויים שני מבנים )המהווים את קמפוס בצלאל( בשטח בנוי כולל של כ

 "(. הממכר סעיף זה, להלן: " 

(, אשר במסגרת הסכם בינה  "האוניברסיטה"רשות מקרקעי ישראל החכירה בחכירה לדורות את המקרקעין לאוניברסיטה העברית )

( ירושלים  ועיצוב  לאומנות  אקדמיה  בצלאל  את  "בצלאל"לבין  מכרה  ובצלאל  לבצלאל  משנה  בחכירת  המקרקעין  את  החכירה   )

לעניין סעיף זה,  זכויותיה וחובותיה מכוח חוזה חכירת המשנה שנחתם בין האוניברסיטה, המועצה להשכלה גבוהה ובינה למוכרת ) 

   (."הסכם המוכרת"להלן: 

פי "הסכם המוכרת" וכן כל הזכויות מכל מין וסוג שהוא, שיוקנו למוכרת  -החברה רכשה מהמוכרת את מלוא זכויותיה וחובותיה על 

התמורה למקרקעין.  מע"מ(  121.5בסך    בקשר  )בתוספת  ש"ח  לרבות    מיליון  החברה,  של  העצמיים  ממקורותיה  במלואה  שולמה 

באמצעות פירעון מוסכם של הלוואה שהועמדה על ידי החברה למוכרת ופירעון הלוואה בנקאית שהועמדה למוכרת על ידי תאגיד  

 בנקאי.  
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, ובין החברה נחתמה תוספת להסכם  2022בדצמבר    31  יום ב  כהגדרתו בסעיף זה  בין בצלאל, אשר אמורה הייתה לפנות את הממכר

  )בכפוף לתשלום בגין הדחייה(.  2023במרץ  31ליום  2022בדצמבר   31לפיה יידחה מועד מסירת החזקה בממכר לידי החברה מיום 

   במועד האמור. החברה לידי   נמסר  הממכר, בהתאם

מיליון    121.5המוגבלת בסכום שלא יעלה על    ההתחייבות לרישום משכנתה בספרי רשות מקרקעי ישראל  נרשמההחברה  לטובת  

 .  ש"ח

בהתאם לתכניות בניין העיר התקפות ייעוד המקרקעין הינו שטח לבניינים ציבוריים, כאשר על פי ההסכמות בין בצלאל לאוניברסיטה,  

השימושים המותרים במתחם הם מוסדות ציבור )בתי ספר, גני ילדים, אקדמיה צבאית או משטרתית, מרכזי מחקר, מוסד הוראה,  

, לרבות מכללה, ולמעט מעונות ואוניברסיטה המתחרה בתחומים הנלמדים באוניברסיטה(, בית אבות ובית  המוסד להשכלה גבוה

הרחבת השימושים הציבוריים בקמפוס בצלאל, הר הצופים, ירושלים, הורחבו    -  101-0673871חולים סיעודי. בהתאם לתכנית מס'  

 ישים והשימושים הנלווים לשימושים אלו.  דיור מוגן לקשהשימושים במקרקעין גם למוסדות סיעודיים לקשישים, מעונות  

מ"ר במתחם ובהמשך לבחון אפשרות    60,000-80,000בכוונת החברה לפעול לאישור תכנית בניין עיר בעירוב שימושים בהיקף של  

למימוש הזכויות הקיימות ואת אלו שעשויות להתקבל )אם וככל שיתקבלו(. החברה בוחנת מספר חלופות לשימוש במתחם ובכלל  

 זה שימוש כנכס מניב.  

נכלל בדוח    בו ( אשר האמור  2022-01-060618)אסמכתא:    2022ביוני    15נוספים, ראו דיווח מיידי שפרסמה החברה ביום    לפרטים 

 זה על דרך ההפניה. 

בקבלת  ו  האוניברסיטה  עם  בתיאום, בין היתר,  כרוך יובהר, כי למועד זה אין כל וודאות כי תכנית בניין עיר כאמור תאושר והדבר  

כן, יובהר כי אין כל וודאות כי תכנית בניין עיר כאמור, אם וככל  -אישורי הרשויות, אשר מטבע הדברים אינה בשליטת החברה. כמו

הערכות החברה בעניינים אלו מהוות מידע צופה פניה עתיד כהגדרתו    שתאושר, תאפשר עירוב שימושים והיקפים כאמור לעיל.

   בחוק ניירות ערך, והן עלולות שלא להתממש, או להתממש באופן שונה מהותית.

   ( בע"מ 1988בחינת אפשרות לעסקה להעברת נכסי מקרקעין מדור אלון אנרגיה בישראל ) .8.9.4

החליט דירקטוריון החברה, בהמשך לפניית אלון רבוע כחול לבחון אפשרות להתקשר בעסקה לפיה יועברו    2020במאי    26ביום  

( בתמורה להקצאת מניות החברה לדור אלון  "דור אלון"( בע"מ )1988לחברה חלק מנכסי המקרקעין של דור אלון אנרגיה בישראל )

 . בדור אלון(גם לאלון רבוע כחול, בעלת השליטה בחברה, קיים עניין אישי בעסקה )לאור שליטתה יצוין כי (. "העסקה" )בסעיף זה: 

 (.  2020-01-046594)אסמכתא מס':   2020במאי  26לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי שפרסמה החברה ביום 

    , טרם הסתיימה בחינת היתכנות העסקה האמורה.הדוח למועד 

 בעלי השליטה בחברהמקרקעין מאפשרות לעסקה להעברת נכסי  בחינת  .8.9.5

אקסטרה  לחברה לרכוש את מלוא הזכויות של    ע , לפיהן מוצ, נמסרו לידי החברה הצעות מבעלי השליטה בחברה2026בינואר    5ביום  

  מהון המונפק והנפרע   100%, הכוללות  "(אקסטרה ליבינג)"  אלון רבוע כחול( על ידי  100%פרטית בבעלות מלאה ), חברה  בע"מ  ליבינג

ליבינג אקסטרה  זכויותיהשל  ואת  כחול  של    ,  רבוע  שהעמידה  אלון  ליבינגותעמיד  במימון  הזכויות  ו  לאקסטרה  מלוא  את  לרכוש 

אחזקות אקסטרה  של  בן  והתחייבויות  מוטי  מר  של  מלאה  בבעלות  פרטית  חברה  בע"מ,  )"- ישראל  אחזקותמשה    "(,אקסטרה 

   נכסי נדל"ן חדשים בארה"ב שטרם הושלמו. 13לרכישת  , בעסקאות  ך פרק זמן קצוב, בתו להתקשר

 להלן.   18.2סעיף לפרטים נוספים ראו  

 שיווק והפצה   .8.10

 שיווק נכסי הנדל"ן מבוצע על ידי החברה באמצעות עובדיה ובאמצעות מתווכים חיצוניים. 

 סיכונים סביבתיים ודרכי ניהולם   .8.11

   להלן. 11 סעיף ראו  
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   למגורים הייזוםתחום פעילות  .9

 כללי   .9.1

 למגורים.   הייזוםבתחום פעילות גם  חברה כמפורט לעיל, ל

להלן(, בזכויות    9.6.1סעיף  )שהינה חברת בת בבעלות ושליטה מלאה של החברה( מחזיקה ביחד עם שותפים )ראו    רבוע נדל"ן היצירה

(.  "פרויקט המגורים בתוצרת הארץ" , בין היתר, פרויקט מגורים )הוקם חכירה במקרקעין ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב, שעליהם  

כמלאי מקרקעין. בשלב זה, בהתאם  ,  2025בדצמבר    31מסווג בדוחות הכספיים של החברה ליום    פרויקט המגורים בתוצרת הארץ 

 .  להלן  9.60 בסעיףכמפורט  רויקט נדל"ן יזמי מהותי מאוד, להצעת חקיקת נדל"ן יזמי, מסווג פרויקט המגורים בתוצרת הארץ כפ 

מסווג בדוחות הכספיים של החברה    (אשרמן" ב  המגורים   "פרויקטבתל אביב )  32פרויקט המגורים בפינת הרחובות עודד ואשרמן  

אשרמן כפרויקט  המגורים בזה, בהתאם להצעת חקיקת נדל"ן יזמי, מסווג פרויקט    בשלב   כמלאי מקרקעין.,  2025בדצמבר    31ליום  

 להלן.     9.7 נדל"ן יזמי בהקמה מהותי מאוד, כמפורט בסעיף 

"פרויקט  יחידות דיור למכירה במתחם השוק הסיטונאי לשעבר בתל אביב )  722פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי כלל הקמתן של  

,  2025בדצמבר    31מסרה את מרבית יחידות הדיור לרוכשים. ליום    30(. חברת הבת מגדלי לב תל אביב בע"מ המגורים בשוק הסיטונאי"

יתרת הרווח הגולמי הצפוי מהפרויקט שטרם הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה, הינה בסכום שאינו מהותי )בגין מלאי של דירות  

בהיקף לא מהותי ובגין מלאי מחסנים וחניות(; תיאור פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי שהקמתו הסתיימה כאמור, יובא במסגרת  

 להלן.   9.8 סעיף

  כן, בהתאם לאסטרטגית החברה, פועלת החברה להשבחת נכסיה הקיימים לרבות בדרך של קידום פרויקטי עירוב שימושים -כמו

ביחד עם שותפים מקדמת פרויקטים בתחום ההתחדשות העירונית וזאת  לרבות  )מגורים ומסחר( בנכסיה הקיימים. בנוסף, החברה  

 .  להלן  9.5כמפורט בסעיף במטרה להוות שחקן משמעותי בתחום וזאת 

 מידע כללי על תחום הפעילות   .9.2

 מבנה תחום הפעילות בישראל ושינויים החלים בו  .9.2.1

למגורים בישראל, פועלים גופים רבים, אשר יוזמים, מאתרים ומקימים בניינים למגורים. בכלל זאת, קיימות בישראל  הייזום  בתחום  

דוגמת החברה,   כן, קיימות חברות,  יחידות הדיור לקהלי היעד. כמו  ומשווקות את  חברות קבלניות המבצעות בעצמן את הבנייה 

 יצוע לצורך הבנייה ומשווקות את הפרויקט באמצעות אנשי שיווק חיצוניים.  היוזמות את הקמת הפרויקט, מתקשרות עם קבלני ב

 שינויים בהיקף הפעילות בתחום וברווחיותו  .9.2.2

 החלה מסירה של דירות בפרויקט.  2025( ובמהלך חודש אוגוסט 4התקבל אישור אכלוס )טופס  2025בחודש יולי 

 מגבלות, חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות .9.2.3

 להלן.   12 למגורים, ראו סעיף   הייזוםלפרטים בדבר מגבלות, חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על החברה בתחום 

 גורמי ההצלחה הקריטיים   .9.2.4

למגורים הינם מיקום הפרויקט, יכולת ואיכות התכנון,    הייזוםלהערכת החברה, גורמי הצלחה קריטיים לפרויקטים יזמיים בתחום  

 הביצוע והשיווק, המוניטין של החברה וחוסנה הפיננסי.  

זה   פרויקט המגורים בתוצרת הארץ  נו יצויבהקשר  תל אביבה,  אביב   ממוקם בלב    ם שהינ,  ופרויקט אשרמן הממוקם במזרח תל 

   בביקוש גבוה למגורים.  ניםהמאופיי  יםאיזור

 חסמי הכניסה והיציאה העיקריים בתחום .9.2.5

להערכת החברה, בתחום יזמות הבנייה למגורים אין חסמי כניסה פורמאליים משמעותיים. החסמים העיקריים הינם יכולת פיננסית,  

 בין בהשקעה ראשונית של הון עצמי ובין באיתור מקורות מימון ויכולת מקצועית בתכנון, בהקמה ובשיווק פרויקטים.  

 מבנה התחרות בתחום ושינויים החלים בו  .9.2.6

, איתור  תחום יזמות הבנייה למגורים בישראל, מתאפיין ברמת תחרותיות גבוהה. התחרות קיימת החל בשלב איתור הקרקעות לבנייה

וכן בשלבים המתקדמים של הקמה ושיווק הפרויקטים עצמם, אשר מתחרים גם    והתקשרות עם דיירים במתחמי התחדשות עירונית

 
מחוסלת עקב    הדוח, ונכון למועד פרסום  לעיל  2.2בסעיף    כמפורטהחברה,    תוךלהתמזגה )בשרשור( עם ו  מגדלי לב תל אביב בע"מ  חברתיובהר כי    30

 . מיזוג
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מול היצע של דירות "יד שנייה". החברות המתחרות בתחום זה בישראל הינן חברות גדולות המבצעות פרויקטים בפריסה ארצית  

   .ובהיקף גדול, וכן חברות יזמיות בינוניות וקטנות, חלקן פועלות באזור גיאוגרפי מסוים

מבנה הענף מבוזר מאוד ואין בישראל חברה יחידה המחזיקה נתח משמעותי בתחום זה. החברה אינה יכולה להעריך את חלקה  

 בתחום זה. 

 האזורים הגיאוגרפיים בהם מתבצעת הפעילות  .9.2.7

פרויקט   הדוח,  ופרויקט  למועד  הארץ  בתוצרת  מספר  בהמגורים  המגורים  בוחנת  החברה  בנוסף,  אביב.  בתל  ממוקמים  אשרמן 

להלן( ופועלת מעת לעת לבחינה ולקידום השבחת    9.5פרויקטים של התחדשות עירונית בפריסה ארצית )לפרטים נוספים ראו סעיף  

  נכסיה הפזורים בפריסה ארצית. 

 וצרים ושירותים  מ .9.2.8

באמצעות חברות המגורים( בתחום הבנייה למגורים, הינם יחידות דיור המוצעות למכירה  לרבות המוצרים הנמכרים על ידי החברה )

   .בפרויקטים למגורים

   תמצית תוצאות תחום הפעילות  .9.3

 לשנה שהסתיימה ביום פרמטר 

 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 

 באלפי ש"ח 

 155,480 197,514   111,296  הכנסות תחום הפעילות )מאוחד( 

 40,495 57,386  31,489  תחום הפעילות )מאוחד/חלק התאגיד( )הפסדי( רווחי  

 678,628 1,192,245   849,121  סך נכסי תחום הפעילות במאזן )מאוחד( 

 צבר הכנסות ומקדמות   .9.4

, שהקמתו הסתיימה ומכירתו  תוצרת הארץ לעניין פרויקט  פרויקט אשרמן.    -להלן לעניין פרויקט מהותי מאוד בהקמה    9.7.6ראו סעיף  

לעניין פרויקט השוק הסיטונאי, שהקמתו הסתיימה ומכירתו טרם הסתיימה, הכולל מלאי של    .להלן  9.8סעיף  טרם הסתיימה, ראו  

 . להלן 9.8סעיף דירות בהיקף לא מהותי ומלאי מחסנים וחניות, ראו  
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 )פינוי בינוי(    התחדשות עירונית ם של פרויקטי .9.5

  "(, מרכזת את רבוע התחדשות)להלן: "  בעקיפין(  100%-נדל"ן התחדשות עירונית בע"מ )חברה בת המוחזקת על ידי החברה ב רבוע .9.5.1

   .(לרבות ביחד עם שותפים) פעילות הנדל"ן בתחום ההתחדשות העירונית של החברה  עיקר

   עירונית התחדשות  בתחום פרויקטים   וביצוע ייזום לאיתור מסגרת  בהסכם שותף  עם התקשרות .9.5.2

  מסגרתהסכם  ב(  "השותף" :זה  בסעיף)להלן    קשור  צד  שאינו,  שלישי   צד   עם  31התחדשות   רבוע  התקשרה,  2020  באוקטובר   4ביום  

  התקשרו   אליואיתור, ייזום וביצוע פרויקטים בתחום ההתחדשות העירונית )ביחס  ל   שיפעל  משותף  מיזם  הקמת  לצורךלשיתוף פעולה  

עם תום  (.  "המסגרת  הסכם":  זה  בסעיף)להלן    שנים ממועד חתימת ההסכם  5תקופה של    למשך  וזאת(  תוספות  במספר  הצדדים

 , הצדדים ימשיכו בקידום הפרויקטים המשותפים. להתקשרות בהסכמים חדשים  תוקפו של הסכם המסגרת

הוראות לעניין התנהלות הצדדים בכל הקשור לאיתור, מימון וניהול פרויקטי התחדשות עירונית בערי הפעילות,    כולל הסכם המסגרת,  

המוגדרות בהסכם המסגרת, הוראות בנוגע להעברת זכויות הצדדים, אופן קבלת ההחלטות וכן הוראות לגבי התקשרות הצדדים עם 

 צד ג' לצורך הקמת פרויקטים במשותף. 

פרויקט ביצוע  המסגרת,    פיםמשות  יםלצורך  הסכם  זה:    ת ודיייע  מוגבלת  שותפות   פרויקט   כל   עבור  הוקמה תחת  בסעיף  )להלן 

בע"מ, אשר הצדדים    1באופן בלעדי ומוחלט על ידי שותף כללי, שהינו רבוע כחול התחדשות    תנוהל  אשר  ("הפרויקט  שותפויות"

בפרויקטים שהצדדים יתקשרו עם צד ג' לצורך הקמת פרויקט במשותף, תוקם חברה שתוחזק על ידי  מחזיקים בו בחלקים שווים.  

   הצדדים וצד ג' שתשמש השותף הכללי בשותפות הפרויקט הרלוונטית.

נחתמו על  זכות להביאו לידי סיום, בדרך של הודעה מראש ובכתב לצד השני. יחד עם זאת, ביחס לפרויקטים אשר    עומדת  לכל צד 

 שותפות מוגבלת ייעודית כמפורט לעיל, הוראות הסכם המסגרת יעמדו בעיינן.   ידי הצדדים מסמכים לצורך הקמת 

 פירוט הפרויקטים המצויים בשלבי תכנון .9.5.3

בכללם תידרש הגשת בקשה לאישור שינוי תב"ע    , ראשונייםהמצויים בשלבי תכנון  בטבלה שלהלן יפורטו פרויקטי התחדשות עירונית  

  פועלת להחתמת   ורבוע התחדשותאשר לגביהם הוסכם עם נציגות הדיירים על נוסח הסכם פינוי בינוי  כחלק מקידום הפרויקט,  

   :הסכםההדיירים על 

 שם הפרויקט
מיקום  
 הפרויקט 

שיעור  
החזקות 
החברה  
בזכויות 
 בשרשור 

מספר יח"ד  
 קיימות 

יחידות   מספר 
  מבוקשות 
 )משוער(

 ( ב)

 

שיעור  
הדיירים  

החתומים  
)מתוך סך  
הדיירים( 

סמוך למועד  
פרסום  

 (ג)הדו"ח

 מועד 
 תחילת  
ביצוע  

 ההחתמות 

הערכת  
התאגיד לגבי  
מועד החתמת  

 ( ד )כלל הדיירים

 2028 4.12.2022 68%-כ 281 85 50% לציון   ראשון קאליב 

 2028 3.11.2022 60%-כ 740 204 ( א)30% גדרה שפירא 

 2028 27.3.2023 71%-כ 490 140 50% נתניה שץ  גרשון

 2028 18.7.2023 77%-כ 120 30 50% נתניה רוטנברג

 2028 5.12.2023 68%-כ 290 88 50% לציון   ראשון בנות א'  צג

 2028 2.6.2024 61%-כ 185 56 50% לציון   ראשון השומר 

 2028 18.6.2024 78%-כ 106 32 50% לציון   ראשון הכובש 

 2028 25.12.2024 74%-כ 422 132 50% ראשון לציון  אריה רפאל 

 2028 2.7.2025 63%-כ 158 48 50% לציון   ראשון בנות ב'  צג

 2029 6.8.2025 69%-כ 119 36 50% לציון   ראשון 'בוטינסקי ז

 2029 9.9.2025 39%-כ 246 71 50% גדרה אשר 

 2029 8.5.2025 48% -כ 4,313 546 100% גת קרית א'  מגדים

 2029 8.5.2025 19% -כ 664 84 100% גת קרית ב'  מגדים

 2029 27.11.2022 68%-כ 180 62 50% נתניה )ה( גרינבוים

 בפרויקט זה קיים שותף נוסף שהינו צד שלישי. )א(

 
 ההסכם נחתם במקור על ידי החברה והוסב לרבוע נדל"ן התחדשות עירונית בע"מ.  31
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 להשלמת הליכים תכנוניים ואישורי הרשויות.   , בין היתר, כפוףהינו נתון משוער, ההנתון )ב( 

לרבות נוכח טעויות סופר ברישומים  , )או הארכתה(  יובהר, כי חלק מהחותמים טרם הסדירו את רישום זכויות הבעלות / החכירה)ג(  

 להשלמת הליכי רישום אלו.  גם כפופה  ההתקשרות עמם, ובהתאם אלו

 . תביעת דייר המסרב לקידום הפרויקט עלולה לעכב את לוחות הזמנים לחתימת כלל הדיירים)ד(  

, טרם כניסת החברה לפרויקט. החברה התקשרה בהסכם  27.11.2022יצוין כי פעילות החתמת בעלי הזכויות במתחם החלה ביום  )ה(  

, וממועד זה ואילך היא פועלת לקידום הפרויקט והמשך החתימות. עוד יצוין כי הצטרפות החברה  4.12.2025שותפות בפרויקט ביום  

 . מבעלי הזכויות במתחם 67%-ימות של כ וחתימתה להסכם הביאו להשלמת שיעור חת

  בקידום   ושותפים  התחדשות   רבועאו    התחדשות   רבוע  מעורבת הדוח,    אישור למועד    נכוןבנוסף לפרויקטים המתוארים בטבלה לעיל,    .9.5.4

על ידי נציגות הדיירים כיזם הפרויקט,    )לרבות ביחד עם שותפים(  התחדשות  רבוע  הנבחר  בהםהתחדשות עירונית    מתחמי  8  -כ של  

 הפינוי בינוי.   הסכםבקשר עם נוסח "ד הדיירים  ועו כאשר בשלב זה מתקיים מו"מ עם נציגות הדיירים 

, ככל שמתקיימים בהם שני  32בפרויקטים של התחדשות עירונית כפרויקטים בעלי היתכנות   רואהחברה  הלמועד פרסום הדוח,  נכון  .9.5.5

  ( הופקדה בקשה לשינוי תב"ע 2)   ;מבעלי הזכויות בפרויקט  67%- ( הושגה הסכמה של למעלה מ1)הבאים, באופן מצרפי:    התנאים

   שחלה על הפרויקט. מאושרת תב"ע קיומה של   או שתחול על הפרויקט

, אם נחתמה עסקת פינוי ובינוי, רשאים רוב בעלי  2006- ד לחוק פינוי ובינוי )עידוד מיזמי פינוי ובינוי(, תשס"ו1יצוין, כי בהתאם לסעיף  

הדירות בבית המשותף, לרבות מי שאינו צד לעסקה, להחליט באסיפה כללית כי בעלי הדירות בבית המשותף שהתקשרו עם יזם  

( היזם לא התקשר בעסקת פינוי  1ם לבטל את העסקה לפי הוראות סעיף זה, אם התקיים אחד מאלה: )בעסקת פינוי ובינוי רשאי

לא   ובינוי ראשונה או שהיזם  הדירות בבית המשותף בתוך שנתיים מיום שנחתמה עסקת פינוי  ובינוי עם מחצית לפחות מבעלי 

תף בתוך ארבע שנים מיום שנחתמה עסקת פינוי  התקשר בעסקה כאמור עם שלוש חמישיות לפחות מבעלי הדירות בבית המשו

לחוק התכנון והבנייה למוסד התכנון המוסמך    1א 83( לא הוגשה תכנית מפורטת בידי היזם בהתאם להוראות סעיף  2ובינוי ראשונה; ) 

סקת פינוי  לאשרה בתוך ארבע שנים ושישה חודשים מיום שנחתמה עסקת פינוי ובינוי ראשונה; הוראות פסקה זו לא יחולו על ע

( לחוק הרשות הממשלתית להתחדשות עירונית. נחתמה עסקת פינוי  1) ⁠)א(⁠14ובינוי בבית משותף הנמצא במתחם שהוכרז לפי סעיף  

לחוק הרשות הממשלתית להתחדשות    14ובינוי בבית משותף הנמצא במתחם פינוי ובינוי או במתחם שקיבל אישור מקדמי לפי סעיף  

מהדירות בבית המשותף    40%יחידות לפחות, יוארכו בשנה התקופות האמורות לעיל. היו לכל היותר    120ר  עירונית, ויש במתחם כאמו

לא ידוע לחברה  למועד אישור הדוח,  .  ות בלבד ( לעיל מהדירות שאינן דירות ציבורי1דירות ציבוריות, יימנו השיעורים האמורים בסעיף )

   החברה מעריכה סיכון זה כנמוך.ו הסכמים שנחתמו ביטול ל  על כוונה

  אין ,  בו  הקבועים  המתלים  התנאים  כלל  והתמלאו  ההסכם  על  חתמו  הפרויקט  במקרקעי  הדיירים  כלל  שבו  למועד   עד   כי  יובהר- .9.5.6

 . הפרויקט וקםי  עליהם במקרקעין זכויות לחברה

ו   כוללות  החברה  הערכות  זה  ובכלל,  זה   בסעיף  הכלולהמידע   ערך  ניירות  בחוק  המונח  כהגדרת  עתיד  פני  צופה    מציין מידע 

שלא להתממש, הואיל ופרויקטי התחדשות עירונית הינם פרויקטים ארוכים ומורכבים שנמשכים מספר שנים    יםעלולש  פרויקטים

ים שאינם בשליטת החברה, קבלת פטורים הנוגעים למיסוי  יוהוצאתם אל הפועל תלויה, בין היתר, בקבלת אישורים מצדדים שליש

העסקה, הליכי תכנון מורכבים ותנאי שוק משתנים. בנוסף, קיימת אי ודאות לגבי פרק הזמן שיחלוף עד תחילת הבנייה ויכולים  

 להיות עיכובים בלוחות הזמנים לאור הליכים משפטיים מול דיירים המסרבים לביצוע הפרויקט.  
 

  

 

 שפורסמה באתר רשות ניירות ערך.   105-21לעניין זה ראו שו"ת  .32
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   שהינו מהותי מאוד  -פרויקט נדל"ן יזמי לבנייה למגורים, ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב  .9.6

 רכישת הזכויות במתחם   .9.6.1

)בעקיפין( של החברה(    2017באוגוסט    9ביום   ושליטה מלאה  )חברה בבעלות  הארץ  תוצרת  וחברת המגורים  החברה  התקשרו 

(, יחד עם צדדים שלישיים שאינם קשורים  36.7%( וחברת המגורים תוצרת הארץ )26.6%בעסקה משותפת שלפיה רכשו החברה ) 

  105חלק מחלקה  )  128- ו  127חלקות  ( את מלוא זכויות החכירה במקרקעין הידועים כ"השותפים"זה:    9.6( )בסעיף  36.7%לחברה )

(, זאת לצורך הקמה, במשותף, של  "המגרש" או    "המקרקעין"זה:    9.6  ברחוב תוצרת הארץ בתל אביב )בסעיף  7094בגוש    לשעבר(

 (.   "עסקת תוצרת הארץ" פרויקט המשלב שטחים למגורים )הכולל דיור בהישג יד(, לתעסוקה ולמסחר )

 ( ( הסכם שיתוף במקרקעין ועסקה משותפת עם השותפים להקמתו, של פרויקט המשלב שטחים  1עסקת תוצרת הארץ כללה: 

פי תכנית תא/ יד(, לתעסוקה ולמסחר, על  דיור בהישג  )הכולל  )  3871למגורים  גבי המקרקעין  - ו  ""הסכם השיתוף:  בסעיף זהעל 

מזכויות החכירה הקיימות    70%-(, כ"המוכרים":  בסעיף זה( התחייבות לרכוש, יחד עם השותפים, מצדדים שלישיים )2(; )הפרויקט""

מזכויות החכירה   30%-להשלים עסקה לרכישת כ  רבוע נדל"ן היצירהבמקרקעין )זאת בנוסף להתחייבות השותפים כלפי החברה ו

שותפים, זכויות חכירה במקרקעין מעיריית  ( התחייבות לרכוש, יחד עם ה3הקיימות במקרקעין מחלק מבעלי הזכויות במקרקעין(; וכן )

 תל אביב יפו, לפי הייעוד לאחר אישור התוכנית האמורה והארכה של תקופת החכירה הקיימת.  

מיליון ש"ח, והחזקה במקרקעין נמסרה    170 -( לעיל, בעלות של כ 2הושלמו עסקאות הרכישה הנ"ל בס"ק ) 2017באוקטובר   15ביום 

 ולשותפים.  רבוע נדל"ן היצירהלחברה, 

, התקשרו החברה, חברת המגורים תוצרת הארץ, והשותפים בהסכם חכירה עם  2017בדצמבר    5וביום    2017באוקטובר    15ביום  

ובתוספת להסכם החכירה במסגרתו    3871עיריית תל אביב )בעלת המקרקעין( לשינוי מטרת החכירה לייעודים הקבועים בתכנית תא/

  רבוע נדל"ן היצירה מיליון ש"ח )מתוכם חלק החברה ו  350-, בתמורה כוללת של כ2108באוגוסט    31הוארכה תקופת החכירה עד ליום  

 (.  "הסכם החכירה"מיליון ש"ח( )  222-כ

התקשרה החברה בהסכם חכירה עם עיריית תל אביב יפו )בעלת המקרקעין(, במסגרתו    2017בדצמבר    5-ו  באוקטובר  15  מיםבי

, ובתוספת  3871על פי תכנית מספר תא/  10מפלסים מתחת לתא שטח מספר    5החברה חוכרת מאת העירייה זכויות לבנייה של  

 , בתמורה לסכום לא מהותי לחברה. 2108באוגוסט   31להסכם החכירה המאריכה את תקופת החכירה עד ליום 

)בהתאם להסכם השיתוף כפי   ידי החברה כהלוואת בעלים  לעיל הועמד על  כי חלקם של השותפים בתשלומים האמורים  יצוין, 

ותשלומים לרשויות המס, התקשרו החברה, חברת   תל אביב  לעיריית  יתרת התמורה  מימון תשלומי  לשם  שיפורט להלן(, כאשר 

. ("הקודםהמימון    הסכם"), עם תאגיד בנקאי בהסכם להעמדת אשראי  2017בדצמבר    3המגורים תוצרת הארץ והשותפים, ביום  

)ובהם מועדי קבלת  הקודם  הוסכם עם הגורמים המממנים של פרויקט תוצרת הארץ על הארכת מועדי הסכם המימון  מעת לעת  

 היתרים ואישורים, מועד פירעון סופי, מועד המצאת דוח אפס ומועד הגשת היתר הבניה לפרויקט(.  

תוצרת הארץ )כהגדרתו    פיננסי לפרויקטהליווי  הוהשותפים בהסכם    רבוע נדל"ן היצירההחברה ביחד עם  התקשרו    2021בשנת  

לפרויקט בכללותו )הן לחלק המגורים בפרויקט והן    נוסף  מימון   והועמד,  הקודם  המימון   נפרע הסכם,  השאר  בין,  לעיל(, במסגרתו

התקיימו כל התנאים    2021בדצמבר    1בפרויקט. ביום    הדירות  לרוכשי   מכר   חוק   ערבויות  הועמדו   וכן   לחלק המשרדים בפרויקט(

משיכת אשראי ראשונה מכוח ההסכם בסך  המוקדמים להשלמת הסכם הליווי הפיננסי לפרויקט תוצרת הארץ, ובהתאם בוצעה  

אכלוס    התקבל אישור  2025  ביולי  לפירעון מלא וסופי של הסכם המימון הקודם במלואו.  המיליון ש"ח, ששימש  409  -כולל של כ

 מסירה של דירות בפרויקט. חלה ה 2025במהלך חודש אוגוסט ו  ,לפרויקט  (4)טופס 

 להלן.   9.6.12-ו 15.4לפרטים אודות הסכם הליווי הפיננסי לפרויקט תוצרת הארץ ראו סעיפים 

 הסכמים עם עיריית תל אביב   .9.6.2

במקביל לחתימת הסכם החכירה, התקשרו החברה, חברת המגורים תוצרת הארץ והשותפים עם עיריית תל אביב בחוזה הקמה  

מקומות חניה. כמו כן, חברת   40קרקעיות של המגרש הציבורי שבבעלות עיריית תל אביב וכן  -הכולל בנייה של קומות המרתף התת

כדיור בהישג יד )להלן:    יחידות דיור להשכרה  60יית תל אביב בהסכם להקמת  המגורים תוצרת הארץ והשותפים התקשרו עם עיר

לזכאים )על פי קריטריונים שייקבעו על ידי עיריית תל אביב( שניתן יהיה למכור אותן בשוק החופשי בתום תקופת השכירות   "( "ידב"

 ום תקופת השכירות(.יחידות דיור לרוכש שיאושר על ידי עיריית תל אביב לפני ת 15)או במקבצים של 

   עיקרי הסכם השיתוף .9.6.3

הסכם השיתוף מסדיר את מערכת היחסים בין החברה, חברת המגורים תוצרת הארץ והשותפים בקשר עם תכנון, בנייה, פיתוח,   ( 1)

 הקמה, שיווק ומכירה או השכרה של שטחי הפרויקט וכן כולל מנגנון לחלוקת רווחי הפרויקט בין הצדדים לעסקה.  

ביחד עם השותפים, כמפורט    היצירה"ן  נדל  רבועעל פי הסכם השיתוף, יוחדו שטחים מסוימים לחברה ושטחים מסוימים יוחדו ל ( 2)

 להלן.    9.6.4בסעיף 
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במסגרת הסכם השיתוף נקבע, כי החברה תעניק שירותי ניהול הנדסי לפרויקט העסקה המשותפת בתוצרת הארץ, בתמורה   ( 3)

תשלומים    5-מיליון ש"ח בתוספת מע"מ שישולם לחברה מקופת העסקה המשותפת בתוצרת הארץ, וזאת ב   20לתשלום בסך של  

ים יעניקו לעסקה המשותפת בתוצרת הארץ שירותי ניהול השיווק  . כן נקבע, כי השותפ2018שנתיים שווים החל מחודש ינואר  

מיליון ש"ח בתוספת מע"מ כדין    20ביחס לשטחי המגורים, יחידות הדיור להשכרה ושטחי המסחר בתמורה לתשלום בסך של  

 שישולם לשותף מקופת העסקה המשותפת בתוצרת הארץ, באותם תנאי תשלום כאמור לעיל.  

רכישת המקרקעין   ( 4) מימון  לצורך  ידי המוסד הפיננסי  על  שיידרש  כי ההון העצמי  במסגרת הסכם השיתוף התחייבה החברה 

והקמת הפרויקט וכן כל תשלום שעל השותפים לשלם בקשר לפרויקט )עד לקבלת מימון ממוסד פיננסי(, לרבות חלקם של  

ת המקרקעין ובגין רכישת זכויות החכירה )כמתואר לעיל(, יועמדו  השותפים בתשלומי התמורה ששולמו ו/או שישולמו בגין רכיש

  12, כאשר פירעונן של מלוא ההלוואות יהיה עד למועד של 6.75%על ידי החברה לשותפים כהלוואת בעלים בריבית שנתית של  

רווחי הפרויקט, ישמש  בגין שטחי המגורים. כן נקבע, כי כל סכום שלו יהיו זכאים השותפים מתו  4חודשים מקבלת טופס   ך 

 ראשית לפירעון הלוואות הבעלים האמורה לחברה.  

בהתאם להוראות הסכם השיתוף הוקמה לפרויקט מינהלת, שחבריה הם נציגי השותפים, כאשר כל שותף רשאי למנות )ומינה(   ( 5)

לביצוע   הנוגעים  בעניינים  ומחליטה  דנה  הפרויקט,  לצורכי  בהתאם  שוטף,  באופן  מתכנסת  המינהלת  נציגים מטעמו.  שלושה 

החלטות הנוגעות למיתוג שטחי המגורים ועסקאות עם בעלי עניין.  העסקה המשותפת והחלטותיה מתקבלות פה אחד, לרבות  

למי   עודפות  זכויות  קיימות  לא  החברה,  הבנת  למיטב  במינהלת.  נדונות  לא  תעסוקה  לשטחי  הקשורות  החלטות  כי  יובהר, 

  .זה בסעיף מהצדדים להסכם השיתוף, למעט כמפורט 

 הנכס והפרויקט   .9.6.4

, ייעוד המקרקעין הינו למגורים, תעסוקה, מסחר, מבנה ציבור ושטח  3871מ"ר. על פי תכנית תא/  6,500-שטח המגרש הכולל הינו כ 

התקבל היתר ביסוס. בחודש    2020חפירה ודיפון והחלו העבודות. ברבעון הרביעי לשנת  התקבל היתר    2019פרטי פתוח. בשנת  

 .  (4התקבל אישור אכלוס )טופס   2025ביולי   וכאמור   , התקבל היתר בניה מלא לפרויקט2021נובמבר  

דיור למגורים   יחידות 348שבו ניתן לבנות   -הפרויקט מורכב מחניון משותף שעליו ניתן להקים שני מגדלים, כדלקמן: )א( מגדל אחד 

  המגורים   חברת לתקנות התכנון והבניה )"שב"ס( אשר    בהתאםשאושרו    דיור יחידות    90  וכן   יחידות דיור להשכרה לזכאים  60)מתוכן  

מ"ר )מתוך    32,300-(, בשטח לשיווק של כ העירייה מול בהן הזכויות הסדרת להשלמת  אלה בימים  פועלים והשותפים הארץ  תוצרת

)ב( מגדל    - (; ו "הבניין הצפוני" מ"ר )שטח עיקרי( )בסעיף זה:    400-מ"ר שטחים עיקריים(, וכן שטחי מסחר בשטח של כ   25,000-זה כ

שטחי מגורים    מ"ר שטחים עיקריים ושטחי שירות לשיווק,  31,550-היקף של כ ב  )משרדים(  שבו ניתן לבנות שטחי תעסוקה  -שני  

מ"ר    440-מ"ר שטח עיקרי( וכן שטחי מסחר בשטח של כ  5,270- מ"ר )מהם כ  5,500-יחידות דיור בשטח לשיווק של כ  42בהיקף של  

   (."הבניין הדרומי")שטח עיקרי( )בסעיף זה: 

, שטחי המסחר בבניין הדרומי וכן שטחים יחסיים בחניון  )המשרדים(  על פי הסכם השיתוף, יוחדו לחברה מלוא שטחי התעסוקה

ביחד עם השותפים יוחדו בחלקים שווים שטחי המגורים    רבוע נדל"ן היצירהל  , ואילולעיל(  8.5.2ראו סעיף  )לפרטים נוספים    הפרויקט

 בבניין הצפוני ובבניין הדרומי, שטחי יחידות הדיור להשכרה, שטחי המסחר בבניין הצפוני וכן שטחים מסוימים בחניון הפרויקט.  

רבוע נדל"ן  לשטחים שיוחדו ל  להלן מתייחסים  9.6.14עד    9.6.5המובאים בסעיפים  יצוין כי הנתונים בקשר לפרויקט תוצרת הארץ  

מגורים בתוצרת הארץ )לרבות שטחי המסחר בבניין הצפוני כאמור( מסווג בדוחות הכספיים  ביחד עם השותפים. פרויקט ה  היצירה

   .כמלאי מקרקעין, 2025  בדצמבר 31של החברה ליום 
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   :מאודט מהותי  פרויק  -נתונים כלליים על פרויקט תוצרת הארץ  .9.6.5

 ;  100%)נתונים לפי  
 (50% -חלק החברה 

 פרטים

 ”& East“ פרויקט המגורים בתוצרת הארץ שם הפרויקט 

 יפו - , תל אביב 3-5רחוב תוצרת הארץ  מיקום הפרויקט 

יחידות דיור למגורים   348הפרויקט כולל שני מגדלים, מגדל אחד שבו ניתן לבנות  תיאור קצר של הפרויקט 
יחידות דיור להשכרה(, ומגדל שני שבו ניתן לבנות, בין היתר, שטחי   60)מתוכן  

 לעיל.  9.6.4בסעיף יחידות דיור, כמפורט   42מגורים בהיקף של 

 50% חלק התאגיד האפקטיבי בפרויקט 

 (   50%( ושותפים צדדים שלישיים )50%) רבוע נדל"ן היצירהעסקה משותפת של  מבנה האחזקה בפרויקט 

 ( 25%וג'י.אף. תוצרת הארץ בע"מ ) (25%סופרין וייסברג תוצרת הארץ בע"מ ) ציון שמות השותפים לפרויקט 

 איחוד יחסי  שיטת הצגה בדוחות הכספיים 

מועד רכישת הקרקע עליה ייבנה  
 הפרויקט 

 2017וחודש אוקטובר   2017חודש אוגוסט 

 מ"ר  6,500 שטח הקרקע עליה ייבנה הפרויקט 

מועד סיום עבודות הקמה  
 )בפועל/מתוכנן( 

 2025  יולי

 2019במהלך הרבעון הרביעי של שנת   מועד התחלת שיווק בפרויקט )בפועל( 

 טרם נקבע  מועד סיום שיווק )צפוי( 

הסכם פאושלי עם קבלן ראשי להקמת כל שטחי הפרויקט עד למסירת הדירות   הסכמים עם קבלני ביצוע 
 (; 1974-לדיירים )תקופת הבדק בהתאם להוראות חוק המכר )דירות(, התשל"ג

   הסכם עם קבלן חפירה, דיפון וביסוס.

 לא קיימת תלות מיוחדת בקבלנים.

מועד התחלת עבודות הקמה  
 )בפועל/מתוכנן( 

 . 2019במהלך הרבעון הרביעי של שנת  

  לעיל. 9.6.1כמפורט בסעיף יפו, -מעיריית תל אביב רשומות זכויות חכירה  זכויות משפטיות בקרקע 

הסכמים מיוחדים )קומבינציה/פינוי 
 בינוי/אחר( 

יפו, בין היתר, להקמת תת הקרקע של מבנה הציבור  -הסכמים עם עיריית תל אביב
   .לעיל  9.6.2כמפורט בסעיף יחידות דיור להשכרה לזכאים,  60וכן  

חשיפות מהותיות של התאגיד המדווח  
 לפרויקט 

החברה העמידה הלוואות לשותפים בפרויקט תוצרת הארץ שיתרתן )כולל ריבית(  
. ההלוואות אינן מובטחות בבטוחות  מיליון ש"ח 192- היא כ 2025בדצמבר   31ליום 

כלשהן, אך קיימת לחברה זכות קדימות בקבלת רווחים בפרויקט כל עוד הן לא  
  לדוחות הכספיים.( 1ב)8לפרטים נוספים ראו ביאור   נפרעו.

 פרים.להערכת הנהלת החברה, שווי מימוש נטו אינו נמוך מערכו בס אומדן שווי מימוש נטו בתקופה המדווחת 

דיון בקיומן של תשתיות בקרבת  
 הפרויקט 

- 

   - נושאים מיוחדים 
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  פרויקט מהותי מאוד -נתונים על תכנון פרויקט תוצרת הארץ  .9.6.6

 31.12.2025ליום  -מצב תכנוני לפרויקט תוצרת הארץ 

 מצב תכנוני נוכחי 

 הערות  סה"כ יחידות  סה"כ שטחים )מ"ר( סוג מלאי 

 יחידות דיור 

 38,000-כ

מ"ר    30,300 -)מתוכם כ 
 שטחים עיקריים( 

390 

 יחידות דיור להשכרה. 60יח"ד, מתוכן  390

היתר בניה לפרויקט   התקבל 2021  נובמבר בחודש
 בכללותו. 

 שטח עיקרי.  2 400 שטחי מסחר 

 --  --  --  זכויות בניה לא מנוצלות

 )באלפי ש"ח( פרויקט מהותי מאוד -נתונים על עלויות שהושקעו ויושקעו בפרויקט תוצרת הארץ  .9.6.7

 
 ; 100%)נתונים לפי  
 (50% -חלק החברה 

 2025שנת 
 שנת  
2024 

 שנת  
כל  2023

 התקופה 
 1רבעון  2רבעון  3רבעון 

עו 
ק

ש
הו

ש
ת 

לויו
ע

 

עלויות מצטברות בגין קרקע בתום 
 )א( התקופה

454,302 454,302 416,911 416,911 416,911 416,911 

עלויות מצטברות בגין פיתוח, מסים 
 )ב( ואגרות

60,503 59,773 58,991 58,687 58,116 55,346 

 259,392 385,676 410,518 430,792 440,231 448,862 עלויות מצטברות בגין בניה 

 31,080 33,957 35,354 36,864 37,605 37,374 עלויות מצטברות בגין מימון )שהוונו( 

 762,729 894,660 921,470 943,558 991,912 1,001,042 סה"כ עלות מצטברת 

 774,512 908,479 934,118 956,999 1,006,331 1,016,281 סה"כ עלות מצטברת בספרים 

 ( 364,562) ( 602,914) ( 644,243) ( 674,962) ( 687,403) ( 683,855) עלויות שנגרעו לרווח והפסד 

 409,950 305,565 289,875 282,037 318,928 332,426 סה"כ עלות מופחתת בספרים

ה 
מ

ל
ש

ה
ר 

עו
שי

עו ו
ק

ש
הו

ם 
ר
ט

ש
ת 

לויו
ע

עליות בגין קרקע שטרם הושקעו   
   )אומדן(

- - 37,351 30,030 30,030 30,030 

עלויות בגין פיתוח, מסים ואגרות שטרם  
 3,650 2,747 2,176 1,872 1,090 755 )א( הושקעו )אומדן(

עלויות בגין בניה שטרם הושקעו  
 )אומדן( 

11,225 19,125 23,892 28,788 52,211 176,256 

עלויות מצטברות בגין מימון שצפויות  
 להיות מהוונות בעתיד )אומדן( 

- - - 780 2,177 5,054 

 214,990 87,165 61,773 63,115 20,214 11,980 סה"כ עלות שנותרה להשלמה 

שיעור השלמה ]כספי[ )לא כולל קרקע(  
)%( 

100% 100% 98% 95% 89% 62% 

 2024 2025מאי   2025יוני  2025יולי   2025יולי   2025יולי   השלמת בנייה צפוי מועד 

מיליון ש"ח בגין דמי ייזום ששולמו על ידי החברה לשותפים, ורשומים כחלק מן המלאי בדוחות   3.3-כ עלות המלאי אינה כוללת  )א( 

 הכספיים המאוחדים. 

 כולל עלויות בגין יועצים. )ב( 
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   פרויקט מהותי מאוד  -נתונים על שיווק פרויקט תוצרת הארץ  .9.6.8

 - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  
50%) 

 שנת   2025שנת 
2024 

 שנת  
 1רבעון  2רבעון  3רבעון  4רבעון  כל התקופה  2023

חוזים שנחתמו  
בתקופה  
 השוטפת 

 19 29 1 - - - 1 יחידות דיור )#( 

 1,995 2,896 82 - - - 82 יחידות דיור )מ"ר( 

שטחי מסחר  
 )מ"ר( 

- - - - - - - 

מחיר ממוצע  
למ"ר )בש"ח(  

בחוזים 
שנחתמו  
בתקופה  
 השוטפת 

 45,523 41,613 40,978 - - - 40,978 יחידות דיור 

 - - - - - - - שטחי מסחר 

חוזים 
מצטברים עד  
  לסוף התקופה

 )ב( 

 241 270 271 271 271 271 271 יחידות דיור )#( 

 22,232 25,128 25,210 )ב( 25,252 )ב( 25,252 25,111 25,111 יחידות דיור )מ"ר( 

שטחי מסחר  
 )מ"ר( 

- - - - - - - 

מחיר ממוצע  
למ"ר )בש"ח(  

במצטבר  
בחוזים 

שנחתמו עד  
סוף התקופה  

 )ב( 

 34,098 34,965 34,984 35,023 35,023 35,038 35,038 יחידות דיור 

 - - - - - - - שטחי מסחר 

שיעור השיווק  
 של הפרויקט 

סה"כ הכנסות  
צפויות מכל  

הפרויקט )באלפי  
 ש"ח( 

1,419,287 1,419,287 1,432,856 1,432,518 1,432,349 1,430,994 1,425,552 

סה"כ הכנסות  
צפויות מחוזים 

שנחתמו במצטבר  
 )באלפי ש"ח( 

951,325 951,325 956,743 956,405 952,790 938,540 806,334 

שיעור שיווק ליום  
האחרון של  
 )א( התקופה )%(

69% 69% 69% 69% 69% 69% 62% 

שטחים שטרם  
נחתמו לגביהם  

 )א(חוזים

 149 120 119 119 119 119 119 יחידות דיור )#( 

 115,646 12,750 12,667 )ב( 12,625 12,625 12,766 12,766 יחידות דיור )מ"ר( 

שטחי מסחר  
 )מ"ר( 

400 400 400 400 400 400 400 

סה"כ עלות מצטברת )יתרת מלאי( 
המיוחסת לשטחים שטרם נחתמו  
לגביהם חוזים מחייבים בדוח על  

 )א( המצב הכספי

332,426 332,426 335,430 318,986 312,397 305,796 319,927 

מספר החוזים שנחתמו מתום  
התקופה ועד תאריך הדו"ח  

 )#/מ"ר( 

2 

 מ"ר(   178)
      

מחיר ממוצע למ"ר בחוזים שנחתמו  
 מתום התקופה ועד תאריך הדוח 

ש"ח   40,665
 למ"ר 

      

 "מ. מע  לפני הינם לעיל  בטבלה  הסכומים

לפעול למכירתן לצד ג', כפי   והשותפים   החברהאשר בכוונת  יחידות דיור להשכרה )דיור בהישג יד(  60יצוין כי הנתונים כוללים  )א( 

 שמתאפשר על פי הוראות הסכם החכירה, ועל כן דירות אלו מסווגות למלאי.  
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   פרויקט מהותי מאוד ומקדמות שעשויות להתקבל - נתונים על הכנסות מחוזי מכירה מחייבים מפרויקט תוצרת הארץ   .9.6.9

 (50% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  
סה"כ הכנסות שהוכרו/שיוכרו  

 בגין חוזים חתומים
  סה"כ מקדמות שהתקבלו/

 שצפויות להתקבל 

 852,260 931,525 2025 עד ליום האחרון של 

 2026שנת 

 37,728 - 1רבעון  

 6,734 - 2רבעון  

 6,734 - 3רבעון 

 6,734 - 4רבעון  

 47,136 - ואילך   2027שנת 

 931,525 931,525 סה"כ 

  פרויקט מהותי מאוד -נתונים על רווחיות גולמית מפרויקט תוצרת הארץ   .9.6.10

 אומדן שיעור רווחיות גולמית כוללת בפרויקט

 2023שנת  2024שנת  2025שנת  (50% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  

 1,425,552 1,430,994 1,419,287 הכנסות צפויות בגין הפרויקט 

 1,012,910 1,023,307 1,028,783 עלויות פרויקט צפויות 

 412,642 407,687 390,505 רווח גולמי צפוי בגין הפרויקט 

 135,735 231,263 267,471 מתוכו, רווח גולמי שכבר הוכר ברו"ה

 276,907 176,424 123,034 מתוכו, רווח גולמי שטרם הוכר ברו"ה

 28.95% 28.49% 27.51% שיעור רווח גולמי כולל צפוי בפרויקט )%( 

מחיר ממוצע למ"ר לפיו  
חושב רווח גולמי שטרם  

 הוכר )לפי שימושים( 

 37,944 37,635 36,654 מגורים 

 25,688 26,667 26,667 מסחרי 

 - - - משרדים 

 - - - אחר 

    פרויקט מהותי מאוד -נתונים על רגישות לרווח גולמי שטרם הוכר מפרויקט תוצרת הארץ  .9.6.11

 ניתוח רגישות לרווח הגולמי הצפוי בפרויקט המהותי מאוד שטרם הוכר

 (50% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  
השפעת  
עליה של  

10% 

השפעת  
עליה של  

5% 

סה"כ רווח  
גולמי שטרם  

 הוכר

השפעת  
ירידה של  

5% 

השפעת  
ירידה של  

%10 

ירה של שטחים שטרם  כהשפעת שינוי במחירי המ
נחתמו לגביהם חוזי מכירה מחייבים, למ"ר על הרווח  

 הגולמי הצפוי שטרם הוכר 
46,796 23,398 123,034 (23,398 ) (46,796 ) 

השפעת שינוי בעלויות ההקמה למ"ר על הרווח  
 הגולמי הצפוי שטרם הוכר 

(1,250 ) (625 ) 123,034 625 1,250 
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   פרויקט מהותי מאוד - נתונים על מימון ספציפי שנלקח לפרויקט תוצרת הארץ  .9.6.12

ביחס לפרויקט תוצרת הארץ בכללותו, הכולל כאמור גם את חלק    נחתםכאמור לעיל, הסכם הליווי הפיננסי לפרויקט תוצרת הארץ  

נפרע חלק המשרדים מתוך הסכם    2026בינואר    1ביום    המשרדים בפרויקט תוצרת הארץ ואת פרויקט המגורים בתוצרת הארץ.

 . , כך שיתרת המימון בקשר עם הפרויקט הינה בקשר עם חלק המגורים בלבד הליווי

  להצעתבפרויקט תוצרת הארץ בהתאם  חלק המגורים  הרלוונטיים והמיוחסים על ידי החברה, ל  זה מוצגים הנתונים הכספיים  בסעיף

 "ן יזמי.  נדל  חקיקה

 מימון ספציפי שנלקח לפרויקט 

יתרות בדוח על  
 המצב הכספי 

31.12.2025 
 מיליון ש"ח  16.5 מוצג כהלוואות לזמן קצר: 

 - מוצג כהלוואות לזמן ארוך: 

31.12.2024 
 מיליון ש"ח  387 מוצג כהלוואות לזמן קצר: 

 - מוצג כהלוואות לזמן ארוך: 

 בע"מ  סינדיקט מממנים בהובלת בנק לאומי לישראל מוסד מלווה 

תאריך אישור הלוואה/מסגרת ותאריך  
 נטילת הלוואה 

ביום  2021באוגוסט    19 ובהתאם    2021בדצמבר    1;  המוקדמים  התנאים  כל  התקיימו 
 משיכת אשראי ראשונה בוצעה  

 סה"כ מסגרת 
המימון לשטחי המגורים בפרויקט לרבות ערבויות  מסגרת  המהווים את    ,מיליון ש"ח   766

 "(. המגוריםהמיוחסת על ידי החברה לחלק  המסגרתחוק מכר לרוכשי דירות )להלן: "

   ש"ח. מיליון 499 מתוכה, יתרה שטרם נוצלה 

 מנגנון קביעת הריבית וציון הריבית 
0.4%P+  ,  הינו    2025בדצמבר    31שיעור הריבית ליום  .  1.9%אשר לא ייפחת משיעור של
5.9%.  

 מועדי פירעון קרן וריבית 
לעת. מועד הפרעון    האשראי יועמד כאשראי לזמן קצר, כמסגרת אשראי מתחדשת מעת 

בתום   הינו  האשראי  של  כספים    54הסופי  של  הראשונה  המשיכה  ממועד  חודשים 
 מחשבונות הליווי של הפרויקט.  כלשהם

 אין  תניות פיננסיות מרכזיות 

תניות מרכזיות אחרות ]לרבות קצב  
 מכירות וכד'[ 

היתר במקרים הבאים,    המלווים בין  מיידי,  לפירעון  יהיו רשאים להעמיד את ההלוואה 
מאושרות שהוסכם עם המלווים;    ( אי עמידה בקצב מכירות1המתוארים להלן בתמצית: )

( חריגה 3( ביטול הסכם השיתוף בין הלווים ו/או ביטול ו/או שינוי של הסכמי החכירה; )2)
( הליכי חדלות פרעון נגד מי מהלווים ו/או  4מהיתר בניה והפרות חוקי התכנון והבניה; )

( העמדת חוב של החברה לפרעון מיידי בסכום השווה  5)  הטלת עיקולים על מי מהלווים;
החברה  10%-ל )לפחות מההון העצמי של  )ביטול הסכם הקבלן הראשי(  6;  שינוי  (  7; 

י מהלווים, למעט החברה.  במ  ( בעקיפין או במישרין(שליטה או שינוי בשיעור האחזקות  
לחברה   בעלת    -ביחס  מלהיות  תחדל  בע"מ  ישראל  כחול  רבוע  אלון  בעקבותיו  שינוי 

- אם ניירות הערך של החברה יחדלו להיסחר בבורסה לניירות ערך בתל (  8; )השליטה בה
ביב בע"מ; או החברה תועבר לרשימת שימור; או החברה תחדל להיות תאגיד מדווח,  א

 .  כהגדרתו בחוק החברות

  לבין הגורמים המממנים והשותפים    יצוין, כי במהלך תקופת הדוח הוסכם בין החברה
לעדכן את התניות הנוגעות לקצב מכירת הדירות בפרויקט, בין היתר, כך שמועד הבדיקה  

 .2026במאי   30יידחה ליום  2025ביוני   30שנקבע ליום 

ציון האם הופרו תניות מרכזיות או  
 אמות מידה אחרות לתום שנת הדיווח 

 לא  

 לא  ]כן/לא[  non-recourseהאם מסוג  

תנאים לשחרור עודפים מחשבון  
הליווי, לרבות ציון האם התקיימו  

 התנאים

לשחרור עודפים   םלפנות מעת לעת למממנים בבקשה לקבלת הסכמת  הלווים בכוונת
 מחשבון הליווי. 
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 מימון ספציפי שנלקח לפרויקט 

 בטחונות

 הלווים יעמידו בטוחות נהוגות בהסכמי מימון מסוג זה, ובכללן:  - שעבודים

ראשונה ושעבוד קבוע ראשון בדרגה ללא הגבלה בסכום על זכויות    )א( משכנתה מדרגה
 החכירה של הלווים בפרויקט;  

והזכויות   הנכסים  כלל  על  בסכום,  הגבלה  ללא  בדרגה,  ראשון  כללי  שוטף  )ב( שעבוד 
 בפרויקט;  

)ג( שעבודים קבועים ראשונים בדרגה ללא הגבלה בסכום, על כל זכויות הלווים בהתאם  
להסכם השיתוף והסכמי החכירה שנחתמו בקשר עם הפרויקט לרבות זכויות החברה  

 ולשותפים;  היצירה"ן נדל רבועבהלוואות שהעמידה החברה ל

)ד( שעבודים קבועים ראשונים בדרגה ללא הגבלה בסכום על זכויות הלווים בהסכמי  
 השכירות והסכמי המכר;  

המניות המונפק    )ה( שעבוד קבוע ראשון בדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום על מלוא הון
 והנפרע והמוניטין של חברת המגורים תוצרת הארץ והשותפים;

פי ההסכם התחייבה החברה שלא ליצור שעבודים צפים על נכסיה וזכויותיה  -כן, על-כמו
קודם ועדיף   (על פי ההסכם)הקשורים לפרויקט וניתנה התחייבות לפיה פרעון האשראי  

   .לפרעון הלוואות הבעלים שהועמדו לחברת המגורים תוצרת הארץ ולשותפים

החברה להבטחת כל חובות    שהעמידהערבות מתמדת, ללא הגבלה בסכום,    -  ערבויות
והתחייבויות חברת המגורים תוצרת הארץ. החברה ואחד השותפים יהיו ערבים ביחד  
ולחוד על מחצית מהחלק היחסי בחוב הבלתי מסולק של השותף הנוסף, וכן הועמדו  
שליטה   בעלי  מצד  השותפים  והתחייבויות  חובות  להבטחת  ערבויות  המלווים  לטובת 

 בשותפים.  

 

 נתונים על השעבודים המוטלים על הפרויקט המהותי מאוד   .9.6.13

 פירוט סוג 
 הסכום המובטח  

 31.12.2025ליום 

 שעבודים
 ללא הגבלה בסכום  לעיל.  9.6.12כמפורט בטבלה בסעיף  דרגה ראשונה 

 - - דרגה שנייה 

 ללא הגבלה בסכום  לעיל.  9.6.12כמפורט בטבלה בסעיף  אחר )הערות אזהרות וכיו"ב(

 לעיל.   9.6.12יצוין כי השעבודים הינם ללא הגבלה בסכום והיקף מסגרת האשראי הינו כמפורט בסעיף 
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פרויקט מהותי   -נתונים על ההתאמה שבין הרווח הגולמי הצפוי ובין יתרת העודפים הצפויה למשיכה מפרויקט תוצרת הארץ  .9.6.14

   מאוד )באלפי ש"ח(

 )באלפי ש"ח( (50% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  

 390,505   רווח גולמי צפוי 

הפרשי מדידה בין רווח גולמי חשבונאי לבין רווח הכלכלי הצפוי של הפרויקט  
 )הכנסות/הוצאות שאינן מוכרות בעלות מכר כדוגמת עלויות מימון, שיווק ומכירות( 

(110,571 ) 

 279,934 )א(    רווח כלכלי צפוי מהפרויקט

 258,784 הון עצמי שהושקע עד למועד הדוח

 - הון עצמי שטרם הושקע עד למועד הדוח 

 - החזר הלוואות מזנין/משלימי הון עצמי 

 - התאמות אחרות לעודפים )כולל פירוט למהות התאמה זו( 

 538,718 סה"כ עודפים צפויים למשיכה 

 ( 19,000) סכומים שנמשכו עד למועד הדוח 

 519,718 סה"כ עודפים צפויים למשיכה למועד הדוח 

 2026-2027 מועד צפוי למשיכת עודפים

 תנאים מתלים למשיכת עודפים 
בכוונת הלווים לפנות מעת לעת למממנים  

בבקשה לקבלת הסכמתם לשחרור עודפים  
 מחשבון הליווי. 

 

מועדי השיווק, העלויות הכרוכות בהקמת    - בקשר עם פרויקט תוצרת הארץ לרבות    לעיל  9.60בטבלאות בסעיף  המידע המתואר  

עלויות המימון(, מועד הסיום המתוכנן לשיווק הפרויקט, המידע הנוגע לכלל ההכנסות הצפויות מהפרויקט,   )לרבות  הפרויקט 

ה פני  נתונים בדבר רווחיות גולמית צפויה, לשיעור הרווח הגולמי הצפוי וניתוחי הרגישות המוצגים לעיל, הינם בבחינת מידע צופ 

עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך. המידע כאמור כולל, בין השאר, תחזיות, מטרות, הערכות ואומדנים עתידיים אשר התממשותם  

זה,   דוח  נכונות למועד  הנהלת החברה, שהינן  עתיד מבוסס על הערכות  פני  ואינה בשליטת החברה. מידע צופה  ודאית  אינה 

כניות של החברה המבוססות על תחשיבים כלכליים שערכה החברה ועל ניסיונה. המידע  המתבססות, בין היתר, על הערכות ותו

האמור והערכות האמורות אינם בשליטתה המלאה של החברה והתקיימותם בפועל אינה וודאית והם עשויים שלא להתקיים או  

( יחולו שינויים  1ורמים המפורטים להלן: )להתקיים באופן שונה מתכנוני והערכות החברה, לרבות במידה ויתקיים אחד או יותר מהג

( בפרט;  הפרויקט  ממוקם  בו  ובאזור  בכלל  למגורים,  הדירות  שוק  במצב  ו/או  הנדל״ן  שוק  במצב  ו/או  המשק  במצב  (  2לרעה 

   להלן. 21 החברה כמפורט בסעיףהתקיימות איזה מגורמי הסיכון להם חשופה  
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 שהינו מהותי מאוד - בתל אביב  32אשרמן פרויקט נדל"ן יזמי בהקמה לבנייה למגורים, ברחוב   .9.7

 כללי .9.7.1

  (,מהזכויות בהם  85.48%  -אשר החברה מחזיקה בכ)   בתל אביב   32בתחום מקרקעי הפרויקט שבפינת הרחובות עודד ואשרמן  

  יחידות   97פרויקט הכולל  ייבנה  קיים ותחתיו    המרכז המסחרי הותיק שהיההרס  נמתוכנן פרויקט הריסה ובניה מחדש, במסגרתו  

   .פיםמשות פיםומרת   מסחרקומת   מעל אגפים( 2בנייני מגורים )כל בניין כולל    2-( ב לשיווק   דיור  יחידות 89)מתוכן   דיור

בשנת  . סרבנים דיירים  מולבמקרקעין והתנהלו הליכים   הנוספים הבעלים מרביתהחברה ובין  בין  הסכמים נחתמו 2016 משנת החל

יחידות הדיור בפרויקט יהוו את דירות    97יחידות דיור מתוך    8.  הבעלים הנוספים במקרקעיןהושלמה התקשרות החברה עם    2023

   .הפרויקט במקרקעי הנוספים לבעליםהתמורה 

התקבל היתר בניה לפרויקט. החברה סיווגה בהתאם את הזכויות למגורים כמלאי חלף נדל"ן להשקעה, ואת    2022  בחודש ספטמבר

 .  לעיל( 8.4.12המסחר שבהקמה ראו סעיף   חלקל)לפרטים בנוגע    יתרת הזכויות בנכס לנדל"ן להשקעה בהקמה

  בתחוםמקומות חניה עבור הציבור, לפתח כיכר מגוננת    26יפו להקצות -במסגרת הפרויקט התחייבה החברה כלפי עיריית תל אביב 

 יפו בתמורה לסכום לא מהותי.  -וכן להקים מקלט ציבורי שיימסר לחזקת עיריית תל אביב העירייה בבעלות  אשר סמוכה  חלקה

 פרויקט מהותי מאוד:   -אשרמן נתונים כלליים על פרויקט  .9.7.2

 פרטים ( 100% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  

 פרויקט אשרמן   שם הפרויקט

 מיקום הפרויקט 
 יפו  -תל אביב , 32אשרמן ו  4פינת הרחובות עודד 

 ( 46, 24חלקות   6163)גוש  

 תיאור קצר של הפרויקט 
מעל מסחר  אגפים(  2בנייני מגורים )כל בניין כולל  2-יחידות דיור ב 97

 לעיל.    9.7.1ומרתפים משותפים, כמפורט בסעיף 

 100% חלק התאגיד האפקטיבי בפרויקט 

   .החברהישירה של  החזקה מבנה האחזקה בפרויקט 

 אין.   ציון שמות השותפים לפרויקט 

 מקרקעין  מלאי שיטת הצגה בדוחות הכספיים

 מועד רכישת הקרקע עליה ייבנה הפרויקט 

החברה הינה בעלת הזכויות בחלק מהמקרקעין על פי הסכם הפיצול  
 להלן(. 17.8ראו סעיף )  2006משנת  

מהשנים בהסכמים  עם הבעלים הנוספים במקרקעין החברה התקשרה 
  .לעיל 9.7.1 בסעיף  כאמור 2016-2023

   "רמ  3,618 שטח הקרקע עליה ייבנה הפרויקט

 2027 מועד סיום עבודות הקמה )בפועל/מתוכנן(

   2023דצמבר   מועד התחלת שיווק בפרויקט )בפועל(

   נקבע טרם מועד סיום שיווק )צפוי(

 הסכמים עם קבלני ביצוע 

הסכם פאושלי עם קבלן ראשי להקמת כל שטחי הפרויקט עד למסירת 
השטחים )תקופת הבדק תהיה לפחות בהתאם להוראות חוק  

 (.  1974-המכר)דירות(, תשל"ג 

 בקבלן האמור.  מיוחדת לא קיימת תלות  
 

   2024נובמבר   מועד התחלת עבודות הקמה )בפועל(

 .  במקרקעין הבעלים יתר עם והסכמיםלחברה  רשומה בעלות זכויות משפטיות בקרקע 

   לעיל.  9.7.1פירוט בסעיף ראו   הסכמים מיוחדים )קומבינציה/פינוי בינוי/אחר(

 - חשיפות מהותיות של התאגיד המדווח לפרויקט

 .בספרים מערכו   נמוך  אינו נטו  מימוש  שווי, החברה  הנהלת להערכת אומדן שווי מימוש נטו בתקופה המדווחת

 - דיון בקיומן של תשתיות בקרבת הפרויקט 

   - נושאים מיוחדים 
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 פרויקט בהקמה מהותי מאוד   -נתונים על תכנון פרויקט אשרמן    .9.7.3

 31.12.2025ליום   -מצב תכנוני לפרויקט אשרמן  

 מצב תכנוני נוכחי 

 סה"כ שטחים )מ"ר( סוג מלאי 
סה"כ  
 יחידות

 הערות 

 יחידות  97 מ"ר )שטחי שיווק(   9,793 יחידות דיור
יחידות יהוו   8 -מ"ר( ו   9,215יחידות לשיווק ) 89 מתוכן 

 את יחידות התמורה לבעלים הנוספים.

 . לעיל  9.7.1 סעיף   ראו לפירוט 8 ( שיווק )שטחי   "רמ  1,286 מסחר  שטחי

 --  --  --  זכויות בניה לא מנוצלות 

 

 פרויקט בהקמה מהותי מאוד )באלפי ש"ח(   -נתונים על עלויות שהושקעו ויושקעו בפרויקט אשרמן  .9.7.4

 
 - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  

100%) 

 שנת   2025שנת 
2024 

 שנת  
 1רבעון  2רבעון  3רבעון  כל התקופה  2023

עו 
ק

ש
הו

ש
ת 

לויו
ע

 

עלויות מצטברות בגין קרקע בתום 
 )א( התקופה 

102,112 102,112 102,112 102,112 102,112 103,066 

עלויות מצטברות בגין פיתוח, מסים,  
 אגרות ואחרות 

17,217 16,864 16,690 16,188 15,704 10,742 

 - 4,010 6,109 11,602 13,860 26,460 עלויות מצטברות בגין בניה 

 - 422 433 438 682 885 עלויות מצטברות בגין מימון )שהוונו( 

 113,779 122,248 124,842 130,842 133,518 146,674 סה"כ עלות מצטברת 

 113,779 122,248 124,842 130,842 133,518 146,674 סה"כ עלות מצטברת בספרים 

 - ( 7,860) ( 12,379) ( 21,075) ( 24,793) (44,728) עלויות שנגרעו לרווח והפסד 

 113,779 114,388 112,463 109,767 108,725 101,946 סה"כ עלות מופחתת בספרים

ה 
מ

ל
ש

ה
ר 

עו
שי

עו ו
ק

ש
הו

ם 
ר
ט

ש
ת 

לויו
ע

עליות בגין קרקע שטרם הושקעו   
 )אומדן( 

123 123 123 123 123 1,998 

עלויות בגין פיתוח, מסים אגרות  
 18,656 13,689 13,215 12,864 11,765 11,431 ואחרות שטרם הושקעו )אומדן(

עלויות בגין בניה שטרם הושקעו  
 )אומדן( 

 )ב( 103,487 102,003 90,241
108,434 

 )ב( 
106,552 102,514 

עלויות מצטברות בגין מימון  
שצפויות להיות מהוונות בעתיד  

 )אומדן( 
685 890 1,131 1,138 1,151 1,569 

 124,737 121,515 122,910 117,605 114,781 102,480 סה"כ עלות שנותרה להשלמה 

שיעור השלמה ]כספי[ )לא כולל  
 קרקע( )%(  

22% 12% 11% 6% 4% - 

 2027 2027 2027 2027 2027 2027 מועד השלמת בנייה צפוי 

 יה לבעלי הקרקע. נכולל עלויות המקרקעין בגין שווי שירותי הב )א( 
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 פרויקט בהקמה מהותי מאוד   -  נתונים על שיווק פרויקט אשרמן .9.7.5

; חלק  100%)נתונים לפי  
 ( 100% - החברה 

 2025שנת 
 2023שנת  2024שנת 

 1רבעון  2רבעון  3רבעון  4רבעון  כל התקופה 

חוזים  
שנחתמו  
בתקופה  
 השוטפת 

 30 46 1 - - - 1 יחידות דיור )#( 

יחידות דיור 
 )מ"ר(

108 - - - 108 4,436 2,761 

מחיר  
ממוצע  
למ"ר  

)בש"ח( 
בחוזים  

שנחתמו  
בתקופה  
 השוטפת 

 32,726 34,390 32,823 - - - 32,823 יחידות דיור

חוזים  
מצטברים  
עד לסוף  
 התקופה 

 30 76 77 77 77 77 77 יחידות דיור )#( 

יחידות דיור 
 )מ"ר(

7,305 7,305 7,305 7,305 7,305 7,197 2,761 

מחיר  
ממוצע  
למ"ר  

)בש"ח( 
במצטבר  
בחוזים  

שנחתמו  
עד סוף  
 התקופה 

 32,726 33,752 33,738 33,738 33,738 33,738 33,738 יחידות דיור

שיעור  
השיווק  

של  
הפרויקט  

 )א( 

סה"כ הכנסות  
צפויות מכל  
הפרויקט  

 ש"ח( )באלפי

331,350 331,350 331,239 330,741 330,069 326,918 320,406 

סה"כ הכנסות  
צפויות מחוזים  

שנחתמו  
במצטבר )באלפי  

 ש"ח(

257,858 257,858 256,828 256,310 255,658 248,722 93,966 

שיעור שיווק  
ליום האחרון של  

 התקופה )%(
77% 77% 77% 77% 77% 76% 29% 

שטחים 
שטרם  
נחתמו  
לגביהם  

 חוזים 

 59 13 12 12 12 12 12 יחידות דיור )#( 

יחידות דיור 
 )מ"ר(

1,910 1,910 1,910 1,910 1,910 2,018 6,454 

סה"כ עלות מצטברת )יתרת  
מלאי( המיוחסת לשטחים 

שטרם נחתמו לגביהם חוזרים 
מחייבים בדוח על המצב  

 הכספי 

21,128 21,128 22,533 22,749 23,308 25,050 79,685 

מספר החוזים שנחתמו מתום 
התקופה ועד תאריך הדו"ח 

 )#/מ"ר(
-       

מחיר ממוצע למ"ר בחוזים  
שנחתמו מתום התקופה ועד  

 תאריך הדוח
-       
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 הסכומים בטבלה לעיל הינם ללא מע"מ. 

 מיליון ש"ח בגין הקמת המקלט הציבורי לעיריית תל אביב.  3.6ההכנסות כוללות רכיבי מימון והכנסה בסך של  )א( 

   פרויקט בהקמה מהותי מאוד ומקדמות שעשויות להתקבל  -נתונים על הכנסות מחוזי מכירה מחייבים מפרויקט אשרמן   .9.7.6

 ( 100% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  
סה"כ הכנסות שהוכרו/שיוכרו  

 חוזים חתומים בגין
  סה"כ מקדמות שהתקבלו/

 להתקבל  שצפויות 

 44,825 56,541 2025עד ליום האחרון של 

 2026 שנת 

 289 30,265 1רבעון 

 825 33,522 2רבעון 

 166 30,943 3רבעון 

 1,396 28,634 4רבעון 

 206,757 77,357 2027שנת 

 3,600 - ואילך  2028שנת 

 257,858 257,858 סה"כ 

 פרויקט בהקמה מהותי מאוד -נתונים על רווחיות גולמית מפרויקט אשרמן  .9.7.7

 אומדן שיעור רווחיות גולמית כוללת בפרויקט

 2023שנת  2024שנת  2025שנת  ( 100% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  

 315,400 321,659 326,962 הכנסות צפויות בגין הפרויקט 

 238,516 243,763 249,154 עלויות פרויקט צפויות 

 76,884 77,896 77,807 רווח )הפסד( גולמי צפוי בגין הפרויקט

 - 2,119 11,897 מתוכו, רווח גולמי שכבר הוכר ברו"ה

 76,884 75,777 65,994 מתוכו, רווח גולמי שטרם הוכר ברו"ה

 24.4% 24.22% 23.8% שיעור רווח גולמי כולל צפוי בפרויקט )%(

 5,006 5,259 4,389 הכנסות מרכיבי מימון

 25.6% 25.4% 24.8% שיעור רווח גולמי כולל צפוי בפרויקט כולל הכנסות מרכיבי מימון )%(

מחיר ממוצע למ"ר לפיו חושב רווח 
 גולמי שטרם הוכר )לפי שימושים(

 34,759 34,906 35,481 מגורים 

 7,078 7,078 7,078 מקלט עירייה 

 מיליון ש"ח. 72.5-רווחי שערוך שנצברו עד למועד שינוי הייעוד למלאי דירות בסך של כ אינו כולל   הרווח
 

 פרויקט בהקמה מהותי מאוד   -נתונים על רגישות לרווח גולמי שטרם הוכר מפרויקט אשרמן  .9.7.8

 ניתוח רגישות לרווח הגולמי הצפוי בפרויקט המהותי מאוד שטרם הוכר

 ( 100% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  
השפעת  
עליה של  

10% 

השפעת  
 עליה של  

5% 

סה"כ רווח  
גולמי שטרם  

 הוכר

השפעת  
   ירידה של

-5% 

השפעת  
-ירידה של 

10% 

השפעת שינוי במחירי המכירה של שטחים שטרם  
נחתמו לגביהם חוזי מכירה מחייבים, למ"ר על הרווח 

 הגולמי הצפוי שטרם הוכר 
7,349 3,675 65,994 (3,675) (7,349) 

השפעת שינוי בעלויות ההקמה למ"ר על הרווח 
 הגולמי הצפוי שטרם הוכר 

(10,248) (5,124) 65,994 5,124 10,248 
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 פרויקט בהקמה מהותי מאוד  -נתונים על מימון ספציפי שנלקח לפרויקט אשרמן   .9.7.9

 במהלך תקופת הדוח התקשרה החברה בהסכם ליווי עם תאגיד בנקאי, שעיקריו כדלהלן: 

 מימון ספציפי שנלקח לפרויקט 

יתרות בדוח על  
 המצב הכספי 

31.12.2025 
 9,350 מוצג כהלוואות לזמן קצר: 

 --  מוצג כהלוואות לזמן ארוך: 

31.12.2024 
 --  מוצג כהלוואות לזמן קצר: 

 --  מוצג כהלוואות לזמן ארוך: 

 תאגיד בנקאי.  מוסד מלווה 

תאריך אישור הלוואה/מסגרת  
 ותאריך נטילת הלוואה 

 ; 2024באפריל  21

 מיליון ש"ח לרבות ערבויות חוק מכר ואחרות;  317 סה"כ מסגרת 

   מיליון ש"ח. 317 מתוכה, יתרה שטרם נוצלה 

 . 5.9%הינו  2025בדצמבר  31שיעור הריבית ליום   .0.4%פריים +  מנגנון קביעת הריבית וציון הריבית

 מועדי פירעון קרן וריבית 
חודשים; ומועד הפירעון הסופי הינו    3-6האשראי יועמד כאשראי לזמן קצר לתקופות של  
 . 2028באוגוסט   31מועד סיום הבנייה, ובכל מקרה לא יאוחר מיום 

 אין.  תניות פיננסיות מרכזיות 

תניות מרכזיות אחרות ]לרבות קצב  
 מכירות וכד'[ 

היתר במקרים הבאים,   בין  מיידי,  לפירעון  יהיו רשאים להעמיד את ההלוואה  המלווים 
( ביטול  2( אי עמידה בקצב מכירות שהוסכם עם המלווים; ) 1המתוארים להלן בתמצית: )

( לא החל ביצוע הפרויקט במועדו או הופסק לתקופה רציפה העולה  3הסכם התמ"א; )
הביצוע איטי מהדרוש לעמידה בלוחות הזמנים    ( אם לדעת המפקח קצב4ימים; )  45על  

( הליכי כינוס  6( חריגה מהיתר בניה והפרות חוקי התכנון והבניה; )5הקבועים בהסכם; )
( נגד המקרקעין של הפרויקט;  ו/או הטלת  7נכסים  נגד החברה  ( הליכי חדלות פירעון 

כחול ישראל בע"מ    ( שינוי שליטה בחברה כך שאלון רבוע8מיליון ש"ח; )  20עיקולים מעל  
 אינה בעלת השליטה בחברה. 

ציון האם הופרו תניות מרכזיות או 
אמות מידה אחרות לתום שנת  

 הדיווח 
 לא.  

 לא.   ]כן/לא[   non-recourseהאם מסוג 

תנאים לשחרור עודפים מחשבון  
הליווי, לרבות ציון האם התקיימו  

 התנאים 
 שחרור כספים מחשבון הליווי כפוף לאישור המלווים. 

 בטחונות

זכויות   על  ושעבוד  משכנתא  ב.  במקרקעין;  החברה  זכויות  על  ושעבוד  משכנתא  א. 
הבעלים הנוספים במקרקעין; ג. שעבוד על זכויות החברה כלפי הבעלים הנוספים על פי  
הסכם התמ"א; ד. שעבוד שוטף ראשון ללא הגבלה בסכום על נכסים וזכויות בפרויקט;  

וכשים לרבות שעבוד הזכויות כלפי עירית  ה. שעבוד זכויות החברה בהסכמי המכר לר 
תל אביב ביחס להסכם מכר המקלט; ו. שעבוד זכויות הלווה בהסכמים עם המתכננים  
והקבלנים בפרויקט; ז. שעבוד זכויות הלווה בהחזרים מרשויות המס; ח. שעבוד זכויות  
של   הבנק  בחשבון  הלווה  זכויות  שעבוד  ט.  הפרויקט;  של  הביטוח  בפוליסת  הלווה 
הפרויקט; י. שעבוד זכויות החברה על פי כתב התחייבות לעיריית תל אביב בקשר עם  

 חניות לשימוש הציבור. 

 נתונים על השעבודים המוטלים על הפרויקט המהותי מאוד   .9.7.10

 פירוט סוג 
 הסכום המובטח  

 31.12.2025ליום 

 שעבודים
 ללא הגבלה בסכום  לעיל.  9.7.9 כמפורט בטבלה בסעיף  דרגה ראשונה 

 --  --  דרגה שנייה 

 ללא הגבלה בסכום  לעיל.  9.7.9 כמפורט בטבלה בסעיף  אחר )הערות אזהרות וכיו"ב(

 לעיל.   9.7.9יצוין כי השעבודים הינם ללא הגבלה בסכום והיקף מסגרת האשראי הינו כמפורט בסעיף 
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פרויקט בהקמה מהותי   -נתונים על ההתאמה שבין הרווח הגולמי הצפוי ובין יתרת העודפים הצפויה למשיכה מפרויקט אשרמן  .9.7.11

 מאוד )באלפי ש"ח(  

 )באלפי ש"ח( ( 100% - ; חלק החברה  100%)נתונים לפי  

 77,807 רווח גולמי צפוי 

הפרשתי מדידה בין רווח גולמי חשבונאי לבין רווח הכלכלי הצפוי של הפרויקט  
 )הכנסות/הוצאות שאינן מוכרות בעלות מכר כדוגמת עלויות מימון, שיווק ומכירות( 

(7,529 ) 

 70,278   רווח כלכלי צפוי מהפרויקט

 107,725 הון עצמי שהושקע עד למועד הדוח

 - הון עצמי שטרם הושקע עד למועד הדוח 

 - החזר הלוואות מזנין/משלימי הון עצמי 

התאמה בגין עלות הקמת של החלק המסחרי בפרויקט   -התאמות אחרות לעודפים  
 אשר מסווג כנדל"ן להשקעה בהקמה

(19,436 ) 

 158,566 סה"כ עודפים צפויים למשיכה 

 ( 33,728) סכומים שנמשכו עד למועד הדוח 

 124,838 "כ עודפים צפויים למשיכה למועד הדוח סה

 2027-2028 מועד צפוי למשיכת עודפים

בכוונת הלווים לפנות מעת לעת   תנאים מתלים למשיכת עודפים 
למממנים בבקשה לקבלת הסכמתם 

 לשחרור עודפים מחשבון הליווי. 

  

מועדי השיווק, העלויות הכרוכות בהקמת הפרויקט    -עם פרויקט אשרמן לרבות    לעיל בקשר  9.7בסעיף  המידע המתואר בטבלאות  

)לרבות עלויות המימון(, מועד הסיום המתוכנן לשיווק הפרויקט, המועד הצפוי להשלמת הקמת הפרויקט, המידע הנוגע לכלל  

מוצגים לעיל,  ההכנסות הצפויות מהפרויקט, נתונים בדבר רווחיות גולמית צפויה, לשיעור הרווח הגולמי הצפוי וניתוחי הרגישות ה

הינם בבחינת מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך. המידע כאמור כולל, בין השאר, תחזיות, מטרות, הערכות ואומדנים  

ני עתיד מבוסס על הערכות הנהלת החברה, שהינן  עתידיים אשר התממשותם אינה ודאית ואינה בשליטת החברה. מידע צופה פ

נכונות למועד דוח זה, המתבססות, בין היתר, על הערכות ותוכניות של החברה המבוססות על תחשיבים כלכליים שערכה החברה  

ויים  ועל ניסיונה. המידע האמור והערכות האמורות אינם בשליטתה המלאה של החברה והתקיימותם בפועל אינה וודאית והם עש

שלא להתקיים או להתקיים באופן שונה מתכנוני והערכות החברה, לרבות במידה ויתקיים אחד או יותר מהגורמים המפורטים  

( יחולו שינויים לרעה במצב המשק ו/או במצב שוק הנדל״ן ו/או במצב שוק הדירות למגורים, בכלל ובאזור בו ממוקם  1להלן: ) 

( יחולו שינויים ב2הפרויקט בפרט;  ו/או (  ו/או במחירי תשומות הבניה  ו/או בזמינותם  חומרי הגלם  ו/או במחירי  עלויות הבנייה 

( התקיימות איזה מגורמי הסיכון להם  4( יחולו שינויים בהוראות רגולציה הרלוונטיות להקמת הפרויקט; )3בזמינותו של כוח אדם; )

 להלן.  21חשופה החברה כמפורט בסעיף 
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  33פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי   -פרויקט )שאינו מהותי מאוד( שהקמתו הסתיימה ומכירתו טרם הסתיימה  .9.8

בע"מ ותאגיד נוסף בשליטת משה ויגאל גינדי    1השקעות    התקשרו החברה, גינדי  2010ביוני    3ביום    - זכויות החכירה במתחם  רכישת   .9.8.1

( מצד אחד, עם עיריית תל אביב וחברת השוק הסיטונאי מצד שני, בעסקה לרכישת זכויות חכירה בחלק מן  "גינדי" )להלן יחדיו:  

המתחם הידוע כמתחם השוק הסיטונאי בתל אביב המצוי במשולש הרחובות קרליבך, החשמונאים ודרך מנחם בגין, זאת לצורך  

(, שטחים לייעוד  "פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי" למגורים )  תכנון, הקמה ושיווק של פרויקט הכולל, בין היתר, שטחים לייעוד

"עסקת  או   "פרויקט השוק הסיטונאי" ( וכן מבני חינוך ופארק ציבורי )לעיל ולהלן ביחד: TLVלמסחר )"פרויקט המסחר", היום קניון 

 , לפי העניין(. " השוק הסיטונאי

כך   לצורך  שנוסדו  ייעודיות  ידי שתי חברות  על  נעשתה  בעסקה כאמור,  )להלן:    מגדלי   - ההתקשרות  "חברת  לב תל אביב בע"מ 

( וחברת הקניון, אשר הוחזקו במועד ההתקשרות בעסקה כאמור, בשרשור ובחלקים שווים, על ידי גינדי  המגורים בשוק הסיטונאי"

על הקניון  ובחברת  הסיטונאי  בשוק  המגורים  בחברת  ההחזקות  מלוא  לרכישת  העסקה  השלמת  ולאחר  החברה,  -והחברה.  ידי 

פרסום  למועד  מחברת הקניון ומחברת המגורים בשוק הסיטונאי.    100%- חזיקה החברה )בעקיפין( בהלהלן,    17.6.2כמפורט בסעיף  

 הדוח, חברת הקניון וחברת המגורים מוזגו עם ואל תוך החברה, וחוסלו עקב המיזוג.

 להלן.   17.6 לפרטים נוספים אודות עסקת השוק הסיטונאי, ראו סעיף

יחידות דיור אשר תושכרנה לתקופה של   54בפרויקט ייבנו שטחי מסחר, קומות טכניות, וכן  6מגרש  עלבמסגרת הפרויקט תוכנן כי 

ממחיר השכירות של דירה חדשה דומה בתל אביב, כפי שייקבע על ידי שמאי מוסכם ועל פי קריטריונים    30%שנים, בהנחה של    8

הדירות להשכרה מסווגות כנדל"ן להשקעה  יטונאי וחברת הקניון.  לזכאות שייקבעו על ידי עיריית תל אביב, חברת המגורים בשוק הס

במהלך   הסיטונאי.  בשוק  המגורים  חברת  הכספיים של  הבנייה של שטחי    תקופתבדוחות  להשלמת  בנייה  היתר  התקבל  הדוח, 

עבודות גמרים    ומבוצעותמגורים הושלם  אשר נמצאות מתחת לשטחי ה   הטכניות , שלד קומות המסחר והקומות  6המסחר במגרש  

למועד פרסום הדוח, טרם החלו בבניית שלד מבנה המגורים להשכרה. החברה פועלת  לקידום תב"ע לתוספת    נכוןאלה.     בקומות

   .זכויות עם בעלי הזכויות בחלקה הצמודה ממזרח

הרשויות,    , בין היתר, בקבלת אישוריכרוך"ע לתוספת זכויות כאמור תאושר והדבר  התבזה אין כל וודאות כי    דוח יובהר, כי למועד  

 .בשליטת החברה םאשר מטבע הדברים אינ

יוני   .9.8.2 של פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי, שלפיו    2013בחודש  ומימון  לליווי  בהסכם  בשוק הסיטונאי  התקשרה חברת המגורים 

העמידו תאגידים בנקאיים לחברת המגורים בשוק הסיטונאי מימון ומסגרות אשראי, לרבות ערבויות חוק מכר לרוכשי דירות, בהיקף  

למועד אישור הדוח, מסגרת האשראי לערבויות חוק מכר נפרעה, למעט יתרה בהיקף זניח )בסך של    מיליארד ש"ח.  2-כולל של עד כ 

הבטוחות שהועמדו בקשר עם  שחררו את  השעבודים ו  הסירו אתוהתאגידים הבנקאיים  הסתיים  הלווי הבנקאי    מיליון ש"ח(.  2-כ

  בשוק  המגורים חברת התחייבויות להבטחתחברה  ה שהעמידה  ח"ש  מיליון  30 של כולל  בסך ערבויות למעט הסכם הליווי והמימון, 

   . לעיל כאמור  ששוחררו הבטוחות חלף, הסיטונאי 

דירות לרוכשים.    719נמסרו    2017-2019( עבור עשרה מבני המגורים. במהלך השנים  4התקבלו טפסי אכלוס )טופס    2017במהלך שנת   .9.8.3

   ההכנסה בגין מכירת הדירות הנ"ל הוכרה בשנים כאמור.

, שונה סיווגן לנדל"ן  למכירהחניות בפרויקט כך שחלף מלאי    325הושלם הליך שינוי סיווג ייעוד של    2020בדצמבר    31יצוין, כי ביום   .9.8.4

   להשקעה.

, ומצוי בהליך משפטי, וכן  הושלם  טרם  מכירתם  שהליךבפרויקט השוק הסיטונאי    הדירות  במלאי  דירות  2  נותרו  הדוח  אישור   למועד  .9.8.5

   בהיקף שאינו מהותי. וזאתחניות ומחסנים נוספים, 

 לקוחות  .9.9

 הינם רוכשי יחידות דיור בפרויקטים למגורים. לחברה אין תלות במי מלקוחותיה בתחום.   לקוחות החברה בתחום הבנייה למגורים

במסגרת שיווק ומכירת יחידות הדיור בפרויקטים למגורים, מתקשרת חברת המגורים בהסכמי מכר עם רוכשי יחידות, הכוללים תנאים  

 סטנדרטיים בהסכמים מסוג זה.  

 

 

 
לעיל,    2.2החברה, כאמור בסעיף    תוך  ל או  עם  התמזגהאשר  )  לב תל אביב בע"מ  מגדליחברת    היתהיובהר, כי יזמית פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי   33

בסעיף זה זה מתייחסים לפעילותה. כן יובהר, כי תיאור פעילות החברה    9.8  בסעיף  והפרטים המובאים  (נכון למועד פרסום הדוח מחוסלת עקב מיזוגו

תוך החברה, להתמזגה עם ואשר  )  על ידי חברת הקניון  אשר הוחזק)הממוקם אף הוא במתחם השוק הסיטונאי(    TLVאינו מתייחס לפעילות קניון  

 . , ולמועד פרסום הדוח מוחזק על ידי החברה במישרין(לעיל, ונכון למועד פרסום הדוח מחוסלת עקב מיזוג 2.2כאמור בסעיף 
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  שיווק והפצה בתחום .9.10

    .הסמנכ"לית שיווק, מכירות וקשרי קהיל  בהובלת, פנימי ומכירות  שיווקחברה מערך ל

( תנאי תשלום מותאמים לכל לקוח;  1)  :המודלים השיווקיים המרכזיים שבהם עושה החברה שימוש לצורך שיווק ומכירת דירות הינם

"  80/20מהדירות אותן מכרה החברה, נמכרו תוך שימוש במודל "חלק    2025בשנת  ( מבצעי קבלן נקודתיים.  3)-( הלוואות קבלן; ו 2)

,  80%או    85%מסכום הרכישה בעת החתימה על החוזה, בעוד שהיתרה, בסך   20%או    15%" במסגרתו רוכשי הדירה שילמו  85/15או "

, רוכשי הדירות מימנו חלק מהרכישה באמצעות נטילת "הלוואת  ביחס לדירות ספורות בלבדלפי העניין, תשולם לקראת מסירת הדירה.  

   בלון", כאשר החברה המוכרת שילמה את הריבית בגינה.

ככלל, הסכמים הנחתמים לפי המודלים השיווקיים המפורטים הנ"ל כוללים תנאים סטנדרטיים כמקובל בשוק. השימוש במודלים אלו  

לא השפיע באופן מהותי על היקפי המימון שהחברה נטלה לצורך קידום הפרויקטים במגזר הבניה למגורים. הרכיב המימוני הגלום  

   לו, לא היה מהותי מנקודת מבטה של החברה ביחס להכנסותיה ממכירת דירות.בעסקאות בהן נעשה שימוש במודלים א 

לפרטים נוספים    ביחס לשטחי המגורים,  שירותי ניהול השיווקמעניקים  השותפים לעסקה המשותפת  יצוין, כי בפרויקט "תוצרת הארץ"  

 .  לעיל  9.6.3ראו סעיף 

 חומרי גלם וספקים   .9.11

ידי   חברת המגורים הרלוונטית, באמצעות  החברה או  ככלל, הקמת הפרויקטים של החברה בתחום הבנייה למגורים, מבוצעת על 

עבודות   קבלן  ושירותי אדריכלות,  יועצים המספקים שירותי תכנון  זה,  ובכלל  והשיווק,  ההנדסה  בתחום  ויועצים  חיצוניים  קבלנים 

 חפירה ודיפון, קבלן שלד, קבלני מערכות שונות וכיו"ב.  

 סיכונים סביבתיים ודרכי ניהולם  .9.12

   להלן. 11ראו סעיף 
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 מידע נוסף ביחס לכלל עסקי החברה  -  חלק רביעי

 שימוש ומיתקניםרכוש קבוע ונכסי זכות  .10

,  2020בדצמבר    31הרכוש הקבוע של החברה כולל בעיקר את חניון גבעון, כאשר חברת החניון אוחדה לראשונה בדוחות הכספיים ליום  

, וכן את משרדי החברה ושיפורים בהם. ראו בעניין זה,  2020בשנת    (לעיל  8.9.2בסעיף  )כהגדרתה  לאור רכישת השליטה בחברת החניון  

  לדוחות הכספיים. 11ביאור 

 סיכונים סביבתיים ודרכי ניהולם .11

לדרישות דין שונות, לרבות מתחום דיני התכנון  בתחום הבנייה למגורים, החברה כפופה  ובמסגרת פעילותה בתחום הנדל"ן המניב   .11.1

 .  והבניה, דיני הגנת הסביבה, דיני רישוי עסקים ועוד 

החברה, בהיותה בעלים או חוכרת של נכסי מקרקעין, עשויה להימצא אחראית על פי דין, לרבות מבחינת דיני    -בתחום הנדל"ן המניב   .11.2

, להפרת הוראות דין, היה וההפרה בוצעה בתחום המקרקעין  ודיני רישוי עסקים  הסביבה ודיני הנזיקין  הגנתהתכנון והבנייה, דיני  

שהינם מקרקעין שבבעלותה ו/או מקרקעין שהיא חוכרת ובהתאם לכך, ייתכן שיהיה עליה לשאת בעלויות הכרוכות בעמידה בהן.  

ולאור חלוקת הא נכסי החברה מושכרים לעסקים למסחר, שאינם מפעלים מזהמים,  זאת, לאור העובדה שמרבית  חריות בין  עם 

החשיפה הנשקפת לחברה    אקלים שבוצעה עבורה,ובהתאם לסקר סיכוני סביבה ו  החברה לבין השוכרים השונים, להערכת החברה

לא קיימים למועד אישור   ,להערכת החברה ולמיטב ידיעתהכתוצאה מרגולציית סביבה ואקלים בקשר עם נכסים אלו אינה מהותית. 

 הדוח סיכונים סביבתיים אשר יש להם או צפויה להיות להם השפעה או השלכה מהותית על החברה.  

נכון למועד אישור הדוח, למיטב ידיעת החברה, לא קיימות דרישות מהותיות מצד המשרד להגנת הסביבה    - בתחום הבנייה למגורים .11.3

בקשר עם פרויקט המגורים בתוצרת הארץ ופרויקט אשרמן, פרט לדרישות מקובלות במסגרת הליכי הרישוי והוצאת היתרי בנייה  

על ידי פרויקט הבנייה ומשפיעים על הסביבה )זיהום, רעש, הסתרת    כגון הוראות בעניין נטרול השפעות ומפגעים חיצוניים הנגרמים

    נוף ופגיעה בקרקע( והגנה על הפרויקט ודייריו מפני השפעות והפרעות חיצוניות. 

במהלך השנים האחרונות, לא ארע אירוע או עניין הקשור בפעילות החברה, אשר גרם או עלול היה לגרום לפגיעה מהותית בסביבה,   .11.4

בתקופת    .(34ואף לא אירע אירוע סביבה אשר השפיע באופן מהותי על החברה )להתייחסות לקרקע בסיאטל ראו בהערת שוליים מטה 

הדוח החברה לא ניהלה הליכים משפטיים או מנהליים מהותיים הקשורים לנושאי איכות הסביבה, אשר החברה או נושא משרה  

בכירה בחברה היו צד לו. כמו כן, החברה אף לא הכירה בהוצאות או ביצעה הפרשות בסכומים מהותיים הנובעים מסיכונים סביבתיים  

   בדוחותיה הכספיים.

לרבות בחינת סיכוני    מדיניות החברה הינה לעמוד בהוראות ובדרישות הדין החלות עליה, ולשם כך החברה משקיעה משאבים שונים .11.5

. עם זאת, להערכת החברה, משאבים אלו אינם מהותיים. בראייה צופה פני עתיד, החברה  אקלים וסביבה הרלבנטיים לפעילותה

תמשיך להכיר בחשיבות הערכה וניהול סיכוני סביבה ואקלים מהותיים כחלק מתהליך ניהול הסיכונים שלה. בהתאם לדיון שהתקיים  

 באמצעות יועצים חיצוניים.  בוצע עבור החברה סקר למיפוי סיכוני סביבה ואקלים  בדירקטוריון החברה בנדון,  2025בתחילת שנת  

לפעילות סקטור הנדל"ן ולפעילות החברה, כגון תקני בניה  הסקר כלל התייחסות לסיכוני מעבר וסיכונים פיזיים אקלימיים הרלבנטיים  

ירוקה והתייעלות אנרגטית, דרישות גילוי ודיווח, מגמות שוק ומימון והתייקרות עלויות אנרגיה וחומרי גלם. להערכת החברה, הסיכונים  

 שנמצאו בסקר אינם מהותיים לפעילותה.

לצד ניהול החשיפות המשפטיות הכרוכות בציות לדיני סביבה ואקלים, החברה רואה חשיבות במתן משקל לנושאי הסביבה והאקלים   .11.6

גם כחלק מפעילותה העסקית. כך בין היתר, החברה פועלת לניצול נכסי הנדל"ן המניב של החברה לצורכי מערכות פוטו וולטאיות  

   תקני בנייה ירוקה בפרויקטי נדל"ן יזמי אותם היא מקימה; ועוד.לייצור חשמל, ומתקני אגירה; מאמצת 

כי סיכוני סביבה ואקלים   .11.7 נכון למועד אישור הדוח, החברה אינה סבורה  ובהתאם לא אמדה או  הינם מהותיים  לאור האמור לעיל, 

 להלן.  21 סיכונים אלה בסעיף כימתה 

 
-לדוחות הכספיים, החברה החזיקה )באמצעות תאגיד ייעודי שהיה בבעלותה המלאה(, חטיבת מקרקעין בשטח של כ 23בפרק זה לעיל ובביאור    8.9.1כמפורט בסעיף       34

הושלמה עסקה לפיה, בין היתר, הועברו לרוכש )שאינו צד קשור( הזכויות  2024  שנת"(. במהלך הקרקע בסיאטל , סיאטל וושינגטון, ארה"ב )"Point Wells-דונם, ב 240

שהוזמנה בעבר, איששה קיומם של   Baseline Environmental Assessment). הערכת מצב של רמת זיהום הקרקע )"(העסקה)בהערת שוליים זו: "  בקרקע בסיאטל

יטב ידיעת החברה,  חומרים מזהמים בחלק מהקידוחים שנבדקו בקרקע בסיאטל, בריכוזים העולים על התקן הסטטוטורי בוושינגטון המחייב בניקוי לצרכי מגורים. למ

האחריות לניקוי קרקע מזוהמת מוטלת על בעלי הקרקע או המפעיל    וכפי שנמסר לה על ידי יועציה המשפטיים בארה"ב, עובר להתקשרות בעסקה, על פי הדין המקומי,

הרשויות במדינת  על פי החלק היחסי של זמן האחזקה/זיהום )לרבות בעלים ומפעילים היסטוריים(. בנוסף, כפי שנמסר לחברה על ידי יועציה המשפטיים בארה"ב,  

במסגרת ההסכמים  לעיל,    8.9.1בסעיף    כאמורן גילוי זיהום חדש בקרקע, החמרה של זיהום קיים וכדומה.  וושינגטון עשויות לדרוש את ניקוי הקרקע בנסיבות מסוימות, כגו 

בגין חיוב ו/או תשלום   -שנחתמו בעסקה, הוענק שיפוי מטעם הרוכש ביחס לכל אחריות בנושאים סביבתיים לרבות מכוח החוקים המדינתיים או הפדרליים, ובכלל זה  

 ת הקשורות לכך. ו/או העלויות וההוצאות הכרוכות בכך, לרבות בקשר עם פעולות פירוק המחוברים וניקוי הקרקע בסיאטל מזיהומים, ובגין כל העלויות וההוצאו
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הערכות החברה המתוארות לעיל ביחס לחשיפה ולסיכונים אפשריים הקשורים לסביבה ואקלים הינן בבחינת מידע צופה פני עתיד,  

כהגדרת המונח בחוק ניירות ערך. התממשותן של הערכות החברה המפורטות לעיל אינה וודאית ואינה מצויה בשליטת החברה, והיא  

 שונה מהותית. עשויה שלא להתממש או להתממש באופן  

 מגבלות ופיקוח על פעילות התאגיד  .12

פעילות החברה עשויה להיות מושפעת, בין היתר, מחקיקה בתחום דיני המקרקעין, דיני התכנון והבנייה ודיני המיסים בישראל ובעיקר  

   מהחוקים הבאים )שאינם מהווים רשימה ממצה של הוראות החוק החלות על החברה, אלא רק העיקריים שבהם(:

   1965- חוק התכנון והבנייה, התשכ"ה .12.1

חוק זה על תקנותיו קובע את המשטר והפיקוח הרגולטורי, בין השאר, בנושאי היתרי ורישוי בנייה, זכויות והיתרי בנייה, שינויי ייעוד  

פלילית בשל עבירה   זה עלול בעל מקרקעין לחוב באחריות  כן, מכוח חוק  קרקעות והיטלי השבחה הנובעים ממימוש בנייה. כמו 

 נכס שבבעלותו. הנעברת על ידי מי משוכרי ה 

כמו כן, כפופה החברה, בין היתר, להוראות תכניות סטטוטוריות, תכנית עיצוב אדריכלי אשר אושרה מכוחן, הוראות והנחיות הוועדות  

כגון: רשות הכבאות, משרד הבריאות, חברת חשמל,   גורמים אחרים,  והנחיות של  וכן הוראות  ו/או הרשויות המקומיות  המקומיות 

 עתיקות וכיו"ב.  המשרד לאיכות הסביבה, רשות ה 

 חקיקה בנושא הנגשה במבני ציבור  .12.2

ולתקנות שהוצאו מכוחו, בעיקר בקשר עם מבניה    1998- החברה כפופה להוראות חוק שוויון זכויות לאנשים עם מוגבלות, תשנ"ח

תקנות שוויון זכויות לאנשים עם מוגבלות )התאמות נגישות למקום ציבורי שהוא  נכנסו לתוקף   2012המשמשים למסחר. בחודש יוני  

  , המחייבות התאמת הנגישות בבניינים ציבוריים קיימים לאנשים עם מוגבלויות.2011-בניין קיים(, תשע"ב 

 חקיקה בנושא מכר דירות  .12.3

בתחום הבנייה למגורים ומכירת יחידות דיור לרוכשים, כפופה החברה לדיני מכר דירות ובכלל כך להוראותיהם של חוק המכר )דירות(  

"חוק המכר  )  1974-רוכשי דירות( תשל"ה  של השקעות המכר )דירות( )הבטחת (, חוק"חוק המכר")להלן בסעיף זה:    1973- תשל"ג

 ( ולחקיקת המשנה מכוחם. הבטחת השקעות" 

לחוק המכר, לפיו התווספה הגבלה של היקף ההצמדה המותר למדד התשומות בחוזי מכר    9, תוקן תיקון מס'  2022במהלך שנת  

ועיגן הגנות נוספות על רוכשי הדירות כגון פיצוי    (, 7.7.2022  מיום  החל ,  קרי)  לתוקף  9דירות אשר נחתמו לאחר מועד כניסת תיקון מס'  

 בגין איחור במסירת הדירה ובכך עשוי להשפיע על פרויקטים למגורים שהחברה מעורבת בהקמתם.  

 חקיקה בתחום התחדשות עירונית .12.4

תשע"ו עירונית,  להתחדשות  הממשלתית  הרשות  לחוק  היתר,  בין  החברה  כפופה  העירונית  ההתחדשות  לחוק  2016- בתחום   ,

והתקנות  ,  2006- בינוי )עידוד מיזמי פינוי בינוי(, התשס"ו- וכן חוק פינוי  2017-התחדשות עירונית )הסכמים לארגון עסקאות(, התשע"ז 

   .(" בינוי-פינוי חוק" )  המסדירים את היחסים שבין בעלי הדירות ליזם ומי מטעמומכוחו, 

 חקיקה בנושא מיסוי   .12.5

חקיקה בנושא מיסוי לרבות חוקי עזר עירוניים ומדיניות רשויות מקומיות ביישובים בהם ממוקמים נכסי הנדל"ן של החברה, עשויה  

להיות רלוונטית, הן לגבי ביצוע עסקאות מכירה, רכישה ושכירות של מקרקעין והן לגבי תחזוק ותפעול המקרקעין שבבעלות החברה.  

סי רכישה ושבח במידה ותרכוש או תמכור נכסים. גם לחקיקה בדבר מיסוי עירוני ושיעורי ארנונה  יבמ כך למשל, החברה עשויה לחוב  

 השפעה על פעילות החברה.  

 דיני רישוי עסקים .12.6

דינים אלו על תקנותיהם, קובעים את המשטר והפיקוח הרגולטורי, בנושאי רישוי העסקים המתנהלים בנכסי החברה. מכוח דינים אלו  

 עלול לעיתים בעל מקרקעין לחוב באחריות פלילית בשל עבירה הנעברת על ידי מי משוכרי הנכס שבבעלותו. 

 חוק הריכוזיות והכללת החברה ברשימת הגורמים הריכוזיים   .12.7

( עדכון לרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים  ועדה"ו"הלצמצום הריכוזיות )בסעיף זה:    פרסמה הועדה  2025  בפברואר  25ביום  

רשימה  ב(.  "חוק הריכוזיות")  2013-ולרשימת הגורמים הריכוזיים בקשר עם החוק לקידום התחרותיות ולצמצום הריכוזיות, התשע"ד

כאמור   שפורסמה  כלולההמעודכנת  מרדכי    עדיין  בחברה,  -בן )מוטי(  קבוצת  )בעקיפין(  השליטה  בעל  התאגידים  במשה,  רשימת 

 רשימת הגורמים הריכוזיים.בהריאליים המשמעותיים ו

http://index.justice.gov.il/Units/NetzivutShivyon/Kvatzim/1120%20תקנות%20נגישות%20בניין%20קיים%20אסופת%20תקנות%20נגישות.pdf
http://index.justice.gov.il/Units/NetzivutShivyon/Kvatzim/1120%20תקנות%20נגישות%20בניין%20קיים%20אסופת%20תקנות%20נגישות.pdf
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אשר כוללת, בין  ,  בהתאם להוראות חוק הריכוזיות, "גורם ריכוזי" ייחשב כגורם המנוי ברשימת הגורמים הריכוזיים שפרסמה הועדה 

היתר, גוף פיננסי המנוי ברשימת הגופים הפיננסיים המשמעותיים, תאגיד ריאלי המנוי ברשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים,  

ומי שמשתייך לקבוצת מחזיקים )תאגיד, השולט  בתאגיד, או תאגיד בשליטת מי מהם( הכוללת גוף פיננסי משמעותי כאמור או תאגיד  

 .  י כאמורריאלי משמעות

הוראות חוק הריכוזיות, מחייבות את הרגולטור הרלוונטי )"המאסדר"( אשר מוסמך על פי דין לבצע הקצאה של זכות )כהגדרת מונחים  

לחוק   בתוספת  המופיעים  ועוד,  טבע  משאבי  תחבורה,  אנרגיה,  תקשורת,  בענפי  היתר,  )בין  ריכוזי  לגורם  הריכוזיות(  בחוק  אלה 

ריכוז שיקולי  לשקול  כלל הריכוזיות(  להיוועץ  -יות  וכן  הגורמים    הבוועדמשקית  שברשימת  לגורמים  כאמור  זכויות  הקצאת  בטרם 

 הריכוזיים. 

שכבה  -על בחברות  השליטה  מבנה  את  המגבילות  פירמידלי,  במבנה  בחברות  לשליטה  בנוגע  מגבלות  קיימות  הריכוזיות  חוק  פי 

)כהגדרת המונח "חברת שכבה" בחוק הריכוזיות, אשר כולל, ככלל, תאגידים מדווחים(, באופן שחברת שכבה שניה אינה רשאית  

ול נחשבת לחברת שכבה ראשונה, החברה נחשבת לחברת שכבה שניה לענין חוק  לשלוט בחברת שכבה אחרת. היות ואלון רבוע כח

 הריכוזיות, ובהתאם לחוק הריכוזיות אינה רשאית לשלוט בתאגידים מדווחים או בתאגידים אחרים המהווים חברת שכבה.  

מגבלות לגבי החזקות של תאגידים ריאליים משמעותיים בגופים פיננסיים משמעותיים    , בין היתר,חוק הריכוזיות קבועותבכן,  -כמו

והוראות מניעת ניגודי עניינים שמגבילות כהונה מקבילה של נושא משרה או שולט בתאגיד ריאלי משמעותי, כדירקטור בתאגיד פיננסי  

למועד   לעיל,  כאמור  המשמעותיים    אישורמשמעותי.  הריאליים  התאגידים  ברשימת  מופיעים  בשליטתה  ותאגידים  החברה  הדוח, 

 ובעקבות כך, גם ברשימת הגורמים הריכוזיים.

להערכת החברה, להכללתה ברשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים וברשימת הגורמים הריכוזיים, לא צפויה השפעה מהותית  

 על פעילותה, בעת הזאת.

הערכת החברה בדבר ההשפעה האפשרית של הכללתה ברשימות כאמור, הינה מידע צופה פני עתיד כהגדרת המונח בחוק ניירות  

והיא עשויה להשתנות, בין היתר, ככל שיחולו שינויים בהוראות חוק הריכוזיות, התקנות וההנחיות על פיו    1968-ערך, התשכ"ח

 ואופן יישומן.

   הון אנושי .13

למועד אישור הדוח,    .חברות הבנות(העובדים )לא כולל עובדים בחלק מ  58, ההון האנושי של החברה כולל  2025בדצמבר    31ליום   .13.1

ממלא  חברות הבנות(, כמפורט להלן: מנכ"ל )נותן שירותים(,  העובדים )לא כולל עובדים בחלק מ  65כולל  ההון האנושי של החברה  

עירוניתסמנכ"לית שיווק, מכירות וקשרי קהילה,  ,  )נותן שירותים(  סמנכ"ל כספיםמקום   ,  סמנכ"ל פיתוח עסקי מגורים והתחדשות 

 בעלי תפקידים שונים הכפופים להם.    61- ו  סמנכ"לית רישוי ותכנון

יחסי העבודה בחברה תקינים. עובדי החברה מועסקים על פי הסכמי העסקה אישיים, המסדירים את תנאי שכרם והעסקתם הכוללים   .13.2

 כיסויים פנסיוניים וביטוחיים במסלולים שונים, וחלקם כוללים הטבות מקובלות ותמריצים אישיים )מענקים(.  

 למועד אישור הדוח, לא מוקצות אופציות לעובדים בחברה מכוח תכנית אופציות.   .13.3

 לפרק ד' לדוח התקופתי.   7ראו סעיף  לפרטים בדבר תנאי הכהונה וההעסקה והתגמולים לבעלי עניין ונושאי משרה בכירה בחברה,  .13.4

 הון חוזר  .14

 על בסיס הדוחות הכספיים המאוחדים:   2025בדצמבר   31להלן יפורט בתמצית הרכב ההון החוזר של החברה ליום 

לאחרים, חייבים    הלוואותלקוחות והכנסות לקבל,   ם,ישל החברה כוללים מזומנים, נכסים פיננסי  הנכסים השוטפיםהסעיפים העיקריים של  

 .  בהקמה ובניינים מקרקעיןויתרות חובה ומלאי  

חלויות שוטפות של הלוואות ואגרות חוב, , ההתחייבויות השוטפות כוללות בעיקר אשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים

 התחייבויות אחרות.ווהכנסות מראש    דירות  מרוכשי  מקדמותזכאים, 

ותקופת    יםחודש  12, תקופת המחזור התפעולי הרגיל של החברה בפעילות הנדל"ן המניב הינה  לדוחות הכספיים  30בביאור  כמפורט  

וההתחייבויות השוטפות   הנכסים השוטפיםשנים. עקב כך כוללים    5-המחזור התפעולי בגין הבניה למגורים עולה על שנה ויכולה להימשך כ

 שנים.  5-פריטים המיועדים והצפויים להתממש בתוך תקופת המחזור התפעולי של פעילות הבניה למגורים אשר יכולה להימשך כ
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תאריך הדוח על המצב הכספי מ  חודשים  12להלן פרטים אודות ההבדל בין ההון החוזר בדוחות הכספיים לבין ההון החוזר לתקופה של  

 :)באלפי ש"ח (

הסכום שנכלל   
 בדוחות הכספיים 

התאמות )לתקופה של  
 )א( שניים עשר חודשים(

 "כ סה

 2,995,515 ( 183,978) 3,179,493 שוטפים  נכסים

 ( 2,803,160) 17,021 ( 2,820,181) שוטפות   התחייבויות

 192,355 ( 166,957) 359,312 השוטפות  ההתחייבויות  על השוטפים הנכסים  עודף

 המימוש הצפויים.   יחודשים חושבו בהתאם לאומדן החברה בדבר עיתוי 12לתקופה של   ההתאמות )א(

 הכספיים.  לדוחות 30 ביאורראו  לפרטים נוספים 

 מימון   .15

   כללי .15.1

מאשראים  .15.1.1 שוטפת,  מפעילות  מזומנים  מתזרימי  עצמי,  מהון  פעילותה  את  מממנת  בנקאיים    החברה  שגויסו  ו מגורמים  מהכספים 

 של החברה כמפורט להלן.   וניירות ערך מסחריים במסגרת הנפקות של סדרות איגרות החוב

ש"ח.    מיליארד   6.3-לחברה התחייבויות פיננסיות )קרן בתוספת הצמדה למדד ככל וישנה( בסך של כ   , 2025בדצמבר    31נכון ליום   .15.1.2

  .35ש"ח ממחזיקי איגרות חוב  מיליארד  5.4 -סך של כו , ואחרים מיליון ש"ח הלוואות מתאגידים בנקאיים 0.9-מתוכן, סך של כ 

 במחזור ים  ומצוישהונפקו על ידי החברה וניירות ערך מסחריים  איגרות חוב  .15.2

שהונפקו  (  2וסדרת ניירות ערך מסחריים )סדרה  ( 'י' עד  וסדרות של איגרות חוב )   חמש למועד אישור הדוח, רשומות למסחר בבורסה  

של החברה שבמחזור מהוות    (י' -ו  'ט  ,', ח'ו אגרות החוב )סדרות  הדוח,  וכן למועד פרסום    2025בדצמבר    31ליום  על ידי החברה.  

לפרטים  .  ("אשראי בר דיווחעמדת  להלן: "של רשות ניירות ערך )   104-15עמדה משפטית  כהגדרתה בשל החברה    "הלוואה מהותית"

החוב  איגרות  בדבר  המסחריים  נוספים  הערך  שבמחזור,    וניירות  החברה  בראו  של  וביאור    ' נספח  הדירקטוריון  לדוחות    17לדוח 

  .הכספיים

   (Cross Defaultהלוואות עם תניית "הפרה צולבת" ) .15.3

כאמור לעיל, החברה מממנת את פעילותה מהלוואות ומגיוס כספים במסגרת הנפקות אגרות חוב בשוק ההון. שטרי הנאמנות שנחתמו  

. בנוסף,  לדוח הדירקטוריוןנספח ב  ראו  לפרטים    ,בקשר עם כל אחת מסדרות אגרות החוב של החברה כוללים תניית הפרה צולבת

 .  לעיל  9.6.12 סעיף ראו לפרטים  , הסכם הליווי הפיננסי לפרויקט תוצרת הארץ, כולל אף הוא תניית הפרה צולבת

   הממוצעת  הממוצעת ושיעור הריבית האפקטיבית  הנקובה שיעור הריבית .15.4

להלוואות החברה שהיו בתוקף בתקופת    הממוצעת  הממוצעת ושיעור הריבית האפקטיבית  הנקובה  להלן מובא פירוט שיעור הריבית

 הדוח, שאינן מיועדות לשימוש ייחודי, תוך הפרדה בין אשראי לזמן קצר ואשראי לזמן ארוך ממקורות אשראי בנקאיים וחוץ בנקאיים: 

 
 אשראי לזמן קצר 

)כולל חלויות   אשראי לזמן ארוך 
 שוטפות(

הנקובה  ריבית  
 ממוצעת ה

  ריבית אפקטיבית
 הממוצעת 

הנקובה  ריבית  
 ממוצעת ה

  ריבית אפקטיבית
 הממוצעת 

 - - 6.5% 6.4% תאגידים בנקאיים 

 1.74% 1.55% - - מחזיקי אגרות חוב 

 - - 4.89% 4.7% ניירות ערך מסחריים 

אלפי ש"ח והיקף אגרות החוב וההלוואות הממוצע לזמן    609,134עמד על סך של    2025היקף ההלוואות הממוצע לזמן קצר בשנת  

 אלפי ש"ח. 5,026,467עמד על סך של   2025ארוך לשנת  

 

  .ויתרת ריבית לשלם 2025בדצמבר  31ופרמיה שטרם הופחתו ליום   יתרת נכיון כוללהסכום האמור, הינו  .35
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 מגבלות על החברה בקבלת אשראי   .15.5

, לחברה אין מגבלות ספציפיות בקבלת אשראי. עם זאת, במסגרת הלוואות שהועמדו לחברה וכן במסגרת  2025בדצמבר    31נכון ליום  

שהונפקו על ידי החברה, התחייבה החברה לתניות פיננסיות, בין    ותנאי ניירות הערך המסחריים  שטרי הנאמנות בגין אגרות החוב

(,  "התניות הפיננסיות"שהונפקו על ידי החברה( )וניירות ערך מסחריים  לדוח הדירקטוריון )ביחס לאגרות חוב    בנספח ב היתר, כמפורט  

ולמועד אישור הדוח, עומדת החברה בתניות הפיננסיות    2025בדצמבר    31אשר עשויות להגביל את החברה בנטילת אשראי נוסף. ליום  

 האמורות. 

 . לדוח הדירקטוריון  1.9.2 סעיףהחברה ראו לפרטים אודות ניהול מבנה החוב של 

    מסגרות האשראי של התאגיד .15.6

מיליון דולר    1- מיליון אירו ו  1, הכוללת מסגרת של  "חש  מיליון  100-כ  של   כולל  בהיקף  בנקאי   ממוסד   אשראי   מסגרת   עומדת  לחברה

    "ח.ש מיליון  10-עמד על כ   זו סך ניצול מסגרת  2025בדצמבר   31ליום .  ארה"ב לעסקאות הגנה

 מסגרת אשראי ממוסד בנקאי.  לא ניצלה החברה   2025בדצמבר   31בנוסף, ליום 

   מיליון ש"ח. 1,181- כ הינו  2025בדצמבר   31ליום   שהיקפו ערך  ניירות  תיק  הינה אלה  תולמסגר  הבטוחה

 .  0.7%-0.55%פריים מינוס  בשיעור  האשראי נושא ריבית 

 דירוג אשראי   .15.7

   לדוח הדירקטוריון.   בנספח  , ראו  ( 2ודירוג ניירות ערך מסחריים )סדרה    (' י' עד  ולפרטים אודות דירוג איגרות החוב של החברה )סדרות  

    הערכת החברה לגבי צורך בגיוס מקורות לשנה הקרובה .15.8

 היתרות הנזילות של החברה והחברות המאוחדות שלה )מזומנים, פקדונות והשקעות בניירות ערך סחירים   2025בדצמבר    31ליום  

הן בהיקף  לדוח הדירקטוריון(,  לפי דוחות כספיים מאוחדים מורחבים )נספח א'  (,  בניכוי התחייבויות פיננסיות כנגד תיק ההשקעות 

   מיליון ש"ח.  5-בנוסף לכך, לחברה מזומנים ופקדונות מוגבלים בהיקף של כמיליון ש"ח.  2,435-של כ 

פירעון של ההתחייבויות    נזילות שלה, צפויים לאפשרהלמועד אישור הדוח, תזרים המזומנים של החברה מפעילות שוטפת ויתרות  

 השוטפות של החברה וקידום פרויקטים שהחברה תתמקד בפיתוחם בשנה הקרובה.

דרך של  הרחבת פעילותה העסקית באמצעים מגוונים, כגון גיוסים מהציבור ב  לשםהחברה נוהגת לגייס מעת לעת את המימון הדרוש  

בורסה, גיוסים פרטיים ומימון בנקאי, בהתאם לכדאיות הפיננסית לחברה הטמונה בכל אחד מהאמצעים הנ"ל, כפי  ביצוע הנפקות ב

 שתהיה מעת לעת.  

( לאגרות חוב שאינן מובטחות  ilAA)  להערכת החברה, למועד זה, בשל איתנותה הפיננסית, הבאה לידי ביטוי גם בדירוג אגרות החוב

ואיכות נכסיה הלא משועבדים, אין מניעה כי החברה תמשיך לקבל  בשעבודים ולאגרות חוב המובטחות בשעבודים(,   ואף בהיקף 

 מימון בנקאי לפי צרכיה ו/או לגייס מימון חדש בשוק ההון.  

ו/או יכולתה לגייס חוב בשוק ההון, הינה מידע צופה פני עתיד אשר   הערכת החברה כאמור, בדבר יכולתה לקבל מימון בנקאי 

, כמו גם יכולתה  מבוסס בין היתר, על מצב הנזילות של החברה ועל מידע הקיים בחברה למועד אישור הדוח. הצורך בגיוס מקורות 

ו/או לגייס חוב,  עשוי להיות שונה באופן מהותי מזה שנחזה כאמור, כתוצאה ממספר רב של גורמים,    של החברה לקבל מימון 

לרבות שינויים בסביבה המאקרו כלכלית בין היתר, במצב המשק הישראלי, במצב שוק ההון, בתוכניות ההשקעה של החברה או  

   להלן. 21המפורטים בסעיף כתוצאה מהתממשות אחד או יותר מגורמי הסיכון 

 אשראי בריבית משתנה  .15.9

 . לדוחות הכספיים  16לפרטים בדבר ריבית משתנה בהלוואות ראו ביאור  

  מיליון   59-כ הנה בסכום כולל של    2025בדצמבר    31)שיתרתה ליום    מהותית  שאינה   36הלוואה   חברה מוחזקת של החברהבנוסף, ל

 ש"ח(, אשר הריבית בגינה הינה צמודת פריים. 

 ערבויות .15.10

לדוחות    ( 6) -ו   ( 5ג)20  וביאור (  4)-( ו 3)ג16ביאור  ראו  למידע אודות ערבויות שהעמידה החברה בקשר עם התחייבויות חברות בת,  

  הכספיים.

 

 (. 50%ההלוואה האמורה מוצגת על פי חלק החברה בהלוואה ) .36
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 שעבודים   .15.11

להבטחת חלק מהתחייבויותיה משעבדת החברה מעת לעת נכסים שונים. לפרטים בדבר נכסים של החברה המשועבדים כבטוחות  

. לפרטים בדבר שעבודים נוספים של  לדוח הדירקטוריון  ' ה-'בנספחים  ( של החברה, ראו  י'-ו   ח'  , להבטחת אגרות החוב )סדרות ז'

 הכספיים.    לדוחות ג'20לעיל וכן ביאור  9.7-ו  9.6, סעיפיםהחברה, ראו  

 מיסוי  .16

 הכספיים.  לדוחות 28ראו ביאור  

 הסכמים מהותיים  .17

 בנוסף להסכמים שפורטו לעיל בקשר עם תחומי הפעילות של החברה, יפורטו להלן הסכמים מהותיים שהחברה צד להם, כדלקמן:  

 והתנהלות מתקדמת עם גורם מממן לאחר תקופת הדוח  ברק- בבני מתחם שפעלפרויקט  בהסכמים מפורטים הנוגעים התקשרות  .17.1

"( במסמך עקרונות  השותף התקשרה החברה עם צד ג' שאינו צד קשור לחברה )להלן בסעיף זה בלבד: "  2024במהלך חודש מרץ  

כמו להלוואה.  עקרונות  ובמסמך  ברק  בני  בעיר  שפע"  כ"מתחם  הידועים  במקרקעין  השותף  מזכויות  חלק  לרכישת  כן,  -למסחר 

התקשרה החברה עם צד ג' שאינו צד קשור לחברה שהינו תאגיד המחזיק במלוא המניות והשליטה בשותף בהסכם להלוואת ביניים  

התקשרה החברה בהסכמים מחייבים מפורטים עם השותף    2024באוקטובר    6קשרויות הנ"ל, ביום  . בהמשך להת 2024מחודש מרץ  

 .  "(הנוספת  ההלוואה)"   הכוללים הסכם מכר, הסכם בנייה משותפת והסכם הלוואה

יובהר, כי פיתוח וקידום הפרויקט, תלוי, בין היתר, בקבלת היתרים ואישורים מצדדים שלישיים, בהליכי תכנון מורכבים, הליכים  

משפטיים, בחתימה על הסכם ליווי, יישום בפועל של מנגנון קבלת ההחלטות בפרויקט וכן תנאי שוק, אשר מטבע הדברים, אינם  

ידי החברה, וכן אין ודאות לגבי  - כי הפרויקט יקודם באופן ובלוחות הזמנים המצופים על  בשליטת החברה, ובהתאם אין וודאות

השפעתו על הפרויקט על תוצאות החברה. המידע בכל הקשור לפרויקט ולקידום פיתוח הפרויקט הינו בגדר מידע צופה פני עתיד,  

 כהגדרתו בחוק ניירות ערך.  

מימון  הכספיים, על פי הסכם הבניה המשותפת שבין השותף לבין החברה נקבע, בין היתר, כי לצורך   לדוחות (3א)20בביאור  כאמור  

  בפרויקט   והשותף   החברה  התקשרה  2025  מרץ   חודש  במהלך .  רכישת המקרקעין והקמת הפרויקט, הצדדים יתקשרו עם גורם מממן

  מסמכי " להלן:  )   הנוספת  ההלוואה  של  החלקי  פרעונה   לצורך ,  היתר  בין,  מימון  במסמכי  מממן   גורם  עם (  לחברה   קשור  צד  שאינו '  ג  צד )

  : להלן יתואר עיקרם אשר"(  המימון

מימון  "הסכם  )  לשותף   מיליוני ש"ח   450-כ, להעמדת הלוואה בסך קרן של  הגורם המממןבהסכם הלוואה עם    תקשר ההשותף   (1)

( לדוחות  3א)20כמפורט בביאור  , בין היתר, על מנת לפרוע, באופן חלקי, את החוב לחברה  השותףאת    ומש י"(, אשר שהשותף

 . הכספיים

 תיאור עיקרי מסמכי המימון:   (2)

במרץ   31ביום    חודשים ממועד העמדתה  12תיפרע בתשלום אחד במועד שיחול בתום   ( לעיל 1הלוואה כאמור בסעיף )קרן   .א

2025.   

להעמיד  השותף    התחייב,  , וכתנאי להעמדת ההלוואה האמורהלהבטחת התחייבויות השותף על פי הסכם מימון השותף .ב

 לטובת הגורם המממן שעבודים ומשכנתאות.

הוסכם בין השותף, הגורם הממן והחברה, בין היתר, כי המשכנתאות והשעבודים שנוצרו לטובת החברה על פי  לעניין זה  

( לדוחות הכספיים(, "יונחתו" כך שיהיו שעבודים ומשכנתאות מדרגה  3א)20ההסכמים בינה לבין השותף )כמפורט בביאור 

 י הסכם מימון השותף.  נחותה לשעבודים ולמשכנתאות שייווצרו לטובת הגורם המממן על פ

מתן   .ג ) במועד  בסעיף  כאמור  ש  החברה רכשה  (  1הלוואה  חוב  החברההאגרת  לטובת  המממן  הגורם  נושאת    נפיק  אשר 

"(. קרן אגרת החוב נושאת ריבית  אגרת החוב)בסעיף זה: "  ( לעיל1בזכויות, בחובות ובסיכונים של ההלוואה כמפורט בסעיף ) 

.  ( לעיל2ההלוואה כאמור בסעיף ) ימי עסקים לאחר מועד הפירעון של    14והיא תעמוד לפירעון בתשלום אחד במועד שיחול  

 מסווגת בסעיף השקעות ופקדונות לזמן קצר., אגרת החוב 2025 בדצמבר  31ליום 

 )אסמכתא מספר: 2025  באפריל 1 ביום ( לדוחות הכספיים, וכן דיווחים מיידים שפרסמה החברה 3א)20לפרטים נוספים ראו ביאור  

2025-01-023553 ) 

 מגה בעדכונים להסכמי השכירות - החברה עם קרפורהתקשרות   .17.2

   לעיל.  8.4.10.2, ראו סעיף 2024-2025 יםבשנ השכירותמגה בעדכונים להסכמי -לפרטים אודות התקשרות החברה עם קרפור 
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  תקווה  בפתח" טאוורס"גלובל  בפרויקט  משרדים  שטחי לרכישת הסכם  .17.3

קומות    24  לרכישת  ("המוכר")   התקשרה החברה בהסכם מותנה עם צדדים שלישיים שאינם צד קשור לחברה  , 2022בחודש מאי  

  וזאת  תקווה בפתח" טאוורס"גלובל   המכונה בפרויקט, - 3, בקומת חניון מקומות חניה   161-מ"ר )ברוטו( ו   37,000-משרדים המהוות כ 

   .", בהתאמה(הממכר"- " וההסכם"  -)להלן בסעיף זה   תשלומים במספר תשולם אשר"ח, ש  מיליון  377-כ  של  לסך  בתמורה

לבניין ויתקבל היתר    30-ו  29שלא תאושר תכנית שיזם המוכר, המאפשרת, בין היתר, תוספות קומות משרדים    ככל על פי ההסכם,  

  22קומות, תרכוש החברה    24, אזי במקום  (" המשלימה  העסקה")  חודשים ממועד חתימת ההסכם  36נוסף לצורך כך, וזאת בתוך  

 מיליון ש"ח.   347-מ"ר )ברוטו(( והתמורה תעודכן לסך של כ 34,000 -( )כ28  -  7קומות משרדים בבניין )קומות 

   עסקה.בעל התקיימות התנאים המתלים הודעת המוכר  ההתקבל  2022בספטמבר   15ביום 

 .קומות המשרדים כאמור לעיל  2תוספת המאפשרת, בין היתר,  שיזם המוכראושרה תכנית    2023בשנת  

  התקיים ובהתאם  קומות המשרדים כאמור לעיל,    2  להקמתהבניה הנוסף  התקבל היתר  ,  2025תקופת הדוח, בחודש מרץ  במהלך  

   התנאי לעסקה המשלימה.

חודשים ממועד מתן הודעת המוכר על התקיימות התנאים המתלים כמפורט    42מועד מסירת הממכר יהיה  לפי הוראות ההסכם,  

נכון למועד פרסום הדוח טרם נמסר הממכר לחברה,    .1973- פי ההסכם וחוק המכר )דירות(, תשל"ג-לעיל, ובכפוף לאיחורים מותרים על 

ויחולו על המסירה הוראות ההסכם הנוגעות לאיחור במסירת הממכר. כמו כן, נכון למועד פרסום הדוח, כפי שנמסר לחברה, הצפי  

   .2026השניה לשנת העדכני למסירת הממכר לחברה יהיה במהלך המחצית 

, דיווח מיידי  ( לדוחות הכספיים3)א 20ביאור  לעיל,    8.4.12סעיף  נוספים אודות העסקה ותנאיה, התמורה והמקרקעין ראו    לפרטים 

-2022-01)אסמכתא:    2022  בספטמבר   18( ודיווח מיידי שפורסם ביום  2022-01-052161)אסמכתא:    2022במאי    26שפורסם ביום  

 נכלל בדוח זה על דרך ההפניה.  הם ( אשר האמור ב095631

 העירונית  ההתחדשות בתחום פרויקטים וביצוע ייזום, לאיתור   משותף מיזםב פעולה לשיתוףשותף  עםהסכם המסגרת  .17.4

לפרטים אודות הסכם המסגרת בו התקשרה החברה עם שותף לשיתוף פעולה במיזם משותף לאיתור, ייזום וביצוע פרויקטים בתחום  

 לעיל.   9.5ההתחדשות העירונית ראו סעיף  

 עסקת ופרויקט תוצרת הארץ הסכמי  .17.5

 לעיל.  9.6סעיף לפרטים אודות ההסכמים של עסקת ופרויקט תוצרת הארץ ראו  

  37הסכמים בקשר עם עסקת השוק הסיטונאי  .17.6

 הסכמי הרכישה עם חברת השוק הסיטונאי ועיריית תל אביב   .17.6.1

יוני   מחודש  זכויות  2010לעיקרי הסכמי הרכישה,  את  וחברת השוק הסיטונאי,  אביב  מעיריית תל  וגינדי  רכשו החברה  , שלפיהם 

ראו סעיף  ופרויקט המגורים בשוק הסיטונאי,  TLVהחכירה בחלק ממתחם השוק הסיטונאי שעליו הוקמו על ידי החברה וגינדי קניון  

 .  לעיל 9.8

לתכנון והקמה של מרכז ספורט  (  לעיל   9.6כהגדרתה בסעיף  )במסגרת הסכמי הרכישה התחייבה חברת המגורים בשוק הסיטונאי  

ובית ספר בתחום מגרש ציבורי סמוך וכן מוסדות ציבור שכונתיים בתחום בנייני המגורים. עיריית תל אביב נושאת בעלות תכנון  

והקמת מבני הציבור ומשלמת את התמורה על פי אבני דרך שפורטו בחוזה ההקמה. סך עלויות הקמת מבני הציבור נקבע על סכום  

מיליון ש"ח בתוספת מע"מ. עלויות מעבר לכך, למעט חריגים ככל שיוסכמו, תחולנה על חברת המגורים בשוק הסיטונאי.    126ל  סופי ש

חברת המגורים בשוק הסיטונאי השלימה את העבודות שהתחייבה לבצע עבור עיריית תל אביב, ומסרה בהתאם לכך את גני הילדים,  

   בית הספר ומרכז הספורט.

דונם, אשר יוותר    9כמו כן, השלימה חברת המגורים בשוק הסיטונאי על חשבונה פיתוח שטח ציבורי פתוח במתחם בשטח כולל של  

 בבעלותה ובחזקתה הבלעדית של העירייה. 

מקומות חניה עבור עיריית תל אביב ללא תמורה, והגיעה להסכמות עם עיריית    125חברת הקניון הקימה, בהתאם להתחייבויותיה,  

מקומות    125מקומות חניה צפים )במקום    175מקומות חניה קבועים וכן    10יוקצו לעירייה    שנים  5תל אביב שלפיהן, למשך תקופה של  

   החניה שבבעלות העירייה(.

 

 לעיל.  8.8.2 -ו 9.8הסיטונאי, בסעיפים ראו תיאור מפורט של פרויקט השוק  .37
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   הסכם בקשר עם רכישת מלוא ההחזקות בחברות השוק הסיטונאי  .17.6.2

( בהסכם עם גינדי מגורים תל אביב בע"מ  "הרוכשות" )  38התקשרו החברה ושני תאגידים בשליטתה המלאה   2019בדצמבר    23ביום 

בע"מ )בעקיפין(, ותאגיד נוסף בשליטת משה    1השקעות    )חברות מוחזקות על ידי גינדי(  "המוכרות"וגינדי מסחר תל אביב בע"מ )

ובחברת ניהול בניינים    40חברת המגורים בשוק הסיטונאי ב,  39בחברת הקניון (  50%לרכישת כל אחזקותיהן )(  "גינדי"ויגאל גינדי, להלן:  

זניחה( פעילות  בעלת  )חברה  בע"מ  אביב  תל  לב  ו)  מגדלי  ביחד  לעיל  לרכישת    ("חברות השוק הסיטונאי"  -להלן  היתר,  בין  וכן, 

זכויותיהן של המוכרות בגין יתרת הלוואות בעלים ושטרי הון שהועמדו על ידן לחברת הקניון וחברת המגורים בשוק הסיטונאי ולא  

מיליון    225נפרעו במועד השלמת העסקה, ולוויתור על תביעות וזכויות מסוימות )כמפורט להלן(, והכל בתמורה לתשלום סך כולל של  

מהון    100%-הושלמה העסקה כך שהחברה מחזיקה )בעקיפין( ב  2020בינואר    5(. ביום  "העסקה" או    "ההסכם"  -ח )בסעיף זה  ש"

 המניות המונפק והנפרע של חברות השוק הסיטונאי. 

  קמן:לעיקרי העסקה הינם כד

הרוכשות רכשו מהמוכרות את מלוא הון המניות המונפק והנפרע שבבעלות המוכרות בחברות השוק הסיטונאי בתמורה לערכן   .1

 הנקוב )בכפוף לזכויות הבנקים המממנים על פי הסכמי המימון(;  

הרוכשות קיבלו בהמחאה מהמוכרות חלק מהלוואות הבעלים )לרבות שטרי הון(, שהעמידו המוכרות לחברת הקניון ולחברת   .2

המגורים בשוק הסיטונאי, כאשר לגינדי ולמוכרות אין עוד כל זכות או התחייבות כלפי חברות השוק הסיטונאי והם שוחררו מכל  

שוק הסיטונאי, לרבות בקשר עם ההתחייבות לתשלום ו/או פירעון ההלוואות  ערבות ומכל בטוחה שהעמידו בקשר עם חברות ה

 (.  "ההלוואות העודפות"להלן ) 7העודפות שהעמידה החברה לחברת הקניון ולחברת המגורים בשוק הסיטונאי, כמפורט בס"ק 

ומחו לחברה כאמור לעיל,  ה, אשר לא  בשוק הסיטונאי  יתרות הלוואות הבעלים של המוכרות לחברת הקניון ולחברת המגורים .3

וזרמו  ה, לפי העניין, באמצעות כספים שבשוק הסיטונאי   על ידי חברת הקניון וחברת המגורים במועד השלמת העסקה  פרעו  נ

 אליהן על ידי הרוכשות כמפורט להלן.  

שהיו בתוקף באותה    הממכר נמכר לרוכשות כאשר הוא נקי וחופשי )בכפוף לזכויות הבנקים המממנים על פי הסכמי המימון  .4

 (.העת

מיליון ש"ח    87מיליון ש"ח שהועמדו כהלוואה לחברת הקניון וסך של    138מיליון ש"ח, מורכבת מסך של    225התמורה בסך   .5

שהועמדו כהלוואה לחברת המגורים בשוק הסיטונאי, אשר שימשו את חברת הקניון וחברת המגורים בשוק הסיטונאי לפירעון  

 מוכרות.  חלק מהלוואות הבעלים ושטרי ההון שהעמידו להן ה

 יתרת הלוואות הבעלים ושטרי ההון שלא נפרעו באמצעות כספי התמורה, הומחו לחברה כנגד תשלום תמורה זניחה.   .6

גינדי והמוכרות שוחררו באופן סופי ובלתי חוזר מהתחייבותם בקשר עם ההלוואות העודפות )הלוואות בסכום הגבוה מהסכום   .7

- הסתכמה בכ  2019בספטמבר    30ויתרתן ליום    2019בספטמבר    30שהועמד על ידי המוכרות(, אשר מועד פירעונן חל ביום  

 מההלוואות העודפות.  50%מיליון ש"ח וכן הוסרה הערבות של גינדי לפרעון  106

במסגרת העסקה, המוכרות, חברות בשליטתן, וכן בעלי מניות )במישרין או בעקיפין(, דירקטורים, נושאי משרה ומי מטעמן של   .8

איזו מהן, וכן הרוכשות, חברות השוק הסיטונאי וכן בעלי מניות )במישרין או בעקיפין(, דירקטורים, נושאי משרה ומי מטעמן של  

( התחייבו בהתחייבות הדדית לוותר באופן סופי ומוחלט על טענות, דרישות, תביעות וחובות  "הצדדים"איזו מהן )בסעיף זה:  

מכל מין וסוג בקשר עם הממכר, חברת הקניון וחברת המגורים בשוק הסיטונאי, הפרויקט שנבנה וכן בקשר עם המקרקעין  

(, ובנוסף,  2020בינואר    5יינו עד ליום  )דההידועים כ"מתחם השוק הסיטונאי", והכל ביחס לתקופה שעד למועד השלמת העסקה  

על כל זכות לקבלת החזר הלוואות בקשר עם חברת המגורים בשוק הסיטונאי או חברת הקניון, על כל דרישה שעניינה מימון  

או מימון עודף שהועמד לחברת המגורים בשוק הסיטונאי או לחברת הקניון )לרבות ההלוואות העודפות(, וכן שיחררו אחד את  

 (. "הויתור"י מכל ערבות או בטוחה שהועמדו לטובת מי מהם על ידי משנהו )השנ

הויתור כולל גם וויתור הדדי של החברה וגינדי על כל טענה מכל מין וסוג ביחס לתקופה שעד למועד ההשלמה בקשר עם חברת  

לעיל(. כמו כן, וויתרו הצדדים על טענות )לרבות טענות תכנוניות עתידיות(, וזכויות )חוזיות ואחרות(,    8.9.2החניון )ראו סעיף  

בקשר למקרקעי פרויקט השוק הסיטונאי ומקרקעין הגובלים בפרויקט, שבבעלות כל אחד מהצדדים בנפרד לאחר השלמת  

 העסקה.

(.  "סכום השיפוי"מיליון ש"ח, בגין עילות ובתנאים כמפורט בהסכם )  12המוכרות התחייבו לשפות את הרוכשות עד לסך כולל של   .9

 .  בהסכםמיליון ש"ח )בתוספת מע"מ( בהתאם להוראות השיפוי  9.3  -כ, התקבל סך של 2023בשנת  

 

מהון   100%- רבוע נדל"ן שוק ת"א מגורים בע"מ )"רבוע מגורים"( ורבוע נדל"ן שוק ת"א מסחר בע"מ )"רבוע מסחר"(, אשר החברה מחזיקה )בעקיפין( ב   .38

 , למבנה ההחזקות של החברה. לעיל 04סעיף מניותיהם המונפק והנפרע ובזכויות ההצבעה בהם. ראו 

 לעיל. 8.8.2המוחזק על ידי חברת הקניון, ראו סעיף  TLVלפרטים בדבר קניון   .39

 לעיל.  9.8לפרטים בדבר פרויקט המגורים בשוק הסיטונאי, ראו סעיף  .40
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ההסכם כולל סעיף פיצויים מוסכמים שישולמו לרוכשות ללא צורך בהוכחת נזק, במקרה בו ייקבע כי גורמים מטעם המוכרות   .10

מיליון    10הפרו את התחייבותם להעברת הממכר באופן מסודר לידי הרוכשות. סכום הפיצויים המוסכמים יהיה עד לסך של  

 י סעיף זה, יופחת מסכום השיפוי.ש"ח. בהתאם להוראות ההסכם כל סכום שישולם על פ

במועד השלמת העסקה, הרוכשות שיעבדו את המניות הנרכשות של חברת הקניון ושל חברת המגורים בשוק הסיטונאי לטובת   .11

, ובקשר עם הסכם המימון של חברת הקניון החברה העמידה לטובת הבנקים המממנים ערבות מוגבלת  41הבנקים המממנים 

מיליון    150מיליון ש"ח בתוספת התשלומים לרשויות )חלף כתב ערבות קודם שהעמידה החברה בסכום של    300בסכום של  

או גינדי לטובת הבנקים המממנים בוטלו ושוחררו.  ש"ח(. כל הבטוחות, כתבי ההתחייבויות והערבויות שניתנו על ידי המוכרות ו/ 

השעבודים הנ"ל והערבות האמורה סולקו עם פרעון ההלוואה  יצוין כי לא חלו שינויים בתנאים העיקריים של הסכמי המימון.  

 נשוא הסכמי המימון. 

בדצמבר    31-ו   30,  25,  23,  2019בנובמבר    14לפרטים נוספים אודות העסקה המתוארת לעיל ראו דיווחים מיידיים של החברה מהימים  

-2019-01,  2019-01-115131,  2019-01-124069,  2019-01-123244,  2019-01-097812)מספרי אסמכתאות:    2020בינואר    6- ו  2019

   (.2019-01-123250)אסמכתא מספר  2019בדצמבר   23בהתאמה( וכן מצגת שפרסמה החברה ביום   2020-01-001912-, ו 126322

   הסכם רכישת הנכסים ממגה  .17.7

נכסי מקרקעין    21-(, רכשה החברה כ"הסכם רכישת הנכסים ממגה" )  2009במרץ    31במסגרת הסכם רכישת הנכסים ממגה מיום   .17.7.1

ממגה. נכסי המקרקעין כללו את כל נכסי המקרקעין שהיו בבעלות מגה באותה עת )סניפי סופרמרקטים, שטחי מסחר, המרכז  

הלוגיסטי ומשרדי ההנהלה של אלון רבוע כחול )דאז((, מניות בחברות אחזקה של נכסי מקרקעין, והסכמי שכירות בגין הנכסים  

 .  האמורים

למועד אישור הדוח, טרם הושלם רישומם של חלק מהנכסים האמורים בלשכת רישום המקרקעין ו/או ברשות מקרקעי ישראל, לפי   .17.7.2

העניין, על שם החברה ועל חלק מנכסים אלו לא נרשמה הערת אזהרה לטובת החברה. יצוין, כי חלק מהנכסים האמורים טרם  

דרת הרישום על שם מגה תחילה. לשם השלמת רישומם של הנכסים כאמור,  נרשמו על מגה, ורישומם על שם החברה מחייב הס

פועלת החברה בין היתר, מול צדדים שלישיים שאישורם נדרש לצורך השלמת הרישום לרבות לשכות רישום המקרקעין, רשות  

. למיטב ידיעת החברה,  מקרקעי ישראל, רשויות מקומיות, רשות המסים, צדדים שלישיים שמכרו את הנכסים בשעתו למגה וכיו"ב

אין מניעה מהותית להשלמת הרישום. עם זאת, לא ניתן להעריך את משך הזמן שיידרש להשלמת הרישום כאמור הואיל והשלמתו  

כרוכה במורכבות פרוצדוראלית, בין היתר בשל הצורך בהשלמת הליכי פרצלציה ו/או הליכי רישום בית משותף ו/או בשל תלות  

ו בשל הצורך בהליכים משפטיים הצהרתיים על מנת לאפשר קידום הליכי העברת הזכויות בנכסים, ראשית  בצדדים שלישיים ו/א

   על שמה של מגה, ולאחר מכן על שמה של החברה.

 יצוין, כי בהסכם רכישת הנכסים ממגה נקבע בין היתר, כדלקמן: .17.7.3

הנכסים שבהם עשתה מגה שימוש עצמי מושכרים למגה לאחר רכישתם על ידי החברה, בהתאם לתנאי שכירות כפי שפורטו בהסכם  

 השכירות בין החברה ומגה.   

מגה והחברה הסכימו לפעול בשיתוף פעולה ביניהם עד להשלמת רישום העברת זכויות מגה בנכסי המקרקעין על שם החברה.  

לפיו אין מניעה מהותית להשלמת רישום    -הסכם העברת הנכסים ממגה כולל מצג של מגה לגבי נכסים שטרם נרשמו על שם מגה  

 הזכויות בהם על שם מגה.  

מגה התחייבה לפעול בשקידה ובהתמדה, על מנת לקבל את הסכמתם של צדדים שלישיים שהסכמתם להעברת הנכסים או חלק  

כל מהם נדרשת, עד לקבלת ההסכמות האמורות והשלמת העברת הנכסים לחברה. מקום שבו נדרשת הסכמת צד שלישי והסכמה  

עבור החברה עד שתושלם ההעברה, לרבות באופן בו ההכנסות  כאמור לא נתקבלה, מגה תמשיך בביצוע ההתקשרות בנאמנות  

וההוצאות בגין הנכס שהעברתו טעונה הסכמה ייוחסו לחברה, כך שתקבולים שיתקבלו בידי מגה בגין נכסים כאמור יועברו לחברה  

אליו יש להשלים קבלתן של  כאשר הוצאות בגין הנכסים כאמור ישולמו על ידי החברה. יצוין, כי לא נקבע בין הצדדים מועד אשר עד 

הסכמות צד ג' כאמור. כן יצוין, כי על פי מצג שניתן על ידי מגה, אין מניעה לקבלת ההסכמות הנדרשות מצדדים שלישיים להעברת  

 הנרכשים לחברה. הנכסים 

 הסכמים עם אלון רבוע כחול  - רה ארגון והעברת נכסים לחברה   .17.8

  2במסגרת שני הסכמים: הסכם הפיצול מיום    2005בדצמבר    31פעילות הנדל"ן של אלון רבוע כחול הועברה לחברה בתוקף ליום   .17.8.1

   (."הסכמי הפיצול וההעברה") 2006ביוני  21והסכם ההעברה מיום  2006באפריל 

 

 ההלוואה נשוא הסכמי המימון נפרעה במלואה.   41
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במסגרת הסכמי הפיצול וההעברה העבירה אלון רבוע כחול לחברה, כנגד מניות שהוקצו לאלון רבוע כחול בחברה, את כל זכויותיה   .17.8.2

-ו   "הנכסים המועברים"  זה:   17.8בסעיף  )  42מ"ר להשכרה   146,300-נכסי נדל"ן בשטח כולל של כ  100- והתחייבויותיה בקשר עם כ

 , בהתאמה(.  ההתחייבויות המועברות""

למועד אישור הדוח, טרם הושלם רישומם של חלק מהנכסים המועברים בלשכת רישום המקרקעין ו/או ברשות מקרקעי ישראל, לפי   .17.8.3

העניין, על שם החברה ועל חלק מנכסים אלו לא נרשמה הערת אזהרה לטובת החברה. יצוין, כי חלק מהנכסים האמורים טרם  

החברה מחייב הסדרת הרישום על שם אלון רבוע כחול תחילה. לשם השלמת    נרשמו על שם אלון רבוע כחול, ורישומם על שם

רישומם של הנכסים כאמור, פועלת החברה בין היתר, מול צדדים שלישיים שאישורם נדרש לצורך השלמת הרישום לרבות לשכות  

ת הנכסים בשעתו לאלון רבוע  רישום המקרקעין, רשות מקרקעי ישראל, רשויות מקומיות, רשות המסים, צדדים שלישיים שמכרו א

כחול וכיו"ב. למיטב ידיעת החברה, אין מניעה מהותית להשלמת הרישום. עם זאת, לא ניתן להעריך את משך הזמן שיידרש להשלמת  

הרישום כאמור הואיל והשלמתו כרוכה במורכבות פרוצדוראלית, בין היתר בשל הצורך בהשלמת הליכי פרצלציה ו/או הליכי רישום  

שותף ו/או בשל תלות בצדדים שלישיים ו/או בשל הצורך בהליכים משפטיים הצהרתיים על מנת לאפשר קידום הליכי העברת  בית מ

 הזכויות בנכסים, ראשית על שמה של אלון רבוע כחול, ולאחר מכן על שמה של החברה. 

 במסגרת הסכמי הפיצול וההעברה הוסכם, בין היתר, כדלקמן:   .17.8.4

החברה ואלון רבוע כחול הסכימו לפעול בשיתוף פעולה ביניהן עד להשלמת רישום העברת הזכויות בנכסים המועברים על שם  

החברה. החברה התחייבה לשאת בכל העלויות ו/או האגרות הכרוכות בהשלמת הרישום כאמור לעיל )למעט מסי שבח בגין העברת  

חול(. אלון רבוע כחול התחייבה כי ככל וקיימים ו/או יוטלו על איזה מהנכסים המועברים  הנכסים המועברים, אשר יחולו על אלון רבוע כ

להסרתם  כחול  רבוע  אלון  תפעל  אז  כי  ו/או שעבודים,  בנכסים  43עיקולים  הזכויות  העברת  רישום  את השלמת  שיאפשר  באופן   ,

 המועברים על שם החברה.  

במסגרת הסכם הפיצול, החברה קיבלה על עצמה כל אחריות ו/או חבות, בקשר עם הנכסים המועברים וההתחייבויות המועברות,  

שמקורן ו/או עילתן נוגעים למועד כלשהו, בין אם לפני המועד הקובע ובין אם לאחר המועד הקובע, למעט תשלומים שוטפים החלים  

. במסגרת הסכם ההעברה, החברה קיבלה על עצמה כל אחריות ו/או חבות, בקשר  2005ר  בדצמב  31על אלון רבוע כחול עד ליום  

עם הנכסים המועברים, שמקורן ו/או עילתן נוגעים למועד כלשהו לאחר מועד הפיצול. החברה התחייבה לשפות את אלון רבוע כחול  

ם המועברים ו/או ההתחייבויות המועברות )לפי  בגין כל נזק או הוצאה שייגרמו לה, כתוצאה מתביעה או דרישה בקשר עם הנכסי

אישרה החברה מתן התחייבות לשיפוי לאלון    2019העניין( ושהאחריות לגביהם חלה על החברה, בהתאם לאמור לעיל. במהלך שנת 

 לפרק ד' לדוח תקופתי זה. (13)9כמפורט בסעיף רבוע כחול בקשר עם הנכסים המועברים 

אלון רבוע כחול התחייבה לשאת בתשלום כל מס או היטל, אם וככל שהם חלים עליה כמוכרת, בכפוף לאמור להלן. החברה התחייבה  

לשאת בתשלום כל מס או היטל, אם וככל שהם חלים עליה כרוכשת, וכן לשאת בתשלום היטלי השבחה, דמי הסכמה שיחולו בגין  

 ל לחברה ובעלויות רישום.מכירת הנכסים המועברים מאלון רבוע כחו 

 הליכים משפטיים  .18

ביאור  ראו  ,  משרה בהןלאישור תובענה כנגזרת כנגד החברה, אקסטרה ליבינג בע"מ, אלון רבוע כחול ונושאי    לבקשהלפרטים בנוגע   .18.1

 (. 2025-01-072946)מס' אסמכתא:   2025בספטמבר    30דיווח מיידי של החברה מיום   , וכןהכספיים לדוחות (2ב)20

על פי האמור בהצעות, הן מוצעות בעקבות הליך בקשה  .  הצעות מבעלי השליטה בחברה  לידי החברה  נמסרו,  2026בינואר    5ביום   .18.2

משה, בעל השליטה  - אקסטרה ליבינג ומר מוטי בן  , רבוע כחול אלון  נגזרת כנגד, בין היתר, בעלת השליטה בחברה,  תובענה  לאישור  

אולם לפנים משורת    ,דוחים את טענות המבקש בהליך,  משה-רבוע כחול, אקסטרה ליבינג ומר מוטי בןאלון  בחברה. לפי ההצעות,  

   .הדין, מטעמים מעשיים, ועל מנת למנוע לזות שפתיים והליכים משפטיים מיותרים, מוגשות ההצעות

 : להלן יובאו בתמצית עיקרי ההצעות כפי שהתקבלו בחברה

הכוללות  , רבוע כחול, לפיה מוצעת לחברה הזכות לרכוש את מלוא זכויותיה של רבוע כחול באקסטרה ליבינג אלון הצעה מאת   .1

רבוע כחול במימון שהעמידה ותעמיד לאקסטרה  אלון  מהון המניות המונפק והנפרע של אקסטרה ליבינג, ואת זכויותיה של    100%

פועלת בתחום הנדל"ן המניב בארה"ב.    . מההצעה הראשונה עולה כי אקסטרה ליבינג("הזכויות"- " וההצעה הראשונה " )ליבינג  

ההצעה הראשונה כוללת פירוט בדבר נכסי הנדל"ן המוחזקים על ידי אקסטרה ליבינג וכן בדבר זכויות והתחייבויות של אקסטרה  

מכירת    ,ליבינג מכוח מסמכי רכישה שנחתמו בנוגע לאפשרות לרכישת נכסי נדל"ן מניב נוספים בארה"ב. על פי ההצעה הראשונה

 

 שטח היחידה הכולל שטחים עיקריים בתוספת שטחי עזר המושכרים כחלק מהיחידה. .42

הנכסים   .43 מוכרי  נכס אחד מתוך הנכסים אשר הועברו לחברה מאלון רבוע כחול רשומים שעבודים להבטחת התחייבויות  על  למועד אישור הדוח, 

נכסים רשומים שעבודים כאמור, אך לאלון רבוע כחול    3האמורים לאלון רבוע כחול, כלפי צדדים שלישיים )מרביתם בנקים(. למועד אישור הדוח, על  

"(. אלון רבוע כחול אישרה לחברה כי עמדה ו/או תעמוד מכתבי ההחרגה המותניםמכתבי החרגה מותנים מטעם בעלי השעבודים האמורים )"ניתנו  

לשחרור   את התחייבותה  גם  אישרה  כחול  רבוע  אלון  לחברה.  את העברתם  מלהשלים  מהותית  מניעה  אין  וכי  המותנים  מכתבי ההחרגה  בתנאי 

 השעבודים על הנכסים הנוספים ואישרה כי אין היא רואה מניעה מהותית להסרת השעבודים כאמור. 
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סך המימון אותו העמידה רבוע כחול לאקס טרה    (1)הזכויות תיעשה בתמורה לתשלום כספי בהיקף השווה לסכום המצרפי של  

מחיר ההון של רבוע כחול בגין הסכומים    (3)- חלק יחסי מהוצאותיה של רבוע כחול המיוחס לאקסטרה ליבינג ונכסיה; ו  ( 2)ליבינג;  

. כחלק מההצעה הראשונה, תהא  (שימונה על פי מנגנון שקבוע בהצעה )לעיל, בשיעור שייקבע על ידי יועץ כלכלי בלתי תלוי  

משה ורבוע  -אשר מר בן ) זכאית החברה להתקשר בהסכם לקבלת שירותי ניהול עם חברת הניהול הקיימת בחלק מהנכסים  

ברת הזכויות לפיה כפופה  , בתנאים המפורטים בהצעה הראשונה. בהצעה הראשונה הובהר כי הע(כחול אינם בעלי מניות בה 

ככל שלא יתקבלו אישוריהם, אזי החברה תידרש  )לקבלת אישורי צדדי ג', לרבות גורמים מממנים הקיימים בחלק מהנכסים  

 לפרוע את האשראי שניתן מהגורמים המממנים ש יסרבו לאישור כאמור, בצירוף תוספת בגין פירעון מוקדם 

אקסטרה   .2 החוזיות של  והתחייבויותיה  זכויותיה  מלוא  את  לרכוש  זכות  לחברה  ניתנה  לפיה  אחזקות,  אקסטרה  הצעה מאת 

.  ("ההצעה השנייה ") נכסי נדל"ן חדשים בארה"ב שטרם הושלמו    13אחזקות להתקשר, בתוך פרק זמן קצוב, בעסקאות לרכישת  

יצוין ביחס לנכסים חדשים אלו כי הם מצויים בבעלות תאגידים שונים, אשר השותפים הכלליים בהם מצויים כולם תחת אותו  

בעל שליטה; וזאת בתמורה לתשלום בסך הכספים אותם שילמה אקסטרה אחזקות בפועל בגין הזכויות הנ"ל עד למועד בו הן  

יועץ כ יועברו לחברה, בתוספת מחיר ההון של אקסטרה   ידי  לכלי בלתי תלוי  אחזקות בגין סכומים אלו, בשיעור שייקבע על 

בהצעה) פי מנגנון הקבוע  על  תיעתר   (.שימונה  ככל שהחברה  מימונם.  ואופן  הנכסים  כוללת פרטים בדבר  ההצעה השנייה 

להצעה השנייה, החברה תיכנס בנעלי אקסטרה אחזקות ביחס לזכויות והתחייבויות החוזיות הנזכרות לעיל ובמסמכי מימון  

ככל שמסיבות שונות החברה לא תיכנס בנעלי אקסטרה אחזקות, החברה    -כאשר בכל הקשור למימון ) (העניין לפי  )רלוונטיים 

זאת;  תידרש לממן את רכישת הנכסים ממקורותיה גורמים מממנים לאשר  אזי החברה   ,ככל שהסיבה תהיה נעוצה בסירוב 

וני התאמות וכן מנגנונים שמסדירים  . ההצעה השנייה כוללת מנגנ(תידרש לפרוע את האשראי בצירוף תוספת בגין פירעון מוקדם

את העברת הבעלות בנכסים, לרבות בתרחיש בו רכישתם תושלם קודם למועד קיבול ההצעה השנייה בידי החברה ו/או במקרה  

שהזכות לרכישת הנכסים האמורים תועבר מאקסטרה אחזקות לרבוע כח ול או לאקסטרה ליבינג. בהצעה השנייה מצוין, כי  

תר לה, יידרש לקיים מו"מ בדבר אפשרות המשך ניהול הנכסים על ידי חברת הניהול הקיימת בהם, ותנאי  ככל שהחברה תיע

 .ההתקשרות עמה

, אשר תוכנו נכלל בדיווח זה ( 2026-01-002037)מס' אסמכתא:    2026בינואר    6לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה מיום  

   על דרך ההפניה.

. לפרטים נוספים ראו  "(הוועדה"  -)בס"ק זה  מיוחדת לבחינת ההצעה החליטה דירקטוריון החברה למנות ועדה 2026בינואר   6ביום 

 . (2026-01-002723)מס' אסמכתא:   2026בינואר  7דיווח מיידי של החברה מיום 

לפיה יש לדחות את    ,הציגה הוועדה בפני הדירקטוריון את תוצרי עבודתה ומסרה את המלצתה לדירקטוריון  2026במרץ    26ביום  

 . ההצעות, וועדת הביקורת ודירקטוריון החברה החליטו לקבל את ההמלצה

המלצת הוועדה ניתנה לאחר שהיא הסתייעה ביועצים משפטיים חיצוניים בלתי תלויים וביועץ כלכלי בלתי תלוי. הוועדה סברה כי  

היענות לאיזו מבין מההצעות )לרבות באופן חלקי בדרך של פיצול נכסים(, אינה לטובת החברה, בין היתר בשל השפעות שליליות  

נתונים מרכזיים של החברה )כגון שיעור התשואה מנכסיה; עלויות מימון; דירוג האשראי  אפשריות של העסקאות שעל הפרק על  

ועוד(; ובשל כך שהיענות להצעות תחייב שינויים באסטרטגיית החברה ובהון האנושי שלה. בשים לב למסקנת הוועדה לפיה יש  

ויות עסקיות של החברה ולאחר שדירקטוריון  לדחות את ההצעות, הוועדה לא ראתה לנכון להכריע בשאלה האם הן מהוות הזדמנ

החברה וועדת הביקורת בחנו את הנושא, מצאו לנכון, בשים לב לחוסר כדאיות העסקה נשוא ההצעות לחברה כעולה מדוח הועדה  

והיותן שלא לטובת החברה, ולחוסר האפשרות של החברה ליהנות באופן כלשהו מההצעות, ולמען הזהירות בלבד לאשר לבעלי  

פי סעיף  הש ולהתקשר בעסקאות האמורות, לפי העניין, על  ולהחזיק בנכסים נשוא ההצעות  לחוק החברות,    255ליטה להמשיך 

 . 1999-התשנ"ט 

החלטת ועדת הביקורת והדירקטוריון האמורה תובא, למען הזהירות בלבד, גם לאישור האסיפה הכללית של החברה )בצד הצעה  

נפרדת, שאינה קשורה להצעות, לאשר הסדר תיחום פעילות בין החברה לבין בעלי השליטה בה בראייה צופה פני עתיד(, במועדים  

 .הקבועים לכך בדין

 יעדים ואסטרטגיה עסקית  .19

   תחום הנדל"ן המניב .19.1

וכן איתור   נכסיה,  פיתוח והשבחה של  נכסיה המניבים של החברה,  ניהול והשכרת  פעילות החברה בתחום הנדל"ן המניב כוללת 

 .  תוך מיקוד בישראלהשקעות בתחום הנדל"ן המניב 

מאז הקמתה פועלת החברה, במסגרת פעילותה בתחום הנדל"ן המניב, לאיתור וייזום השקעות בתחום הנדל"ן המניב, תוך הרחבה  

 וגיוון של תיק נכסיה וכן לפיתוח והשבחה של נכסיה או מימושם.  

ו זכויות  ייעודים,  שימושים,  להוספת  פועלת  פיתוח  הגדלת  החברה  לרבות  הדבר,  מתאפשר  בהם  מנכסיה  אחד  בכל  בנייה  אחוזי 

לקדם  פרויקטים בעירוב שימושים )מסחר, תעסוקה ומגורים(. במהלך השנים הבאות, כפי שנעשה עד עתה, בכוונת החברה להמשיך 



 

 87|  2025בדצמבר  31|  עסקי התאגיד תיאור

כניותיה העסקיות והכדאיות הכלכלית בכל  וולממש את תוספת הזכויות החדשות, ככל שתושגנה, בהתאם לתתב"עות על נכסיה  

 פרויקט.

וכן, להרחיב ולגוון את תיק נכסי הנדל"ן   בכוונת החברה להמשיך בהשכרת הנכסים שבבעלותה, בהשבחתם ובפיתוח המקרקעין 

המניב שבבעלותה באמצעות רכישת נכסים נוספים בהתאם להזדמנויות העסקיות שיאותרו על ידיה תוך התמקדות בנכסים באזורי  

 למועד אישור הדוח, בוחנת החברה ביצוע השקעות נוספות בישראל בתחומי עיסוקה.     ביקוש ונגישות גבוהה לצירי תחבורה ראשיים.

 תחום הבנייה למגורים .19.2

בתחום הבנייה למגורים החברה פועלת לקידום תוכניות הכוללות, בין היתר, הוספת שימוש למגורים בנכסים מניבים שבבעלותה, וכן  

 בעירוב שימושים )מסחר, תעסוקה ומגורים(. , כוללאיתור קרקעות ופרויקטים פוטנציאליים לייזום ופיתוח

לרבות ביחד עם שותפים, בוחנת באופן מתמיד פרויקטים של התחדשות עירונית במרכזי ערים, בהתאמה לצורכי    ,כמו כן, החברה

וזאת   הדיור הגדלים של האוכלוסיה בישראל ומקדמת פרויקטים רבים )שאינם חלק מתיק נכסיה( בתחום ההתחדשות העירונית 

בתחום,    להוות במטרה   משמעותי  המימון  שחקן  לאתגריי  השוק,  למצב  זו,  בפעילות  הכרוכים  לסיכונים  פעילותה  התאמת  תוך 

 לעיל. 9.5ראו סעיף לפרטים נוספים,  ולהתחייבויותיה. 

, לרבות על דרך השבחת נכסים קיימים  הקימה החברה חטיבת מגורים המרכזת את פעילותה בתחום הבנייה למגורים  בתקופת הדוח

)ראו    מחלקת שיווק מכירות וקשרי קהילה בתחום המגוריםובהתחדשות עירונית, בעצמה או ביחד עם שותפים. במסגרת זו הוקמה  

מאפשרת לחברה לשווק באופן עצמאי את מלאי הדירות אותן היא יוזמת ומקדמת במסגרת הפרויקטים    אשר   לעיל(  9.10גם סעיף  

  . השונים, לצד ליווי רוכשי הדירות תוך מתן מענה מלא לאורך הפרויקט החל משלב הרכישה ועד לאכלוס

זה, משקפים את היעדים והאסטרטגיה העסקית של החברה למועד אישור    19בסעיף  הערכות החברה כאמור והמידע המפורט  

המידע הקיים בחברה למועד אישור הדוח,   הדוח ומבוססים, בין היתר, על הערכות סובייקטיביות של הנהלת החברה בהתבסס על

באופן שונה מהותית,    ניסיונה של החברה ותכנית העבודה שלה. היעדים והאסטרטגיה כאמור עשויים שלא להתממש, או להתממש

בין היתר כתוצאה מגורמים שונים שאינם בשליטת החברה, לרבות שינויים בסביבה המאקרו כלכלית, התפתחויות בענף הנדל"ן,  

 להלן.  21בסעיף או אם יחול שינוי באחד או יותר מגורמי הסיכון המפורטים 

 צפי להתפתחות בשנה הקרובה  .20

, ביצוע השקעות נוספות  2026בכוונת החברה להמשיך ולפעול למימוש האסטרטגיה שתוארה לעיל ובכלל זאת, לבחון במהלך שנת   .20.1

בתחום הנדל"ן ובעיקר בתחום הנדל"ן המניב המסחרי בארץ, בהתאם להזדמנויות העסקיות שיאותרו על ידי החברה, להתפתחויות  

בענף הנדל"ן וליכולת לגייס מימון ממקורות בנקאיים ו/או חוץ בנקאיים לביצוע עסקאות חדשות. החברה צופה כי בשנה הקרובה  

לפ בכוונת  היא תמשיך  בנוסף,  לממש חלק מהם בהתאם לאסטרטגיית החברה.  ו/או  נכסי הנדל"ן שבבעלותה  ולהשביח את  תח 

הרגיל. החלטות החבר נכסי הנדל"ן שבבעלותה במהלך העסקים  בניהול  להשקעותיה בהקמת  החברה להמשיך לפעול  ה בקשר 

פרויקטים חדשים ובהפניית משאבים לרכישות נכסים, עשויות להיות מושפעות ממספר פרמטרים הנובעים ממצב המשק, המצב  

 בשנים הקרובות.   הכלכלי והפיננסי של החברה, ובכללם זמינות מקורות אשראי והערכות לגבי הביקושים הצפויים לנדל"ן 

וכאמור לעיל, החברה   .20.2 באופן מתמיד את תיק הנכסים שלה ואת האפשרות לקדם תוכניות השבחה בהם. החברה    בוחנתבנוסף 

זכויות ושימושים חדשים לנכסיה    חלקמקדמת בפועל תוכניות השבחה ב מנכסיה המצויים בהליכי תכנון שונים, במטרה להוסיף 

 .  וזאת במקביל לקידום פרויקטים בתחום הבניה למגורים ובכלל זה התחדשות עירונית  ובכלל זה, פרויקטים הכוללים עירוב שימושים

 .  לדוח הדירקטוריון 1.3.4.2 - ו  1.3.3.1זה ראו גם סעיפים בעניין  .20.3

כוללות מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, הכולל הערכות סובייקטיביות של    זה  20כאמור בסעיף  הערכות החברה  

ותכניות   החברה  של  האסטרטגיה  לרבות  הדוח,  אישור  למועד  בחברה  הקיים  המידע  על  היתר,  בין  בהסתמך,  החברה  הנהלת 

או להתממש,  שלא  עשויות  החברה  כוונות  ו/או  הערכות  בפועל  כי  ייתכן  שלה.  ו/או    להתממש  העבודה  מהותית  שונה  באופן 

ו/או   ו/או בתוכניות העסקיות של החברה  ו/או במדיניות  גורמים, לרבות שינוי באסטרטגיה  להשתנות כתוצאה ממספר רב של 

בהחלטות החברה ו/או כתוצאה מהערכות ובדיקות שתבוצענה בעתיד ו/או כתוצאה מהשפעת גורמים מאקרו כלכליים או ענפיים,  

ל"ן, וכן גורמים יחודיים כגון שיקולים תקציביים, הקצאת משאבים בין היעדים השונים, ו/או אם יחול שינוי  התפתחויות בענף הנד

 להלן. 21המפורטים בסעיף באחד או יותר מגורמי הסיכון 
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 דיון בגורמי סיכון  .21

 פעילותה של החברה מושפעת בין היתר מגורמי הסיכון הבאים:  

 סיכונים מאקרו כלכליים  .21.1

הרעה במצב הכלכלי של המשק הישראלי, כגון, ירידה בקצב הצמיחה במשק, מיתון כלכלי, העלאת יוקר המחייה,    -  מצב המשק .21.1.1

עלייה בשיעורי האבטלה וירידה בצמיחה לנפש, בין היתר  עליית מחירי הריביות למימון ולמשכנתאות או אירוע משמעותי במשק,  

עלולים להשפיע לרעה על שוק הנדל"ן בארץ, להוביל לירידה  עקב הימשכות מלחמת חרבות ברזל והתרחבותה לחזיתות נספות,  

ולהשפיע לרעה על תוצאות פעילותה    להשפיע על יכולתם של שוכרים לעמוד בהתחייבויותיהם  ,בביקוש לדירות ולשטחים מסחריים

   ל החברה.של החברה, הן בתחום הנכסים המניבים והן בתחום הבנייה למגורים, וכן על רווחיותה ש

פעילות החברה ממומנת גם ממקורות מימון חיצוניים, שינוי לרעה בתנאי העמדת    -  תלות במקורות מימון ושינוי לרעה בעלויות מימון .21.1.2

אשראי ו/או אי חידוש אשראי קיים, עשויה להביא לפגיעה בתוצאות החברה וביכולת הפיתוח שלה. התייקרות מקורות המימון של  

   החברה עשויה להשפיע על כדאיות ההשקעה בנכסים חדשים.

 -   סיכוני ריבית ומדד .21.1.3

עליית שיעור הריבית במשק עשויה להשפיע על עלויות גיוס כספים עתידי של החברה, במידה והחברה תידרש לו לפי היקף   .א

ההשקעה בפרויקטים עתידיים. בהתאם, החברה תשקול את שיעורי התשואה בפרויקטים כאמור, על מנת שיגלמו את השינויים  

כן, חלק קטן מסך החוב של הח ריבית משתנה  בעלויות המימון. כמו  ואשראי בנקאי הנושאים  לזמן ארוך  ברה הינו הלוואות 

תזרימי   ועל  החברה  של  המימון  הוצאות  על  להשפיע  עשוי  הריבית  בשיעורי  ששינוי  כך  במשק,  הריבית  משיעור  המושפעת 

 המזומנים שלה. 

)" .ב הוצאות  המדדאיגרות החוב של החברה, צמודות למדד המחירים לצרכן  על  עלייה במדד עשויה להשפיע לרעה  "(. לפיכך, 

המימון של החברה. מנגד, הכנסות החברה מדמי שכירות צמודות אף הן למדד, כך שגידול בהכנסות כתוצאה מעלייה במדד  

 בדוח הדירקטוריון.  1.3.2לעניין זה ראו סעיף   להקטנת החשיפה בגין סיכון זה בטווח הארוך.  יגרום

החברה חשופה לשינויים במדד תשומות הבנייה, אשר עשויים להשפיע על מחירי הבנייה ובפרט על גובה מחירי ההתקשרות   .ג

מנגד,  של החברה או של חברות מוחזקות שלה, עם קבלנים לביצוע עבודות הקמה בבניית נכסים מניבים ו/או בנייה למגורים.  

  יגרום , כך שגידול בהכנסות כתוצאה מעלייה במדד  תשומות הבנייה  אף הן למדד  ממכירת דירות צמודותהכנסות החברה חלק מ

 .  להקטנת החשיפה בגין סיכון זה

בשטר חוב הנושא ריבית פריים של ארה"ב,  חלק מהתמורה ממימוש הקרקע בסיאטל התקבלה    -  שינויים בשער החליפין של מט"ח .21.1.4

קיימת  שנים  3-בפריסה ל )"דולר"(.    מסוימתחשיפה    ובהתאם  גידור  החברה ביצעה  לשינויים בשער הדולר של ארה"ב  עסקאות 

להערכת הנהלת החברה, היא אינה חשופה באופן מהותי  , ובהתאם לכך,  שטר החוב הדולר בגין    לקיבוע טווח שער החליפין של 

בנוסף, חשופה החברה בגין תיק ניירות ערך לשינוי בשווקים ובהתאם לכך ביצעה החברה    לשינויים בשער החליפין של הדולר.

   לדוחות הכספיים. 5עסקאות הגנה על תיק ניירות הערך כאמור, ראה ביאור 

  ולהמשך הלחימה, בפרט בתרחיש של התרחבות המלחמה לחזיתות נוספות,   למצב הביטחוני והמדיני בישראל  -  מצב ביטחוני ומדיני .21.1.5

ישירה על המשק הישראלי, לרבות ענף הנדל"ן, ועשויה להיות לו השפעה על עסקי החברה כתוצאה מירידה בביקוש   השפעה 

ככל שתחול הידרדרות  ירידה בדמי השכירות, התייקרות עלויות העבודות והתמשכותן, וזאת  האטה במכירת דירות,    ,לנכסים מניבים

   לדוח הדירקטוריון. 1.3.1וסעיף לעיל    7לפרטים נוספים, ראו סעיף . משמעותית וארוכת טווח

שוטף, בין  ה   השימוש במערכות מחשוב ובמאגרי מידע ממוחשבים לצורך ניהול  החברהבמסגרת פעילותה עושה    -   סיכוני סייבר  .21.1.6

מידע   או/וונתונים על פעילותה העסקית של החברה   ש רגי  מידע כולליםאשר  היתר, לניהול נתוני שוכרים, לקוחות, תשלומים וכיו"ב, 

ובקרה  בי  היתר  בין  אישי תפעול  מערכות  פועלות  החברה  בנכסי  בנוסף,  בנכסיה.  המבקרים  ו/או  ללקוחותיה  ו/או  לעובדיה  חס 

חדירה או פגיעה    םחשופים לאירועי אבטחת מידע וסייבר, שמטרת  להיות  עלוליםהמחשוב ומאגרי המידע,    ערכותממוחשבות. מ

לגרום לנזקים לחברה, לרבות    יםעלול  ואל  מידע  אבטחת  אירועיבמערכות החברה, בשימוש התקין בהם או במידע השמור בהם.  

פגיעה ברצף הפעילות, אובדן מידע או דליפת מידע רגיש אשר עשויים לחשוף את החברה להליכים משפטיים ו/או רגולטוריים וכן  

כי מידת הנזק    מעריכה   החברה  .תשלום פיצויים ו/או קנסות, פגיעה במוניטין החברה ונזקים כספיים והוצאות לשיקום המערכות

בסיוע יועציה בתחום, תכנית    גיבשה,   היכול להיגרם לה מאירועי אבטחת מידע ו/או מתקפת סייבר אינה גבוהה. עם זאת, החברה 

מודעות העובדים, בקרת הרשאות, בקרות שרשרת  )לרבות    התמודדות עם סיכוני סייבר ואירועי אבטחת מידעה  מקיפה לענייןעבודה  

מנהל  החברה    כמו כן, מינתה  .(ם וכן מחויבות לטיפול אפקטיבי בממצאים ככל שיתגלו , עריכת סריקות ומבדקינהלים אספקה, תיקוף  

  החברה  של  הפנים  מבקר  ערךולאחריה,    2021בשנת  .  שהינו יועץ חיצוני המומחה בתחום אבטחת המידע  CISO)אבטחת מידע )

מערך של    ההטמיע  . יצוין כי החברהמידע  מערכות  בהיבטי  מאסון  התאוששות  ותכנית  בחברה  המידע  מערכות  בנושא  ביקורת  דוח

ליתן מענה גם להיבטי שמירה על הוראות הדין  אשר נועדו  גיבוי נתונים )לרבות באמצעות שירותי ענן הניתנים על ידי צד ג'( בקרות 
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ו במהלך על תחנות הקצה.    הגנה  כןהנתונים ו  מסדי  ממרכזלהגן על מידע רגיש ולמנוע גישה בלתי מורשית,  העוסקות בפרטיות, 

 מהותיים בחברה.סייבר   אירועי  נתגלו  לא  המדווחת התקופה

 סיכונים ענפיים   .21.2

עמידה ביעדי זמן מקוריים שנקבעו  -ענף הנדל"ן המניב וענף הבנייה למגורים טומנים בחובם סיכונים של אי   -   יזמות בתחום הנדל"ן .21.2.1

בין היתר בעקבות מצב בטחוני )לפרטים אודות השלכות    ובעלויות תקציב מתוכננות, בין היתר, בשל מחסור בכוח אדם בענף הבנייה

 , מחסור מתמשך בחומרי גלם ו/או עליית מחירי חומרי הגלם. לדוח הדירקטוריון(  1.3.1מלחמת חרבות ברזל, ראה סעיף 

ענף הנדל"ן המניב בישראל מושפע משינויים בביקושים, מצמיחה או האטה במשק    -  הרעה במצב שוק הנדל"ן המניב בישראל .21.2.2

הישראלי, מהיצעים של שטחים מסחריים ובניית שטחים מסחריים נוספים, מדיניות הממשלה וגופים ממשלתיים ועירוניים בתחומי  

ל, עשויה להביא לשחיקה בהכנסות החברה  התכנון והבנייה, שיווק קרקעות ומיסוי מקרקעין. הרעה בשוק הנדל"ן המניב בישרא 

מדמי השכירות ולירידה בתפוסת הנכסים. כמו כן, הרעה כאמור עשויה להשפיע לרעה בין היתר, על השווי ההוגן של נכסי החברה  

גמת גידול בהיקפי המסחר מקוון(, או בהתנהגות  בנוסף, תמורות בהתנהגות הצרכנים )כדו.  ועל יכולתה לגייס אשראי מגופים פיננסיים

שוויים של נכסי הנדל"ן המניב  על  השוכרים )כדוגמת העמקת מודל עבודה מרחוק( עשויות אף הן להשפיע על הפעילות, התוצאות, ו

   .של החברה

ובהתאם להחלטת החברה, מוצג הנדל"ן    IFRS  (40IAS )  - בהתאם לכללי חשבונאות בינלאומיים    -חשיפה לשינויים בשווי נכסי נדל"ן   .21.2.3

להשקעה על פי השווי ההוגן בהתאם להערכות שווי של מעריכי שווי חיצוניים בלתי תלויים ובעלי כישורים מקצועיים מתאימים.  

   שינויים בשווי ההוגן נזקפים לדוח רווח והפסד, ובשל כך הם עשויים להשפיע בצורה מהותית על תוצאותיה של החברה. 

ובחקיקת חוקי   בחקיקה, לרבות בקשר עם היתרי בנייה, שינויים בתקנים שינויים משמעותיים  -  ואישורים מרשויות חקיקה שינויי .21.2.4

ועיכובים בקבלת    עזר עירוניים, הצורך בקבלת אישורים מגורמים שונים ברשויות, לרבות בתחום אישור תוכניות בניין עיר )תב"ע(,

עלולים להשפיע על רווחיות פרויקטים של החברה  וכיו"ב    ,עסק  רישיונותבניה,    היתרי  לרבותאישורים מהרשויות או אי קבלתם,  

 ובהתאם, גם על תוצאות החברה ורווחיותה.  

עלול להשפיע על יכולתם של הקבלנים    , ביתר שאת בעתות מלחמה  ובכלל, מחסור ממושך בכוח אדם מיומן לבנייה  -   זמינות כוח אדם .21.2.5

לייקור עלויות העבודה. התייקרות  שעימם מתקשרת החברה מעת לעת, לעמוד בלוחות הזמנים להם התחייבו ובמקביל לגרום 

 רווחיות הפרויקטים של החברה ובהתאם, גם על תוצאותיה ורווחיותה. על  הבנייה עשויות להשפיע עלויות

במידה וייגרם נזק נרחב לנכסי החברה עקב רעידת אדמה עלולה להיגרם לה חשיפה מהותית אשר לא ניתן לאמוד    -  רעידת אדמה .21.2.6

אותה, בין היתר בשל אובדן הכנסות. למועד אישור הדוח, החברה מבטחת את נכסיה מפני סיכון של רעידת אדמה, כולל ביטוח  

   להשתתפות עצמית(, בתנאים מקובלים בפוליסות מסוג זה. חודשים )בכפוף  12אבדן דמי שכירות לתקופת שיפוי של 

 לעיל.  11 לפירוט בנוגע לסיכוני סביבה ואקלים ראו סעיף 

 סיכונים מיוחדים .21.3

מגה הינה שוכר עיקרי של החברה. עם זאת, התלות של החברה בה פחתה בשנים האחרונות. לאור הגידול  - קרפור  -  תלות בלקוח .21.3.1

הכנסות    2025מגה. כך, בשנת  - קרפורבכלל הכנסות החברה, חל קיטון משמעותי בשיעור ההכנסות הנובעות מהשכרת נכסים ל

 .  2023בשנת   %14-וכ  2024בשנת    %16-כ, 44החברה הכנסות מסך %18-על כמגה עמדו - קרפורהחברה מהשכרה ל

 

חלק החברה בהכנסות מנכסי נדל"ן להשקעה שבהחזקת    2025בדצמבר    31על בסיס הכנסות החברה על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים ליום   .44

חברות בשליטה משותפת של החברה, זאת לפי שיעור ההחזקה של החברה בהן )ראו נספח א' לדוח ו  המאוחדות )שאינן בבעלותה המלאה(  החברות

   הדירקטוריון(.
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להלן הערכת החברה לגבי מידת ההשפעה של גורמי הסיכון כאמור על החברה. הערכת החברה משקללת את היקף הסיכון הגלום   .21.4

   בגורם הסיכון ואת ההסתברות להתרחשותו:

 השפעה קטנה  השפעה בינונית  השפעה גדולה  

 סיכוני מאקרו 

  +   מצב המשק 

  +   תלות במקורות מימון ו/שינוי לרעה בעלויות מימון 

  +   סיכוני ריבית ומדד

 +    שינויים בשער החליפין של המט"ח 

  +     מצב ביטחוני ומדיני

 +      סיכוני סייבר 

 סיכונים ענפיים

  +   יזמות בתחום הנדל"ן  

  +     הרעה במצב שוק הנדל"ן בארץ

  +   חשיפה לשינויים בשווי נכסי נדל"ן  

  +   שינויים בחקיקה ואישורים מרשויות

 +    זמינות כח אדם

  +   רעידת אדמה 

 סיכונים ענפיים

  +   תלות בלקוח 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 רבוע כחול נדל"ן בע"מ 

   

 משה -מוטי בן

 יו"ר הדירקטוריון 

 ארתור לשינסקי  
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   '(ז)סדרה   החוב אגרות  למחזיקי   החברה התחייבויות להבטחת  המשועבדים הנכסים תיאור ( יח)

להבטחת פירעון הסכומים המובטחים במלואם ובמועדם, וכן להבטחת הקיום המלא והמדויק של כל התחייבויות החברה ויתר תנאי אגרות 

  לשימושהנכס בבאר טוביה    -  לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה ז'(אחד  נכס מקרקעין    החוב )סדרה ז'(, משועבד למועד פרסום הדוח

 . לוגיסטיקה

מקרקעין, וזאת בין היתר, לאור פרעון   נכסי  17  לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה ז'(   , שוחררו משעבודולאחריה  בתקופת הדוחיצוין, כי  

  .6חלקי של קרן אגרות החוב )סדרה ז'( 

זכויותיה של החברה בנכס  , שעבוד שוטף ראשון  7על הנכס המשועבד נרשמה משכנתא מדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום על מלוא 

בדרגה ללא הגבלה בסכום על מלוא זכויות החברה לקבלת הפירות הנובעים מהנכס, ושעבוד קבוע ראשון בדרגה ללא הגבלה בסכום על  

( תקפים על פי 'מלוא זכויות החברה לקבלת תגמולי ביטוח רכוש בגין הנכס. השעבודים להם התחייבה החברה בשטר הנאמנות )סדרה ז

 דין ומסמכי ההתאגדות של החברה. 

)הנפקת אגרות חוב נוספות(;  3סעיף כמפורט להלן:  ('בשטר הנאמנות )סדרה זראו  לפרטים בדבר הוראות נוספות ביחס לנכס המשועבד 

)החלפת    7.4)תנאים נוספים בקשר לנכסי מקרקעין משועבדים(; סעיף    7.3)שוויים הבטוחתי של הנכסים המשועבדים(; סעיף    7.2סעיף  

ים(; וסעיף  )שחרור נכס  7.7)הוראות להרחבת סדרה(; סעיף    7.6)מכירת נכסי מקרקעין משועבדים(; סעיף    7.5נכסים משועבדים(; סעיף  

 )אי הגבלה על יצירת שעבודים נוספים(.   7.10

במהלך תקופת הדוח לא חל כל שינוי, החלפה או ביטול של שעבוד או התחייבות אחרת שניתנו להבטחת התחייבויות החברה על פי אגרות 

 . , למעט כמפורט לעיל( 'החוב )סדרה ז

' לדוח הדירקטוריון  ג( לרבות התוספות לו, נספח  'לשטר הנאמנות )סדרה ז  7.1.1.1.18לפרטים נוספים בדבר הנכס המשועבד, ראו סעיף  

 לדוח זה.  "ב המצשווי לנכס, הוהערכת 

 '( ח סדרה)  החוב אגרות  למחזיקי   החברה התחייבויות להבטחת  המשועבדים הנכסים תיאור ( יט )

להבטחת פירעון הסכומים המובטחים במלואם ובמועדם, וכן להבטחת הקיום המלא והמדויק של כל התחייבויות החברה ויתר תנאי אגרות 

ח  )סדרה  כוללים  8'( ח)סדרה    החוב  אגרות  מחזיקי  לטובת  מקרקעין  נכסי   29  הדוח  פרסום   למועד   משועבדים(,  'החוב  הנכסים   נכסים . 

 ". המשועבדים הנכסים. לעיל ולהלן: "לשוכרים ומושכרים זעירה תדלוק  ותחנת  משרדים, מסחר ,  לסופרמרקטים  המשמשים

  נכסי מקרקעין, וזאת בין היתר, לאור פרעון  15יצוין, כי בתקופת הדוח ולאחריה, שוחררו משעבוד לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה ח'(  

 . 9חלקי של קרן אגרות החוב )סדרה ח'( 

על כל אחד מהנכסים המשועבדים נרשמה משכנתא מדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום על מלוא זכויותיה של החברה בנכס, שעבוד 

שוטף ראשון בדרגה ללא הגבלה בסכום על מלוא זכויות החברה לקבלת הפירות הנובעים מהנכס, ושעבוד קבוע ראשון בדרגה ללא הגבלה  

תגמולי ביטוח רכוש בגין הנכס. נכון למועד פרסום הדוח, השעבודים להם התחייבה החברה בשטר   בסכום על מלוא זכויות החברה לקבלת

 הנאמנות )סדרה ח( תקפים על פי דין ומסמכי ההתאגדות של החברה.

)הנפקת אגרות חוב   3סעיף    כמפורט להלן:  ('בשטר הנאמנות )סדרה ח   ראו לפרטים בדבר הוראות נוספות ביחס לנכסים המשועבדים  

  7.4)תנאים נוספים בקשר לנכסי מקרקעין משועבדים(; סעיף    7.3)שוויים הבטוחתי של הנכסים המשועבדים(; סעיף    7.2נוספות(; סעיף  

 

( נכס 3אתא; )  קרית, שכונת בית וגן,  10( נכס בשדרות העצמאות  2השרון" בנתניה; )  קריתבמרכז מסחרי "אלון    כויות מהז  50%(  1: )הינם  הנכסים  6

נכס בצומת הרחובות  (  7; )רמת יוסף  -הנכס במבצע סיני, בת ים  (  6);  שכונה ג' אשדוד(  5( שיכון ותיקים, רעננה; )4, ראשון לציון; )65ברחוב ז'בוטינסקי  

הנכס בנצרת  (  11; )הנכס בקרית שלום, תל אביב(  10; )הנכס בכפר שלם, תל אביב(  9; )הנכס בקרית אונו(  8; )ירושלים וברודצקי, מרכז העיר, נתניה

הנכס בפרס  (  16; )הנכס בבית הטיילת, ירושלים(  15; )הנכס בהדר יוסף, תל אביב(  14; )הנכס בבית אליעזר, חדרה(  13; )הנכס בבית"ר עילית(  12; )עילית

יצוין כי לגבי חלק מהנכסים אשר שוחררו במהלך תקופת הדוח טרם הושלמו כלל הפעולות הדרושות    . הנכס בנווה עמל, הרצליה(  17; )נובל, ראשון לציון

 לצורך הסרת המשכנתאות, והן צפויות להסתיים במועד הסמוך למועד פרסום הדוח. 

 ביחס לנכס בבאר טוביה נרשמו השעבודים על זכויותיה של מרכז לוגיסטי בי רבוע נדל"ן בע"מ, חברה בת בבעלות מלאה של החברה.   7

, תל ברוך צפון, מיקדו 8( נכס ברחוב אהרון בקר  2טובה ושמשון, "רמת סיב", פתח תקווה; )  ( נכס במפגש הרחובות הסיבים ודרנגר1הנכסים הינם: )  8

ורח' אביאל,   1, פינת רח' מכבים מס'  73( נכס ברחוב שטמפפר  4מגדלי דוד, תל אביב; )-, סופר מרקט12( נכס ברחוב לסר אורי  3סנטר, תל אביב; )

, אחוזת ברכפלד, מודיעין 2( נכס בשדרות יחזקאל  7( נכס בגני אביב, לוד; )6, עפולה; )1( נכס ברחוב קהילת ציון פינת רח' מנחם בגין  5פתח תקווה; )

,  29( נכס ברחוב עמק בית שאן  10, סניף מגה יכין, כפר סבא; )2( נכס ברחוב עתיר ידע 9רח' עמק איילון, שוהם; ) -( נכס בפינת רח' בשמת ו8עילית; )

( הנכס בקרית גת; 15( בת גלים חיפה; )14( הנכס במתחם אדמירלטי חיפה; )13( הנכס במרכז רעננה; )12, רכסים; )40( נכס ברחוב הסביון  11מודיעין; )

(  21)   ;חדרה"ן,  ח  בנאות   הנכס(  20)   ;רחובות  בשרונה   הנכס(  19)  ;סבא  כפר,  ברון  הנכס(  18)  ;הרצליה  ים  בנוף  הנכס(  17)  ; ישראל  בגיבורי  הנכס(  16)

; ים בת, סיני במבצע הנכס( 25) ;כלנית אשדודב הנכס( 24)  ;( הנכס באבן יהודה23) ;אביב תל באופנהיימר הנכס(  22) ;אביב תל, אפקה בנאות הנכס

 ( הנכס באריאל. 29)-ו  ; ( הנכס ברמת החייל28) ; ( הנכס ביהוד מונוסון27)  ;אביב מעוזהנכס ב  (26)

  גבירול   אבן  ברחוב  נכס (  3; )תקווה  פתח,  עמישב  שכונת,  96  בגין   מנחם  דרך   ברחוב   נכס(  2; ) אביב  תל,  76  גרדיה  לה  ברחוב   הנכס  (1: )הינם  הנכסים  9

  תל  בנווה אביבים  הנכס(  6; )אלעד,  קיסמא  בן'  רח  פינת  זכאי  בן  ברחוב  נכס(  5;  )מודיעין,  סנטר  מליבו,  23  דותן  עמק  ברחוב  נכס(  4; )אביב  תל,  30

  בצומת  הנכס(  11)  אתא;  קרית,  בזבולון  הנכס(  10)  נתניה;  העיר  מרכז,  בשטמפפר  הנכס(  9)  רחובות;  העיר  שערי( 8)  אביב;  תל'  ג  אביב  רמת(  7; )אביב

 .שושנים בנאות הנכס( 15)-ציונה; ו בנס הנכס( 14) חיפה;, כרמל במגדלי הנכס( 13) אביב; בתל  ויצמן' ברח הנכס( 12) גן; רמת, ה"והרא הרצל' הרח
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)שחרור נכסים(;    7.7)הוראות להרחבת סדרה(; סעיף  7.6)מכירת נכסי מקרקעין משועבדים(; סעיף  7.5)החלפת נכסים משועבדים(; סעיף 

 )אי הגבלה על יצירת שעבודים נוספים(.   7.10וסעיף 

במהלך תקופת הדוח לא חל כל שינוי, החלפה או ביטול של שעבוד או התחייבות אחרת שניתנו להבטחת התחייבויות החברה על פי אגרות 

 כמפורט לעיל.החוב )סדרה ח(, למעט 

 לדוח הדירקטוריון.   ד'( לרבות התוספות לו, ונספח ' לשטר הנאמנות )סדרה ח  7.1.1.1לפרטים נוספים בדבר הנכסים המשועבדים, ראו סעיף  

 '( י סדרה)  החוב אגרות  למחזיקי   החברה התחייבויות להבטחת  המשועבדים הנכסים תיאור ( כ)

להבטחת פירעון הסכומים המובטחים במלואם ובמועדם, וכן להבטחת הקיום המלא והמדויק של כל התחייבויות החברה ויתר תנאי אגרות 

י'(,   י'( ושטר הנאמנות )סדרה  י'(   14  משועבדים למועד פרסום הדוחהחוב )סדרה   . 10נכסי מקרקעין לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה 

   .("המשועבדים  הנכסים: "בס"ק זה  לעיל ולהלן)  לשוכרים  ומושכרים משרדיםו , מסחר, לסופרמרקטים   המשמשים נכסיםהנכסים כוללים  

משכנתא מדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום על מלוא זכויותיה של החברה בנכס, שעבוד   נרשמהעל כל אחד מהנכסים המשועבדים  

שוטף ראשון בדרגה ללא הגבלה בסכום על מלוא זכויות החברה לקבלת הפירות הנובעים מהנכס, שעבוד קבוע והמחאה בלתי חוזרת 

החברה לקבלת תגמולי ביטוח רכוש בגין הנכס ושעבוד  ומותנית על דרך שעבוד קבוע ראשון בדרגה וללא הגבלה בסכום על מלוא זכויות  

קבוע והמחאה בלתי חוזרת ומותנית על דרך שעבוד קבוע, ראשון בדרגה וללא הגבלה בסכום על מלוא זכויות החברה בקשר עם זכויות  

 המס, כהגדרתן בשטר הנאמנות )סדרה י'(, ביחס לכל אחד מהנכסים המפורטים לעיל.  

נוספות ביחס לנכסים המשועבדים   יראו  לפרטים בדבר הוראות  )הנפקת אגרות חוב    3סעיף    כמפורט להלן:  ('בשטר הנאמנות )סדרה 

  7.4)תנאים נוספים בקשר לנכסי מקרקעין משועבדים(; סעיף    7.3)שוויים הבטוחתי של הנכסים המשועבדים(; סעיף    7.2נוספות(; סעיף  

ו/או הוספת נכסים משועבדים(; סעיף     7.7)הוראות להרחבת סדרה(; סעיף    7.6)מכירת נכסי מקרקעין משועבדים(; סעיף    7.5)החלפת 

 )אי הגבלה על יצירת שעבודים נוספים(.     7.10)שחרור נכסים(; וסעיף 

נספח ד' לדוח הדירקטוריון  ,  לרבות התוספות לו  לשטר הנאמנות )סדרה י(   7.1.1.1לפרטים נוספים בדבר הנכסים המשועבדים, ראו סעיף  

 . ת לדוח זהוהמצורפ ובקריית השרון, נתניה, בויצמן, רעננה   יםת השווי של הנכסווהערכ

  

 
10  ( )(  1הנכסים הינם:  נתניה;  וגן קרית אתא(  2הנכס בקריית השרון,  ), "מרכז תוניר", תל מונד4הנכס ברחוב השקד  (  3; )הנכס בבית  נכס ברח'  (  4; 

; הנכס בראש העין(  8; )הנכס ברחוב האורזים נתניה(  7; )נכס בתל כביר, תל אביב( ה6; )נכס ברחוב קפלן, פתח תקווה(  5; )ז'בוטינסקי, ראשון לציון

הנכס ברמת אביב  (  13; )הנכס במגדלי כרמל חיפה(  12; )הנכס בנאות שושנים חולון(  11)  ;נכס בויצמן, רעננה( ה10; )הנכס בקניון רב שפע, ירושלים(  9)

 ., קרית אתא10הנכס ברחוב זבולון ( 14; )ג', תל אביב
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 פיננסיות  מידה אמות .2

בדיקת עמידת החברה באמות המידה הפיננסיות של סדרות אגרות החוב של החברה, הינה במועד סיום כל רבעון, על פי הדוחות הכספיים  

 הפיננסית הרלוונטית המידה  באמת עמדה  לא אם  בכל אחת מהסדרות רק  התחייבויותיה את  המאוחדים, כאשר החברה תיחשב כמפרה 

 רצופים:  רבעונים עוקבים במשך שני 
 

 2025בדצמבר  31אופן העמידה ליום  המידה הפיננסית אמת  

 מיליון ש"ח   900-1,200יפחת מסך של  לא של החברה  מתואםה עצמי ה נההו

   "ח(האג)תלוי בסדרת 
 מיליון ש"ח   4,241

- של החברה לא יפחת ממאזן  בין הונה העצמי המתואם של החברה לסך היחס  ה
   )תלוי בסדרת האג"ח(  21%- 20%

34.1% 

המצטבר בארבעה הרבעונים    NOI  -של החברה לבין ה   )א(היחס בין החוב הפיננסי נטו 
 ח'( -)רלוונטי לסדרות ו', ז' ו   14, לא יעלה על (ב )האחרונים

10.6 

המצטבר בארבעה    NOI  - של החברה לבין ה  ( ג)היחס בין החוב הפיננסי )במאוחד( נטו

 14, לא יעלה על (ב )הרבעונים האחרונים

 '( ט  לסדרה)רלוונטי  

10.6 

של כלל הנכסים המשועבדים במועד הבדיקה    השווי הבטוחתי  -  יחס הלוואה לבטוחה

 "( הבדיקה  במועד  החוב  אגרות  של  המתואם  מהערך  יפחת  המתואםלא  "(,  הערך 

כאשר השווי הבטוחתי של אילו מנכסי המקרקעין המשועבדים, לפי העניין, יהא שווה  

  - ו 7.2.2לשווי הנכס כאמור על פי הערכת שווי בהתאם לתנאים המתוארים בסעיפים  

 "(. השווי הבטוחתי)" 0.85 -לשטרי הנאמנות כשהוא מוכפל ב  7.2.3

 י'( -)רלוונטי לסדרות ז', ח' ו 

 אופן העמידה למועד פרסום הדוח

 

השווי  

 הבטוחתי 

 ש"ח(  מיליון )

 הערך המתואם 

   ש"ח( מיליון )

 174 ( ד)266 סדרה ז' 

 985 (ה),1231 סדרה ח' 

 928 ( ו) 1,008 סדרה י' 

" עצמי מתואם",  ו"ערך NOI"הון  המשועבדים",  הנכסים  הבטוחתי של  "השווי  לבטוחה",  הלוואה  "יחס  פיננסי",  "חוב  נטו",  פיננסי  "חוב   ,"

 . העניין לפימתואם", כמשמעותם בכל אחד משטרי הנאמנות, 

  ניירות  בגין  פיננסיות  התחייבויות  כוללות  הנזילות   היתרות הפיננסי נטו הינו בניכוי יתרות נזילות בדוחות הכספיים המאוחדים )  החוב ( א )

 (. סולו   פיננסי בחוב   נכללו  שלא ח"ש  אלפי 7,610-כ  של בסך(  גידור עסקאות בגין התחייבויות) ערך

החודשים    12מתוקנן למונחים שנתיים בגין נכסים שהקמתם הושלמה )על בסיס חוזים חתומים( במהלך    NOIהיחס חושב על בסיס   ( ב)

 האחרונים בסמוך למועד הבדיקה, בהתאם להוראות שטר הנאמנות.  

הפיננסי )במאוחד( נטו הינו בניכוי יתרות נזילות בדוחות הכספיים המאוחדים היתרות הנזילות כוללות התחייבויות פיננסיות בגין    החוב ( ג)

 אלפי ש"ח שלא נכללו בחוב פיננסי.   7,610ניירות ערך )התחייבויות בגין עסקאות גידור( בסך של 

 . 2025  בדצמבר  31המקרקעין המשועבד ליום  לנכס השווי מלא תמבוסס על הערכ ( ד)

  31  ליום  השווי  ממעריך  שהתקבל  עדכון  ומכתב  2025  ביוני  30  ליום  המשועבדים  המקרקעין  לנכסי  מלאות  שווי  הערכות  על  מבוסס ( ה)

 .2025 בדצמבר 

  30ליום  וכן הערכות שווי מלאות  והנכס בויצמן רעננהשל הנכס קריית השרון   2025בדצמבר  31ליום מבוסס על הערכות שווי מלאות  (ו )

  .2025 בדצמבר  31ומכתב עדכון שהתקבל ממעריך השווי ליום  של יתר הנכסים המשועבדים  2025ביוני  
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3. cross default  ותנאים מהותיים נוספים 

 Cross Defaultקיומם של סעיפי  לרבות,  החברה של  החוב  אגרות  של  הנאמנות בשטרי  הנכללים המהותיים  התנאים יפורטו בטבלה
 

 פירוט התנאים  תנאים מהותיים בשטרי הנאמנות 

שעבוד נכסים חלף עמידה באמות מידה  
 פיננסיות 

לחברה אין אפשרות לשעבד נכסים חלף התחייבותה לעמוד באמות המידה הפיננסיות  

, קיימות הוראות בשטרי הנאמנות  י' בלבד-לעניין סדרות ז', ח' ו  כאמור לעיל. יחד עם זאת,

עוקבים   רבעונים  שני  בחלוף  אם  חלופיים  או  נוספים  נכסים  לשעבוד  אלה,  סדרות  של 

רצופים, השווי הבטוחתי של כלל הנכסים המשועבדים באותה עת יפחת מהערך המתואם  

הבדיקה במועד  החוב  אגרות  סעיף  של  להוראות  וזאת בהתאם  משטרי    7.4,  לכל אחד 

  י'(.-הנאמנות )סדרות ז', ח' ו 

החברה התחייבה כי לא תיצור שעבוד שוטף על כלל נכסיה    -   ט' בלבד-ביחס לסדרות ו' ו התחייבות לאי יצירת שעבוד שוטף 

אלא אם תקבל את   חוב או התחייבות כלשהי,  כל  שלישי כלשהו להבטחת  לטובת צד 

ט'( או בתנאי שבד בבד תיצור החברה שעבוד  - הסכמת מחזיקי אגרות החוב )סדרות ו' ו 

( באותה דרגה, פרי  ט'-שוטף על כלל נכסיה גם לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרות ו' ו 

 ט'(. -לשטרי הנאמנות )סדרות ו' ו  6.5.2.3פסו, או בתנאים אחרים כמפורט בסעיף  

שטרי הנאמנות כוללים עילות להעמדה לפירעון מיידי כמקובל בשטרות מסוג זה, ולרבות:   עילות לפרעון מיידי 

- בשטרות ט' ו  זה  )לעניין  30%-משה מתחת ל-( ירידה בשיעור ההחזקה של מר מוטי בן 1)

מדבוקת השליטה(    50%-משה מתחת ל- יחזיק מר בןאם במקרה של דבוקת שליטה,   - ' י

לכך   התקבלה  אלא אם  המניות,  בהון  ממנו  גבוה  בשיעור  שיחזיק  אחר  מניות  בעל  ויש 

( מכירה לאחר של רוב או עיקר נכסי החברה כהגדרתם  2הסכמת מחזיקי אגרות החוב; )

( מיזוג של החברה עם חברה אחרת, והכל בכפוף למפורט בהוראות  3בשטרי הנאמנות; )

 הנאמנות. שטרי 

החברה תהא רשאית לבצע חלוקה כמשמעותה בחוק החברות )לרבות בדרך של רכישה   דמגבלות על חלוקת דיבידנ

עצמית של מניות החברה(, בכפוף לעמידה בהוראות חוק החברות ובכפוף לכך שסך ההון  

של   מסך  יפחת  לא  הנאמנות,  בשטרי  כהגדרתו  החברה,  של  המתואם    1-1.25העצמי 

בכפוף לקיום תנאים נוספים כמפורט בהוראות  י',  -ביחס לסדרות ח', ט' ו ו  , מיליארד ש"ח

 שטרי הנאמנות. ל 6.2בסעיף 

במקרה שסדרת אגרות חוב אחרת   מיידי לפירעון להעמדה בשטרי הנאמנות נקבעה עילה  Cross defaultמנגנון 

ידי החברה הועמדה לפירעון מיידי; או אם חוב מהותי של החברה הועמד  -שהונפקה על

 שטרי הנאמנות. כל אחד מ כהגדרתו ב -"חוב מהותי" לעניין זה,  לפירעון מיידי. 

ש מגבלות על הרחבת סדרה  ככל  )א(  החוב:  אגרות  להרחיב את סדרת  רשאית  תהא  עילה  לא  החברה  מתקיימת 

הרחבת  בתנאי שלהעמדת החוב לפירעון מיידי )לרבות כתוצאה מהרחבה כאמור(; )ב(  

הסדרה לא תגרום לירידה בדירוג אגרות החוב, כפי שיהא ערב סדרת אגרות החוב בדרגה  

יותר;   או  בסעיף  אחת  כאמור  לנאמן  אישורים מהחברה  להמצאת  כפוף  לשטרי    3.3)ג( 

אישורים לעמידה בהתניות הפיננסיות המפורטות בסעיף   )לרבות  לשטרי    6.3הנאמנות 

הנאמנות, כי לא מתקיימת עילה לפרעון מיידי וכי הרחבת הסדרה לא תביא לקיומה כאמור  

   מחזיקי אגרות החוב(.וכי החברה אינה מפרה את התחייבויותיה המהותיות ל

( החברה תהא רשאית להרחיב את סדרת אגרות החוב  ד)  -  י' בלבד-ביחס לסדרות ז', ח' ו

אם השווי הבטוחתי של כלל הנכסים המשועבדים במועד הרחבת הסדרה בתוספת השווי  

המתואם  והבט מהערך  יפחת  לא  שיתווספו,  ככל  כבטוחה,  שיתווספו  הנכסים  של  חתי 

ובכפוף   כמפורט  שתונפקנה(,  הנוספות  החוב  אגרות  )לרבות  הסדרה  הרחבת  במועד 

 לשטרי הנאמנות;   7.6-ו  7.4להוראות סעיפים 

בנוסף לאמור לעיל, על פי הדוחות הכספיים האחרונים  )ה(   -   י' בלבד-ביחס לסדרות ח' ו

)ולאחר שתבוא בחשבון למפרע    ,רהד שפורסמו לפני מועד הרחבת הס  החברה עומדת 

בסעיף   המפורטות  הפיננסיות  בהתניות  תעמוד(  החברה  הנוספת  ההנפקה    6.3ביצוע 

מבלי לקחת בחשבון את תקופות הריפוי וההמתנה המנויות באותו    , וזאתלשטרי הנאמנות

)ו( החברה אינה מפרה איזו מהתחייבויותיה המהותיות למחזיקי אגרות החוב    -וכן  ;  סעיף(

   לפי שטרי הנאמנות.
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 אגרות החוב של החברה   דירוג .4

  שפרסמה מעלות'(, ראו דיווח מיידי  י' עד  ומעלות בע"מ לחברה ולאגרות החוב )סדרות   לדוח הדירוג העדכני של אס אנד פי גלובל רייטינגס 

 בדוח זה על דרך ההפניה.  כלול הדירוג דוח (.  2025-15-093055: אסמכתא מספר)  2025 בנובמבר   26מיום 

 ראו להלן טבלת פירוט דירוג סדרות אגרות החוב של החברה: 
 

 
 אגרות חוב  

 )סדרה ו(
 אגרות חוב 
 )סדרה ז(

 אגרות חוב 
 )סדרה ח(

 אגרות חוב 
 )סדרה ט'( 

 אגרות חוב 
 '( י)סדרה 

 AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   דירוג עדכני 

הדירוג שנקבע למועד  
 הנפקת הסדרה 

 A1 stableמידרוג 

 +Aמעלות  

 A1 stableמידרוג 

 +Aמעלות  
 -AAמעלות  

 A1 stableמידרוג 

 +Aמעלות  
 AAמעלות  

 היסטורית דירוגים 

 AA  מעלות AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   26/11/2025

 AA  מעלות -AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   -AAמעלות   25/11/2024

 AA  מעלות -AAמעלות      6/11/2024

 AA  מעלות -AAמעלות      4/11/2024

 AA  מעלות     10/09/2024

   AA  מעלות AA  מעלות  16/07/2024

   AA  מעלות   21/12/2023

  -AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   -AAמעלות   23/11/2023

  -AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   -AAמעלות   22/11/2022

     -AAמעלות   22/3/2022

     -AAמעלות   20/3/2022

  -AAמעלות      6/1/2022

  A1 stableמידרוג     6/1/2022

  A1 stableמידרוג     5/1/2022

  -AAמעלות      5/1/2022

  A1 stableמידרוג   Aa3 stableמידרוג  A1 stableמידרוג  28/12/2021

  -AAמעלות   AAמעלות   AAמעלות   -AAמעלות   15/11/2021

   -AAמעלות     28/10/2021

     A1 Stableמידרוג  5/9/2021

     +Aמעלות   5/9/2021

     A1 Stableמידרוג  2/9/2021

     +Aמעלות   2/9/2021

     A1 Stableמידרוג  1/6/2021

     +Aמעלות   1/6/2021

     +Aמעלות   31/5/2021

     A1 Stableמידרוג  31/5/2021

24/3/2021    
 A1 stableמידרוג 

 +Aמעלות  
 

7/3/2021    
 A1 stableמידרוג 

 +Aמעלות  
 

     A1 stableמידרוג  20/1/2021
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 אגרות חוב  

 )סדרה ו(
 אגרות חוב 
 )סדרה ז(

 אגרות חוב 
 )סדרה ח(

 אגרות חוב 
 )סדרה ט'( 

 אגרות חוב 
 '( י)סדרה 

     +Aמעלות   20/1/2021

    Aa3 stableמידרוג  A1 stableמידרוג  29/12/2020

     +Aמעלות   9/12/2020

     A1 negativeמידרוג  9/12/2020

     A1 negativeמידרוג  8/12/2020

     +Aמעלות   7/12/2020

   -AAמעלות   -AAמעלות   +Aמעלות   1/12/2020

   -AAמעלות     20/10/2020

   -AAמעלות     23/9/2020

   -AAמעלות   -AAמעלות    16/4/2020

    Aa3 negativeמידרוג   16/4/2020

    -AAמעלות    6/4/2020

    -AAמעלות    5/4/2020

    Aa3 negativeמידרוג   5/4/2020

    Aa3 negativeמידרוג  A1 negativeמידרוג  5/4/2020

    Aa3 negativeמידרוג  A1 negativeמידרוג  31/12/2019

   -AAמעלות   -AAמעלות   +Aמעלות   25/11/2019

   -AAמעלות     21/3/2019

    -AAמעלות    8/11/2018

    -AAמעלות   +Aמעלות   8/11/2018

    A1 negativeמידרוג  A1 negativeמידרוג  7/11/2018

    -AAמעלות   +Aמעלות   29/3/2018

     A1 stableמידרוג  9/1/2018

     +Aמעלות   9/1/2018

     A1 stableמידרוג  7/1/2018

     +Aמעלות   7/1/2018

    +Aמעלות   +Aמעלות   9/11/2017

    A1 stableמידרוג  A1 stableמידרוג  5/4/2017

    +Aמעלות   +Aמעלות   5/4/2017

    A1 stableמידרוג  A1 stableמידרוג  13/3/2017

    +Aמעלות   +Aמעלות   13/3/2017
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 החוב  לאגרות  הנאמנים בדבר פרטים .5

 (סדרה ט'אגרת חוב ) (י'-סדרות ח' ואגרות חוב ) (ז'-סדרות ו' ואגרת חוב ) 

 רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ  ( בע"מ 1975הרמטיק נאמנות ) שם חברת הנאמנות 
משמרת חברה לשירותי נאמנות  

 בע"מ 

שם האחראי על הסדרות  
 בחברת הנאמנות 

 רו"ח רמי סבטי שאול  הגר/ראשוני -מיכל אבטליון  אורן -דן אבנון ו/או מרב עופר 

 03-6374354 03-6389200 03-5544553 טלפון

 03-6374344 03-6389222 03-5271451 פקס 

 hermetic@hermetic.co.il דוא"ל
Michal@rpn.co.il 

hagar@rpn.co.il 
office@mtrust.co.il 

 כתובת למשלוח דואר 
)מגדל   30דרך ששת הימים 

(, בני ברק  13, קומה  צ'מפיון 
5120261 

 , תל אביב 14יד חרוצים 
, תל אביב  48דרך מנחם בגין 

6618001 

בתום תקופת הדיווח ובמהלכה עמדה החברה בכל התנאים וההתחייבויות לפי שטרי הנאמנות של אגרות החוב של החברה ולא ידוע 

 .לחברה על התקיימותם של תנאים המקימים עילה להעמדת אגרות החוב לפירעון מיידי

  

mailto:Michal@rpn.co.il/
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