
 
 "(החברה . )"וי. אן פרופרטיז ארגו

 

 

 2022בדצמבר   31דוח תקופתי ליום  

 

 2022בדצמבר  31ליום  החברהתיאור עסקי  א. 

 

 החברה דו"ח הדירקטוריון על מצב עסקי  ב.  

 

  החברהדו"חות כספיים מאוחדים ומידע כספי נפרד של  ג. 

 2022בדצמבר  31ליום       

 

 החברהדוח פרטים נוספים על  ד.  

 

הכספי  ה. הדיווח  על  הפנימית  הבקרה  אפקטיביות  על  דוח 

 והגילוי והצהרות מנהלים 



  

 1-א
 

  
  

    תיאור עסקי התאגיד - א' פרק
  

   תיאור ההתפתחות הכללית של התאגיד  –ראשון  חלק
  

  3 - א  ............................................................  פעילות הקבוצה ותאור התפתחות עסקיה   1.1
  25 - א  ............................................................................  תחומי הפעילות של הקבוצה   1.2
  32 - א  ............................  השקעות בהון התאגיד ועסקאות במðיותיו בשðתיים האחרוðות   1.3
  34 - א  ..................................................................  דיבידðדים ורכישות עצמיות חלוקת   1.4

  

  מידע אחר  –שðי   חלק

  38 - א  .....................................................  מידע כספי לגבי תחומי הפעילות של הקבוצה   1.5
  40 - א  ...............................  סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוðיים על פעילות הקבוצה  1.6

  

  תיאור עסקי התאגיד לפי תחומי פעילות  – שלישי  חלק

  
  63 - א  ...................................................................  המצרף  רמת -  בגרמðיהðדל"ן מðיב   1.7

  
  63 - א  ...........................................................................  מידע כללי על תחום הפעילות 1.7.1
  71 - א  ...................................................  אופן פעילות הקבוצה במסגרת תחום הפעילות   1.7.2
  81 - א  ....................................................................  בכללותה  הפעילות ברמת  פילוחים    1.7.3
  פרטים ðוספים אודות   1.7.4

  91 - א  ............................................................................  לפיתוח  המðיב ן" הðדל תחום
  95 - א  ............................................  FFO (Funds From Operations)לרווחי   התאמות  1.7.5

  
 

  בכללותועðייðים הðוגעים לתאגיד  -רביעי   חלק
  

  96 - א  ........................................................................  רכוש קבוע, מקרקעין ומתקðים  1.8
  96 - א  ......................................................................................................  הון אðושי   1.9

  99 - א  ............................................................................................................  מימון   1.10
  104 - א  ......................................................................................................  חוזר   הון  1.11
  104 - א  ..........................................................................................................  ביטוח   1.12
  105 - א  ..........................................................................................................  מיסוי   1.13
  107 - א  .............................................................................................  איכות הסביבה   1.14
  108 - א  .................................................................  מגבלות ופיקוח על פעילות התאגיד   1.15
  108 - א  .........................................................................................  הליכים משפטיים   1.16
  108 - א  .............................................................................  יעדים ואסטרטגיה עסקית   1.17
  109 - א  .......................................................................  צפי להתפתחות בשðה הקרובה  1.18
  109 - א  .........................................................................................  דיון בגורמי סיכון   1.19

 

   



  

 2-א
 

  תיאור התפתחות הכללית של עסקי התאגיד  -ראשון  חלק
  

  הגדרות 
  

  בפרק זה:   עיםהðוחות, להלן הגדרות מוðחים מרכזיים המופי  לשם

  
"החברה", "התאגיד" או  

"ARGO" ARGO Properties N.V.  )אן.וי.) ז פרופרטי ארגו. 

"חברת הבת" או  
"GRT " 

GRT B.V.  של מלאות  ובשליטה  בבעלות  הולðדית  פרטית  בת  חברת   ,
 החברה. 

"GRT Finco "  GRT Finco B.V.  ,דית  פרטית  בת  חברתðמלאות  ובשליטה  בבעלות  הול  
  . החברה  של(בעקיפין) 

" או ARGO"קבוצת 
  והחברות הבðות שלהן.  ARGO,GRT  ,GRT Finco "הקבוצה"

 הðכסים"  ðיהול"חברת 

ARGO Residential GmbH & Co. KG  ,ית  ותפותשðגרמ ,  פרטית 
מלאה   ובשליטה  הðכסים    חברת   .GRT  של (בעקיפין)בבעלות  ðיהול 

את  המ ועסיקה  החברה  של  התפעול    ול   הכפופים  םעובדיה  כלסמðכ"ל 
למגורים   המðיב  הðדל"ן  המðיב    ובתחום בתחום  והיðה    לפיתוח הðדל"ן 

  .)Property managementהðכסים (  ðיהולאחראית על 

  "גאמא"

מלאה    יעוץ.ג.א.פ  א  גאמא בבעלות  ישראלית  פרטית  חברה  בע"מ, 
(באמצעות  (בעקיפין)     ארבעהמעסיקה    גאמא  ).GRT Fincoשל החברה 

  עסקאות   ,אסטרטגיה  "לסמðכ,  רהבחב  פיםמשותה  יםל "מðכה  2  –עובדים  
  העסקתם הוצאות . וציות  תאגידי ממשל , רגולציה תחום ומðהלת,  ומימון
  . החברה ידי על  במלואן מכוסות) מעביד עלויות( בגאמא
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  עסקיה  ותהתפתח ותיאור הקבוצה פעילות  11.

  

  והðפקה ראשוðה לציבור ההתאגדות וצורת ההתאגדות שðת  1.11.

מוגבלת  על פי דיðי מדיðת הולðד כחברה ציבורית    2018  ביðואר   25ביום  וðרשמה    ðתאגדה  החברה 
מסוג    על.  N.V.(1(במðיות   הולðדית  חברה  של  מðיותיה  ההולðדי,  החברות  חוק  ðיתðות    NVפי 

מסוג   הולðדית  לחברה  בðיגוד  וזאת  בבורסה  ולהיסחר  לציבור   BV  (Beslotenלהðפקה 
vennootschap)    יותיהðןשמðדי מגדיר חברה    איðפקה לציבור. על כן, חוק החברות ההולðות להðיתð

מאי     .לציבור  מðיותיה  וðפקוה  טרם  אם  גם  ציבוריתכחברה    NVמסוג   השלימה    2021בחודש 
החלו    2021במאי    18. ביום  2תשקיף   החברה הðפיקה ראשוðה לציבור בישראל של מðיותיה על פי

  .)"הבורסהאביב בע"מ (להלן: "-מðיות החברה להיסחר לראשוðה בבורסה לðיירות ערך בתל

 ופעילותה  הקמת החברה  2.1.1

פעילותה   את  שהחלה    מבðי   של  והשבחה  ðיהול,  השכרה,  ברכישה  עוסקת,  2018  בשðתהחברה, 
ערים    משרדים בברלין.   ובפיתוח והסבה של שטחי   והðובר  מגדבורג  ,לייפציג, דרזדן  בערים   מגורים

ðהðות     ביקוש   מעודפי ,  מכך  וכðגזרת  טווח   ארוכות  חיוביות   ודמוגרפיות  כלכליות  ממגמות אלה 
  . כאמור הפעילות בתחומי יציבה מחירים עליית  ומגמת  מבðיים

אסטרטגיית  ðכסי החברה ðרכשו בעסקאות של ðכסים בודדים ממשקיעים פרטיים, כאשר    עיקר
יכולת להעלות את שכ"ד  לחברה  להערכתה,  בהן  בעסקאות  היא התמקדות    ת של החברה  והרכיש

שביצע הבעלים הקודמים בתקופה    בהשכרותבאופן משמעותי (עשרות אחוזים) מעבר לרמת שכ"ד  
לכך פיתחה החברה מומחיות רבה באיתור ðכסים מסוג זה וכתוצאה    אישבסמוך למכירת הðכס.  

המתומחרים   ðכסים  לרכוש  מצליחה  החברה  בהם    ðוחמכך  הגלום  ההשבחה  לפוטðציאל  ביחס 
  . ולהתחיל ולממש את הפוטðציאל ההשבחה בפרק זמן קצר יחסית ממועד הרכישה

  להלן פירוט ðוסף לגבי תחומי פעילותה של החברה:     

ומגדבורג)  איכות  מגורי (בלייפציג, דרזדן  מבðים לשימור שעברו  רובם המכריע היðם    -  להשכרה 
  המתאפייðים בארכיטקטורה מודרðית שðבðו מבðים  הקודמים ובשðי העשורים  שיפוץ מלא מהיסוד  

(מעל  המכריע  , הממוקמים בשכוðות מרכזיות בערי הפעילות ושלרובן  בעשרים השðים האחרוðות
הפוטðציאל להפוך לדירות קוðדו (דירות שימכרו בשוק החופשי לדייר הסופי), עקב מיקומן    )80%

. החברה  של הדירה (לאחר שיפוץ)המרכזי, האיכות והארכיטקטורה של הבðיין והסטðדרט הטכðי  
העלאת  באמצעות  השבחה מהותי    פועלת לאיתור מבðים במיקומים מרכזיים המגלמים פוטðציאל

 . זכויות בðיה לא מðוצלותמימוש  מכירת דירות/ שכ"ד/

בברלין  –  בברלין  למשרדים  לפיתוח  מðיב"ן  ðדל המשרדים  בתחום  פרויקטים  שðי    :  לחברה 
א'   6.6  -הסבת מבðים מסחריים לשטחי משרדים מודרðיים בהיקף של כ  -"  Athena  "פרויקט  )1(

החברה מקדמת תוכðיות להקמה    -" Diana "פרויקט  ) 2; (א' מ"ר ðטו להשכרה) 6.1-(כ מ"ר ברוטו 
  .מ"ר ðטו להשכרה) 'א 15.3-(כ  א' מ"ר ברוטו 18.5של שðי מבðי משרדים בהיקף של עד 

    בגרמðיה הקבוצההðכסים של   פורטפוליו  1.1.3

  בðייðים    319הכוללים    ,מðיבים בגרמðיה  בðייðים 321  הקבוצהמחזיקה   2022  בדצמבר   31  ליום  ðכון 
  . בברלין  לפיתוחמðיבים    ðכסים  2- ולייפציג, דרזדן ומגדבורג    בערים)  Residentialמðיבים למגורים (

  

  המוðח ]  מפורש  באופן  אחרת  צוין[אלא    להלן  זה  פרק  במהלך   כי  ויודגש  יובהר  ספק   הסר   למען 
ðוטריוðיים    חוזי   כולל "  ðכסים/דירותיח"ד// בðייðים"החזקה   הבעלות    חתומיםמכר  שהעברת 

החוזה   ðשוא  את    הושלמה  טרםבðכסים  משפטית  מחייבים  (שאיðם  בלעדיות  בהסכמי  וðכסים 
  . 2022 בדצמבר 31 ליום  ðכוןהשלמת העסקה) 

  

 
1  .N.V    ם אחראים באופןðיות איðות להעברה. בעלי המðיתðיות הðד, בעלת הון רשום המחולק למðה ישות משפטית על פי הדין בהולðהי

  .N.Vלהפסדיה מעבר לסכום שעליהם לפרוע בגין המðיות שברשותם. מðיות של    אים, ואיðם אחר .N.Vאישי לפעולות המבוצעות בשם  
 יכולות להיסחר בבורסה.  

מ   2 לו    2021במאי    11דף ותשקיף להשלמה ðושא תאריך  תשקיף  - ו   081717-01-2021מועד [מס' אסמכתאות    מאותו והודעה משלימה 
  .)"התשקיף"] (להלן: בהתאמה, 202101-082515
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  –  הקבוצה בגרמðיה שלהðכסים  פורטפוליופרטים אודות  להלן
  

    :)2022בדצמבר  31ליום   ðכון  הקבוצהבבעלות ( להשכרה  המגורים יקת
 

  

 
 

  296יח"ד, חתמה על הסכמי רכישה ðוטריוðים בגין    32רכישתן של    אתהשלימה החברה    הדוח תאריך  לאחר  
  יח"ד, כמפורט בטבלה   33יח"ד וחתמה על הסכמי בלעדיות (לאחר סיכום כל התðאים מול המוכר) לרכישת  

    שלהלן:

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
בשכ"ד  חודשי פעילות על בסיס חוזי שכירות בפועל בהðחת תפוסה מלאה (תחת ההðחה כי השטחים הפðויים יושכרו    12-כ"ד שðתי מש 1

 . ð15.2.2023כון ליום שיעור תפוסה לפי העðיין  /  )הממוצע למ"ר בחוזים הקיימים
 ממוצע שכ"ד למ"ר בחוזים קיימים בðכסי החברה באותה עיר בשטחי המגורים. 2
 שכ"ד השðתי חלקי שווי הðכסים בספרים.   3
 חלקי השטח להשכרה. 2022בדצמבר,  31שווי הðכסים בספרים ðכון ליום  4
מחירי השכירות בשוק חושבו ברובם על סמך  . שכ"ד השðתי הצפוי בהðחה והðכסים מושכרים בתפוסה מלאה לפי מחירי השכירות בשוק 5

  מידע שוק שבידי החברה. ובחלקם על בסיס   2022השכרות חדשות בפועל שביצעה החברה במהלך הרבעון הרביעי של 
  שכ"ד השðתי לפי מחירי שוק חלקי שווי הðכסים בספרים. 6

  מס'  עיר 
   יח"ד

  שטח
  להשכרה 

( "רמ ) 

שכ"ד  
  1שðתי

(באלפי  
  ) אירו

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  
  2לחודש 

תשוא 
  ת

   3שכ"ד 

שווי  
בספרים  

  4למ"ר 
  (באירו)

שכ"ד  
  שðתי
לפי 

מחירי  
  5שוק 

(באלפי  
  ) אירו

שכ"ד  
למ"ר  
  לחודש
לפי 

מחירי  
  שוק 

תשואת  
שכ"ד  

  6שוק 

פוטðציאל  
העלאת  

  שכ"ד 

שיעור  
  תפוסה 
  בðכסי
  1החברה

  שיעור
  תפוסה 
  בעיר 

  הפעילות 

  98%  94%  54% 4.8% 11.23 15,514 2,860 3.21% 7.30 10,454  113,833  1,756 לייפציג 

  98%  94%  42% 4.3% 11.10 10,299 3,154 3.10% 7.82 7,451  76,302  1,131  דרזדן 

  95%  95%  24% 5.8% 9.34 3,444 1,962 4.79% 7.51 2,825  30,038  434  מגדבורג 

  97%  94%  46% 4.7% 10.93 29,257 2,839 3.32% 7.50 20,729  220,173  3,321  סה"כ 
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   1) 2023 בפברואר 15 ליוםðכסי מגורים להשכרה (ðכון  

  

  
מומðו באמצעות הון עצמי של החברה (תוך    2023לפברואר    15יום  לבין   מועד הדוחשרכישתם הושלמה בין  הðכסים  

). יתרת העסקאות הðמצאות תחת הסכמי  50%-שימוש במקורותיה הðזילים) וחוב בðקאי בכיר (ביחס מיðוף של כ
י בלעדיות  והסכמי  תו  מומðו רכישה  הם  הðזילים אף  במקורותיה  שימוש  (תוך  החברה  של  עצמי  בהון  שימוש  ך 

  ). 50%-כ וחוב בðקאי בכיר (ביחס מיðוף של למועד חתימת הדוח) הקיימים
  

או  מבחיðה משפטית. אי השלמת העיסקה ע"י החברה  והמוכר  יודגש, כי חוזה רכישה ðוטריוðי מחייב את החברה  
לאחר חתימת חוזה רכישה ðוטריוðי, שלא על פי תðאי ההסכם (דהייðו אי השלמת עיסקה המהווה הפרה  המוכר  

מðגד, הסכם בלעדיות איðו    לדרוש סעדים משפטיים, לרבות אכיפה ותשלום פיצויים.צד הðיפגע  חוזית),  מאפשרת ל
  . מבחיðה משפטית להיכðס להסכם רכישה ðוטריוðיהצדדים  מחייב את 

 
 כולל ðכסים תחת חוזי רכישה ðוטריוðי וðכסים תחת הסכמי בלעדיות.  1
הðחה, כי השטחים הפðויים יושכרו בשכ"ד הממוצע למ"ר בחוזים (בחודשי פעילות על בסיס חוזי שכירות בפועל ובהðחת תפוסה מלאה    12-שכ"ד שðתי מ  2

 ).   31.12.2022הקיימים ðכון ליום 
  ממוצע שכ"ד למ"ר בחוזים קיימים בðכסי החברה באותה עיר בשטחי המגורים.  3
 .   שווי בספריםðכסים בספרים. עבור ðכסים שרכישתם הושלמה לאחר תאריך המאזן, סך עלות הרכישה הצפויה ðלקחה בתור ה שכ"ד השðתי חלקי שווי ה  4
שווי הðכסים בספרים ðכון למועד הדוח חלקי השטח להשכרה. עבור ðכסים שרכישתם הושלמה לאחר תאריך המאזן, סך עלות הרכישה הצפויה ðלקחה   5

 בתור השווי בספרים.  
מחירי השכירות בשוק חושבו ברובם על סמך השכרות בפועל  שכ"ד השðתי הצפוי בהðחה והðכסים מושכרים בתפוסה מלאה לפי מחירי השכירות בשוק.   6

  וחלקם על סמך מידע שוק שבידי החברה. 2022הרביעי של שðת  הרבעוןשביצעה החברה במהלך 
ם. עבור ðכסים שרכישתם הושלמה לאחר תאריך המאזן, סך עלות הרכישה הצפויה ðלקחה בתור  שכ"ד השðתי לפי מחירי שוק חלקי שווי הðכסים בספרי  7

 .   השווי בספרים

מס'   עיר
  יח"ד

שטח  
להשכרה  

 (מ"ר) 

  שכ"ד
שðתי2  
(באלפי  

 אירו)

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  

 לחודש 3

תשואת  
 שכ"ד 4

י  שוו
בספרים 

 למ"ר 5

  שכ"ד
שðתי  
לפי  

מחירי 
שוק 6  

(באלפי  
 אירו)

שכ"ד  
למ"ר  
לפי  

מחירי 
 שוק   

תשואת  
שכ"ד  

 7שוק 

פוטðציאל 
העלאת  
  שכ"ד  

שיעור  
תפוסה  
בðכסי 
  החברה 

שיעור  
תפוסה  
בעיר  

  הפעילות 

 ðכסים תחת בעלות  

  98%  94%  54% 4.8% 11.22 15,711 2,855 3.21% 7.28  10,568  115,394  1,779 לייפציג 

  98%  94%  42% 4.3% 11.09 10,387 3,146 3.10% 7.80  7,502  76,956  1,140  דרזדן 

מגדבור 
  ג

434  30,038  2,825  7.51 4.79% 1,962 3,444 9.34 5.8% 24%  95%  95%  

  97%  94%  46% 4.7% 10.93 29,542 2,835 3.31% 7.49  20,895  222,388  3,353  סה"כ 

ðוטריוðיðכסים תחת חוזה רכישה   

  97%  96%  75%  5.8% 11.37 1,610 2,352 3.34% 6.50  931  11,863  165 לייפציג 

  98%  94%  53%  6.2% 11.25 204 2,187 4.07% 7.36  134  1,502  20  דרזדן 

מגדבור 
  ג

75  5,389  466  6.97 5.07% 1,705 630 9.40 6.9%  35%  86%  95%  

  98%  98%  50%  6.4%  11.50 231 2,150  4.33% 7.68  156  1,672  36  הðובר 

  97%  94%  60% 6.1% 10.85 2,675 2,153 3.84% 6.78  1,687  20,426  296  סה"כ 

 ðכסים תחת הסכם בלעדיות 

  97%  97%  50%  5.1% 11.00 341 2,607 3.42% 7.32 230  2,585  33 לייפציג 

  98%  -  -  - - - -  - - -  -  -   דרזדן 

מגדבור 
  ג

-  -  - - -  - - - -  -  -  95%  

  97%  97%  50% 5.1% 11.00 341 2,607  3.42% 7.32  230  2,585  33  סה"כ 

  2023 בפברואר  15סה"כ ðכסים ליום 

  97%  95%  57% 4.9% 11.29 17,663 2,804 3.22% 7.17  11,730  129,843  1,977 לייפציג 

  98%  94%  40% 4.3% 11.01 10,591 3,127 3.11% 7.86  7,636  78,458  1,160  דרזדן 

מגדבור 
  ג

509  35,427  3,291  7.43 4.83% 1,923 4,074 9.35 6.0% 26%  94%  95%  

  98%  98%  50%  6.4% 11.50 231 2,150  4.33% 7.68  156  1,672  36  הðובר 

  97%  94%  47% 4.8% 10.92 32,558 2,776 3.35% 7.43  22,812  245,400  3,682  סה"כ 
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   לפיתוח  מðיבים ðכסים
 

 

 
כי   הטווח יוער,  ארוך  השכירות  חוזה  הסופרמרקטים    5עקב  רשת  בברðאו,    REWEעם  המסחרי  פוטðציאל  בðכס 

ועל כן לחברה אין כיום תוכðיות קוðקרטיות ואילך)   2032(שðת  האמור היðו בטווח הזמן הארוך  יתוח הðוסף בðכס  פה
בðכס הðדון. ðוספים  פיתוח שטחים  ב    לגבי  בðכס  יוצא מפוטðציאל הפיתוח  כפועל  , החליטה .Eldenaerstrבðוסף, 
  ם בעת פקיעת חוזי שכירות של דיירים קיימים. יהחברה שלא לפעול להשכרת שטחים פðוי 

  

 
להשכרה   1 בבðייðים  ש  בהðחה השטח  ביðיים  קומת  הוספת  תוך  למשרדים  הקיימים  המסחר  שטחי  (פרוייקט  הסבת   ) Athenaהקיימים 

  Dianaפרויקט    לעðיין  .זה  תקופתי  לדוח"ב  המצ")  התאגיד  עðייðי  מצב  על  הדירקטוריון' ("דוח  ד   בפרק  2.1.2סעיף  ; לפרטים ראה  תתבצע
אין כל ודאות שהליכי שיðוי הייעוד בקשר עם הפרויקט יתקיימו ו/או יושלמו, אם בכלל, שכן השלמתם כפופה להליכי התכðון והבðייה 

  .הגרמðי, אשר השלמתם איðה בשליטתה של החברההðדרשים לפי הדין 
ראה סעיף  ח השמאות לðכס; לפירוט ðוסף  בשוק למשרדים להשכרה במיקומים ובðכסים דומים לðכס החברה, כמפורט בדו"  בפועלשכ"ד   2

    .בפרק ד' ("דוח הדירקטוריון על מצב עðייðי התאגיד") המצ"ב לדוח תקופתי זה 2.1.2סעיף 
  .שם' ר  ðוספים לפרטים 3
  .שםר' לפרטים ðוספים  4
שðים כ"א (ובסה"כ לתקופת    5אופציות להארכת הסכם השכירות לתקופה של    3ולשוכר    2032הסכם השכירות מסתיים בחודש יולי   5

  שðים לאחר תום מועד השכירות המקורי).  15הארכה של 

מס'  
 סידורי

שם הðכס  
  וכתובתו 

שטח    עיר
חטיבת  

  קרקע 
  במ"ר 

שטח  
להשכרה   

  במ"ר 

שטח  
  1עתידי

להשכרה   
,  במ"ר
ðטו 

(בשימוש  
  משרדים) 

סה"כ  
שכ"ד  

שðתי ðכון  
 31ליום 

בדצמבר,  
2022 

(באלפי  
  )אירו

שיעור  
  תפוסה 

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר   
לחודש  
  (אירו) 

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר   
לחודש  

לפי   -
מחירי 
שוק  
  2(אירו) 

שכ"ד  
שðתי  

צפוי לפי  
מחירי 
שוק  

בשימוש  
מיועד  

למשרדים  
)ERV (  

(באלפי  
  אירו)

שיעור  
תשואה  

  בפועל 

שיעור  
תשואת  

ERV  
(בהתבסס  
על מחירי  

  שוק) 

 1א'

Athena    פרויקט
Eldenaerstr. 

342-23 
 3.8% 2.1% 1,885 25.45 12.02 86% 441 6,076 3,561 4,000 ברלין 

ב' 1  

Diana   פרויקט  
Eldenaerstr. 

442-23 
 3.6% ל.ר 5,552 30.37 ל.ר ל.ר ל.ר 15,300 - 7,775  ברלין 

2 
Bernauer Allee 

18 

ברðאו  
ליד  
 ברלין 

7,485 2,400 - 258 100% 8.98% 11 317 5.4% 6.6% 

 

ממוצע  /סה"כ
 (לפי העðיין) 

 19,260 5,961 21,376 699 92% 10.68 27.16 7,724 2.7% 3.8% 
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  .איðטרðט   באתרי וזמין  גלוי מידע     1

   2022 בדצמבר 31 ליום ðכון החברה  ðכסי טבלת
  

  : ביאורים למוðחים בהם ðעשה שימוש בטבלאות הðכסים המובאות להלן
  

שכ"ד שהðכס הðיב בפועל במהלך השðה (מכוח חוזים קיימים); מקום שהðכס    -  " (באלפי אירו), במוðחים שðתיים  2022בדצמבר    31"שכ"ד שðתי ליום  
  ; חודשי פעילות מלאים 12- שכ"ד תוקðן ל ð2022רכש במהלך שðת 

  
שכ"ד השðתי שהðכס צפוי שיðיב בהðחה והðכס מושכר בתפוסה    - "(באלפי אירו) בתפוסה מלאה, במוðחים שðתיים  2022בדצמבר    31שכ"ד שðתי ליום "

  ולפי ממוצע שכ"ד למ"ר בחוזים הקיימים; מלאה 
  
שכ"ד השðתי שהðכס צפוי שיðיב בהðחה     -   " שðתיים  במוðחים),  אירו  באלפי ) (ERV(  חדשות   השכרות  על   בהתבסס   2023  לפברואר   15ליום  "ד שðתי  שכ"

ולפי   בפועל שביצעה החברה במהלך  השכירות בשוק.    מחיריוהðכס מושכר בתפוסה מלאה  על סמך השכרות  חושבו ברובם  מחירי השכירות בשוק 
  ; 1וחלקם על סמך מידע שוק   2023 פברואר  – 2022 אוקטובר  החודשים

  
ליום    -"  תשואת שכ"ד "שיעור   (כהגדרתו לעיל) חלקי שווי הðכסים    2022בדצמבר    31שכ"ד שðתי  ובמוðחים שðתיים  (באלפי אירו), בתפוסה מלאה 
  ;בספרים

  
  (באלפי אירו), לא כולל שווי זכוית בðייה.   2022בדצמבר  31שוויו ההוגן של הðכס ליום 

  
מהכðסות השכירות בכל ðכס, על כן   20% 2020היוו בשðת  עלויות התחזוקה ותפעול ðכסי המגורים להשכרה שאיðן ðיתðות להשבה מהדיירים כי    יצויין,

  מסך הכðסות השכירות באותו ðכס. 80%-בðכסי המגורים להשכרה היðו כ NOI-שיעור ה
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   מס' 
  שם הðכס 
  וכתובתו 

  עיר 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  'יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  

שðתי ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

  בדצמבר 
2022  

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  
  לחודש 
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו ההוגן  
של הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

(באלפי   2022
  ) אירו

שוויו  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

שיעור  
ת  תשוא

  שכ"ד 

1 
Berg 
straße 14 Leipzig 

        
11  

              
1  

                   
789  

                                   
43.1  

                      
73.4  

100% 
                

73.4  
     7.79  

31/07/18 

                      
1,273  

             
2,250  

   2,853  3.3% 

2 

Brand 
vorwerk 
straße 57 Leipzig 

        
24  

             
-    

                
1,215  

                                   
74.3  

                    
137.9  

94% 
              

148.3  
     9.91  

                      
1,923  

             
4,040  

   3,326  3.7% 

3 
Jordan 
straße 3,5 Leipzig 

        
16  

             
-    

                   
746  

                                   
40.3  

                      
79.6  

100% 
                

79.6  
     8.76  

                      
1,043  

             
2,440  

   3,269  3.3% 

4 
Kieler Straße 
28 Leipzig 

          
9  

             
-    

                   
712  

                                   
39.7  

                      
70.5  100% 

                
74.7       8.10  

                      
1,028  

             
2,010     2,822  3.7% 

5 
Ploß 
straße 52 Leipzig 

          
8  

             
-    

                   
573  

                                   
30.4  

                      
55.0  

100% 
                

55.0  
     8.02  

                        
786  

             
1,590  

   2,773  3.5% 

6 
Ploß 
straße 56 Leipzig 

        
10  

             
-    

                   
707  

                                   
26.2  

                      
64.4  

100% 
                

64.4  
     8.02  

                        
678  

             
1,950  

   2,758  3.3% 

7 
Altenberger 
44,46 Dresden 

        
24  

             
-    

                
1,419  

                                   
88.4  

                    
147.5  100% 

              
147.5       8.58  

                      
2,289  

             
4,610     3,248  3.2% 

8 
Am Lerchen 
berg 21 Dresden 

          
9  

             
-    

                   
545  

                                   
36.4  

                      
50.9  

100% 
            

50.9  
     6.60  

                        
942  

             
1,710  

   3,139  3.0% 

9 

Donath 
str.7,9,11,13,13
b Dresden 

        
30  

             
-    

                
1,987  

                                  
140.5  

                    
182.4  

100% 
              

182.4  
     7.72  

3,637 

             
6,400  

   3,220  2.8% 

10 
Hallesche 
6 & 11 Dresden 

        
19  

             
-    

                
1,278  

                                   
89.5  

                    
116.6  

90% 
              

134.0  
     8.78  

                      
2,317  

             
4,360  

   3,411  3.1% 

11 
Hecht 
straße 15 Dresden 

        
23  

              
3  

                
1,662  

                                   
95.1  

                    
151.4  100% 

              
168.9       8.33  

                      
2,462  

             
5,410     3,256  3.1% 

12 Heinz-Steyer 1 Dresden 
          

8  
             
-    

                   
569  

                                   
36.1  

                      
59.4  

100% 
               

60.0  
     8.53  

                        
933  

             
2,010  

   3,530  3.0% 

13 Heinz-Steyer 5 Dresden 
          

8  
             
-    

                   
582  

                                   
40.9  

                      
56.7  

100% 
                

56.7  
     8.00  

                      
1,059  

             
2,020  

   3,468  2.8% 

14 Rehefelder 58 Dresden 
        

12  
              

3  
                   

927  
                                   

62.0  
                      

91.3  100% 
                

91.3       8.39  
                      

1,605  
             

3,150     3,400  2.9% 

15 Wurzener 14 Dresden 
          

9  
             
-    

                   
530  

                                   
33.6  

                      
51.2  

100% 
                

54.2  
     8.05  

                        
868  

             
1,760  

   3,320  3.1% 

16 

Olven 
stedter Straße 
49a 

Magdeb
urg 

        
21  

              
3  

                
1,640  

                                  
107.8  

                    
142.1  

97% 
              

152.7  
     7.26  

                      
2,789  

             
2,850  

   1,738  5.4% 

17 
Porse-
Privatweg 1-20 

Magdeb
urg 

      
141  

             
-    

                
8,752  

                                  
500.2  

                    
805.5  

97% 
              

848.2  
     7.70  

                    
12,945  

           
18,100  

   2,068  4.7% 

18 
Blecken 
Burg 11a 

Magdeb
urg 

        
35  

              
2  

                
3,360  

                                  
245.8  

                    
323.1  100% 

              
354.8       8.22  

                      
6,361  

             
6,980     2,077  5.1% 

19  
Ludwig 

strasse 49  
Leipzig  

          
7   

             
-     

                   
298   

                                   
17.9   

                      
22.8   

100%  
                

22.8   
6.39        

26/04/2018  
                        

410   
                

808   
2,711      2.8%  

20 Am Flossgen 6 Leipzig           
6  

             
   - 

                   
409  

                                   
31.7  

                      
40.4  

100%                 
40.4  

7.99       
28/05/2018 

                        
711  

             
1,180  

2,885     3.4% 

21 
Rathhaus 

str. 82 Leipzig 
        

11  
             
   - 

                   
521  

                                   
25.0  

                      
43.6  91% 

                
49.3  8.21       31/05/2018 

                        
740  

             
1,260  2,417     3.9% 

22 
Grassdorfer 

strasse 16 
Leipzig 

          
9  

             
-    

                   
413  

                                   
19.9  

                      
40.8  

100% 
                

40.8  
8.21       

09/08/2018 
                        

560  
             

1,250  
3,027     3.3% 
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  מס' 
 

  שם הðכס 
  וכתובתו 

  עיר 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  'יח

  מסחר 
  

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  

שðתי ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2021  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - ירו)א
במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  
  לחודש 
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו ההוגן  
של הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

(באלפי   2022
  ) אירו

שוויו  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

שיעור  
  תשואת 
  שכ"ד 

  

23 Neudorf 
gasse 16 

Leipzig           
8  

             
-    

                   
409  

                                   
28.1  

                      
36.5  

88%                 
43.1  

   10.08  
19/09/2018 

                        
752  

             
1,310  

   3,205  3.3% 

24 
Gieser 
strasse 41 

Leipzig 
        

14  
             
-    

                   
708  

                                   
46.5  

                      
68.2  

100% 
                

70.0  
     8.03  

01/11/2018 
                      

1,126  
             

2,280  
   3,220  3.1% 

25 
Breslauer 
strasse 12 

Leipzig 
        

17  
              

1  
                

1,000  
                                   

56.8  
                      

92.8  
100% 

                
92.8  

     7.46  
23/11/2018 

                      
1,659  

             
2,930  

   2,929  3.2% 

26 Rudi Opitz 15 Leipzig           
8  

              
1  

                   
700  

                                   
43.2  

                      
74.6  

100%                 
75.8  

     8.79  
27/12/2018 

                      
1,204  

             
2,310  

   3,299  3.3% 

27 
Eschen 
strasse 7 

Dresden 
        

10  
              

1  
                   

638  
                                   

42.6  
                      

36.0  
86% 

                
43.9  

     5.26  
23/08/2018 

                      
1,013  

             
1,230  

   1,928  3.6% 

28 
Klopstok 
strasse 6 

Dresden 
          

4  
              

1  
                   

313  
                                   

21.8  
                      

26.1  
100% 

                
31.5  

     8.29  
24/10/2018 

                        
555  

                
828  

   2,645  3.8% 

29 
Alexander 
herzen 19 Dresden 

          
5  

             
-    

                   
617  

                                   
59.0  

                      
62.0  100% 

                
63.8       8.50  28/09/2018 

                      
1,467  

             
2,120     3,436  3.0% 

30 
Schiller strasse 
1 

Dresden 
          

5  
              

3  
                   

484  
                                   

24.5  
                      

26.4  
78% 

                
33.1  

     4.05  
27/12/2018 

                        
777  

                
798  

   1,649  4.2% 

31 Saar str 32 Dresden 
          

6  
             
-    

                   
568  

                                   
33.8  

                      
47.1  

100% 
                

47.1  
     6.91  

27/12/2018 
                      

1,092  
             

1,860  
   3,273  2.5% 

32 

Helmholt 
straße 10/  
Weber 
straße 1 

Magdeb
urg 

        
21  

             
-    

                
1,567  

                                  
108.1  

                    
141.6  

95% 
              

150.7  
     8.34  19/09/2018 2,202 

             
2,790  

   1,781  5.4% 

33 
Kohlen 
str. 18-20 

Leipzig 
        

29  
             
-    

                
2,178  

                                  
186.4  

                    
239.6  

96% 
             

260.8  
     9.24  

28/02/2019 
                      

5,169  
             

7,700  
   3,536  3.4% 

34 Elisabeth-
Shumacher 9 

Leipzig           
7  

             
-    

                   
477  

                                   
29.9  

                      
37.8  

100%                 
37.8  

     7.05  
28/03/2019 

                        
873  

             
1,320  

   2,770  2.9% 

35 
Paschky 
strasse 10 

Dresden 
          

6  
             
-    

                   
358  

                                   
19.3  

                      
24.4  

86% 
                

30.7  
     6.47  

25/02/2019 
                        

607  
             

1,100  
   3,077  2.8% 

36 
Karlsruher 
str. 28 

Dresden 
          

6  
             
-    

                   
324  

                                   
28.2  

                      
40.4  

100% 
               

44.0  
     9.94  

13/02/2019 
                        

697  
             

1,090  
   3,368  4.0% 

37 
Maxim-Gorki  
40 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
397  

                                   
30.4  

                      
36.8  88% 

                
47.5       8.79  28/02/2019 

                        
875  

             
1,340     3,375  3.5% 

38 
Brucken 
str. 14 

Dresden 
          

6  
             
-    

                   
412  

                                   
31.4  

                      
25.6  

69% 
                

41.4  
     8.34  

18/03/2019 
                        

743  
             

1,100  
   2,667  3.8% 

39 
Diesel 
str. 36 

Dresden 
          

8  
              

2  
                   

505  
                                   

35.3  
                      

47.5  
86% 

                
57.7  

     8.60  
13/02/2019 

                      
1,071  

             
1,630  

   3,228  3.5% 

40 
Burger 
str. 32 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
360  

                                   
26.6  

                      
38.6  100% 

                
38.6       8.95  27/03/2019 

                        
764  

             
1,180     3,279  3.3% 

41 
Tauern 
str. 1a 

Dresden 
          

4  
              

1  
                   

560  
                                   

39.4  
                      

51.0  
84% 

                
65.0  

     9.32  
28/03/2019 

                        
881  

             
1,780  

   3,178  3.7% 

42 
Merse 
burger str.19 

Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
597  

                                   
37.9  

                      
54.2  

90% 
                

63.4  
     9.35  

07/06/2019 
                      

1,114  
             

1,920  
   3,214  3.3% 

43 
Kippenbergstr. 
19 Leipzig 

        
10  

             
-    

                   
640  

                                   
29.5  

                      
53.8  90% 

                
62.6       7.89  26/04/2019 

                      
1,283  

             
2,020     3,158  3.1% 

44 
Kurt-kresse 
str. 23 

Leipzig 
          

6  
             
-    

                   
483  

                                   
36.0  

                      
37.8  

82% 
                

49.3  
     8.58  

26/04/2019 
                        

934  
             

1,400  
   2,896  3.5% 

45 Lipsius  8 
Leipzig           

7  
             
-    

                   
412  

                                   
23.0  

                      
45.5  

100%                 
45.5  

     9.21  
27/06/2019 

                        
661  

             
1,340  

   3,256  3.4% 
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  מס' 
 

  שם הðכס 
  וכתובתו 

  עיר 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
'  יח

  מסחר 
  

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  

שðתי ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  
  לחודש 
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו ההוגן  
של הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

(באלפי   2022
  ) אירו

שוויו  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

46 

Merse 
Burger 
str. 47 

Leipzig 
        

14  
              

2  
                   

837  
                                   

61.1  
                      

86.0  
92% 

                
95.0  

     9.64  27/06/2019 
                      

1,754  
             

2,680  
   3,204  3.5% 

47 Biela  8-10 
Leipzig         

20  
             
-    

                   
864  

                                   
53.1  

                      
76.2  

100%                 
76.2  

     7.51  27/06/2019                       
1,546  

             
2,290  

   2,651  3.3% 

48 

Untere 
Eichstad 
tstr. 1-1g 

Leipzig         
66  

             
-    

                
3,423  

                                  
232.7  

                    
345.6  

100%               
346.3  

     8.09  03/06/2019                       
6,879  

           
11,000  

   3,214  3.1% 

49 
Eilenburgerstr. 
10 Dresden 

        
10  

             
-    

                   
831  

                                   
63.2  

                      
72.3  100% 

                
72.3       7.25  25/04/2019 

                      
1,784  

             
2,620     3,152  2.8% 

50 
Bohmischestr. 
13 

Dresden 
        

15  
             
-    

                
1,029  

                                   
88.8  

                    
107.5  

100% 
              

107.5  
     8.57  25/04/2019 

                      
2,563  

             
3,600  

   3,499  3.0% 

51 
Wormser 
Str. 32-34 

Dresden         
18  

              
3  

                
1,391  

                                   
89.1  

                    
115.4  

100%               
123.3  

     7.77  27/06/2019                       
2,601  

             
4,170  

   2,998  3.0% 

52 
Wachsmuthstr. 
12 Leipzig 

        
12  

             
-    

                   
781  

                                   
53.1  

                      
80.5  100% 

                
80.5       9.14  01/08/2019 

                      
1,533  

             
2,450     3,137  3.3% 

53 
Bernhard-
Göhring-Str 95 

Leipzig 
        

24  
              

2  
                

1,533  
                                   

98.0  
                    

142.5  
98% 

              
154.4  

     8.06  06/09/2019                       
8,527  

                          
-    

             
4,930  

   3,216  3.1% 

54 

Schnorr 
strasse 10, 14, 
14c 

Leipzig 
        

37  
              

3  
                

2,316  
                                  

182.5  
                    

218.8  
97% 

              
230.3  

     7.81  06/09/2019 
             

7,460  
   3,221  3.1% 

55 Dybwad  5 
Leipzig         

10  
             
-    

                   
723  

                                   
64.6  

                      
67.2  

100%                 
69.9  

     7.63  31/07/2019                       
1,403  

             
2,210  

   3,057  3.2% 

56 

Witten 
Berger 
str 18 

Leipzig         
10  

             
-    

                   
684  

                                   
40.2  

                      
54.7  

90%                 
63.9  

     7.83  01/08/2019                       
1,381  

             
2,120  

   3,098  3.0% 

57 

Ferdinand-
Jost- 
Straße 7 

Leipzig         
10  

             
-    

                   
499  

                                   
33.2  

                      
42.3  

90%                 
48.1  

     7.86  16/09/2019                         
975  

             
1,500  

   3,005  3.2% 

58 

Bülow 
straße 8 / 
Gretschel 
straße 11  

Leipzig 
        

19  
             
-    

                
1,105  

                                   
58.9  

                    
100.2  

100% 
              

100.9  
     7.43  17/09/2019 

                      
1,756  

             
3,300  

   2,986  3.1% 

59 
Gustav-
Hartmann-Str 
1 

Dresden 
          

7  
              

1  
                   

653  
                                   

43.6  
                      

49.1  
100% 

                
49.1  

     6.26  27/09/2019 
                      

1,296  
             

2,070  
   3,169  2.4% 

60 
Kessels 
dorfer Straße 
43 

Dresden 
          

8  
              

2  
                   

826  
                                   

44.8  
                      

69.7  
81% 

                
82.1  

     7.82  28/08/2019 
                      

1,353  
             

2,270  
   2,748  3.6% 

61 Leisniger 47 Dresden 
          

9  
             
-    

                   
670  

                                   
49.2  

                      
61.5  

100% 
                

61.5  
     7.74  16/06/2019 

                      
1,516  

             
2,190  

   3,270  2.8% 

62 Frühling 
straße 12 

Dresden           
9  

             
-    

                   
705  

                                   
58.8  

                      
72.4  

100%                 
72.4  

     8.56  24/09/2019                       
1,722  

             
2,380  

   3,374  3.0% 

63 
Immerman 
straße 8 

Magdeb
urg 

        
15  

              
2  

                
1,016  

                                   
58.3  

                      
95.6  

95% 
              

100.5  
     8.39  24/09/2019 

                      
1,352  

             
1,870  

   1,840  5.4% 

64 
Reichpietch 
straße 1 

Leipzig 
        

11  
              

1  
                   

625  
                                   

43.9  
                      

52.8  
100% 

                
58.5  

     7.69  02/10/2019 
                      

1,228  
             

1,980  
   3,168  3.0% 
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  מס' 
 

  שם הðכס 
  וכתובתו 

  עיר 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  'יח

  מסחר 
  

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  

שðתי ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  
  לחודש 
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו ההוגן  
של הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

(באלפי   2022
  ) אירו

שוויו  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  כ"ד ש

65 Pfaffen dorfer 
Straße 56 

Leipzig         
11  

             
-    

                   
874  

                                   
54.9  

                      
82.0  

100%                 
82.0  

     7.98  23/10/2019                       
1,867  

             
2,780  

   3,182  2.9% 

66 
Fuchshainestr. 
6 

Leipzig 
        

14  
             
-    

                   
880  

                                   
88.0  

                      
82.7  

93% 
                

91.4  
     8.82  02/10/2019 

                      
1,730  

             
2,850  

   3,238  3.2% 

67 
Ehrenstein 
str. 41-43 

Leipzig 
        

16  
             
-    

                
1,722  

                                  
103.7  

                    
127.9  

100% 
              

127.9  
     6.24  31/12/2019 

                      
3,501  

             
5,350  

   3,107  2.4% 

68 Möckernsh 
Straße 17 

Leipzig         
23  

              
1  

                
1,349  

                                   
83.4  

                    
120.0  

100%               
120.0  

     7.75  31/12/2019                       
2,404  

             
4,230  

   3,136  2.8% 

69 
Pestalozzi 
str. 38 

Leipzig 
          

7  
             
-    

                   
406  

                                   
32.7  

                      
42.1  

100% 
                

42.1  
     8.67  31/12/2019 

                        
781  

             
1,140  

   2,806  3.7% 

70 
(*)Karl-
Liebknecht-
Straße 73 

Leipzig 
          

8  
              

2  
                   

874  
                                   

49.6  
                      

71.5  
87% 

                
83.7  

     6.61  01/01/2020 
                      

2,046  
             

2,740  
   3,136  3.1% 

71 
Buchen 
straße 18a 

Dresden 
        

14  
             
-    

                   
732  

                                   
43.6  

                      
68.1  

100% 
                

69.3  
     7.87  11/11/2019 

                      
1,686  

             
2,350  

   3,209  3.0% 

72 Konkordienstr. 
21 

Dresden           
6  

             
-    

                   
327  

                                   
30.4  

                      
30.4  

100%                 
30.4  

     7.73  11/10/2019                         
669  

             
1,100  

   3,360  2.8% 

73 
Kieler Straße 
21 

Dresden 
          

6  
             
-    

                   
655  

                                   
46.1  

                      
53.8  

100% 
                

53.8  
     6.10  14/10/2019 

                      
1,340  

             
2,120  

   3,235  2.5% 

74 
Konigs 
brucke 
str. 52a 

Dresden 
          

9  
             
-    

                   
512  

                                   
44.8  

                      
56.9  

100% 
                

56.9  
     9.54  13/12/2019 

                      
1,209  

             
1,850  

   3,617  3.1% 

75 
Max-
LiebermanStr 
4 

Dresden 
          

6  
              

2  
                

1,402  
                                  

135.6  
                    

145.1  
100% 

              
145.1  

     8.10  01/01/2020 3,394 
             

4,490  
   3,203  3.2% 

76 
Kloster 
berger 
str. 17 

Magdeb
urg 

        
21  

             
-    

                
1,107  

                                   
55.4  

                      
89.5  

100% 
                

89.5  
     6.80  29/11/2019 

                      
1,352  

             
2,050  

   1,852  4.4% 

77 

Karl- 
Jungbluth-Str. 
39-45 Leipzig 

        
25  

             
-    

                
1,412  

                                   
98.8  

                    
110.9  

97% 
              

116.9  
     6.69  13/03/2020 

                      
3,114  

             
4,390  

   3,110  2.7% 

78 
Grossenhainer
str. 71 Dresden 

          
9  

              
1  

                   
560  

                                   
33.3  

                      
42.5  

90% 
                

54.6  
     7.54  14/02/2020 

                        
938  

             
1,690  

   3,017  3.2% 

79 
Trachenberger
str. 19 Dresden 

          
7  

              
4  

                   
632  

                                   
42.1  

                      
68.9  

100% 
                

73.7  
     9.44  31/03/2020 

                      
1,187  

             
2,050  

   3,244  3.6% 

80 
Sebnitzer 
Straße 6 Dresden 

        
13  

             
-    

                   
726  

                                   
63.8  

                      
71.2  100% 

                
71.2       8.17  31/01/2020 

                      
1,773  

             
2,400     3,306  3.0% 

81 

Ludwig-
Kugelkmann 
12 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
488  

                                   
38.7  

                      
38.0  

89% 
                

45.4  
     7.22  16/01/2020 

                      
1,057  

             
1,510  

   3,094  3.0% 

82 
Hans-Sachs-
Str. 29 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
587  

                                   
49.0  

                      
67.4  

100% 
                

67.4  
     9.31  31/03/2020 

                      
1,395  

             
2,020  

   3,444  3.3% 
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  עיר  שם הðכס וכתובתו   מס' 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  

שðתי ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
ðכון   תפוסה 
  31ליום 

דצמבר  
2022  

שכ"ד שðתי  
  ð31כון ליום  

בדצמבר,  
2022  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר

  לחודש
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו ההוגן  
של הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

  ) אירו

שווי  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  "ד שכ

83 
Karl Ferlemann 
Str. 28 Leipzig 

        
10  

             
-    

                   
687  

                                   
51.0  

                      
68.1  

100% 
                

68.7  
     8.19  03/04/2020 

                      
1,460  

             
1,990  

   2,897  3.5% 

84 
Kohlgartenstr. 
65 Leipzig 

        
20  

              
1  

                
1,323  

                                   
88.7  

                    
110.0  

94% 
              

120.1  
     7.54  22/05/2020 

                      
2,808  

             
4,080  

   3,084  2.9% 

85 Faradaystr. 21 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
609  

                                   
35.2  

                      
64.1  100% 

                
64.1       8.57  19/05/2020 

                      
1,134  

             
1,780     2,921  3.6% 

86 Eschenstr. 4 Dresden 
        

10  
             
-    

                   
632  

                                   
45.0  

                      
64.3  

100% 
                

64.3  
     8.56  22/04/2020 

                      
1,327  

             
2,120  

   3,353  3.0% 

87 Rehefelderstr. 92 Dresden 
        

10  
             
-    

                   
792  

                                   
60.5  

                      
73.0  

100% 
                

73.0  
     7.68  18/05/2020 

                      
1,819  

             
2,460  

   3,105  3.0% 

88 
Semmelweisstra
ße 2 Dresden 

        
15  

             
-    

                
1,046  

                                   
79.3  

                    
108.0  93% 

              
116.9       9.59  19/05/2020 

                      
2,092  

             
3,390     3,240  3.4% 

89 
Bautzner Straße 
65 Dresden 

          
8  

              
3  

                   
671  

                                   
55.9  

                      
65.5  

100% 
                

65.5  
     7.80  29/04/2020 

                      
1,809  

             
2,130  

   3,172  3.1% 

90 
Rückertstrasse 
16 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
581  

                                   
21.8  

                      
59.4  

100% 
                

59.4  
     8.51  03/04/2020 

                      
1,069  

             
1,880  

   3,233  3.2% 

91 
Pestitzer Straße 
12 Dresden 

          
9  

             
-    

                   
831  

                                   
50.1  

                      
81.9  100% 

                
81.9       8.71  05/06/2020 

                      
1,982  

             
2,780     3,345  2.9% 

92 Schachtstraße 16 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
688  

                                   
51.2  

                      
67.0  

100% 
                

67.0  
     8.17  31/08/2020 

                      
1,554  

             
2,110  

   3,069  3.2% 

93 
Kötzschauer 
Straße 10 Leipzig 

        
11  

             
-    

                   
822  

                                   
42.8  

                      
68.0  

100%                 
68.0  

     6.95  30/07/2020                       
1,385  

             
2,250  

   2,736  3.0% 

94 
Grassdorferstr. 
14 Leipzig 

          
9  

             
-    

                   
406  

                                   
20.7  

                      
28.8  74% 

                
42.8       8.08  30/07/2020 

                        
675  

             
1,220     3,004  3.5% 

95 
Hans Poeche 
Straße 12 Leipzig 

          
9  

             
-    

                   
485  

                                     
4.0  

                      
70.7  

100% 
                

70.7  
   11.53  08/07/2020 

                        
996  

             
1,760  

   3,625  4.0% 

96 Langestr. 27 Leipzig 
        

20  
              

2  
                

1,640  
                                  

116.4  
                    

142.1  
96%               

149.3  
     7.52  30/07/2020                       

3,819  
             

5,670  
   3,457  2.6% 

97 

Arthur-
Hoffmann-Str. 
58 Leipzig 

          
7  

              
6  

                
1,529  

                                   
77.0  

                    
101.0  100% 

              
129.5       6.77  31/08/2020 

                      
2,397  

             
2,890     1,890  4.5% 

98 
Zöllmener 
Straße 47 Dresden 

        
12  

             
-    

                   
670  

                                   
55.3  

                      
57.7  91% 

                
65.6       7.91  30/09/2020 

                      
1,535  

             
2,040     3,046  3.2% 

99 Sebnitzerstr. 25 Dresden 
        

18  
             
-    

                
1,079  

                                   
89.7  

                    
107.4  

100% 
              

107.4  
     8.25  31/08/2020 

                      
2,595  

             
3,540  

   3,281  3.0% 

100 Oskar Mai  9 Dresden 
        

15  
             
-    

                  
774  

                                   
59.1  

                      
69.8  

83%                 
88.6  

     8.79  30/09/2020                       
1,578  

             
2,480  

   3,204  3.6% 

101 
Robert Koch 
Strasse 9 Dresden 

        
11  

              
1  

                
1,676  

                                  
120.0  

                    
145.3  

100% 
              

145.3  
     7.36  30/09/2020 

                      
3,712  

             
4,530  

   2,702  3.2% 

102 
Schellheimer 
Platz 1 

Magdebu
rg 

        
41  

             
-    

                
2,339  

                                  
145.6  

                    
194.0  

95% 
              

207.5  
     7.40  31/08/2020 

                      
3,806  

             
4,470  

   1,911  4.6% 

103 
Möckernsche 
Straße 47 Leipzig 

          
9  

              
1  

                   
846  

                                   
53.4  

                      
64.8  

100%                 
64.8  

     6.19  09/11/2020                       
1,838  

             
2,370  

   2,802  2.7% 
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  עיר  שם הðכס וכתובתו   מס' 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 

ðכון ליום  
31  

דצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  

  ) אירו(באלפי 

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

  ) אירו

שווי  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

104 
Adolph-Menzel-
Str. 26-30 Leipzig 

        
24  

             
-    

                
1,216  

                                  
103.7  

                    
122.2  

100% 
              

122.2  
     8.73  30/10/2020 

                      
2,999  

             
4,010  

   3,297  3.0% 

105 Arndtstraße 62 Leipzig 
        

16  
             
-    

                   
908  

                                   
66.6  

                      
93.4  

88%               
111.6  

     9.77  16/11/2020                       
2,102  

             
3,010  

   3,314  3.7% 

106 Bochumer  24 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
747  

                                   
55.5  

                      
68.3  

100% 
                

68.3  
     7.78  19/11/2020 

                      
1,457  

             
1,990  

   2,666  3.4% 

107 Schirmerstr. 5 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
671  

                                   
45.7  

                      
64.3  

100%                 
64.3  

     7.73  24/11/2020                       
1,367  

             
1,930  

   2,876  3.3% 

108 Eilenburgerstr. 29 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
953  

                                   
60.9  

                      
71.7  

100% 
                

71.7  
     6.27  18/11/2020 

                      
1,831  

             
2,640  

   2,771  2.7% 

109 
Brockhausstraße 
59 Leipzig 

        
11  

             
-    

                   
992  

                                   
74.7  

                      
82.5  

100% 
                

82.5  
     7.04  24/11/2020 

                      
2,431  

             
3,070  

   3,095  2.7% 

110 Geraer Straße 23 Leipzig 
          

8  
             
-    

                   
502  

                                   
29.8  

                      
43.3  89% 

                
50.4       7.72  07/12/2020 

                      
1,016  

             
1,410     2,806  3.6% 

111 
Lockwitzer 
Straße 5 Dresden 

          
6  

             
-    

                   
467  

                                   
40.8  

                      
43.1  

100% 
                

43.1  
     7.85  16/11/2020 

                      
1,167  

             
1,410  

   3,019  3.1% 

112 Hebbelplatz 12 Dresden 
        

11  
             
-    

                   
676  

                                   
51.6  

                      
57.7  

100% 
                

57.7  
     7.12  16/11/2020 

                      
1,514  

             
2,040  

   3,018  2.8% 

113 Baluschek  1 Dresden 
        

16  
             
-    

                
1,163  

                                  
100.1  

                      
99.6  91% 

              
112.4       8.17  31/12/2020 

                      
2,901  

             
3,580     3,080  3.1% 

114 
Grossenhainerstr. 
131 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
739  

                                   
51.5  

                      
60.1  

100% 
                

60.1  
     8.26  03/12/2020 

                      
1,490  

             
2,310  

   3,126  2.6% 

115 Pohlandstraße 38 Dresden 
          

5  
             
-    

                   
376  

                                   
24.8  

                      
40.2  

100% 
                

40.2  
     8.68  24/11/2020 

                        
885  

             
1,270  

   3,381  3.2% 

116 Conertplatz 7 Dresden 
        

10  
             
-    

                   
638  

                                   
41.0  

                      
53.4  100% 

                
53.4       6.98  09/12/2020 

                      
1,410  

             
1,820     2,854  2.9% 

117 Hechtstraße 29 Dresden 
        

13  
              

1  
                   

842  
                                   

70.7  
                      

75.0  
87% 

                
89.7  

     8.82  30/11/2020 
                      

2,040  
             

2,680  
   3,182  3.3% 

118 Bunsenstraße 5 Dresden 
        

10  
             
-    

                   
571  

                                   
48.2  

                      
51.5  

100%                 
51.5  

     7.44  31/12/2020                       
1,439  

             
1,850  

   3,241  2.8% 

119 
Franz-Flemming-
Straße 86  Leipzig 

        
10  

             
-    

                   
558  

                                   
33.2  

                      
21.4  61% 

                
50.0       5.62  11/01/2021 

                      
1,023  

             
1,280     2,292  3.9% 

120 
Meusdorfer 
Straße 57 

Leipzig 
        

12  
              

1  
                   

815  
                                   

38.8  
                      

81.1  
100% 

                
81.1  

     8.59  01/02/2021 
                      

1,685  
             

2,620  
   3,216  3.1% 

121 Volksgartenstraße 
14 

Leipzig           
8  

             
-    

                   
526  

                                   
28.2  

                  
56.8  

100%                 
56.8  

     9.17  15/01/2021                       
1,057  

             
1,550  

   2,949  3.7% 

122 
Lindenthaler 
Straße 60 

Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
814  

                                   
52.1  

                      
64.5  

100% 
                

64.5  
     6.61  15/03/2021 

                      
3,214  

             
2,230  

   2,739  2.9% 

123 Pfeilstraße 10 Leipzig 
        

12  
             
-    

                   
707  

                                   
40.3  

                      
51.1  

100% 
                

51.1  
     6.09  11/03/2021 

                      
1,179  

             
1,650  

   2,333  3.1% 

124 Kielerstr. 4 Leipzig         
15  

              
3  

                
1,013  

                                   
65.8  

                      
70.6  

95%                 
75.8  

     6.59  26/02/2021                       
1,942  

             
2,330  

   2,299  3.3% 

125  Rabet 34 Leipzig 
        

11  
             
-    

                   
381  

                                   
29.6  

                      
40.1  

100% 
                

40.1  
     8.77  01/02/2021 

                        
838  

                
986  

   2,585  4.1% 
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  עיר  שם הðכס וכתובתו   מס' 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 

ðכון ליום  
31  

דצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  

  ) אירו(באלפי 

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

  ) אירו

שווי  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

126 Im Lumbsch 1 Leipzig 
          

5  
             
-    

                   
337  

                                   
24.1  

                      
25.2  

100% 
                

25.2  
     6.60  17/03/2021 

                        
792  

                
803  

   2,384  3.1% 

127 Lazarusstraße 38 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
609  

                                   
44.5  

                      
49.3  85% 

                
61.2       8.38  26/02/2021 

                      
1,285  

             
1,710     2,808  3.6% 

128 Conertplatz 4 Dresden 
          

9  
             
-    

                   
655  

                                   
59.5  

                      
60.6  

100% 
                

60.6  
     7.77  19/01/2021 

                      
1,735  

             
2,060  

   3,146  2.9% 

129 
Tharandter Straße 
56 Dresden 

        
12  

             
-    

                   
656  

                                   
51.7  

                      
56.0  89% 

                
64.9       8.24  31/03/2021 

                      
1,670  

             
2,040     3,108  3.2% 

130 Institutsgasse 5 Dresden 
        

22  
             
-    

                
1,005  

                                   
86.9  

                      
98.1  

91% 
              

111.8  
     9.89  15/01/2021 

                      
2,119  

             
3,310  

   3,293  3.4% 

131 Hühndorfer 
Straße 2 

Dresden         
17  

             
-    

                   
834  

                                   
67.8  

                      
72.7  

88%                 
87.4  

     8.19  

31/03/2021 
 

                      
4,608  

                         
                          

             
2,770  

   3,323  3.2% 

132 
Pfarrer-
Schneider-Straße 
2 

Dresden         
11  

             
-    

                   
592  

                                   
50.6  

                      
55.5  

100%                 
59.7  

     7.66               
1,840  

   3,110  3.2% 

133 
Waldheimer 
Straße 9 Dresden 

        
14  

             
-    

                   
497  

                                   
43.5  

                      
47.9  92% 

                
53.1       9.34  

             
1,670     3,362  3.2% 

134 
Weidentalstraße 
53 

Dresden 
          

6  
             
-    

                   
599  

                                   
47.5  

                      
53.3  

100% 
                

53.3  
     7.41  16/03/2021 

                      
1,534  

             
1,800  

   3,003  3.0% 

135 Jordanstr. 19 Dresden         
11  

             
-    

                   
627  

                                   
54.4  

                      
54.4  

100%                 
54.4  

     7.23  12/03/2021                       
1,720  

             
2,090  

   3,332  2.6% 

136 
Reicker Straße 
45-47 Dresden 

        
14  

             
-    

                   
856  

                                   
68.3  

                      
77.6  100% 

                
77.6       7.57  31/03/2021 

                      
2,159  

             
2,790     3,260  2.8% 

137 Mittelstraße 48 Magdeburg 
        

20  
             
-    

                
1,473  

                                  
111.7  

                    
128.4  

89% 
              

147.1  
     8.40  03/03/2021 

                      
2,899  

             
2,960  

   2,010  5.0% 

138 Angerstraße 27 Leipzig           
8  

             
-    

                   
452  

                                   
35.5  

                      
38.6  

89%                 
45.6  

     8.86  15/04/2021                       
1,058  

             
1,370  

   3,028  3.3% 

139 
Hahnemannstraße 
9, 11 

Leipzig 
        

20  
             
-    

                
1,042  

                                   
72.1  

                      
87.3  

100% 
                

87.3  
     7.21  30/04/2021 

                      
2,394  

             
2,910  

   2,793  3.0% 

140 
Knauthainer 
Straße 29 

Leipzig 
        

12  
             
-    

                   
860  

                                   
56.2  

                      
64.9  

100% 
                

64.9  
     6.11  30/04/2021 

                      
1,680  

             
2,140  

   2,489  3.0% 

141 Lauchstädter 
Straße 24 

Leipzig         
13  

             
-    

                   
716  

                                   
40.0  

                      
62.2  

100%                 
62.2  

     7.38  09/06/2021                       
1,643  

             
2,270  

   3,169  2.7% 

142 Grenzstraße 10 Leipzig 
          

7  
             
-    

                   
457  

                                   
31.1  

                      
48.1  

100% 
                

48.4  
     8.52  30/04/2021 

                        
837  

             
1,420  

   3,109  3.4% 

143 Industriestraße 99 Leipzig 
        

10  
             
-    

            
608  

                                   
36.1  

                      
46.7  

100% 
                

46.7  
     6.62  30/06/2021 

                      
1,381  

             
1,980  

   3,259  2.4% 

144 Obere Nordstraße 
28 

Leipzig           
8  

             
-    

                   
521  

                                   
28.7  

                      
21.9  

55%                 
50.0  

     6.36  11/06/2021                       
1,096  

             
1,330  

   2,554  3.8% 

145 
Volksgartenstraße 
12 

Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
615  

                                   
38.8  

                      
41.9  

92% 
                

48.2  
     6.35  31/05/2021 

                      
1,061  

             
1,510  

   2,457  3.2% 

146 
Dölitzer Str. 31, 
31a, 33 & 35 

Leipzig 
        

32  
              

4  
                

2,694  
                                  

163.7  
                    

174.7  
97% 

              
184.4  

     5.97  31/05/2021 
                      

6,017  
             

6,170  
   2,290  3.0% 

147  Fritz Schulze 5-9 Dresden 
        

36  
             
-    

                
2,638  

                                  
205.4  

                    
205.2  96% 

              
219.9       7.06  06/05/2021 

                      
6,044  

             
7,790     2,953  2.8% 
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מס 
  עיר  שם הðכס וכתובתו   ' 

מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 

ðכון ליום  
31  

דצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
  (אירו) 

  מועד הרכישה 
  עלות  

  הרכישה  
  ) אירו(באלפי 

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
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2022  
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שווי  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

148 
Klopstockstraße 
26 Dresden 

          
8  

             
-    

                   
503  

                                   
40.8  

                      
45.1  

100% 
                

45.1  
     7.81  15/04/2021 

                      
1,259  

             
1,590  

   3,158  2.8% 

149 
Reicker Straße 10 Dresden 

          
6  

             
-    

                   
460  

                                   
36.8  

                      
42.5  

100%                 
42.5  

     7.54  30/06/2021                       
1,355  

             
1,570  

   3,414  2.7% 

150 
Burgkstr. 41 Dresden 

        
13  

             
-    

                   
807  

                                   
69.1  

                      
73.8  

100% 
                

73.8  
     7.63  10/05/2021 

                      
2,005  

             
2,500  

   3,098  3.0% 

151 Eisenbergerstr. 2 Dresden 
          

8  
             
-    

                   
395  

                                   
28.1  

                      
29.7  89% 

                
35.7       7.42  10/05/2021 

                        
900  

             
1,270     3,218  2.8% 

152 
Waldheimer 
Straße 27 Dresden 

        
12  

             
-    

                   
774  

                                   
65.0  

                      
67.4  

90% 
                

77.2  
     8.17  03/06/2021 

                      
1,970  

             
2,460  

   3,178  3.1% 

153 Papiermühlstraße 
40  Leipzig 

        
12  

             
-    

                   
558  

                                   
28.3  

                      
52.2  

100%                 
52.2  

     8.07  15/09/2021                       
1,113  

             
1,700  

   3,049  3.1% 

154 

Engelsdorferstr. 
365,367,369  & An 
der Grundschule 
2,4 

Leipzig 
        

39  
              

3  
                

2,561  
                                  

152.1  
                    

209.5  
100% 

              
213.4  

     6.88  30/07/2021 
                      

5,230  
             

6,790  
   2,652  3.1% 

155 
Friedrich-Bosse-
Straße 77 

Leipzig 
        

11  
             
-    

                   
447  

                                   
25.2  

                      
30.9  

91% 
                

36.5  
     6.55  31/08/2021 

                        
876  

             
1,230  

   2,750  3.0% 

156 Calvisiusstraße 17 Leipzig 
          

8  
             
-    

                   
626  

                                   
36.3  

                      
45.0  100% 

                
46.5       6.00  30/09/2021 

                      
1,241  

             
1,670     2,668  2.8% 

157 
Zur Lindenhoehe 
24-26 

Leipzig 
        

15  
             
-    

                   
948  

                                   
67.7  

                      
79.0  

94% 
                

89.1  
     7.18  15/09/2021 

                      
2,089  

             
2,620  

   2,763  3.4% 

158 Löbauer Straße 2  Dresden 
          

8  
             
-    

                   
616  

                                   
59.2  

                      
62.5  

100% 
                

62.5  
     8.44  13/08/2021 

                      
1,911  

             
2,250  

   3,652  2.8% 

159 Sebnitzerstr. 49 Dresden 
        

23  
             
-    

                
1,442  

                                  
103.2  

                    
113.6  97% 

              
120.6       7.29  17/08/2021 

                      
4,134  

             
5,070     3,517  2.4% 

160 Jordanstr. 24 Dresden 
          

7  
             
-    

                   
394  

                                   
25.4  

                      
28.2  

100% 
                

28.2  
     6.07  30/07/2021 

                        
908  

             
1,320  

   3,349  2.1% 

161 Bonhoeffer Platz 
5 

Dresden           
9  

             
-    

                   
724  

                                   
59.6  

                      
53.4  

88%                 
63.9  

     7.50  31/08/2021                       
1,911  

             
2,330  

   3,216  2.7% 

162 
Trachauer Straße 
7 Dresden 

          
6  

             
-    

                   
443  

                                   
33.4  

                      
34.9  100% 

                
34.9       6.37  09/07/2021 

                      
1,110  

             
1,420     3,207  2.5% 

163 Rehefelder 94 Dresden 
        

10  
             
-    

                   
658  

                                   
50.3  

                      
54.1  

90% 
                

63.1  
     7.80  16/07/2021 

                      
1,626  

             
2,200  

   3,345  2.9% 

164 Winterstr. 11 Dresden         
10  

             
-    

                   
572  

                                   
43.9  

                      
44.3  

100%                 
44.3  

     6.80  16/07/2021                       
1,420  

             
1,770  

   3,095  2.5% 

165 Karlsruherstr. 104 Dresden 
          

5  
             
-    

                   
324  

                                   
24.2  

                      
35.9  

100% 
                

35.9  
     9.24  16/07/2021 

                      
1,057  

                
950  

   2,935  3.8% 

166 Karlsruherstr. 133 Dresden 
          

6  
             
-    

                   
442  

                                   
33.3  

                      
41.1  

100% 
                

42.2  
     7.36  16/07/2021 

                      
1,067  

             
1,250  

   2,827  3.4% 

167 Nätherstraße 4 Dresden         
10  

              
1  

                   
741  

                                   
61.7  

                      
62.5  

100%                 
62.5  

     7.20  
02/08/2021 

 
                                            

3,880  

             
2,160  

   2,916  2.9% 

168 
Trachenbergerstr. 
61 

Dresden 
        

10  
             
-    

                   
654  

                                   
62.9  

                      
64.7  

100% 
                

64.7  
     8.60  

             
2,180  

   3,335  3.0% 



  

 16-א
 

  עיר  שם הðכס וכתובתו   מס' 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

מסח 
    ר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי בעת  
הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר 
 ,2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחי 
ם  

  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

דצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר

  לחודש
  (אירו) 

  מועד הרכישה 
  עלות  

  הרכישה  
  ) אירו(באלפי 

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

  ) אירו

שווי  
הוגן   
למ"ר  
ליום  

31  
בדצמ 
בר  
2022  
(באיר 

  ו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

169 Karl-Schmidt-Str. 
22 

Magde
burg 

        
14  

              
1  

                   
951  

                                   
57.8  

                      
63.6  

89%                 
78.7  

     7.04  13/07/2021                       
1,390  

             
1,770  

   
1,860  

4.4% 

170 
Schopenhauerstra
ße 24 

Magde
burg 

          
8  

             
-    

                   
652  

                                   
47.3  

                      
44.6  74% 

                
63.2       7.71  20/07/2021 

                      
1,074  

             
1,370  

   
2,103  4.6% 

171 Dölitzer Str. 39 Leipzig           
7  

             
-    

                   
543  

                                   
37.8  

                      
44.9  

100%                 
44.9  

     7.04  29/10/2021                       
1,392  

             
1,500  

   
2,763  

3.0% 

172 Weiße Straße 15  Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
623  

                                   
38.8  

                      
54.8  

100% 
                

55.3  
     6.85  15/11/2021 

                      
1,458  

             
1,730  

   
2,777  

3.2% 

173 Breite Straße 6 Leipzig           
8  

              
1  

                   
549  

                                   
49.2  

                      
35.3  

88%                 
44.2  

     6.89  30/11/2021                       
1,017  

             
1,440  

   
2,623  

3.1% 

174 Grassdorferstr. 12 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
469  

                                   
36.0  

                      
36.8  100% 

                
36.8       6.74  01/11/2021 

                      
1,162  

             
1,220  

   
2,599  3.0% 

175 Schillerplatz 9 Leipzig 
          

8  
             
-    

                   
520  

                                   
34.7  

                      
44.8  

100% 
                

44.8  
     7.18  30/11/2021 

                      
1,012  

             
1,330  

   
2,559  

3.4% 

176 Geißlerstraße 16 Leipzig           
7  

             
-    

                   
649  

                                   
37.1  

                      
53.9  

100%                 
53.9  

     7.26  30/12/2021                       
1,492  

             
1,650  

   
2,544  

3.3% 

177 Radiusstraße 9 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
643  

                                   
46.6  

                      
57.9  

100% 
                

57.9  
     7.94  15/11/2021 

                      
1,514  

             
1,730  

   
2,689  

3.3% 

178 
Papiermühlstraße 
27 

Leipzig 
        

12  
             
-    

                   
692  

                                   
51.9  

                      
50.4  

91% 
                

59.6  
     7.16  31/12/2021 

                      
1,690  

             
2,060  

   
2,977  

2.9% 

179 Frankenbergstraße 
24 

Dresde
n 

        
14  

             
-    

                   
990  

                                   
84.8  

                      
98.7  

100%                 
98.7  

     8.07  19/10/2021                       
2,777  

             
3,180  

   
3,212  

3.1% 

180 Zwickauerstr. 117 
Dresde

n 
          

6  
             
-    

                   
552  

                                   
50.0  

                      
52.0  

94% 
                

56.8  
     7.95  04/10/2021 

                        
127  

             
1,830  

   
3,318  

3.1% 

181 Zwickauerstr. 148 
Dresde

n 
          

8  
             
-    

                   
668  

                                   
54.7  

                      
48.8  

89% 
                

58.3  
     7.30  04/10/2021 

                      
3,210  

             
1,960  

   
2,933  

3.0% 

182 Oehmestraße 12a Dresde
n 

          
5  

              
1  

                   
348  

                                   
29.8  

                      
30.0  

81%                 
37.0  

     8.54  15/10/2021                         
978  

             
1,190  

   
3,419  

3.1% 

183 
Lohrmannstraße 
32, 34, 36, 38 

Dresde
n 

        
28  

             
-    

                
1,637  

                                  
139.7  

                    
142.2  

100% 
              

145.6  
     7.12  30/12/2021 

                      
3,793  

             
4,780  

   
2,919  

3.0% 

184 
Schönebecker Str. 
3 

Magde
burg 

          
5  

              
3  

                   
660  

                                   
48.8  

                      
40.2  

79% 
                

53.1  
     6.97  28/10/2021 

                      
1,116  

             
1,290  

   
1,954  

4.1% 

185 
Bleckenburgstraße 
29 / Elbstraße 1 

Magde
burg 

        
17  

              
3  

                
1,820  

                                  
113.1  

                    
126.2  100% 

              
130.0       6.14  30/11/2021 

                      
3,284  

             
3,510  

   
1,928  3.7% 

186 Rabet 8-10 Leipzig 
        

16  
             
-    

               
957  

                                   
67.3  

                      
73.6  

100% 
               

73.6  
     6.47  31/1/22 2,410 

             
2,530  

   
2,644  

2.9% 

187 Schlesierstr. 47 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
483  

                                   
41.4  

                      
49.9  

91% 
                

56.1  
     9.66  14/1/22 1,232 

             
1,500  

   
3,106  

3.7% 

188 Queckstraße 13 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
570  

                                   
40.1  

                      
48.7  100% 

                
51.1       7.26  28/2/22 1,417 

             
1,670  

   
2,928  3.1% 

189 Wielandstr. 12 Leipzig 
        

16  
             
-    

                   
932  

                                   
64.7  

                      
60.7  

94% 
                

67.7  
     6.31  31/3/22 2,349 

             
2,410  

   
2,587  

2.8% 

190 Angerstraße 6  Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
592  

                                   
35.1  

                      
50.0  

100% 
                

50.0  
     7.10  31/3/22 1,488 

             
1,640  

   
2,770  

3.0% 

191 Voigtstraße 4+6 Leipzig 
        

17  
             
-    

                   
896  

                                   
53.7  

                      
65.2  100% 

                
65.2       6.05  28/2/22 1,969 

             
2,280  

   
2,546  2.9% 



  

 17-א
 

וכתובתו שם הðכס  מס'   עיר  
מס'  
 יח"ד

  מס'  
  ' יח

מסח 
 ר 
 

 שטח  
 במ"ר 

שכ"ד  
שðתי בעת  
הרכישה  
(באלפי  

 אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר 
 ,2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחי 
ם  

 שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

דצמבר  
2022 

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
 שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
 (אירו) 

 מועד הרכישה 
 עלות  

 הרכישה  
) אירו(באלפי   

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

) אירו  

שווי  
הוגן   
למ"ר  
ליום  

31  
בדצמ 
בר  
2022  
(באיר 

 ו)

  שיעור 
תשואת  

 שכ"ד 

192 Körnerstr. 46 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
683  

                                   
44.2  

                      
49.0  

100% 
                

49.0  
     6.05  14/1/22 1,905 

             
2,280  

   
3,339  

2.1% 

193 
Zwenkauer Straße 
19 

Leipzig 
        

11  
             
-    

                   
632  

                                   
46.3  

                      
54.8  

100% 
                

54.8  
     7.34  25/3/22 1,733 

             
1,660  

   
2,628  

3.3% 

194 Coppistraße 49 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
945  

                                   
76.1  

                      
99.6  100% 

                
99.6       9.11  28/2/22 2,788 

             
3,240  

   
3,429  3.1% 

195 Blumenstr. 13 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
821  

                                   
64.1  

                      
66.4  

100% 
                

66.4  
     6.30  31/1/22 2,523 

             
2,670  

   
3,250  

2.5% 

196 Bornaischestr. 219 Leipzig 
          

9  
              

2  
                   

926  
                                   

66.1  
                      

72.8  
100% 

                
72.8  

     6.52  15/3/22 2,139 
             

2,070  
   

2,235  
3.5% 

197 Mariannenstr. 20 Leipzig 
          

4  
             
-    

                   
446  

                                   
16.0  

                      
31.4  100% 

                
31.4       5.87  15/2/22 1,147 

             
1,250  

   
2,803  2.5% 

198 
Michael-
Kazmierczak-Str. 
12 

Leipzig 
        

20  
             
-    

                
1,390  

                                  
117.0  

                    
129.0  

100% 
              

129.0  
     7.89  15/2/22 3,738 

             
4,650  

   
3,346  

2.8% 

199 
Josephinenstraße 
39 

Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
646  

                                   
46.6  

                      
47.8  

100% 
                

47.8  
     6.16  31/3/22 1,660 

             
1,660  

   
2,570  

2.9% 

200 Berggartenstr. 4 Leipzig 
        

10  
             
-    

                
1,257  

                                   
95.6  

                    
102.7  

100% 
              

102.7  
     6.21  15/2/22 3,919 

             
4,020  

   
3,199  

2.6% 

201 Krokerstr. 5 Leipzig 
        

15  
             
-    

                
1,456  

                                  
101.8  

                    
104.1  87% 

              
131.4       6.89  15/2/22 4,248 

             
4,850  

   
3,331  2.7% 

202 Menckestr. 14 Leipzig 
        

11  
             
-    

                
1,459  

                                  
102.5  

                    
111.8  

100% 
              

111.8  
     6.44  15/2/22 4,122 

             
4,550  

   
3,118  

2.5% 

203 Breslauerstr. 15 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
624  

                                   
47.5  

                      
52.1  

100% 
                

52.1  
     7.10  28/2/22 1,592 

             
1,860  

   
2,981  

2.8% 

204 Gretschelstraße 6 Leipzig 
          

8  
             
-    

                   
737  

                                   
44.8  

                      
30.9  67% 

                
61.1       5.46  31/3/22 1,538 

             
1,760  

   
2,389  3.5% 

205 Mariannenstr. 83 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
668  

                                   
49.2  

                      
46.8  

91% 
                

54.7  
     6.45  15/3/22 1,640 

             
1,750  

   
2,621  

3.1% 

206 Weidemannstr 2 Leipzig         
10  

             
-    

                   
753  

                                   
42.9  

                      
42.9  

100%                 
42.9  

     5.19  31/3/22 1,789              
1,660  

   
2,204  

2.6% 

207 Osterbergstr. 23 
Dresde

n 
          

8  
             
-    

                   
491  

                                   
36.7  

                      
37.8  100% 

                
37.8       6.85  28/2/22 1,336 

             
1,560  

   
3,177  2.4% 

208 Conertplatz 5 
Dresde

n 
        

11  
             
-    

                   
720  

                                   
52.8  

                      
53.3  

100% 
                

53.3  
     6.40  28/2/22 2,019 

             
2,190  

   
3,042  

2.4% 

209 Eisenbergerstr. 15 Dresde
n 

        
19  

             
-    

                
1,348  

                                   
92.2  

                    
111.9  

83%               
143.1  

     8.35  15/3/22 2,863              
4,440  

   
3,294  

3.2% 

210 Rehefelderstr. 3 
Dresde

n 
          

9  
             
-    

                   
498  

                                   
42.3  

                      
42.8  

100% 
                

42.8  
     7.31  15/3/22 1,532 

             
1,670  

   
3,354  

2.6% 

211 Gartenstr. 35 
Magde

burg 
        

22  
              

1  
                

1,956  
                                  

139.3  
                    

149.3  
100% 

              
149.3  

     6.38  28/2/22 3,738 
             

4,080  
   

2,086  
3.7% 

212 Zwenkauer Straße 
17 

Leipzig         
11  

             
-    

                   
628  

                                   
41.9  

                      
49.0  

100%                 
49.0  

     6.71  15/4/22 1,726              
1,550  

   
2,470  

3.2% 

213 Hirzelstraße 31 Leipzig 
        

11  
             
-    

                   
601  

                                   
33.5  

                      
42.0  

100% 
                

42.0  
     6.15  30/6/22 1,234 

             
1,530  

   
2,544  

2.7% 

214 Nonnenstraße 50a Leipzig 
        

19  
             
-    

                   
911  

                                   
95.6  

                      
98.3  

100% 
                

98.3  
     8.57  15/5/22 2,891 

             
3,270  

   
3,591  

3.0% 



  

 18-א
 

בתו שם הðכס וכתו  מס'   עיר  
מס'  
 יח"ד

  מס'  
  ' יח

מסח 
 ר 
 

 שטח  
 במ"ר 

שכ"ד  
שðתי בעת  
הרכישה  
(באלפי  

 אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר 
 ,2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחי 
ם  

 שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

דצמבר  
2022 

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
 שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
 (אירו) 

 מועד הרכישה 
 עלות  

 הרכישה  
) אירו(באלפי   

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

) אירו  

שווי  
הוגן   
למ"ר  
ליום  

31  
בדצמ 
בר  
2022  
(באיר 

 ו)

  שיעור 
תשואת  

 שכ"ד 

215 Arnoldstraße 25 Leipzig 
          

7  
             
-    

                   
494  

                                   
33.4  

                      
33.4  

100% 
                

33.4  
     5.76  15/4/22 1,204 

             
1,280  

   
2,592  

2.6% 

216 
Bautzmannstr. 14-
16 

Leipzig 
        

18  
              

1  
                

1,071  
                                   

67.9  
                      

67.4  
100% 

                
68.1  

     5.30  29/4/22 2,683 
             

2,360  
   

2,203  
2.9% 

217 Perthesstr. 16 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
821  

                                   
45.1  

                      
45.1  92% 

                
53.7       5.04  15/6/22 1,916 

             
2,000  

   
2,435  2.7% 

218 

Am Bauernteich 
21, Döllingstr. 4-8, 
Am Röschenhof 
14 

Leipzig         
31  

             
-    

                
1,910  

                                  
146.4  

                    
153.2  

100%               
153.2  

     6.82  15/5/22 5,110              
4,790  

   
2,508  

3.2% 

219 Perthesstr. 8 Leipzig         
11  

             
-    

                   
844  

                                   
65.4  

                      
65.4  

100%                 
65.4  

     6.48  15/6/22 2,299              
2,250  

   
2,665  

2.9% 

220 Hubertusstraße 68 
Dresde

n 
          

8  
             
-    

                   
548  

                                   
52.5  

                      
52.5  

100% 
                

53.7  
     7.69  31/5/22 1,721 

             
1,880  

   
3,430  

2.9% 

221 Winterbergstr. 101 
Dresde

n 
          

8  
             
-    

                   
675  

                                   
52.1  

                      
55.5  

85% 
                

67.9  
     8.04  14/4/22 1,900 

             
2,060  

   
3,052  

3.3% 

222 Südstr. 12 Magde
burg 

          
6  

             
-    

                   
473  

                                   
23.2  

                      
39.7  

87%                 
47.8  

     8.81  31/5/22 1,007                 
950  

   
2,008  

5.0% 

223 
Niederkirchnerstra
ße 1C  

Leipzig 
        

18  
             
-    

                
1,059  

                                   
85.8  

                      
91.8  

100% 
                

91.8  
     7.62  29/7/22 3,008 

             
3,190  

   
3,012  

2.9% 

224 Döllingstraße 28 Leipzig 
        

16  
             
-    

                   
770  

                                   
59.6  

                      
60.1  

95% 
                

65.4  
     7.36  15/8/22 1,860 

             
2,010  

   
2,610  

3.3% 

225 Hebelstraße 18 Leipzig 
        

12  
             
-    

                   
699  

                                   
53.2  

                      
55.5  100% 

                
55.5       6.89  5/7/22 1,855 

             
1,980  

   
2,831  2.8% 

226 Leostraße 5 Leipzig 
          

8  
             
-    

                   
437  

                                   
27.0  

                      
23.3  

73% 
                

38.8  
     7.39  3/8/22 989 

             
1,160  

   
2,654  

3.3% 

227 Lilienstr. 16 Leipzig 
        

11  
             
-    

                   
930  

                                   
41.3  

                      
35.1  

66% 
                

77.8  
     4.98  15/9/22 2,450 

             
2,220  

   
2,387  

3.5% 

228 Wörlitzer Straße 1 Leipzig 
        

14  
             
-    

                
1,055  

                                   
65.2  

                      
60.4  92% 

                
71.4       5.31  15/9/22 2,569 

             
2,960  

   
2,805  2.4% 

229 Pognerstr. 2 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
689  

                                   
52.0  

                      
51.9  

100% 
                

51.9  
     6.29  30/9/22 

3,215 
  

             
1,600  

   
2,324  

3.2% 

230 Pognerstr. 12 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
724  

                                   
56.6  

                      
54.8  

90% 
                

67.3  
     6.92  30/9/22 

             
1,830  

   
2,526  

3.7% 

231 Herrnhuterstr. 3 Leipzig 
        

16  
             
-    

                   
666  

                                   
60.3  

                      
63.4  100% 

                
63.4       8.03  30/9/22 1,671 

             
1,800  

   
2,702  3.5% 

232 Klopstockstr. 4 Leipzig 
        

12  
             
-    

                   
672  

                                   
60.6  

                      
57.6  

94% 
                

63.7  
     7.86  30/9/22 1,723 

             
1,750  

   
2,606  

3.6% 

233 Kasselerstr. 36 Leipzig         
17  

              
1  

                
1,179  

                                   
72.5  

                      
85.7  

100%                 
85.7  

     6.41  30/9/22 2,799              
3,070  

   
2,603  

2.8% 

234 Rolf-Axen-Str. 23 Leipzig 
          

8  
             
-    

                   
545  

                                   
32.7  

                      
32.7  100% 

                
32.7       5.12  30/9/22 1,103 

             
1,240  

   
2,277  2.6% 

235 
An der Flutrinne 
19 

Dresde
n 

        
23  

             
-    

                
2,031  

                                  
172.5  

                    
167.0  

97% 
              

175.1  
     6.88  29/7/22 4,887 

             
6,430  

   
3,166  

2.7% 

236 Hartigstraße 14 Dresde
n 

        
11  

             
-    

                   
796  

                                   
64.8  

                      
66.8  

95%                 
72.5  

     7.65  15/7/22 2,243              
2,520  

   
3,166  

2.9% 

237 
Wahnsdorfer 
Straße 19 

Dresde
n 

          
7  

             
-    

                   
712  

                                   
53.1  

                      
53.1  

89% 
                

63.1  
     7.00  15/7/22 1,933 

             
2,170  

   
3,050  

2.9% 



  

 19-א
 

  

בתו שם הðכס וכתו  מס'   עיר  
מס'  
 יח"ד

  מס'  
  ' יח

מסח 
 ר 
 

 שטח  
 במ"ר 

שכ"ד  
שðתי בעת  
הרכישה  
(באלפי  

 אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר 
 ,2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחי 
ם  

 שðתיים

שיעור  
  תפוסה 
ðכון  
  31ליום 

דצמבר  
2022 

שכ"ד  
שðתי ðכון  

  31ליום 
בדצמבר,  

2022  
בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
 שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
 (אירו) 

 מועד הרכישה 
 עלות  

 הרכישה  
) אירו(באלפי   

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

) אירו  

שווי  
הוגן   
למ"ר  
ליום  

31  
בדצמ 
בר  
2022  
(באיר 

 ו)

  שיעור 
תשואת  

 שכ"ד 

238 
Wilhelm-Franz-
Straße 6 

Dresde
n 

        
17  

             
-    

                   
951  

                                   
81.9  

                      
80.5  

88% 
                

94.6  
     8.21  31/8/22 2,660 

             
2,790  

   
2,933  

3.4% 

239 Malterstraße 23 
Dresde

n 
          

9  
             
-    

                   
606  

                                   
44.0  

                      
44.1  

100% 
                

44.1  
     6.04  31/8/22 1,513 

             
1,650  

   
2,722  

2.7% 

240 Sebnitzerstr. 18 
Dresde

n 
        

14  
             
-    

                   
761  

                                   
64.9  

                      
61.3  85% 

                
76.5       8.38  29/7/22 2,232 

             
2,450  

   
3,218  3.1% 

241 Thiemstraße 1 
Magde

burg 
        

15  
              

2  
                

1,142  
                                   

77.7  
                      

82.2  
96% 

                
90.6  

     6.25  31/8/22 2,058 
             

1,930  
   

1,689  
4.7% 

242 Hospitalstraße 14 
Magde

burg 
        

15  
             
-    

                
1,131  

                                   
82.1  

                      
82.7  

83% 
              

101.6  
     7.52  31/8/22 2,345 

             
1,970  

   
1,743  

5.2% 

243 Auerbachstraße 2a Leipzig 
          

6  
             
-    

                   
346  

                                   
25.6  

                      
25.6  100% 

                
25.6       7.34  9/11/22 956 

                
940  

   
2,715  2.7% 

244 Gutsparkstraße 24 Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
524  

                                   
34.7  

                      
34.7  

100% 
                

34.7  
     6.03  17/10/22 1,156 

             
1,250  

   
2,385  

2.8% 

245 
Breslauer Straße 
62a 

Leipzig 
          

9  
             
-    

                   
646  

                                   
34.6  

                      
34.3  

78% 
                

52.4  
     5.69  5/12/22 

3,656 
  

             
1,530  

   
2,368  

3.4% 

246 
Kommandant-
Prendel-Allee 100 Leipzig 

          
8  

             
-    

                   
837  

                                   
50.9  

                      
50.9  87% 

                
63.8       5.82  5/12/22 

             
2,010  

   
2,402  3.2% 

247 Taubestraße 35 Leipzig 
          

6  
             
-    

                   
616  

                                   
46.0  

                      
46.0  

100% 
                

46.0  
     6.31  15/11/22 1,457 

             
1,440  

   
2,337  

3.2% 

248 Reichpietschstraße 
65 

Leipzig         
10  

             
-    

                   
626  

                                   
39.4  

                      
39.4  

100%                 
39.4  

     5.69  14/10/22 1,455              
1,420  

   
2,269  

2.8% 

249 
Lützner Straße 
16B Leipzig 

        
11  

             
-    

                   
960  

                                      
-    

                         
-    0% 

              
126.8          -    31/12/22 2,299 

           
2,299  

   
2,394  5.5% 

250 
Untere 
Eichstadtstr. 13 

Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
616  

                                   
34.8  

                      
31.6  

81% 
                

46.8  
     6.46  15/11/22 1,182 

             
1,500  

   
2,433  

3.1% 

251 Peilickestraße 2 Leipzig           
9  

             
-    

                   
614  

                                   
57.7  

                      
57.7  

100%                 
57.7  

     6.92  28/10/22 1,266              
1,540  

   
2,510  

3.7% 

252 
Kesselsdorfer 
Straße 33  

Dresde
n 

        
13  

              
1  

                
1,076  

                                   
81.7  

                      
81.7  

100% 
                

81.7  
     5.91  7/12/22 2,454 

           
2,750  

   
2,555  

3.0% 

   סה"כ   
   

3,229  
             

92  
             

220,173  
                                

15,309  
                  

18,717  96% 
             

20,135  7.50   476,666 
          

625,112  
   

2,839  3.2% 
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  2023 בפברואר  15ליום  .20231.1 שמיום בתקופה עברה בהם והבעלות  הושלמה שרכישתם ðכסים -  להשכרה  המגורים תיק

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
  . שווי הוגן, לפי כללי החשבוðאות, ðלקח לפי מחיר הרכישה ללא עלויות ðלוות 1

  עיר  שם הðכס וכתובתו   מס' 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 

ðכון ליום  
31  

לדצמבר  
2022  

שכ"ד  
שðתי 
ðכון  
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
  (אירו) 

מועד  
  הרכישה 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

  1) אירו

שווי  
הוגן   
למ"ר  

  31ליום 
בדצמבר  

2022  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

1 
Papiermühlstr. 
24b 

Leipzig         10  
             
-    

                   
656  

                                   
41.2  

                      
41.2  

100% 
                

41.2  
     5.24  15/2/23 1,453 

             
1,456  

   2,221  2.8% 

2 Natonekstraße 21 Leipzig         11                
2  

               
906  

                                   
77.4  

                      
77.4  

100%                 
77.4  

     6.51   31/123 2,426              
2,425  

   2,677  3.2% 

3 Grillparzerstr. 52 Dresden           9  
             
-    

                   
654  

                                   
45.5  

                      
45.5  

89% 
                

51.2  
     6.12   13/2/23 1,447 

             
1,447  

   2,212  3.5% 

   סה"כ   
        30  

              
2  

                
2,215  

                                    
164  

                       
164  97% 

                 
170  6.02   5,327 

             
5,327     2,405  3.1% 
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   20231 בפברואר 15 ליוםðוטריוðי   רכישה חוזה  תחת ðכסים -  להשכרה  המגורים תיק

 

 
  .  2023 בפברואר   15 ליום ðכון אולם התשלום בגין הðכס והעברת החזקה בו טרם הושלמו   הדוחבתקופת  מובגיðם ðחתהðוטריוðיים הרכישה   יðכסים שחוז  1
  . לפי מחיר הרכישה ללא עלויות ðלוות היðוהשווי ההוגן, לפי כללי החשבוðאות,   2

  עיר  שם הðכס וכתובתו   מס' 
מס'  
  יח"ד

  מס'  
  ' יח

    מסחר 

  שטח  
  במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 

  ðכון 
  16ליום 

  לפברואר
2023  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
  תפוסה 

  ðכון 
  16ליום 

  לפברואר
2023  

שכ"ד  
שðתי 

  ðכון 
  16ליום 

   לפברואר
2023  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר
  לחודש
  (אירו) 

  עלות  
  הרכישה  
(באלפי  

  ) אירו

שוויו  
ההוגן של  

  הðכס 
  16ליום 

  לפברואר
2023  

(באלפי  
  2) אירו

שווי הוגן   
  למ"ר  

  16ליום 
  לפברואר

2023  
  (באירו)

  שיעור 
תשואת  

  שכ"ד 

1 Kochstraße 110 Leipzig 
        

16  
             
-    

                
1,078  

                                   
71.8  

                      
71.8  

94% 
                

76.1  
     5.88  

                
2,295  

                      
2,295  

             
2,129  

3.3% 

2 Mendelssohn Str. 14 Leipzig 
        

12  
             
-    

                   
784  

                                   
65.1  

                      
65.1  

100% 
                

65.1  
     6.92  

                
2,008  

                      
2,008  

             
2,562  

3.2% 

3 Ehrenstein Str. 47 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
987  

                                   
75.3  

                      
75.3  100% 

                
75.3       6.36  

                
2,389  

                      
2,389  

             
2,419  3.2% 

4 Mariannenstraße 101 Leipzig 
        

13  
              

2  
                

1,201  
                                   

81.5  
                      

81.5  
100% 

                
81.5  

     5.44  
                

2,281  
                      

2,281  
             

1,900  
3.6% 

5 
Kurt-Eisner-Straße 
5, 5a 

Leipzig 
        

20  
             
-    

                
1,894  

                                  
154.6  

                    
154.6  

100% 
              

163.6  
     7.20  

                
4,541  

                      
4,541  

             
2,397  

3.6% 

6 Bothestraße 7 Leipzig 
        

17  
              

4  
                

1,541  
                                   

90.9  
                      

90.9  93% 
                

98.0       5.47  
                

3,047  
                      

3,047  
             

1,978  3.2% 

7 
Untere Eichstadtstr. 
44 

Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
585  

                                   
44.4  

                      
44.4  

100% 
                

44.4  
     6.32  

                
1,500  

                      
1,500  

             
2,564  

3.0% 

8 Dietzgenstr. 7 Leipzig 
          

9  
              

1  
                   

670  
                                   

52.1  
                      

52.1  
91% 

                
52.1  

     6.51  
                

1,324  
                      

1,324  
             

1,978  
3.9% 

9 Cöthner Straße 7 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
652  

                                   
59.2  

                      
59.2  100% 

                
59.2       7.50                  

3,825  
 

                      
3,825  

             
3,237  

3.1% 
 

10 Elsbethstraße 6 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
529  

                                   
57.6  

                      
57.6  

92% 
                

57.6  
     8.99  

11 Haferkornstraße 40 Leipzig           
8  

             
-    

                   
543  

                                   
33.9  

                      
33.9  

100%                 
42.9  

     5.97                  
1,320  

                      
1,320  

             
2,432  

3.3% 

12 Siemensstraße 38 Leipzig 
        

10  
             
-    

                   
675  

                                   
62.1  

                      
62.1  100% 

                
62.1       7.67  

                
1,777  

                      
1,777  

             
2,632  3.5% 

13 Clara-Wieck-Str. 46 Leipzig 
        

13  
             
-    

                   
724  

                                   
41.9  

                      
41.9  

100% 
                

53.0  
     5.46  

                
1,599  

                      
1,599  

             
2,209  

3.3% 

14 
Bellingrathstraße 3 & 
5, Wehlener Straße 
64 

Dresden 
        

20  
             
-    

                
1,502  

                                  
126.3  

                    
126.3  

94% 
              

133.9  
     7.36  

                
3,285  

                      
3,285  

             
2,187  

4.1% 

15 
Hinter den 
Holzstrecken 2, 2a, 
2b 

Magdeburg 
        

18  
             
-    

                
1,295  

                                  
110.1  

                    
110.1  

95% 
              

115.4  
     7.08  

                
2,487  

                      
2,487  

             
1,921  

4.6% 

16 Gartenstraße 8 Magdeburg 
        

15  
             
-    

                
1,103  

                                   
55.6  

                      
55.6  

71% 
                

88.7  
     6.70  

                
1,813  

                      
1,813  

             
1,644  

4.9% 
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  . לפי מחיר הרכישה ללא עלויות ðלוות היðוהשווי ההוגן, לפי כללי החשבוðאות,   1

 עיר  שם הðכס וכתובתו  מס' 
מס'  
 יח"ד

  מס'  
  ' יח

 מסחר 
 

 שטח  
 במ"ר 

שכ"ד  
שðתי 
בעת  

הרכישה  
(באלפי  

 אירו) 

סה"כ  
שכ"ד  
שðתי 

  ðכון 
  16ליום 

  לפברואר
2023  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
 שðתיים

שיעור  
  תפוסה 

  ðכון 
  16ליום 

  לפברואר
2023 

שכ"ד  
שðתי 

  ðכון 
  16ליום 

   לפברואר
2023  

בתפוסה  
מלאה  
(באלפי  

  - אירו)
במוðחים  
 שðתיים

שכ"ד  
ממוצע  
  למ"ר

  לחודש
 (אירו) 

 עלות  
 הרכישה  
(באלפי  

) אירו  

שוויו  
ההוגן של  

  הðכס 
  16ליום 

  לפברואר
2023  

(באלפי  
 אירו) 1

שווי הוגן   
  למ"ר  

  16ליום 
  לפברואר

2023  
 (באירו)

  שיעור 
תשואת  

 שכ"ד 

17 
Winckelmannstraße 
7 Magdeburg 

          
8  

             
-    

                   
632  

                                   
55.5  

                      
55.5  100% 

                
55.5       7.32  

                
1,082  

                      
1,082  

             
1,713  5.1% 

18 Annastraße 29 Magdeburg         
14  

              
1  

                
1,211  

                                  
110.6  

                    
110.6  

97%               
114.7  

     7.08                  
1,941  

                      
1,941  

             
1,603  

5.9% 

19 Immermannstraße 33 Magdeburg 
        

19  
             
-    

                
1,149  

                                   
72.9  

                      
72.9  

79% 
                

92.1  
     6.68  

                
1,868  

                      
1,868  

             
1,625  

4.9% 

20  
Constantinstraße 20-

28 
Hannover 

        
36  

             
-    

                
1,672  

                                  
150.8  

                    
150.8  

100% 
              

155.7  
     7.68  

                
3,595  

                      
3,595  

             
2,150  

4.3% 

   סה"כ   
      

288  
              

8  
               

20,426  
                                  

1,572  
                    

1,572  94% 
              

1,687       6.78  
              

43,978  
                    

43,978  
             

2,153  3.8% 
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   לפיתוח המðיבים הðכסים תיק
  

  מס' 
 סידורי 

שם הðכס  
  עיר   וכתובתו 

סוג  
הðכס  
(לפי 

  שימוש
  עיקרי) 

שטח  
חטיבת  

  קרקע 

שטח  
   להשכרה 

  ר " במ

שטח  
   להשכרה

ר  " במ
(בשימוש  
  משרדים)

גובה  
ד  "שכ

שðתי 
  בעת

הרכישה  
(באלפי  

  אירו) 

כ  "סה
ד  "שכ

ðכון   שðתי
  31ליום 

בדצמבר,  
2022  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  שðתיים

שיעור  
תפוסה  

ðכון  
  31ליום 

בדצמבר  
2022  

ד  "שכ
שðתי 

  ðכון ליום
31  

בדצמבר,  
2022  

בתפוסה  
מלאה  

(באלפי  
  - אירו)

במוðחים  
  1שðתיים

ד  "שכ
  ממוצע 

   ר "למ
לחודש  
  (אירו) 

ד  "שכ
  ממוצע 

   ר "למ
לחודש  

לפי   -
מחירי  

שוק  
  (אירו) 

ד  "שכ
שðתי 

  צפוי לפי
מחירי  

שוק  
בשימוש  

מיועד  
למשרדים  

)ERV(  

מועד  
  הרכישה 

עלות  
הרכישה  

(באלפי  
  יורו)

שוויו  
ההוגן  

של  
הðכס  

  31 ליום 
בדצמבר  

2022  
(באלפי  

  יורו)

שיעור  
תשואה  

  בפועל 

שיעור  
תשואת  

ERV 
  (בהתבסס 
על מחירי  

  שוק)

  א 1
Eldenaerstr. 
 ברלין 42-23

מðיב  
 31/12/2018 1,855 25.45 12.02 441 86% 441  457 6,076 3,561 4,000  למסחר 

13,797  

20,780 2.1% 3.8% 

 ב 1
Eldenaerstr. 
 ברלין 42-23

מðיב  
 3.6% ל.ר  3,320 31/12/2018 5,552 30.37  ל.ר   ל.ר   ל.ר   ל.ר  ל.ר  15,300 0 7,775  למסחר 

2 
Bernauer 
Allee 18 

ברðאו  
ליד  

 ברלין
מðיב  

 6.6% 5.4% 4,800 31/12/2018 317 11 8.98 259 100% 259  238  ל.ר 2,400 7,485  למסחר 

   סה"כ   
מðיב  

 3.8% 2.7% 28,900  13,797   7,224 27.16 10.68 699 92% 699  695 21,376 5,961 19,260 למסחר 

  
  היðו האמור בðכס הðוסף הפיתוח פוטðציאל, 2בברðאו בðכס המסחרי  REWE, כי עקב חוזה השכירות ארוך הטווח עם רשת הסופרמרקטים יוער

   .הðדון בðכס ðוספים שטחים פיתוח לגבי  קוðקרטיות תוכðיות כיום  אין לחברה כן ועלואילך)  2032(שðת  הארוך  הזמן  בטווח
  
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  

 
, החליטה החברה שלא לפעול להשכרת שטחים פðוים בעת פקיעת חוזי שכירות של דיירים קיימים, ועל כן לא בוצעה התאמת שכר  .Eldenaerstrכפועל יוצא מפוטðציאל הפיתוח בðכס ב  1

  דירה לתפוסה מלאה בגין ðכס זה.
שðים ממועד תום מועד השכירות    15שðים כ"א (ובסה"כ לתקופת הארכה של    5אופציות להארכת הסכם השכירות לתקופה של    3ולשוכר    2032יולי  הסכם השכירות מסתיים בחודש   2

  המקורי) 
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    ההחזקות בקבוצה  מבðה  4.1.1
  

     :2022  בדצמבר ð31כון ליום  1את מבðה ההחזקות בקבוצה  המפרט תרשים להלן
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  מגדבורג, דרזדן ולייפציג; בðייðי מגורים ב 44-חברות ðכס בבעלותה המלאה) ב 13גרמðית המחזיקה בעקיפין (באמצעות ) חברה פרטית 1(
בðייðי מגורים  35בדרזדן,    מגוריםבðייðי   62בðייðי מגורי בלייפציג ובðיין במגדבורג,    89  בðייðי מגורים בלייפציג,  67  בðייðים מגורים בליפציג,  10(כל אחת בðפרד)  מחזיקות   החברות.  תות הולðדיופרטי   ותחבר  6)  2(

  בðייðי מגורים בדרזדן;  2-ובדרזדן 
  ðכסים מסחריים בברלין;   2-ב ) בבעלותה)89.9%חברות ðכס ( 2) חברה פרטית לוקסמבורגית המחזיקה בעקיפין (באמצעות 3(
  הðכסים של הקבוצה; ðיהול שהיðה חברת   ARGO Residential חברה פרטית גרמðית אשר היðה השותף הכללי בשותפות  )4(
  הðכסים של הקבוצה; ðיהול שהיðה חברת   ARGO Residential) חברה פרטית הולðדית אשר היðה השותף המוגבל בשותפות 5(
תשלום שיקבל מחברות  כל מהזכויות בחברות ðכס האמורות קיבל מהחברה הלוואה לרכישת זכויות אלו המובטחת במðיותיו בחברות הðכס; השותף המחה לחברה את זכויותיו ל  10.1%-) השותף המחזיק ב6(

זכויות השותף בהתאם למðגðון המפורט בהסכם השותפות; בהתאם לכללי החשבוðאות זכויות השותף מסווגות כיתרת "זכאים" (ולא  הðכס עד לפרעון מלא של ההלוואה; בðוסף לחברה אופציה לרכוש את  
  לדוח תקופתי זה. המצורפים  31.12.2022הכספיים של החברה ליום  תיהלדוחו  (ב)10-ו 6לפירוט ðוסף ראה ביאורים ); שאיðן מקðות שליטהכזכויות 

 
  . 2022  בדצמבר 31כולל מס' חברות "מדף" אשר איðן פעילות ðכון ליום  לא 1

 החברה 

GRT  

GRT Finco  
חברות ðכס   6

 )2הולðדיות (

Crown 
Residential 
GmbH(1)  

  מגורים   בðייðי 266 
, דרזדן, בלייפציג

  .ומגדבורג
 

Crown Portfolio(6) 
ðכסים]  26חברות ðכס,  13[  

Eldenaer Sarl(3) 

Eldenaer(6) 
Investment 
GmbH 
 

Eldenaer Strasse 
REWE Berlin 

Schonow(6) 
Investment 
GmbH 

Bernau Allee, 
REWE Berlin 

100% 100% 100% 100% 

100% 

Ladius 
Investment 
GmbH 
 

89.9% 

100% 

89.9% 89.9% 

בðייðי מגורים   12
 במגדבורג

 גאמא  

100% 

 

הðכסים  ðיהולחברת    

ARGO Residential 
Management 

GmbH(4) - General 
Partner 

DGRA BV 
 Limited Partner(5) 

100% 100% 

100% 0% 



  

 25-א
 

  הקבוצההפעילות של  תחומי  21.
  

הðדל"ן המðיב  עסקה  הקבוצה בתחום  יולי    העסקית  פעילותה  התחלת  ממועד  ועוסקת  ועד    2018בחודש 
  , דרזדן,  לייפציג  עריםהקבוצה היðה ב  פעילות   חתימת הדוחולמועד    2022  בדצמבר  31ליום    ðכון .  הדוחלמועד  

  . שבגרמðיה וברלין  הðובר, מגדבורג
  

(  תחום למגורים  המðיב  הðדל"ן  תחום  (א)  משðה:  תחומי  לשðי  מחולק  המðיב    ;  )Residentialהðדל"ן 
  . לפיתוח) תחום הðדל"ן המðיב ב(-ו
  

מðיבים בתחום    ðכסים, השבחה והשכרה של  ðיהולכולל בין היתר רכישה,    הðדל"ן המðיב למגורים  תחום
)   להשכרה  מגורים  בðייðי  319,  20231לפברואר    15ליום  ðכון  מחזיקה    הקבוצה).  Residentialהמגורים 

של הקבוצה    המגוריםכל ðכסי    אלפי מ"ר (במאוחד).  245- בשטח כולל להשכרה של כ  ,דירות  3,682  הכוללים
. שיעור התפוסה  גרמðיהוהðובר ב  מגדבורג  ,דרזדן,  לייפציגמðוהלים על ידה באופן מלא ומרוכזים בערים  

    .96%-94%:  כ, היðו 2023בפברואר  15-ו  2022  בדצמבר 31 מיםליאלו, ðכון    מðיבים  ðכסיםשל   הממוצע
 

  של   להלן [אלא צוין אחרת באופן מפורש] המוðח "החזקהלמען הסר ספק יובהר ויודגש כי במהלך פרק זה  
ðוטריוðיים חתומים שהעברת הבעלות בðכסים ðשוא החוזה    כוללבðייðים/יח"ד/דירות/ðכסים"   חוזי מכר 

  ð15כסים בהסכמי בלעדיות (שאיðם מחייבים משפטית את השלמת העסקה) ðכון ליום  כן  ו  טרם הושלמה
  . 2023 בפברואר

 
מðיבים בעיקר    ðכסיםכולל בין היתר, רכישה, פיתוח, השבחה והשכרה של    לפיתוחיב  הðדל"ן המð   תחום

) (Officesבתחום המשרדים  ðכון  Retail) והמסחר    ðכסים   2,  2022  בדצמבר  31  ליום ). בבעלות הקבוצה, 
  ממוקמים  המðיבים הðכסיםמ"ר.  6,008-כשטח כולל להשכרה של ב לפיתוחבתחום הðדל"ן המðיב  מðיבים

באחד משðי    .92%-היðו כ  ,2022  בדצמבר  31  ליום, ðכון  אלו  מðיבים  ðכסים. שיעור התפוסה של  בעיר ברלין
ם שהיðם  שטחי המסחר הקיימים לשטחי משרדימ"ר ברוטו    4,000- כהסבת  של  הðכסים קיים פוטðציאל  

גג שכיום  ה  יא' מ"ר בשטח  2.6-כ  זה ומðיבים שכ"ד גבוה משמעותית, תוך הוספת  מבוקשים יותר באיזור
. בðוסף באותו ðכס קיימת  משרדים בבðייðים הקיימיםברוטו  מ"ר    6,600-ופיתוח של סה"כ כ  איðם מðוצלים 

  ברוטו א' מ"ר    18.5-עם פוðטציאל פיתוח של כ  א' מ"ר  7.8-חטיבת קרקע לא מðוצלת בשטח קרקע של כ 
 . שטחי משרדים להשכרה

  

    : החברה של  המגורים ðכסי  ם של מאפייðי

(כולן ערי בירה פדראליות /    ומגדבורג  שכוðות מגורים מבוססות ומרכזיות בערים לייפציג, דרזדן  -  מיקום
העיר הגדולה במדיðה הפדראלית) בסמוך לתחבורה ציבורית, מוסדות חיðוך ומרכזי קðיות. כל ðכסי החברה  

הביðיים למעמד  שכוðות  -מיועדים  לוויין/  ערי   / פריפריאליים  במיקומים  ðכסים  אין  לחברה  גבוה. 
  המתאפייðות במעמד סוציו אקוðומי ðמוך. 

בית הðכסים הם מבðים לשימור שעברו שיפוץ מקיף (דירות, חזיתות, חדרי מדרגות, החלפת  מר  -   פיזי   מצב
  תשתיות חשמל, חימום ואיðסטלציה, גגות, מרתפים). יתרת המבðים ðבðו בארכיטקטורה מודרðית.  

  :בעיקר ב מצבם הפיזי האיכותי של הðכסים מקבל ביטוי

  
האורגðית   .א הצמיחה  למתחרים  2שיעורי  בהשוואה  צמיחה  הגבוהים  של  :  בשכ"ד    %9  -  %7אורגðית 

  לצמיחה   בהשוואה),  להלן(ראה    החברה  פעילות  תקופת  לאורך   החברה  שלזהים    מðכסיםהשðתי  
  . בגרמðיה תבחברות הðדל"ן למגורים הציבוריו 3%-כ של  מðכסים זהים אורגðית

ל  22  -כשל    שðתית  השקעה:  Maintenance  –ו    CAPEX-ב  השקעה  .ב   0.77%  -כ  המהווים"ר  מאירו 
בחברות    אירו למ"ר  70עד    אירו למ"ר  40-לכ בהשוואה  ,בחברה  המגורים  ðכסי   של"ר  למההוגן    מהשווי

 
  וðכסים תחת הסכמי בלעדיות. יםחוזים חתומים תחת חוזי רכישה ðוטריוðי  כולל 1
  ללא השפעת תוצאות הפעילות של ðכסים (או חברות) שðירכשו (או מוזגו) במהלך השðה.  –"צמיחה אורגðית"  2
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LEG  ו -  Vonovia    כסי   של "ר  למ   ההוגן  מהשווי   3%  עד  2%- כבהתאמה המהוויםð  באותן    המגורים
  .  1חברות 

  הכללית  לרגולציה  ורק אך  כפופיםכל המבðים, ללא יוצא מן הכלל,  - "דשכ להעלאת משמעותי  פוטðציאל
"ד  שכגובה  על(כדוגמת מגבלות  איðם כפופים למגבלות שכ"ד ספציפיות ו 2בחוק  הקבועה"ד שכ העלאת על

 rent  -, מגבלות על גובה שכ"ד בחוזים חדשים או ההשגה  ברעל גובה שכ"ד בדיור    מגבלותבדיור סוציאלי,  
freeze (שהוחל בברלין  .  

  
פי    , על47%  -של כהחלפת דיירים    בעתמת שכ"ד הðוכחית בðכסים מגלמת פוטðציאל העלאת שכ"ד  ר

  השכרות חדשות שהחברה מבצעת.
  

    החברה של הפעילות בערי בðכסי החברה "ד שכ מול  אל חדשות בהשכרות"ד שכ

  

מלאי הדירות    3מממוצע   16%-(מגלם קצב שðתי של כ השכרות חדשות  227  רהביצעה החב  2020במהלך שðת  
שðת   במהלך  שבבעלות החברה    חדשות   השכרות  330  החברה  ביצעה   2021  שðת  במהלך).  2020להשכרה 

  שðת   במהלך).  2021מלאי הדירות להשכרה שבבעלות החברה בשðת    4ממוצע   16%- כ  של  שðתי  קצב(מגלם  
מלאי הדירות להשכרה    5ממוצע   %15.5-כ  של  שðתי  קצב(מגלם    חדשות  השכרות  447  החברה  ביצעה  2022

  השכרות חדשות.   92ביצעה החברה עוד  2023פברואר -ביðואר). 2022שבבעלות החברה בשðת 

    2022 במהלךמðכסים זהים שכ"ד הכðסות וצמיחת  (ERV)  חדשות בהשכרות"ד שכ התפתחות להלן

  
  
  

 
  31  ליום  ðכוןðכסים תחת חוזי רכישה ðוטריוðי שהעברת הבעלות בðכסים ðשוא החוזה טרם הושלמה וðכסים תחת הסכמי בלעדיות    כולל 1

  .  2023 ביðואר
  משוקלל בשיעורן מסך הדירות (ביחס לסוג/גודל הדירה, הרובע והעיר).    2

 

  1מס' יח"ד עיר

 2שכ"ד ממוצע 
  בðכסילמ"ר 

  ðכון  החברה
 לדצמ'  31ליום 

2022  

שכ"ד ממוצע  
למ"ר 

בהשכרות  
חדשות ברבעון  

של   הרביעי
  2021שðת 

שכ"ד 
ממוצע  
למ"ר 

בהשכרות  
 חדשות 
ברבעון  
הרביעי 
של שðת 

2022  

אפסייד  
ליום ðכון 

לדצמ'  31
2022  

אחוז יח"ד  
שהושכרו 

בחוזים 
חדשים  
(מתוך 

 וצעממ
יח"ד 

בבעלות)  
החל מיום  
1.1.2020  
   31ועד ליום 

      לדצמבר

 27% 57% 11.29 € 10.40 € 7.17 € 1,977  ליפציג 

 28% 40% 11.01 € 10.82 € 7.86 € 1,160  דרזדן 

 51% 26% 9.35 € 8.86 € 7.43 € 509  מגדבורג 

  ל.ר.  ל.ר. ל.ר. ל.ר. 7.68 € 36  הðובר

 31% 47% 10.92 € 10.35 € 7.43 € 3,682  סה"כ

 

Q3 
2021 

Q4 
2021 

Q1 
2022 

Q2 
2022 

Q3 
2022 

Q4 
2022 

  -יðואר
פברואר 

2003   

 92 120 116 116 95 86 104 מס' השכרות חדשות 
למ"ר    2שכ"ד ממוצע

 10.92 € 10.92 € 10.77 € 10.59 € 10.47 € 10.35 € 10.12 € בהשכרות חדשות 

שיעור צמיחת שכ"ד  
L-( 6למ"ר מðכסים זהים 

F-L(  (תייםðחים שðבמו)  
 ל.ר. 8.9% 8.5% 8.2% 8.0% 8.2% 8.4%
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שכ"ד צמיחת  ברבעון    -  גבוה  7L-F-L פוטðציאל  הסתכם  זהים  בðכסים  למ"ר  בשכ"ד  הצמיחה  שיעור 
. שיעור  אשתקד  המקבילה   בתקופה   8.2%- במוðחים שðתיים בהשוואה לכ  8.9%  - בכ  2022של שðת    הרביעי

  . 8.4%-בארבעת הרבעוðים האחרוðים בשכ"ד למ"ר בðכסים זהים הסתכם בכ הממוצעהצמיחה  

כ  2022  שðת  של  הרביעי  הרבעוןבמקביל, במהלך     בהשכרות"ד הממוצע למ"ר  בשכ   5.5%-חל שיפור של 
   Q4/2022 vs. Q4/2021). ) במוðחים שðתיים ((ERV החדשות שביצעה החברה בðכסיה

רמת  כי    ,16%-15%בטווח של  להערכת החברה, בהðחה כי שיעור תחלופת הדיירים השðתי בðכסיה ישאר  
החברה תוכל להעלות את הכðסות  ðכסים ðוספים,  החברה לא תרכוש  כי  ו  ישאר ללא שיðוי,תשכ"ד שוק  

לפי מחירי שוק" לרמ  ðכסיהבשכ"ד   שðתי  "שכ"ד    –   לעיל  1.1.3  בסעיףכמפורט  (  אירו '  מ  32.6  -כ  של  ת 
מהשכרות חדשות  (הן כתוצאה    שðים  6-תוך כ  ,)2023  בפברואר  15  ליוםðכסי מגורים להשכרה (ðכון  טבלת  "[

בכ  הגבוהים  שוק  במחירי  שמבוצעות  חדשים  בחוזים  46%-לדיירים  והן    משכ"ד  קיימים  דיירים  של 
  .מהעלאת שכ"ד לדיירים קיימים בהתאם למותר על פי כללי הרגולציה בגרמðיה)

חברה ðובעת הן מגורמים אקסוגðיים הקשורים לשיðוי במצב האישי של  הדיירים בðכסי ה   תחלופת,  כללכ
טירה), שידרוג  המשפחה (ילד חדש/גירושין/פ  ה שלהקטð /ה השוכר כגון מעבר מקום עבודה/לימודים, הרחב

רות לסיום עקב אי  מגורים (מיקום/גודל/איכות) וכו', והן מגורמים ספציפים לחברה כגון הבאת חוזי שכי
לדייר קיים    15%-בבעיקר מיד עם לקיחת החזקה בðכס חדש), העלאת דמי שכירות  תשלום דמי שכירות (

כל עוד שכ"ד לאחר ההעלאה היðו  ו(  Mietspiegel- ה  לטבלאותקיימים    בחוזים"ד  שכ כתוצאה מהתאמת  
הבהתאם   בטבלת  לðכס/דירה  ביחס  מ  Mietspiegel  -למפורט  בלמעלה  תהא  לא  כאמור    15%-והעלאה 

העלאת שכ"ד   או ,מיד עם לקיחת החזקה בðכס חדש) רה מבצעת בדר"כבפעולה שהח ,8חישוב תלת שðתי ב
מהשקעות   כתוצאה  קיים  בבðיין  CAPEXלדייר  הציבוריים  ההשקעה מ  8%של  בשיעור    בשטחים  . 9סך 

במהלך    16%-כה לשיעור תחלופה של  בהשווא  בשðה  10%-8%היðו    בעðףתחלופת הדיירים המקובל    שיעור
    .בðכסי החברה 2022שðת 

הגבוהה כאמור    (ERV)יובהר, כי הסכמי שכירות חדשים שבוצעו בעת תחלופת דיירים וברמת שכ"ד שוק  
מרמת שכ"ד הממוצעת בחוזים הקיימים בðכסי החברה, הופכים עם חתימתם לכפופים לרגולציה    47%-בכ

  יל.) כמפורט לע(Mietspeigelהכללית בגרמðיה ביחס להעלאת שכ"ד עתידית בהתאם לטבלאות שכ"ד 

  

    –) privatization( דירות  ממכירת רווחיות פוטðציאל  

הðהלת החברה סוגי המבðים ומיקומם מגלמים פוטðציאל רווח עתידי משמעותי ממכירת הדירות    להערכת  
בה  בערים  קצה  בהןלמשתמשי  ואשר  פועלת  היא  קיצוðי    ן  באופן  ðמוכים  הבעלות    ) 20%-10%(שיעורי 

מס  וצפויים לעלות, בין היתר כתוצאה מהמשך מגמת עליית שכ"ד והגידול בעו  ), 50%-כמהממוצע בגרמðיה (
(כ על הדיירים    22%-שכר הדירה  כיום)  הבית  מההכðסה הפðויה  יחד עם הגידול בכוח הקðיה של משקי 

 מפריחה כלכלית הצפויה להמשיך בעתיד הðראה לעין באותן ערים  מאורבðיזציה וכתוצאה 

 זה כרוך בפרוצדורות תכðוðיות, רישום בית משותף בטאבו, שיפוץ, שיווק ומכירה.  תהליך -
 : כגון זכויות ðיתðות   משותף  כבית הרישום בזמן  בðכס המתגוררים לדיירים -

 
  31  ליום  ðכוןðכסים תחת חוזי רכישה ðוטריוðי שהעברת הבעלות בðכסים ðשוא החוזה טרם הושלמה וðכסים תחת הסכמי בלעדיות    כולל 1

  .  2023 ביðואר
  משוקלל בשיעורן מסך הדירות (ביחס לסוג/גודל הדירה, הרובע והעיר).    2
יח"ד במהלך שðת  1,432יח"ד כך שבבמוצע היו בבעלות החברה  1,699 2020יח"ד ובתום שðת  1,164היו בבעלות החברה  2019בתום שðת  3

2020 .  
 2,086היו בבעלות החברה    שבממוצעיח"ד כך    2,473  2021  לשðת  הרביעי  הרבעוןיח"ד ובתום    1,699היו בבעלות החברה    2020בתום שðת    4

 . 2021יח"ד במהלך 
 2,889היו בבעלות החברה    שבממוצעיח"ד כך    3,304  2022  לשðת  הרביעי  הרבעוןיח"ד ובתום    2,473היו בבעלות החברה    2021בתום שðת    5

 . 2022יח"ד במהלך 
  שב תוך ðיטרול שיðויים בשיעורי התפוסה בין שðות ההשוואה.  ושיעור צמיחת שכ"ד למ"ר מðכסים זהים מח  6
צמיחת שכ"ד בðכסים חודש לפחות.   12החברה לתקופה של  יה הכספיים שלשתוצאותיהם אוחדו בדוחותמתייחס לðכסים  L-F-Lהמוðח  7

זהים ðובעת הן מהגידול בהכðסות שכ"ד כתוצאה מהשכרות חדשות לדיירים חדשים שמבוצעות במחירי שוק והן מהעלאת שכ"ד לדיירים  
  שב תוך ðיטרול שיðויים בשיעורי התפוסה בין שðות ההשוואה. וצמיחת שכ"ד למ"ר מðכסים זהים מח שיעור בחוזים קיימים. 

   להלן. 7.1.8.11.; לפירוט ðוסף ראה סעיף ן להעלות שכ"דלדייר קיים, ðית 8
  לא יותר   –אירו למ"ר (לפðי העלאת דמי השכירות)    7-שðים, וככל ששכ"ד החודשי היה ðמוך מ  6בתקופה של   אירו למ"ר   3-ולא יותר מ 9

  .להלן 1.7.1.8.1; לפירוט ðוסף ראה סעיף שðים 6אירו למ"ר במצטבר לתקופה של  2-מ
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במידה והדירה טרם ðרשמה כיחידה ðפרדת בבית משותף (פרצלציה) בעת שðחתם    -  1הגðה מפיðוי   .א
הגðה    ,כירת הדירה לקוðה המעוðיין בדירה לשימוש עצמיבעת מהסכם השכירות, עומדת לשוכר  

(באיזורים תחת  ממועד מכירת הדירה וללא תלות במועד בו ðמכרה הדירה  שðים    3למשך  מפיðוי  
מ וחשש  ביקוש  עודפי  עקב  המקומית  הרשות  שהטילה  התקופה    –   Gentrificationמגבלות 

, אין לחברה יחידות דיור הכפופות להגðת השוכר מפðי  הדוח  חתימת; למועד  שðים  10מתארכת עד  
רשומה  היתה  מðגד, במידה והדירה כבר    .)שðים  3לתקופה העולה על  בעת מכירת הדירה  פיðוי  

במרשם המקרקעין והשוכר בדירה ðכðס אליה רק לאחר שזו ðרשמה  בבית משותף  כיחידה ðפרדת  
שכירות עם הדייר הקיים באותה דירה  ðפרדת כאמור, רשאי הרוכש לסיים את הסכם ה   הכיחיד 

  חודשים ולפðותו.  3תוך מתן הודעה של  

) בעת מכירת  Pre-emptive rightsזכות סירוב ראשוðה לרכישת הדירה (לשוכר  עומדת  כמו כן    .ב
 הדירה לצד ג'. 

ביצוע  )  1  :את ביצוען של הפעולות שלהלן  דורשהליך רישום הדירה כיחידה ðפרדת בבית משותף (פרצלציה)    
תוכðיות מדידה עדכðיות של כ"א מהדירות בבðיין יחד עם מדידה של השטחים הציבוריים והצמדה של חלק  

מהדירות לכ"א  הציבוריים  מהשטחים  הבð  )2;  יחסי  של  אדריכליות  תוכðיות  של  הדירות  י יהגשה  ן, 
יחד עם בקשה   יהיריוהשטחים המשותפים על בסיס המדידות כאמור למחלקת רישום בתים משותפים בע 

הגשת בקשה ע"י ðוטריון    –) עם קבלת אישור העיריה  3לרישום היחידות כדירות ðפרדות בבית משותף;  
כיחידות ðפרדות בבית משותף במרשם המקרקעין (טאבו). עם רישו  ם היחידות בטאבו  לרישום הדירות 

. יודגש, כי הליך זה איðו מצריך הסכמה  אירו ליח"ד  1,000- , שעלותו לחברה היðה כמושלם הליך הפרצלציה
חודשים (תלוי בעומס הקיים    8עד    4-של מי מהדיירים/שוכרים, איðו כרוך בתשלומי היטלי השבחה וðמשך כ

  בעירייה וברשם המקרקעין) מתחילתו ועד השלמתו. 

ðובמבר     חודש  חוק  2020במהלך  הצעת  טיוטת  אישרה  גרמðיה  ידי    ממשלת  על  כחוק  אושרה  אשר 
לפיה המדיðות הפדרליות יוכלו להכריז על איזורים מסויימים (בדר"כ רבעים    2021הבוðדסטאג בחודש יוðי  

ים במלאי  (המאופייtight housing markets   ð  -כ  31.12.2025- ספציפיים בתוך ערים) בצו שתוקפו יפקע ב
דירות להשכרה ובשכ"ד למגורים שעלה בחדות בשðים האחרוðות). באותם   (אשר    איזוריםמצומצם של 

אישור העיריות הרלבðטיות לביצוע פרצלציה של דירות    ידרש   ייקבעו על ידי המדיðות הפדרליות השוðות) 
יח כמות  את  להגביל  או  כאמור  בקשות  לאשר  שלא  הסמכות  כשלעירייה  משותף,  המאושרות  בבית  "ד 

אישור הפרצלציה בתðאים, מתוך מטרה לשמור על היצע דירות להשכרה באותו    את  לפרצלציה או להתðות
המאפשרת לרשויות    2015משðת    ) Mietpreisbremseדומה של חקיקה פדרלית (  במיקרהיוער, כי  .  איזור

(לפרוט    לאות שכ"ד מעל טב  10%- המגבילות את גובה שכ"ד בחוזים חדשים ל  המקומיות לאכוף תקðות
במדיðת סקסוðיה  (ערים לייפציג ודרזדן)    אומצה  Mietpreisbremse-חקיקת ה  ,)להלן  1.7.1.8.1סעיף  ראה  

אðהלט  -. במדיðת סקסוðיהוקיימת מזה מספר שðים במדיðת סקסוðיה התחתית (הðובר)  2022בתחילת יולי  
   . Mietpreisbremse-חקיקת ה טרם אומצה (העיר מגדבורג) 

 

    – Privatization-פעילות הבפוטðציאל השווי הגלום 

איðו בא לידי ביטוי    קוðדוהדירות כממכירת  השווי  פוטðציאל  ðכסי החברה משוערכים כðכס מðיב ולכן  
 . ובדוחותיה הכספיים של ðכסי החברה הערכות השוויבדוחות  

ס מðיב בלבד) מפעילות קוðדו ככIFRS  ðעל שווי השוק (שווי  מהפרמיה    2עפ"י דוח מחקר של  סיטיבðק
פרמיה מעל השווי בדוחות  שה   שיעור רווחיות זה ðתמך גם בעובדה.  360%- ל  40%בשוק הגרמðי ðעה בין  

בפועל מפעילות    Duetshce Wohen- ו  Vonoviaהכספיים שהשיגו החברות הציבוריות הגדולות בגרמðיה  
  2020בשðת    34%7-ו  39.6%6  - בהתאמה ו  2019בשðת    60%5  -ו  41%4עמדה על  שלהן    Privatization  -ה

 
הדירה רשומה כיחידה ðפרדת במרשם המקרקעין והשוכר בדירה ðכðס  כאשר  ,  בהתאם לחוק בגרמðיה, מי שרוכש דירה לשימושו העצמי  1

תוך מתן  לכלל סיום  את הסכם השכירות עם הדייר הקיים באותה דירה    להביא רשאי  ðפרדת כאמור,    ה אליה לאחר שזו ðרשמה כיחיד
 .  חודשים ולפðותו 3של מוקדמת הודעה  

  הסכמת   את  ביקשה   לא   והחברה   זה  לדוח   מצורף  איðו המחקר   דוח .  29.1.2020  -"  מShoes have started to drop"   –דוח מחקר סיטיבðק    2
    . מתוכו  ציטוטים לפרסום המחקר  עורך

    יות רישום בית משותף (פרצלציה), עלויות שיווק ומכירות.ולאחר על שיעור הרווח הגולמי היðו  3
 2019של שðת   הרביעי לרבעון  Vonoviaבמצגת חברה של   שפורסמו הðתוðים פי על 4
 2019של שðת   הרביעי  רבעוןל Duetshce Wohenשל   מצגת חברהב שפורסמו  הðתוðים פי  על  5
  .2020של שðת   הרביעי לרבעון  Vonoviaבמצגת חברה של   שפורסמו הðתוðים פי על 6
  2020של שðת  הרביעי  רבעוןל Duetshce Wohenשל    חברהמצגת ב  שפורסמו הðתוðים פי על 7
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בשðת    38.6%1עמד על    Vonoviaשל חברת    Privatization  - שיעור הרווח בפועל מפעילות הבהתאמה.  
הðמוכה משמעותית  , למרות איכותם  20223בתשעת החודשים הראשוðים של שðת    244%כולה ועל    2021

יצויין כי למיטב ידיעת החברה, חלק    של ðכסי הðדל"ן שבבעלות אותן חברות בהשוואה לðכסי החברה 
ות להגðות העומדות לשוכרים בעת מכירת הדירה  פ ע"י החברות האמורות עדיין כפו 4מהדירות הðמכרות 

בספרים כולל גם    IFRSווי  פרמיה במכירת דירה מעל הש  60%עד    40%כמפורט לעיל, ועל כן הטווח של  
בðוסף, למיטב ידיעת החברה,    לשוכרים הקיימים בדירה בעת מכירתה.מפיðוי  דירות שðמכרות תחת הגðה  

ש ה  Deutsche Wohnen  -ו  Vonovia  -הדירות  פעילות  במסגרת  היðן    Privatization  -מוכרות  שלהן 
יותר   ðמוכה  החברה  באיכות  שבבעלות  הדירות  מיקומאיכות  הבðיין  (בהיבט  איכות  בעיר,  המיקרו  ם 

מעל שווי השוק    60%-40%. כפועל יוצא, החברה סבורה כי שיעור פרמיה של  מבחיðה אדריכלית וטכðית)
  Privatization  - כðכס מðיב של הדירות שבבעלותה היðו שיעור מייצג לריווחיות הפוטðציאלית מפעילות ה

  שלה. העתידית 

ðמכרות   הדירות  שיכולות    as isלעתים  השקעות  לאחר  תלוי    "ר,למ   אירו  1,500  עדלהגיע  ולפעמים 
באסטרטגית המכירה והמצב הפיזי של הבðיין. הרווחים  הגבוהים ðובעים בין היתר מרווח יזמי כתוצאה  

הוצאת  ם,  פיðוי דיירירישום הדירות כיחידות ðפרדות בבית משותף (פרצלציה),  מפעילות אקטיבית של  
היתרי בðיה לשיפוץ המתוכðן (שיפוץ חזיתות הבðיין, לעיתים גם הוספת מעלית, שיðוי תוכðיות הדירה  

  השקעות בðכס ופעילות שיווק ומכירה.ומפרט הדירה, כו'), 

ראה להלן)   –(למעט הליכי פרצלציה ורישום בית משותף החברה אין כווðה להתחיל בפעילות זו  להðהלת
עליית מחירי הðדל"ן למגורים בערים    של  המגמה  המשךבמהלך השðתיים הקרובות לאור תחזיותיה לגבי  

 אלו. 

  הðהלת החברה כפוטðציאליות    ע"י  שזוהו  יח"ד  3,600מתוך    –  משפטי  סטטוס  -  Privatization  -פעילות ה
  - privatization-ל

רשומות סטטוטורית במרשם המקרקעין כדירות ðפרדות בבית משותף (קוðדו)  היו  כבר    "דחי   495 -
עומדת כל הגðה מפðי פיðוי בעת    לאלשוכרים הקיימים    ולכן  הקיימיםשðכðסו אליהן השוכרים    בעת

 . מכירת הדירה כדירת קוðדו 

ועל כן לשוכרים    חתימת הדוחועד מועד  2020 שðת מתחילת  תףומש כבית ðרשמו דיור  יחידות  440 -
  תחלף ישðים ממועד מכירת הדירות לצד ג', אולם אם    3הקיימים עומדת הגðה מפðי פיðוי למשך  

 .עוד  חלה  איðה מכירה בעת פיðוי  מפðי ההגðה,  האמורות לדירות חדש  דייר כðסיו  השוכר

הרישום,  עם השלמת תהליך  .  משותף  כבית  ורישום  פרצלציה   של  בתהליך   כעת "ד ðמצאות  יח   1,304 -
  שðים ממועד מכירת הדירות לצד ג', אולם אם  3לשוכרים הקיימים תעמוד הגðה מפðי פיðוי למשך  

כðס דייר חדש לדירות האמורות לאחר השלמת הפרצלציה, ההגðה מפðי פיðוי בעת  יתחלף השוכר וי
 .עודלא תחול מכירה 

לישום  ,  הדירות  1,361  יתר  לגבי - תפעל  משותף  החברה  כבית  והרישום  הפרצלציה  באופן  תהליך 
  .שוטף

  באיזורים הם    הדוחלמועד  שבבעלות החברה    privatization-ל  הפוטðציאליות  הדירותכל    של  המיקומים    
שאיðם כפופים למגבלות פרצלציה ורישום בית משותף מטעם הרשות המקומית כך שמגבלת פיðוי דיירים  

שðים בלבד לדייר הגר בדירה בעת ביצוע הליך הפרצלציה    3בעת המכירה לצד ג' עומדת עפ"י החוק על  
  . כאמור (דייר שðכðס לדירה לאחר השלמת הפרצלציה איðו זכאי להגðה האמורה)

      

 
  2021של שðת   הרביעי לרבעון  Vonoviaבמצגת חברה של   שפורסמו הðתוðים פי על 1
  . 2022של שðת  השלישי  לרבעון  Vonoviaבמצגת חברה של   שפורסמו הðתוðים פי על 2
 Vonoviaאוחדה ע"י    Deutsche Wohnen. 2022ולרבעון השלישי של שðת  2021לרבעון הרביעי של שðת  Vonovia שלחברה המצגת  3

 ולא מפרסמת דוחות ðפרדים יותר.   2021במהלך 
המיועד  4 בפורטפוליו  הדירות  לשיעור)  (או  למספר  ביחס  מפורט  מידע  הכספיים  בדוחותיהן  מפרסמות  איðן  האמורות    החברות 

היðן ללא מגבלת הגðה מפיðוי לדיירים בעת מכירת הדירה לצד ג' ו/או למספר (או שיעור) הדירות הðמצאות בתהליך  ש  Privatization  -ל
של רישום בית משותף או כבר רשומות כיחידה רישומית ðיפרדת בבית משותף, ועל כן החברה איðה יכולה לספק מידע השוואתי ביחס  

    חברה ביחס לðכסיה. שמובא בפרק זה ע"י הלמידע 
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     :הפעילות ערי בין זה פוטðציאל  התפלגות  לגבי ðוספים  פרטים  להלן  

  

  

המתואר  ה עם    דלעיל  זה   בסעיףמידע  היðו  privatization(  דירות  ממכירת  רווחיות  פוטðציאל בקשר   (
בשליטתה המלאה של  , שאיðו 1968-"חהתשכ, ערך ðיירות בחוק המוðח כהגדרת"מידע צופה פðי עתיד" 

בפועל, כולה או חלקה, איðה ודאית. המידע מבוסס על איðפורמציה הקיימת בחברה    והחברה והתממשות
  לממוצע  ביחס  החברה  של  הפעילות  בערי  קיצוðי  באופן  הðמוך  הבעלות  שיעור)  ð1כון למועד הדוח, בדבר: (

של החברה    הערכות)  3( ;  הדיירים  על  הדירה  שכר  בעומס  והגידול   ד"שכ  עליית  מגמת )  2; (גרמðיה  בערי
  הצפויה   מצמיחה דמוגרפית וכלכלית ארוכת טווח  כתוצאה  הבית  משקי  של  הקðיה  בכוח   לגידולבאשר  

  מחירי   עליית  מגמת  התמשכות   לגבי   החברה   הðהלת  תחזיות)  4; (ערים  באותן  לעין  הðראה  בעתיד  להמשיך
  הציבוריות   החברות  שהשיגו  הכספיים  בדוחות  השווי  מעל   הפרמיה )5(-ו ;אלו  בערים  למגורים  ן"הðדל

  ; וכן כוללת הערכות ðוספותשלהן  Privatization- ה   מפעילות  2020-2022  בשðת  בפועל  בגרמðיה  הגדולות
 . של החברה

 היעלי  –, שיðוי ðסיבות (לרבות מבלי לגרוע מכלליות האמור  זו  בפעילות  להתחיל  החברה  לכשתחליטגם  
 דירות של חלקית מקורות אשראי), מכירה וצמצום הריבית בשיעורי כאמור, עלייה דירות של בהיצע
זמן),   לאורך ברווח יכולת מכירתם על להכבדה ואף ðוספות להוצאות להביא שעשוי קוðדו (באופן בבðיין

העðיין,   בðסיבות  מיוחדים  תðאים    המפורטים   הסיכון  מגורמי  יותר  או  אחד  התקיימות  או/והיווצרות 
, עלולים לשðות באופן משמעותי את הערכות החברה המפורטות לעיל ולהשפיע באופן להלן  1.19  בסעיף

  .זו מפעילותרווחיות המהותי על צפי 

  

   :הרכישה תהליך

שðוהלו ברובם ע"י חברות ðיהול    ðכסי החברה ðרכשו בעסקאות של ðכסים בודדים ממשקיעים פרטיים  עיקר
. החברה רוכשת מידי  למיקסום הכðסות שכר הדירה מהðכס  ולא פועלות בהכרחחיצוðיות באופן לא מיטבי  

) בודדים  ðכסים  רhand pickedחודש  במספר  של  )  רכישה  (מחיר  קטðות  עסקאות  של  אירו   0.75-2ב    מ' 
ובהיקף כולל של כ לעסקה   היðו כאשר אחד הפרמטרים שðבחðו בעסקאות אלו    ,)לחודש  אירו'  מ  5-10  -, 

שביצע הבעלים    בהשכרותהיכולת להעלות את שכ"ד באופן משמעותי (עשרות אחוזים) מעבר לרמת שכ"ד  
  הקודמים בתקופה שבסמוך למכירת הðכס. 

ðכסים מסוג זה וכתוצאה מכך החברה מצליחה לרכוש ðכסים    לכך פיתחה החברה מומחיות רבה באיתור   אי
ביחס לפוטðציאל ההשבחה הגלום בהם ולהתחיל ולממש את הפוטðציאל ההשבחה בפרק    בðוח המתומחרים  

  זמן קצר יחסית ממועד הרכישה. מומחיות זו כוללת: 

 יצירת    -  עסקאות  איתורdeal flow  כ עם  עבודה  באמצעות  לצורך    43- גדול מאד  מקומיים  סוכðים 
 איתור ðכסים חדשים. 

  הðית שלבחיðכסים 1,500 עד  1,000-כ  ראשוð )(desktop הðבש . 

  אותות מקדמיתð כסים ובדיקתðכסים  600  -לכביקור בð  הðבש . 

  כסים אלוð רכשיםמתוךð  הבסיומו של התהליךðית בשðכסים 80עד  60 -כ  אפייð. 

 הדו"ח)  (ðכון למועד Privatization-ל פוטðציאל

  סה"כ  הðובר  מגדבורג   דרזדן  לייפציג  

 240,359 1,672 35,230 78,468 124,989  שטח להשכרה (מ"ר) 

 346 5 42 117 182 מס' בðיייðים 

 3,600 36 510 1,160 1,894 מס' יח"ד

 10.4 7.2 12.1 9.9 10.4 מס יח"ד לבðיין

 98% 100% 100% 100% 96% % מהתיק 
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 ציאלי  מדויק    חיתוםðי שכ"ד מכמתבסס    -של שכ"ד הפוטðתוð השכרות חדשות שביצעה    1,500-על
החברה   שבבעלות  בðכסים  החברה  של  הðכסים  ðיהול  תחילתחטיבת  מאותן    מאז  חלק  פעילותה, 

 . בו ðמצא הðכס העומד לרכישה שכוðות ולעתים באותו רחוב ןבאות השכרות בוצעו

לציין כי החברה רוכשת בðייðים במצב פיזי טוב עד טוב מאד ובמרבית המקרים לא ðדרשת השקעה הוðית    יש
ביצוע    משמעותית  לצורך  רכישתם  לאחר  החברה    ההשכרותבðכסים  ע"י  שכ"ד  רמת  והשגת  החדשות 

רמת כן   כמו  לעיל.  בטבלה  משמעותית    CAPEX  -וה  Maintenance  -ה   כמפורט  ðמוכה  החברה  של 
  ERV-ב  לגידול  ðוסף  פוטðציאל  מגלמת  ובכך)  25-' א  בעמוד"  פיזי "מצב    ראו(לפירוט    למתחריםואה  בהשו
 בעתיד.  capex- תחליט להגדיל את רמת ההחברה והיה  

  
  להלן.  1.7 בסעיףלפרטים ðוספים אודות תחומי הפעילות של החברה ראו  
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  בהון התאגיד ועסקאות במðיותיו   השקעות  31.
  

בוצעו  ,  מאז הקמת החברה בעל ות אחר ומהותי   עסקאות  ו/אוהשקעות בהון החברה  לא  ידי  על  עðיין    ית 
  : 1, למעט כמפורט להלן בחברה במðיות החברה

  
  משקיעים   עם)  "השקעה  הסכם":  זה"ק  בס  הלן(ל   השקעה  בהסכםהתקשרה החברה    2018  ביולי  9  ביום  1.3.1

  במðיותאירו    מיליון  82.3-כ  של  בהיקף  )הראשון"  הגיוס  סבב"הון (להלן:    תלהשקע )  ופרטיים(מוסדיים  
של    החברה למðיה  10ובמחיר  במסגרת  אירו  לכסף"  "תקרא  החברה  ההשקעה,  הסכם  תðאי  עפ"י   .

CAPITAL CALLS    להשקיע התחייבו  המðיות  שבעלי  ההשקעה  מסכומי  לחלק  או  לכל  מðיותיה  לבעלי 
דירקטוריון החברה.     2018  דצמבר  חודש  לסוף  עדבהתאם לצרכי ההשקעה של החברה ובכפוף להחלטת 

פðתה   2019באפריל  22ביום  מ' אירו בהון המðיות של החברה. 53.2-כ של סך השקיעו  חברהב מðיותה בעלי
לבעל התחייבותם,  החברה  יתרת  את  להשלים  בבקשה  מðיותיה  שðת  וי  של  השðי  הרבעון    2019במהלך 

  מיליון אירו.  29.1 -התקבלה יתרת תמורת ההשקעה בסך של כ 
  

) עם בעלי  "הסכם השקעה":  זה"ק  בס  , התקשרה החברה בהסכם השקעה (להלן2019לאפריל    18ביום    1.3.2
) בהיקף  שðי"  הגיוס  סבב":  להלןðוספים להשקעת הון ðוספת (מðיותיה הקיימים ועם משקיעים פרטיים  

כ החברה  46.7-של  במðיות  אירו  של    מיליון  למðיה  12.17ובמחיר  הראשון  אירו  בשלב  שלבים:  בשðי   , -  
  20- התחייבו בעלי המðיות הקיימים בחברה יחד עם משקיעים פרטיים ðוספים להשקיע הון בהיקף של כ

מיליון אירו    18עם חתימת הסכם השקעה עם משקיע מוסדי ðוסף על השקעת    - מיליון אירו, ובשלב השðי  
  26.7מיליון אירו ובסך הכל    8.7- סכום ðוסף של כ  בהון בחברה, ישקיעו בעלי מðיות קיימים בחברה וðוספים 

 ðי,    5. ביום  ימיליון אירו בשלב השðוסף ובמהלך    2019ביוðחתם הסכם ההשקעה עם המשקיע המוסדי הð
התקבלה מלוא תמורת ההשקעה מכלל המשקיעים, ובכך הושלם הסיבוב השðי של גיוס    2019חודש יולי  

  ון אירו. מילי  46.7-בסך ברוטו של כההון לחברה 
  

חלק    עם")  השקעה  הסכם"  :זה"ק  בס  (להלן  השקעה  בהסכם, התקשרה החברה  2020  אוגוסטב   5-הביום      1.3.3
השלישיסבב  "להלן:  (  ðוספת  הון  להשקעת  ףðוס   פרטי   משקיע  ועם  הקיימים  מðיותיה  בעלימ ")  הגיוס 

  תמורת ההשקעה מכלל המשקיעים   אירו למðיה.   14.45ובמחיר של    החברה,  במðיות מ' אירו    42  -כ   של  בהיקף 
  42- של גיוס ההון לחברה בסך של כ  הגיוס השלישי ושלם סבב הובכך  2020התקבלה במהלך חודש אוגוסט  

  . אירו מיליון
  

בכלל ואודות הסכמי  הגיוס השלישי    וסבב השðי  הגיוס    סבב   ,הראשון  הגיוס  סבב ðוספים אודות    לפרטים
  10החברה שפורסם ביום    לתשקיף  3בפרק    3.2.5-ו  3.2.4  ,3.2.3  בסעיפיםההשקעה שצויðו דלעיל בפרט, ראו  

  . 2021במאי 
  

פברואר  ESOP1(  סחירות  לא  אופציות   1,354,957  הקצאת  אודות   לפרטים  1.3.3 בחודש  לðושאי משרה    2020) 
זה למðכ"לים המשותפים ראו בסעיף   ובכלל  דירקטורים)  (שאיðם    לתשקיף   3בפרק    3.2.6בכירה בחברה 

  . 2021במאי   10החברה שפורסם ביום 
  

  פברואר     בחודש לשðי ðושאי משרה בכירה בחברה    החברהמðיות    50,000של    פרטית  הקצאה אודות    לפרטים  1.3.4
  . 2021במאי   10החברה שפורסם ביום  לתשקיף לעיל 3בפרק  3.2.2בסעיף  ראו, 2020

  
הוצעו, למשקיעים מוסדיים, כהגדרת מוðח זה בתקðות  על פיו    החברה תשקיף  פירסמה   2021במאי    10  ביום  1.3.5

"), בדרך של הצעה לא  תקðות ההצעה(להלן: "  2007- לציבור), תשס"זðיירות ערך (אופן הצעת ðיירות ערך  
אירו    0.01מðיות רגילות, רשומות על שם, בðות    3,082,000  ) לתקðות ההצעה1(א)(11אחידה, בהתאם לתקðה  

יחידות בðות    30,820- ש"ח, כשהן מחולקות ל  70.09ע"ð כ"א של החברה, במחיר אחיד לכל מðיה בסך של  
במסגרת ההצעה, הוגשו לחברה    ").ההצעהש"ח) (להלן: "  7,009אחת (מחירה של כל יחידה  מðיות כל    100

אלפי ש"ח, בדרך של ðיהול הליך קבלת    582,287- כ יחידות, בסך כספי כולל של  83,077הזמðות לרכישת  
). מתוך ההזמðות שהוגשו, החברה ðעðתה להזמðות ממשקיעים מוסדיים לרכישת  Book Buildingהזמðות (

אלפי ש"ח. לפרטים ðוספים ראו    216,017- מðיות בתמורה כוללת של כ  3,082,000יחידות, הכוללות    30,820
  ]. 082989-01-2021[מס' אסמכתא  2021במאי  11מיום   מיידידיווח 

  

 
  בעלי  ביןשאיðן מהותיות בין בעלי מðיות בחברה ווכן איðו כולל עסקאות מכירת מðיות  מðיות   מכירת עסקאות  כולל איðו  שלהלן הפירוט    1

  .העðיין בעלי לאותם  קשורות  חברות  לבין בחברה עðיין 
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אישר דירקטריון החברה את הקצאתן של    2021במאי,    10בהתאם להסכם המייסדים של החברה, ביום    1.3.6
מðיות החברה, לעובדי החברה וכן את    895,301  -) הðיתðות למימוש לESOP1ות לא סחירות (אופצי   895,301

של   (  2,069,785הקצאתן  סחירות  לא  למימוש    )Initial Investors’ Option Warrantsאופציות    הðיתðות 
החברה  2,069,785-ל בחברה  מðיות  הראשון  הגיוס  בסבב  המשקיעים  וליתר  החברה  לפרטים  למייסדי   .

  . 2021במאי    10ף החברה שפורסם ביום  לתשקי  3בפרק    ð3.2.6וספים אודות ההקצאות האמורות ראו סעיף  
  

 (ב)5אישר דירקטריון החברה תוכðית להקצאת אופציות, לפרטים ðוספים ר' סעיף    2023ביðואר    19ביום       1.3.7
  .המצ"ב בפרק ב' לדוח תקופתי זהגרת דוח דירקטריון במס
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    דיבידðדים ורכישות עצמיות חלוקת  41.
  

  דיבידðד  חלוקת  1.4.1
  

(  קובע)  DCC(  1האזרחי ההולðדי   הקוד ציבורית הולðדית  דיבידðד מכל סוג  NVכי חברה  ) רשאית לחלק 
הðקוב הכולל של הון המðיות המוðפק והðפרע    הערךשהוא לבעלי מðיותיה, כפוף לכך שהוðה העצמי עולה על  

  סעיף   ראה  לחברה  הרלבðטיות  סטטוטוריות  לקרðות  בðוגעביחד עם קרðות (רזרבות) סטטוטוריות (להרחבה  
רווחי החברה (סולו) או מתוך הקרðות הðיתðות    מתוךורק    אךכאמור יכולה להיעשות    חלוקה).  להלן  7.4.2

להלן)   (כמוגדר  הסטטוטוריות.    אךלחלוקה  פי    בהולðד  ðבחןההון"    שימור"  עיקרוןלא מתוך הקרðות  על 
  של החברה ולא ðתוðיה הכספיים המאוחדים.  הðפרדיםðתוðיה הכספיים 

  
מכוðות "קרðות שאיðן ðיתðות    התקðוןן על פי חוק החברות ההולðדי ו/או  הסטטוריות אשר יש לקיימ   הקרðות

כי תקðון החברה איðו כולל דרישה לקיים קרðות מסוימות    יוער).  non-distributable reservesלחלוקה" (
אחרות,   קרðות  ההולðדי.  החברות  חוק  פי  על  להחזיק  החברה  שðידרשת  לקרðות    קרðות   שאיðןמעבר 

).  Freely distributable reservesלחלוקה" (  ðותפי הדין או התקðון, מכוðות "קרðות הðית   על  סטוטוריות 
) ), למשל, ðחשבות "קרðות  share premium reserve) וקרן פרמיה על מðיות (profit reserveקרן רווחים 

  הðיתðות לחלוקה". 
  

(  ספיאם החברה מיישמת את תקðי הדיווח הכ  גם,  כי  יצוין  ) במקום תקðי החשבוðאות  IFRSהביðלאומי 
ההולðדי, עדיין הוראות הדין    ין ), כפי שמותר לעשות באופן עקרוðי על פי הד GAAPהמקובלים ההולðדיים (

  ההולðדי בדבר קרðות סטטוטוריות תחולðה.
  

לעיל  בהמשך ליום    ,לאמור  כי  של    2022  בדצמבר  31יצוין  החברה    אירו   אלפי  221,012סך  בספרי  רשום 
  קרðות הðיתðות לחלוקהמה  חלק  היðה   מðיות   על   פרמיה  ההולðדי הדין  פי  על לעיל  כאמור .  כפרמיה על מðיות

  לבעלי מðיותיה.  כדיבידðדהסכום האמור  אתלחלק  2ולפיכך החברה רשאית  -
  

  על   פרמיה  זה  ובכלל   ðצברים  רווחים   שאיðן   לחלוקה  הðיתðות  הקרðות   מתוך(לרבות    דיבידðד   חלוקת, כי  יוער
  . 3הקבועים בדין   וההקלות לבעלי המðיות, בכפוף לפטורים  15%של    בהולðדבðיכוי מס במקור    חייבת )  מðיות

  
  יהא   בחברה  יותר  או  5%  המחזיק  ישראל  תושב  מוסדי  משקיע  שהיðו  מðיות  בעל,  2018  ליðואר  1  מיום  החל

  .כאמור 15%  של בשיעור בהולðד במקור המס מðיכוי פטור
  

  הון   הפחתת  של   בדרך  המðיות   לבעלי  הון   חלוקת  בהמשך  ולבצע  מðיות  להון  הפרמיה  להמיר  האפשרות  לעðיין 
  . הלןל  1.4.3 סעיף  ראה,  במקור מס ðיכוי חובת ללא

  
  הון וחלוקתו הפחתתשיערוך להון,   קרðות המרת  1.4.2

  
כי    הקוד קובע  ההולðדי  היתר,    לאהאזרחי  בין  דיבידðד,  לחלק  (א)  מתוךðיתן  הðובעים    חברה  רווחי: 

  פיððסית  התחייבותשל  הוגן  שווי מהתאמת הðובעים ומשערוכים  להשקעה"ן ðדל של הוגן לשווי  מהתאמות
חברות    שללשווי הוגן של ðדל"ן להשקעה    מהתאמות  הðובעים  רווחים(ב)  -ו;  מומשו  שלא  פיððסיים  ðכסים  או

מהתאמת שווי הוגן של התחייבות פיððסית של חברות בðות או ðכסים פיððסיים    בעיםהðו  ומשערוכיםבðות  
  ואשר לא חולקו לחברה כדיבידðד   אשר  בðות   החברות  של   אחרים  רווחים או  /ומומשו   שלא חברות בðות    של

של    הדוחות  יחודמא   יוצא  כפועל  החברה  מרווחי   חלק   מהווים   יה דוחות   עם  הבðות   החברות הכספיים 
החברות ההולðדי קובע כי על חברה ציבורית הולðדית ליצור קרðות סטטוריות,    חוק החברה.  של  הכספיים  

הרווח  בגין  היתר,  (  יםבין  בס"ק  ואשפורטו  (ב(-)  לעיל  שערוך"להלן:  ו  לעיל)   re-valuation(  "קרðות 
reserves.((  די מאפשר להמיר את    הקודðות האזרחי ההולðיות,    להוןהשערוך    קרðפקת    ביןמðבדרך של ה

 
 בסעיף זה להלן מבוסס על מידע שðמסר לחברה על ידי יועציה המשפטיים בהולðד.    האמור 1
 לאישור החלוקה על ידי האורגðים המוסמכים של החברה בהתאם להוראות הדין ותקðון החברה. כפוף  2
 ים ההקלות הקבוע  או  יםפטור הכל    ו; בðוסף, יחולכאמורבמקור    המס  ðיכויויותר פטור מ  5%ומחזיק    EUמðיות שהיðו תאגיד במדיðת    בעל  3

פטור זה הורחב, כך שבתðאים מסוימים גם בעל מðיות    2018ביðואר,    1ודיðי המס בהולðד. יצוין כי החל מיום    להן   צד באמðות מס שהולðד  
ממðיות החברה, שהיðו תושב מס של מדיðה לה אמðת מס עם הולðד בדבר דיבידðד, ואיðו חבר באחת    5%שהיðו תאגיד המחזיק מעל  

  , יוכל להðות מפטור זה.  EU-ממדיðות ה
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ובין בדרך של הגדלת ערכן הðקוב של המðיות הקיימות בהון החברה על    1מðיות ðוספות כðגד קרן השערוך
ðון  . בהמשך לכך, הון המðיות (המוגדל) יכול להיות מופחת בדרך הקבועה בדין ובתק 2חשבון קרן השערוך 

  להפחתת הון המðיות ותשלום החלק שמופחת לבעלי המðיות בחברה פרו רטה לפי חלקם, כמפורט להלן. 
  המðיות   הון  הפחתת,  מðיות   להון  שערוך  קרðות  המרת  בתהליך  העיקריים  השלבים  מפורטים  שלהלן  בטבלה

  . המðיות לבעלי  וחלוקתו
  

  הגוף הפעולה  מהות 
 המאשר 

 הערות  הðדרש   הרוב

תקðון החברה    תיקון
הגדלת ערכן הðקוב   –

של מðיות החברה  
והגדלת ההון הרשום  

 של החברה 

  האסיפה 
הכללית  
של בעלי  
  המðיות 
 בחברה 

בתקðון החברה    התיקון ממחצית קולות המצביעים  יותר 
מחייב קבלת הצהרת  
"היעדר התðגדות" של  

משרד המשפטים ההולðדי  
אשר תקבע כי למשרד  

כל    אין ההולðדיהמשפטים 
 3התðגדות לתיקון התקðון 

תקðון החברה    תיקון
הפחתת ערכן   –

הðקוב של מðיות  
החברה והקטðת  
ההון הרשום של  

 החברה 

  האסיפה 
הכללית  
של בעלי  
המðיות  
 בחברה 

רוב של שðי שלישים מקולות המצביעים אם פחות   יידרש
 ממחצית מהון המðיות המוðפק מיוצג באסיפה 

על    החלטת ידי החברה    תומצא ההון    הפחתתבעלי המðיות  ובמקביל    (Dutch Trade Register)החברות ההולðדי    לרשםעל 
"מועד  (להלן:    כאמורההחלטה לרשם החברות    המצאת  בדברבעל תפוצה ארצית    יומי  הולðדי  בעיתון החברה הודעה    תפרסם

 ). הפרסום"

יום ממועד הפירסום   60החברה רשאים להתðגד להפחתת ההון וזאת בתוך תקופה של  ðושי
). ככל שלא הוגשו התðגדויות כאמור לא יידרש אישור בית  "התקופה להתðגדויות"(להלן: 

 משפט להשלמת הליכי הפחתת ההון.

והוגשו התðגדויות   במידה 
על ידי ðושי החברה, בית  

להורות   רשאיהמשפט 
לחברה להעמיד בטוחות  

ðוספות לðושים המתðגדים,  
כתðאי לאישורו להפחתת  
ההון, אלא אם לðושים  
האמורים יש בטוחות  

מספקות והחברה יכולה  
לעמוד בפירעון  

 התחייבויותיה (סולבðטית); 
לא הוגשו התðגדויות כאמור על ידי ðושי החברה, תיקון התקðון המאפשר את הקטðת  חלוף התקופה להתðגדויות, במידה ו  עם

בין ערכן הðקוב    ההפרשהמðיות את    לבעליערכן הðקוב של מðיות החברה ðכðס לתוקפו והפחתת ההון מתבצעת בדרך של תשלום  
 .הקודם של המðיות לערכן הðקוב המוקטן של המðיות

  
כי  יוער לבעלי המðיות,    15%של    בהולðדבðיכוי מס במקור    חייבתסטוטוריות להון מðיות  קרðות    המרת, 

כאלה שהוðפקו    תהייðה  המðיות  כל  הבורסה  הðחיות  לפי   מקרה  בכל כמו כן,    .4בכפוף לפטורים הקבועים בדין 
 . במלואןוðפרעו 

 
 הון וחלוקתו ללא ðיכוי מס במקור  הפחתתלהון,  פרמיה המרת  1.4.3

הפחתתו וחלוקתו לבעלי המðיות בדרך המפורטת  ל על מðיות ðיתðת להמרה להון מðיות ובהמשך    הפרמיה
וטוריות להון מðיות,  טמהמרת קרðות סט   להבדיללעיל ביחס לקרðות הסטטוטוריות. ואולם    1.4.2בסעיף  

  לבעלי  בפועל  פרעון  כðגד המðיות   הון והקטðת מðיות  המרת פרמיה על מðיות (שאיðה קרן סטטוטורית) להון 
  .בהולðד  במקור  מס בðיכוי חייבת איðה) הון הפחתת(קרי  המðיות

  
  החברה של  ההון מבðה שיðוי  1.4.4

ידי מוסדות החברה,   ,  תפעלהחברה  ,  הðדרש  וכפי  ככלאם וככל שחלוקה/ות כאמור תאושרðה בעתיד על 
בכפוף להוראות הדין, לרבות מבלי לגרוע מכלליות האמור, קבלת אישורי מוסדות החברה ככל וכפי הðדרש,  

 
לשמור על היחס הðדרש בין הון רשום למוðפק בדין ההולðדי (שהיðו    כדי תדרוש תיקון תקðון החברה    ðוספותיכול והðפקת מðיות    כי  יוער   1

  ).  5יחס של לא יותר מפי 
 כי הגדלת ערכן הðקוב של מðיות כאמור ידרוש תיקון תקðון החברה. יוער  2
 עד הגשת הבקשה למשרד המשפטים ההולðדי. פי רוב, ההצהרה האמורה מתקבלת בתוך כשבועיים ממו על 3
 ים ההקלות הקבוע  או  יםפטור הכל    ו; בðוסף, יחולכאמורבמקור    המס  ðיכויויותר פטור מ  5%ומחזיק    EUמðיות שהיðו תאגיד במדיðת    בעל  4

מðיות שהיðו תאגיד  פטור זה הורחב, כך שבתðאים מסומים גם בעל    2018ביðואר,    1. יצוין כי החל מיום  להן  צד באמðות מס שהולðד  
,  EU-ממðיות החברה, שהיðו תושב מס של מדיðה לה אמðת מס עם הולðד בדבר דיבידðד, ואיðו  חבר באחת ממדיðות ה 5%המחזיק מעל  

 יוכל להðות מפטור זה.  
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להון מðיות מוðפק וðפרע באופן שיאפשר לחברה חלוקה של הון לבעלי המðיות    להמרת הפרמיה על המðיות
  . של החברה ללא חובת ðיכוי מס במקור בהולðד

  
פירוט מגבלות חיצוðיות שהשפיעו על יכולת החברה לחלק דיבידðד בשðתיים האחרוðות וכן מגבלות    להלן  1.4.5

  כאמור העשויות להשפיע על יכולתה לחלק דיבידðד בעתיד:
  

לא    בשðתיים  וכן  דיבידðד  לחלק  החברה  של  יכולתה  על  שהשפיעו  חיצוðיות  מגבלות  היו  לא  האחרוðות 
כאמור אשר עשויות להשפיע על יכולתה לחלק דיבידðד בעתיד, למעט כמפורט  מגבלות    הדוחקיימות במועד  

  להלן: 
  
  ðכדות של החברה חלוקת דיבידðד על ידי חברות   .א

למען הסר ספק יצוין כי ישðן מגבלות חיצוðיות על חברות ðכדות של החברה מכוח הסכמים עם גורמים  
עם   בקשר  ל מממðים  דיבידðדים  ( חלוקת  הבת  בעלים  קרן  פירעון  ו/או    GRT)  100%חברת  הלוואות 

מבלי לגרוע מהאמור לעיל, יודגש  לתאגידים האמורים, לפי העðיין.    GRT  חברת הבת   שהועמדו על ידי
כי כל עוד החברות המוחזקות כאמור עומדות בתðאי ההתðיות הפיððסיות הðכללות בהסכמי המימון  
של   אחרת  מהותית  הפרה  קיימת  לא  וכן  כאמור)  התðיות  שקיימות  (ככל  המממðים  הגורמים  עם 

מ  קיימת  לא  רוב  פי  על  אלה,  לפירעון  הסכמים  ו/או  דיבידðדים  לחלוקת  חיצוðית  וגבלה  קרן  ריבית 
  .  GRTהלוואות הבעלים שהועמדו לחברות המוחזקות על ידי חברת הבת 

     -הדוח יצויין כי למועד 
)i    (  כ של  סך  ה  251.4-מתוך  בחברות  בðקאיות  הלוואות  אירו  ליום    מוחזקותמ'    2022בר  מדצ  ð31כון 

מסך ההלוואת הכולל) קיימות התðיות    35%- מ' אירו (דהייðו כ  87.5  -כ  שלבהלוואות בסכום מצטבר  
מהחברות  ו/או פרעון קרן וריבית על הלוואות בעלים פיððסיות שהפרתן עלולה למðוע חלוקת דיבידðד 

הלוואות  המשועבד כðגד אותן    החברה  השווי ההוגן של ðכסי  2022לדצמבר    31לחברה. ליום    מוחזקותה
(מתוך    207.1היðו   אירו  וה  663.6מ'  של החברה)  הðדל"ן  ðכסי  של  סך השווי ההוגן  אירו  ,  NOI- מ' 

הכולל של החברה); לפירוט   NOIאירו    ' מ  13.4מ' אירו (מתוך    5היðו  אילו  מðכסים  במוðחים שðתיים,  
    להלן. 1.10.6ראה סעיף  –בדבר התðיות פיððסיות  ðוסף 

)ii   (       סיות, ועל כן כלððיות פיðקאיות בהן התקשרו החברות המוחזקות אין כל התðביתרת ההלוואות הב
עוד החברות הבðות עומדות בהסכמי ההלוואה לרבות פרעון שוטף של ריבית וקרן בהתאם ללוחות  

ו/או קרן וריבית על  הסילוקין ותðאי ההלוואה האמורים, לא מתקיימת כל מðיעה לחלוקת דיבידðד  
    מהחברות הבðות לחברה.וואות בעלים הל

)iii    (    קאיים להן הן צד ולרבות  החברות המוחזקות עומדותðאי הסכמי ההלוואה הבðיות  בכל תðבכל הת
לא   כן  ועל  כאמור)  התðיות  שקיימות  (ככול  להלן  צד  שהן  המימון  בהסכמי  הðכללות  הפיððסיות 

הבעלים הלוואות  וקרן  ריבית  פרעון  ו/או  דיבידðד  לחלוקת  מðיעה  כל  החברות    1מתקיימת  ידי  על 
   .GRTהמוחזקות לחברת הבת  

  
 דיבידðד על ידי החברה חלוקת  .ב

בהסכם הלוואה    2022  ביðואר   18  ביום גוף מוסדי    הðקובההתקשרה החברה  ג' שהיðו  צד  עם  בש"ח 
התחייבה שלא תשלם דיבידðדים    החברה מ' אירו. במסגרת התקשרות זו    60ישראלי בסכום כולל של  

ו/או תשלם תשלומים לצדדים קשורים מכל סוג    2ו/או תפרע הלוואות בעלים לגוף בקבוצה הקשורה 
  על   החל  אחראחרת (כמשמעה בחוק החברות או כל פעולה דומה לפי כל חוק    קהחלושהוא ו/או תבצע  

מהרווח    1%) בסכום מצטבר שעולה על  "הפעולה") ו/או תבצע פעולות של הפחתת הון (להלן:  החברה
של החברה בהתאם לדוח הכספי המבוקר השðתי שמתייחס לשðה הקלðדרית בה בוצעו הפעולות.  הðקי  

  19מיום    מיידי וכן דיווח    דוח תקופתי זה ל'  ב  פרק בהדירקטריון    בדוח   (ד)3.2סעיף  ðוספים ראו    לפרטים 
אסמכתאות    2022ביðואר   הכלול  2022-01-008494[מס'  המידע  אשר  של    בו],  בדרך  זה  בדוח  מובא 
  .    הפðייה

  
    דיבידðד חלוקת מדיðיות  1.4.6

 . דיבידðד חלוקת מדיðיות  אין לחברה, הדוח למועד  ðכון
 

 
   שירות החוב.במספר הסכמים ðדרשת הסכמת הבðק המממן מראש ועל הבðק לאפשר חלוקות כאמור כל עוד לא פוגעות ביכולת  13
,  אדם  לכל   בðוגע  - "  קשור  גוף"  .מהם  מי  של  קרוב   וכן ,  העðין  לבעל   קשור  גוף,  עðין  בעל ,  קשור  גוף   –  מאלה  אחד   כל ,  כלשהי  לחברה   בðוגע 2

  ; בו  ששולט מי  ידי -על שðשלט  או, ידיו-על  הðשלט,  בו השולט : אחר  אדם כל
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מידע אחר - שðי  חלק  
 

   הקבוצהכספי לגבי תחומי הפעילות של  מידע       51.
  

    )Residentialהðדל"ן המðיב למגורים ( תחום  1.5.1
  
  

 
  בדצמבר  31שהסתיימה ביום  לשðה

  אירו)   אלפי(ב
2020  2021  2022  

 21,932 14,190 8,970 תחום הפעילות  הכðסות
 21,932 14,190 8,970  מחיצוðיים  הכðסות
 -  -  - מתחומי פעילות אחרים בחברה  הכðסות

 ) 9,176( ) 5,434( (3,462) המיוחסות לתחום הפעילות עלויות
המהוות הכðסות של תחום פעילות אחר   עלויות
 בחברה 

- - - 

 ð 5,508  8,756  12,756טו, וðיהול שכירות הכðסות
 ð  5,508 8,756 12,756טו, וðיהול שכירות בהכðסותהחברה  חלק

של בעלי זכויות שאיðן מקðות שליטה   חלקם
 - - -  ðטו, וðיהול שכירות בהכðסות

 2021 2022  
ליום  ðכוןלתחום הפעילות  המיוחסיםהðכסים  סך
 634,680 460,191 בדצמבר  31

ההתחייבויות המיוחסות לתחום הפעילות ðכון   סך
 )242,809( )154,355( בדצמבר  31ליום 

  
  

תחום הפעילות כוללות את ההכðסות המפורטות להלן: תשלומי שכ"ד ותשלומים  בגין הוצאות    הכðסות 
הדייר.   על  שחלות  הפעילותאחזקה  לתחום  המיוחסות  להלן:    העלויות  המפורטות  העלויות  את  כוללות 

דמי    כי על העלאת  יצויןעלויות חשמל, מים וגז, מיסי מקרקעין, פרמיות ביטוח, חובות מסופקים ואחרות.  
  להלן.  1.7.1.8.1"ק  בסלפרטים ראו הדין הגרמðי.  חמגבלות מכו  קיימות השכירות בתחום המגורים 

  
כי בהסכמי השכירות עם דיירים בתחום הðדל"ן המðיב למגורים קובע הדין הגרמðי אילו הוצאות    יצוין 

מיסי מקרקעין וביטוח  ), הכוללות בעיקר חשמל, מים, גז,  recoverable expensesאחזקה יחולו על הדייר ( 
) המשכיר  על  יחולו  עלויות  האחזקה  non recoverable expensesואילו  עלויות  את  בעיקר  הכוללות   (

  בגין שטחים ריקים.  recoverable expensesוהתיקוðים, והוצאות מסוג  
  

ום  מורכבות ברובן המכריע מעלויות משתðות. במסגרת העלויות של תח  דלעיל   בטבלההעלויות המוצגות  
סי קרקע (ארðוðה) וביטוח בעלות אופי שðיתן  יהðדל"ן המðיב למגורים ישðו רכיב לא מהותי של עלויות בגין מ

 serviceלראותו כקבוע אך בכל מקרה מרבית עלויות אלו ðיתðות להשבה מהשוכרים במסגרת תשלומי  
charge .  

  
  . ים, בלתי תלוייםמשערכת את ðכסיה לפי שווי הוגן, בהתאם לחוו"ד מעריכי שווי חיצוðי החברה

  
  2022  בר מלדצ  31  ביום  ימהי שהסת  לשðהוההכðסות ומðגד בהיקף ההתחייבויות    הðכסיםבהיקף    הגידול

,  2021-2022ים  שðה  ךבמהלמרכישות של ðכסי מגורים שביצעה החברה    ðובע  2021  שðת  תוםל  בהשוואה
    .וצמיחה  בגרמðיה מבðקים הלוואה בהסכמי מימוðן
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   לפיתוחהðדל"ן המðיב  תחום  1.5.2
  

 
  בדצמבר  31שהסתיימה ביום  לשðה

  אירו)   אלפי(ב
2020  2021  2022  

 763 772 774 תחום הפעילות  הכðסות
 763 772 774  מחיצוðיים  הכðסות
 -  -  - מתחומי פעילות אחרים בחברה  הכðסות

 ) 180( ) 145( ) 192( המיוחסות לתחום הפעילות עלויות
המהוות הכðסות של תחום פעילות אחר   עלויות
 - - - בחברה 

 ð 582  531  583טו, וðיהול שכירות הכðסות
 ð  582 531 583טו, וðיהול שכירות בהכðסותהחברה  חלק

  בהכðסותשל בעלי זכויות שאיðן מקðות שליטה  חלקם
 - - -  ðטו, וðיהול שכירות

 2021 2022  
  31ליום  ðכוןלתחום הפעילות  המיוחסיםהðכסים  סך

 28,900 33,100 בדצמבר

ההתחייבויות המיוחסות לתחום הפעילות ðכון   סך
 ) 6,966( ) 7,533( בדצמבר  31ליום 

 
 

תשלומים  בגין הוצאות   ,שכירותאת ההכðסות המפורטות להלן: תשלומי  ותתחום הפעילות כולל  הכðסות
על   שחלות  הפעילות עלויות    השוכר אחזקה  לתחום  להלן:    כוללות   המיוחסות  המפורטות  העלויות  את 

  . ואחרותעלויות חשמל, מים וגז, מיסי מקרקעין, פרמיות ביטוח, חובות מסופקים 
  

  בעיקר –)  recoverable expenses(  השוכרבאופן כללי, אילו הוצאות אחזקה יחולו על    קובעי  הגרמð   הדין
)  non recoverable expenses(  המשכירובאילו עלויות ישא    ביטוח  פרמיותו   מקרקעיןחשמל, מים, גז, מיסי  

עם    יחד בגין שטחים ריקים.    recoverable expensesבעיקר עלויות האחזקה והתיקוðים, והוצאות מסוג    -
  בðושא זה. לשוכר  המשכירמו"מ בין  מסחרייםהגרמðי מאפשר בהסכמי שכירות  הדיןזאת 

  
מורכבות ברובן המכריע מעלויות משתðות. במסגרת העלויות של תחום    דלעיל   בטבלההעלויות המוצגות  

רðוðה) וביטוח בעלות אופי שðיתן  ישðו רכיב לא מהותי של עלויות בגין מסי קרקע (א פיתוחלהðדל"ן המðיב 
 serviceלראותו כקבוע אך בכל מקרה מרבית עלויות אלו ðיתðות להשבה מהשוכרים במסגרת תשלומי  

charge .  
  

  . ים, בלתי תלוייםמשערכת את ðכסיה לפי שווי הוגן, בהתאם לחוו"ד מעריכי שווי חיצוðי החברה
  
 

    , ðטו בחלוקה למגזרי הפעילות של החברה: הן להשקעשלהלן מובאים ðתוðים בגין עליית ערך ðדל"  בטבלה  1.5.3
  
  

ðדל"ן מðיב   עליית ערך ðדל"ן להשקעה ðטו 
 למגורים

 סה"כ לפיתוח ðדל"ן מðיב 

 25,366 (320) 25,686  (באלפי אירו)  2020לדצמבר  31לשðה שðסתיימה ביום 
 63,744 ) 2,423( 66,167  (באלפי אירו)  2021לדצמבר  31לשðה שðסתיימה ביום 
  27,022  ) 4,467(  31,489  (באלפי אירו)  2022לדצמבר  31לשðה שðסתיימה ביום 
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   הקבוצהכללית והשפעת גורמים חיצוðיים על פעילות  סביבה  61.
  

  כללי   6.11.
 

עוסקת ברכישה,   . הקבוצהבגרמðיה הדוח למועד ðכון מתמקדת הפעילות  תחומי במסגרת הקבוצה פעילות
ובפיתוח והסבה של שטחי    והðובר  מגדבורג  ,דרזדן  , לייפציג  ðיהול והשבחה של מבðי מגורים בעריםהשכרה,  

אלה  ערים  בברלין.  מכך,  ðהðות    משרדים  וכðגזרת  טווח  ארוכות  חיוביות  ודמוגרפיות  כלכליות  ממגמות 
    ומגמת עליית מחירים יציבה בתחומי הפעילות.מעודפי ביקוש מבðיים  

  
הפעילות   פירוט לרבות בגרמðיה כלכלית  המקרו הסביבה אודות עיקריים פרטים להלן ערי   וכןלגבי 

 של  העסקיות תוצאותיה על מהותית  השפעה להן להיות צפויה או להן שיש כלכליות -המקרו ההשפעות
 .הקבוצה התפתחויות על או הקבוצה

 
   בגרמðיה כלכלית המקרו הסביבה    6.21.

  
פרמטרים מאקרו  

 2022כלכליים 
  מקור   

תוצר מקומי גולמי   
  (מיליארדי יורו)

3,867  -https://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/National
Product/_node.html-Domestic-Accounts  

 Gross Domestic Product 2022 |  -Germany GDP  ,92148  תוצר לðפש (דולר) 
omy.comcountryecon  

שיעור צמיחה בתוצר  
  המקומי

1.8%  
  

https://www.destatis.de/EN/Press/2023/01/PE23_037
_811.html)  

שיעור צמיחה בתוצר  
  לðפש 

-4.5%  Gross Domestic Product 2022 |  -Germany GDP 
countryeconomy.com  

https://www.destatis.de/EN/Press/2023/01/PE23_022  7.9%  שיעור איðפלציה 
_611.html 

  
התשואה על חוב ממשלתי 
מקומי לטווח ארוך לסוף  

2022  

1.90%  -https://tradingeconomics.com/germany/government
yield-bond  

דירוג חוב ממשלתי לטווח 
  ארוך

 21/10/22ליום 

'AAA' 
  באופק יציב

Germany Credit Ratings :: Fitch Ratings  

שע"ח שקל חדש ביחס  
לאירו  ליום האחרון של  

  השðה 

הבðק המרכזי של מדיðת   -שערי חליפין יציגים | בðק ישראל   3.7530
   (boi.org.il)ישראל

  
במהלכה    –ההתמודדות הגלובלית עם מגיפת הקורוðה גרמה להאצה ושיðוי במחזור הכלכלי העולמי הטיפוסי  

של שðה בודדת עבר העולם ממצב של עצירה חדה בפעילות הכלכלית להתאוששות מטאורית שלוותה בשיðוי  
  בהרגלי העבודה והצריכה. 

שðת   של  השðיה  במחצית  הקורוðה  ממשבר  הכלכלית    2021היציאה  בפעילות  חדה  להתאוששות  הובילה 
י צריכה והשקעה. במקביל, הקטðת השקעות  העולמית ולגידול בביקושים של משקי הבית ושל חברות למוצר
יחד עם צווארי הבקבוק שðוצרו במהלך    2020ביצור וקיטון במלאי חומרי גלם בתחילת המגפה ולאורך שðת  

העולמיות האספקה  בשרשראות  גרמו    המגפה  הימית,  והתובלה  התעופה  של  חלקית  מהשבתה  כתוצאה 
ר בחומרי גלם ורכיבים למוצרים מוגמרים, דרך החל ממחסו  –למחסור בצד ההיצע של הכלכלה העולמית  

מחסור בðפט וגז וכלה במוצרים מוגמרים ושירותים. חזרה חלקית של עובדים למקומות העבודה תרמה גם  
  היא לחוסר יכולת להתאים את היצור והשירותים לגידול החד בביקושים. 

יחד עם מגבלו והאספקה המתמשכות  ההתאוששות החדה בפעילות העסקית והגידול בביקושים,  ת היצור 
על מðת    2020-2021  השðיםבמהלך    המרכזייםובשילוב עם כמויות הכסף חסרות התקדים שהזרימו הבðקים  
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לחצים לעליית  לתמוך בפעילות הכלכלית בתחילת המגפה,   והתפתחות  הגעה לתעסוקה מלאה  בשילוב עם 
(כמו גםשכר,   בשווקים המתעוררים) החל מהמחצית    הובילו לקפיצה חדה באיðפלציה בארה"ב ובאירופה 

לשðות כיוון באופן  ,  . הזיðוק הגורף בðתוðי האיðפלציה אילץ את הבðק המרכזי האמריקאי2021השðיה של שðת  
לריסון   ðזילות בשווקים למדיðיות הידוק מוðיטרי מואצת שמכוווðת  בליווי תמיכת  חד ממדיðיות מרחיבה 

תוך העלאת ריבית הבðק המרכזי בקצב הגבוה ביותר בהיסטוריה  ,  האיðפלציה גם במחיר של האטה כלכלית
    .)2023בפברואר   4.75%לשיעור של   2022במרץ  0.25%מאז מלחמת העולם השðיה (משיעור של 

הפלישה הרוסית לאוקראיðה האיצה את התהליך האיðפלציוðי, בעיקר בגוש האירו, עקב התלות הרבה של  
כשהחשש   רוסי,  גז  באספקת  האירופים  אירופה  שהטילו  הסðקציות  עקב  הגז  באספקת  משיבושים 

הבית   ולמשקי  ליצור  האðרגיה  מחירי  את  ואיתם  הגז  מחירי  את  בחדות  העלו  הרוסים  על  והאמריקאים 
(דגðים   לאירופה  שלהם  יצואðיות  הן  ואוקראיðה  שרוסיה  מזון  מוצרי  במחירי  עליה  לצד  זאת  באירופה, 

  שר ועוד).    ותבואה, שמן חמðיות, מוצרי עוף וב
כיוון   את  לשðות  האירופי  המרכזי  הבðק  את  גם  הביאה  האירו  בגוש  האיðפלציה  בשיעוי  החדה  הקפיצה 

מהלך הרבעון השלישי של  ב)  QEהמדיðיות שלו לצימצום מוðיטרי כשהבðק סיים את תוכðית רכישות האג"ח (
 2.5%-ל  - 0.5%  - שהועלתה  מ  כזיוהתחיל בðורמליזציה של שערי הריבית והעלאת ריבית הבðק המר  2022שðת  

המשך    .  3%לרמה של    0.5%בעוד    2023הבðק המרכזי האירופי העלה את הריבית בפברואר    .2022בדצמבר  
שðים    10-להעלאת ריבית הבðק המרכזי הביאו לעליה בעקום הריבית כשתשואת אג"ח גרמðיה ל  הציפיות ה

  . 2023למרץ  ð -15כון ל  2.33%-לרמה של כ 2022מתחילת שðת   2.3%- עלתה בכ
במחירי    ההחדה בעלויות היצור עקב העליי   הצמצום מוðיטרי בגוש האירו בשילוב עם העליילהמשך ההציפיות  

בפעילות הכלכלית עקב הסðקציות    והפגיעה החד בכמויות הגז שרוסיה מוכרת לאירופה    הצמצוםהאðרגיה,  
המשולב (יצור    PMI-ה  מדד   כאשר   האירו  בגוש  העסקית  בפעילות   לירידה שהוטלו על הסחר עם רוסיה, הביאו  

(ירידה מתחת    2022בחודש אוקטובר    47ולרמה של    50-ל  2022חודש יולי  החל מושירותים) לגוש האירו ירד  
. מאז חודש אוקטובר ðרשמה התאוששות כאשר מדד  )GDP-ב  וירידה   כלכלי   למיתון  איðדיקציה   היðה  50-ל
הצמיחה בתוצר בגרמðיה ברבעון הרביעי של שðת   .52.3-ועומד על כ  50-חצה את קו ה 2023בפברואר  PMI-ה

ירדה  ש  2022 שðת  לישי הש  הרבעון במהלך בגרמðיה  בתוצר  צמיחהידה בוזאת בהמשך ליר   0.4%-- ירד ל 2022
ברבעון   3.6%ומרמה של  2022ברבעון השðי של שðת   1.7%במוðחים שðתיים וזאת מרמה של   1.2%לרמה של 

  במוðחים שðתיים)  0.5%(   מתון  בשיעור יצמח    האירו  גוש   כי  צופים  הכלכליים  והחזאים,  2022הראשון של שðת  
  . 32021  שðת מהלךב

עקב עצירת    2022-2023מðגד, בðיגוד לציפיות מרבית החזאים, לא התפתח משבר אðרגיה באירופה בחורף  
(בשיעור  בתחילת החורף מלאים כמעט לחלוטין שהיו משלוחי הגז מרוסיה לגוש האירו. מאגרי הגז באירופה 

בשילוב עם    ריקה ואיחוד האמירויות) עקב המעבר לרכישת גז ðוזלי מארה"ב, צפון אפ100%-ל  90%של בין  
לרמה    2022אירו באוגוסט    300מחיר הגז למגהוואט/לשעה חשמל מרמת שיא של  הורידו את   החורף המתון

 .2021חזרה לרמת המחירים של אוגוסט   2022  בפברואראירו  49.5של 
  

ימשיך במחזור העלאת ריבית הבðק המרכזי ולעליה    ECB-לעליה המהירה בשיעורי האיðפלציה, לציפיה כי ה
בעקום התשואות, כמו גם להאטה הצפויה בפעילות הכלכלית בגרמðיה, עלולות להיות ההשלכות הבאות על  

 פעילות של החברה: 
  
עם    )א( יחד  מהאיðפלציה  כתוצאה  הבית  משקי  של  הקðיה  בכוח  הפעילות  שחיקה  מהתכווצות  החשש 

על  (גידול באבטלה/ירידת שכר) עלולה להשפיע לרעה  הכלכלית וההשפעה השלילית על ביטחון הצרכðים  
וכן על אי עמידה של שוכרים בהסכמי השכירות ועליה    החברה  הכðסות שכר הדירה שלשיעור צמיחת  

בין אם ע"י פגיעה ביכולת דיירים קיימים לספוג העלאות שכ"ד בחוזים קיימים    -  תפוסה  -רי האי בשיעו
 ובין אם ע"י פגיעה ביכולת דיירים חדשים לשלם שכ"ד שוק בחוזים חדשים.

בðיגוד לðכסי מסחר ומשרדים החשופים להשפעת מחזור כלכלי שלילי  אולם, כפי שðראה בהרחבה להלן, 
ם המסחריים והחברות השוכרות ðכסי משרדים, תחום המגורים להשכרה בגרמðיה  על הקוðים במרכזי

  ).  הלןðחשב לאחד מהðכסים היותר עמידים למיתון כלכלי (ראה "השפעות מאקרו" ל
  

בשכירות   שדיור  מהטעם  שלילי,  כלכלי  למחזור  יחסית  קשיח  בגרמðיה  להשכרה  למגורים  הביקוש 
עובדה זו עמדה למבחן    .מתגוררים בשכירות, היא מוצר צריכה בסיסיממשקי הבית    50%-בה כ בגרמðיה,

הפיððסי   המשבר  להשכרה    2008-2009שðים  בבזמן  המגורים  בתחום  התפוסה  שיעורי  כשבממוצע, 
כלל.   המשבר  לאורך  השתðו  לא  (עלות  בגרמðיה  שכ"ד  שעומס  העובדה  לאור  גם  מתחזקת  זו  מסקðה 

  26%עד    20%  -עומד על כהבית) בערי הפעילות של החברה  שק  השכירות מתוך ההכðסה הפðויה של מ

 
1 Morgan Stanley, The Weekly Worldview: Parsing Inflation, 13.02.2023 
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בלבד, שיעור ðמוך באופן משמעותי מהמקובל בערים מרכזיות אחרות במערב אירופה בכלל ובגרמðיה  
    ).32%-בפרט (בברלין לדוגמא עומס שכ"ד מההכðסה הפðויה הוא כ

  
ל משקי הבית בערי פעילותה  כפועל יוצא, החברה מעריכה כי גם אם תהיה פגיעה ביכולת הכלכלית ש

השפעה השלילית על שיעורי התפוסה בðכסי  ה(גידול באבטלה, ירידת שכר, קיטון בביטחון הצרכðים),  
זה   מתחום  שלה  הדירה  שכר  הכðסות  על  או  שבבעלותה  להשכרה  זו  זðיחה  תהיה המגורים  מסקðה   .

תוך משבר    2021ושðת   2020מתחזקת גם לאור העובדה שבהסכמי שכירות חדשים שðחתמו במהלך שðת 
-Lהשיגה צמיחת שכ"ד  והחברהמשכ"ד הממוצע של דיירים ותיקים,  49%- בגבוה היה הקורוðה שכ"ד 

f-L  ה  8.5%ממוצעת שלðלש. 
  

ירוקים שקמה בסוף  -זאת ועוד, כפי שמפורט להלן, כחלק מההסכם הקואליציוðי של ממשלת השמאל
לעליה  2021 כמעðה  גם  היתר  ובין  הגמישות  ,  את  ðיצלה  גרמðיה  ממשלת  ביתי,  לחימום  הגז  במחירי 

היðו מהðמוכים באירופה) כדי לפצות את משקי    70%בשיעור של    GDP-הפיסקלית שלה (שיעור חוב ל
  6%- ואת תשלומי הפðסיות ב  22%-הבית על עליית מחירי האðרגיה כמו גם העלתה את שכר המיðימום ב 

 רים).  (שיעור העלאה החד ביותר מזה עשו
 

עלולה לגרום לעליית תשואות בשוק    התשואותהציפיות להעלאת ריבית הבðק המרכזי והעליה בעקום    )ב(
בðוסף,     -  הðדל"ן למגורים בגרמðיה (עליית שיעורי ההיוון) ולירידה בשווי ðכסי הðדל"ן שבבעלות החברה

עליית ריבית המשכðתאות כתוצאה מעליית עקום הריבית הממשלתית עלולה להקטין את הביקוש של  
משקי הבית בגרמðיה לרכישת דירות קוðדו, וכפועל יוצא להאיט את קצב עליות מחירי הðדל"ן למגורים  

    .ברהלהביא לירידת מחירי דירות קוðדו בשווקי הפעילות של החאף בתרחיש קיצון) (בגרמðיה ואולי 

) מגמת אורבðיציה  1אולם, כפי שðראה בהרחבה בפרק המאקרו שלהלן, מספר רב של גורמים, לרבות: (
)  2חזקה הדוחפת אוכלוסיות חזקות בעלות כושר השתכרות גבוה אל מרכזי ערי הפעילות של החברה; (

  ן ביקוש להיצע מחסור חריף בדירות קוðדו במיקומים מרכזיים בערי הפעילות, הגורם לפער המיבðי בי
 Long term capital appreciation  -המצוי במחסור כרוðי, וככזה בעל פוטðציאל גבוה ל  "ייצר" ðכס ל

) סטגðציה בהיצע כתוצאה מעליה חדה בעליות הבðיה של דירות חדשות  3; (מעבר לשיעור האיðפלציה
) למגורים;  לבðיה  חדשים  פרויקטים  בביצוע  חדה  לירידה  כ 4שהובילה  הסטת  הכסף"  )  מ"הר  ספים 

) שערכו ðשחק  2022טריליון אירו בתחילת    2.6הגרמðי (פקדוðות משקי הבית בגרמðיה הגיע לשיא של  
מעל אג"ח ממשלתי צמוד    3.20%בתקופות איðפלציה להשקעות בדירות מגורים הðהðות ממירווח של של  

לם תומכים, להערכת החברה,  כו  – שðים    10מדד, כמו גם ðהðות מפטור ממס רווח הון בעת מכירתן לאחר  
ביציבות מחירי הðדל"ן למגורים בגרמðיה במהלך המיתון הקרוב ולהמשך מגמת עליית מחירי הðדל"ן  
למגורים בגרמðיה בטווח הביðוðי והארוך, גם אם שיעורי עליית המחירים עשוייה להתמתן בהשוואה  

  לשðתיים האחרוðות.     
 

   מייקרת מחזור העלאות ריבית הבðק המרכזי באירופה לטריטוריה חיובית  והשיðוי במדיðיות המוðיטרית    )ג(
לגידול  תוביל את הריבית על ההלוואות הבðקאיות שðוטלת החברה לצורך מימון רכישת ðכסים חדשים ו

 .  בהוצאות המימון שלהמסויים 

  קבועה   בריבית   הן  מיליון  201.3  של  בסך  בðקאיות   הלוואות   ,הדוח  למועד ,  לעיל  2.2  בסעיף   לאמור  בהמשך
  השפעת   מפðי "מגודרות"    הן, וכאלו  שðים  3.6  -כ  של "מ  ובמח   לשðה  1.32%  של  ממוצע  בשיעור(לא צמודה)  

חייהן,    הבðקאית  הריבית   עליית תקופת  כל    .ריאליים  במוðחים  ðשחק   הðומיðלי   ערכן  ולמעשהלמשך 
מ' אירו    39.7מ' אירו הðושאות ריבית משתðה, סך של    50.2בðוסף, מתוך הלוואות בðקאיות בסך של  

) לשיעור ריבית מקסימלית  CAPמגודרים כðגד עליית ריבית באמצעות הסכמים לקיבוע תקרת ריבית (
רות בפðי  מסך ההלוואות הבðקאיות של החברה היðן מגוד  95%לשðה, וכפועל יוצא    2.3%  -(ממוצע) של כ

    עליית הריבית. 
  לצורך   החברה   שתיקח  החדשות  בהלוואות   השולית  הריבית  את  ייקר   הבðקאית  בריבית   הגידול,  אמðם
  של   ðמוך  מיðוף  על  שמירה)  1: (של  השילוב  אולם,  חדשים  ðכסים  לרכישת  שלה  ההתרחבות  תוכðית  מימון 

בשיעור   L-f-L) צמיחת הכðסות שכ"ד של החברה 2( -), וזה דוח למועד  ðכון  39.38%-כ( 50%-מ  יותר לא
מהעליי  9%-7%של   גבוהה  להון  והתשואה  החברה  רווחיות  על  שהשפעתה  בעלויות    ה לשðה  השולית 

יאפשרו לחברה "לספוג" את הגידול בעלויות המימון ויקטיðו במידה ðיכרת את השפעתו על    - המימון  
  החברה.     ריווחיות
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על אמות    משמעותית  שיעורי האיðפלציה ובשערי הריבית לא צפויה להיות השפעהלעלייה ביודגש, כי  
ראה   ðוסף,  לפירוט  להם.  צד  שהחברה  ההלוואה  בהסכמי  הפיððסיות  זה    'א  ðספחהמידה    – לדוח 

  .   "אשראי בר דיווח"
 

גם השפעה שלילית מסויימת  )ד( ועלויות    לאיðפלציה  עבודה  שכר  (בעיקר  על הוצאות התפעול של החברה 
CAPEX  (דירות הגידול    -   בשיפוץ  איðו מדביק את  בהכðסות שכ"ד של החברה  וככול ששיעור הגידול 

  ) של החברה.        NOIבהוצאות התפעול, הדבר עלול לפגוע בשיעורי הריווחיות ( 

מהכðסות שכר הדירה של החברה ומרווחי הרווחיות   20%-מאולם, כאשר הוצאות התפעול מהוות פחות 
, המשמעות היא שהאיðפלציה "פועלת" על בסיס הוצאות קטן מאוד  81%-80%-כ) היðם  NOIהתפעולית (

  9%-7%של החברה בשיעור של    L-f-Lבאופן יחסי לסך ההכðסות, והצמיחה האורגðית בהכðסות שכ"ד  
  בשðה מהווה גידור משמעותי מפðי עלייה בהוצאת התפעול. 

  
בעלויות התפעול, כך שצמיחה   5%בהכðסות שכר הדירה "סופג" התייקרות של  1%גידול של למעשה, 

של   שðתי  בשיעור  ðיכרתמפצה    9%  -  7%אורגðית  התפעול    במידה  בעלויות  הגידול  כתוצאה על 
בשיפוץ דירות המהווה    CAPEXמאוד יחסית של הוצאות  תורם לכך גם השיעור הðמוך  מהאיðפלציה.  

    משווי הðכסים. 0.72%-רק כ
      

הðומיðלית הריבית  שיעורי  עליית  האיðפלציה,  באוקראיðה  ,השפעות  והמיתון    המלחמה 
 : הצפוי על שוק המגורים בגרמðיה

 המגורים בגרמðיה:להיות ההשפעות הבאות על שוק המפורטות לעיל עשויות הכלכליות  להתפתחויות

  למגורים שכ"ד  צמיחת  שיעור 
בגרמðיה מאוד לא רגיש למחזור 

 כלכלי שלילי   

ומיתון   משבר  בתקופות  גם 
שוק המגורים בגרמðיה    ,קודמות

חווה בהכðסות    לא  פגיעה 
משכ"ד או פגיעה בהמשך מגמת 

  . צמיחת שכ"ד ארוכת הטווח
ארוכת  מגמה  כי  לצפות  ðיתן 
במחזור   גם  תחזיק  זו  טווח 
מהטעמים   הðוכחי  הכלכלי 

  הבאים:  
  
 

  אבטלה שיעור   )1
 פיððסית איתðות/ðמוך

האבטלה  –  גבוהה שיעור 
מאד   ðמוך  להישאר  צפוי 

תודות לגמישות פיסקלית גבוהה של הממשלה הגרמðית. חוב ממשלתי    OECD-ביחס לרוב מדיðות ה
למרבית המדיðות המפותחות GDP-מה  ð)%70מוך   גרמðיה להמשיך    1) בהשוואה  יאפשר לממשלת 

 להעðיק תמיכה סוציאלית למשקי הבית ותמיכה פיððסית וכלכלית למגזר העיסקי. 
  

תי את הפגיעה הצפויה בכוח הקðיה של משקי  ואכן, היכולת של הכלכלה הגרמðית לרכך באופן משמעו
הבית הðובעת מהאיðפלציה ומעליית מחירי האðרגיה באה לידי ביטוי כחלק מההסכם הקואליציוðי  

, כשממשלת גרמðיה ðיצלה את הגמישות הפיסקלית  2021ירוקים שקמה בסוף  -של ממשלת השמאל 
  : 2כדי לפצות את משקי הבית על עליית המחירים במשק באמצעות 

  
 ;2022! החל מחודש ðובמבר 22%-הגדלת שכר המיðימום ב   )א(

 
 .  2021לשðת  Statista-. מקור: לפי ðתוðי ה  241%  - , ויפןGDP-מה  137% -, ארה"בGDP-מה  107%- ,  בריטðיה GDP-מה  112%-צרפת כ 1
2 Federal Ministry of Finance. (Package of federal measures to deal with high energy costs as of March 24). 

https://www.bundesfinanzminister  
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 (העליה השðתית החדה ביותר מזה עשורים); 6%- הגדלת תשלומי הפðסיות בכ  )ב(
  
אירו    100אירו לעובד כפיצוי על עליית מחירי החימום הביתי,   300בסך  מתן מעðקים חד פעמיים    )ג(

 רו למקבלי קצבאות סוציאליות; אי 200לכל ילד כחלק מקצבת הילדים ומעðק חד פעמי של 
  
 . הגדלת הסובדיות למימון שכר דירה לדיירים סוציאלים  )ד(

  
בממוצע   5%-מראים כי השכר בגרמðיה צפוי לעלות בכ 2022בðוסף, סקרי שכר שהתפרסמו בתחילת 

 . 1בממוצע בעðפי השירותים   6%-בכל מגזרי התעשיה ובכ 
  

מיליארד    200הכריזה ממשלת גרמðיה על תוכðית בהיקף של    2022במהלך חודש אוקטובר  זאת ועוד,  
אירו להתמודדות עם העלייה החדה במחירי האðרגיה, כשמחצית מסכום זה ישמש לסבסוד מחירי 

כ רק  ישלמו  שהם  באופן  קטðים  ועסקים  הבית  בגין    50%-האðרגיה למשקי  השוק    80%ממחיר 
  .    2024(על מðת לעודד חיסכון באðרגיה), וזאת עד לחודש אפריל   2021בשðת מהיקף הצריכה שלהם 

העומד על    GDP- כמתבטא בשיעור המיðוף הðמוך ביחס ל  -   איתðות פיððסית גבוהה של משקי הבית )2
, לצד שיעור חיסכון גבוה  2בבריטðיה)   ð%83.9תון זה עמד על  -(לשם ההשוואה    2022  ליולי ðכון    %55.9

הב משקי  עלשל  שעמד  של    2022  לספט'כון  ð   26%  ית   לשיעור  ו  14%בהשוואה    17%- בצרפת 
  .3בבריטðיה 

  
ðמוך )3 שכ"ד  היðו    שכ"ד  -  עומס  הפðויה  מההכðסה  החברה    %62-20%כשיעור  של  הפעילות  בערי 

 .  OECD-במרכזים אורבðיים דומים ב  30%-40%  -בהשוואה ל
  

 דוðיה דירות קוðפלציה   –היסטוריתבפרספקטיבה  בגרמðכס ריאלי  השומר על ערכו בתקופות איð 

ריאלי  ðכס    ðכס  את  הוא  להגדיל  המסוגל 
  .  ההכðסה בשיעור העולה על שיעור האיðפלציה

  
הריאלי   ערכן  על  שמרו  קוðדו  דירות  בגרמðיה 

כך, במהלך שðות  ;  בתקופות של איðפלציה גבוהה
עלה    70-ה בגרמðיה  מגורים  לדירות  שכ"ד 

האיðפלציה   שיעור  מעל  משמעותי  בשיעור 
  השðתית.  

  
  
  

השðים האחרוðות התקיימה    50בדומה, במהלך  
גבוהה  בשוק הðדל"ן למגורים בגרמðיה קורלציה  

מחירי   ועליית  הבðיה  תשומות  מדד  עליית  בין 
מחירי הדירות למגורים בגרמðיה עלו    –הדירות  

מל כמעט  תשומות לאה  בהתאמה  מדד  עליית 
        .הבðיה

  
  
  
  

 
1  Randstad ifo Personnel Manager Survey (as of January 4, 2022). https://www.bmi.bund.de/DE/bauen-wohnen/stadt-
wohnen/wohnraumfoerderung/wohngeld/wohngeld-node.html.  
2 https://tradingeconomics.com/united-kingdom/households-debt-to-gdp   
3 https://www.ceicdata.com/en/indicator/germany/gross-savings-rate 



  

 44-א
 

  
  

   ,החברה ומגדבורג  להערכת  דרזדן  ליפציג,  הערים  במרכזי  קוðדו  במהלך  דירות  מחירים  יציבות  יחוו 
והארוך,   הביðוðי  בטווח  מחירים  לעליית  וחזרה  הקרוב  היצע  המיתון  מול  אל  מבðי  ביקוש  עודף  עקב 

 מצומצם הðמצא בסטגðציה: 

הביקוש המיבðי הקשיח והגדל לדירות קוðדו בבðייðים איכותיים במיקומים מרכזיים בערי הפעילות   )1
    -לעין, כפועל יוצא משל החברה צפוי להתקיים בטווח הðראה 

מגמת האורבðיזציה ארוכת הטווח בגרמðיה הדוחפת אוכלוסיה חדשה למרכזי הערים ומייצרת    )א(
מאוכלוסיית גרמðיה    80%- , קרוב ל2030עד שðת    –  ביקוש לדירות מגורים במיקומים מרכזיים

אורבðיים.   באזורים  בל תתגורר  בכיהאוכלוסיה  לגדול  צפויות  ובדרזדן    10%- ו  14%-יפציג 
 . 2030בהתאמה עד שðת 

 

גבוההשקעות    )ב( השתכרות  כושר  בעלת  חזקה  אוכלוסיה  המושכים  תעסוקה  מוקדי    -   ביצירת 
ומגדבורג בדרזדן  השבבים  ובתחום  בלייפציג  הלוגיסטיקה  בתחום  חדשות  שהוכרזו    השקעות 

ערי הפעילות.    זיבשðתיים האחרוðות צפויות להביא לגידול בהגירה של אוכלוסיה חזקה אל מרכ
שצפוי להיות    מיליארד אירו במפעל השבבים החדש של איðטל במגדבורג  17השקעה של    כך למשל, 

- תושבים חדשים (גידול של כ  40,000-וי להגדיל את אוכלוסיית העיר בכפ צ  2027מושלם בשðת  
17% .(    

  
בכ  )ג( "זרים"    400-צורך  עובדים  אלף 

עקב   שðה  כל  לגרמðיה  שיהגרו 
   –הזדקðות כוח העבודה 

  
ראש משרד העבודה הפדרלי בגרמðיה  

כי   לאחרוðה,  על  הצהיר  בכדי לשמור 
על   הðוכחית,  התוצר  תפוקת  רמת 

"לייבא"   עובדים   400גרמðיה  אלף 
השðים    10מקצועיים כל שðה במשך  

העבודה    הבאות כוח  הזדקðות  ועקב 
 . 1הגרמðי 

 

 
1 https://apnews.com/article/europe-business-germany-immigration-migration-066b67d8f256f64f781793d9ea659c59 
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מאות אלפי מהגרים בעלי מקצועות חופשיים/השכלה אקדמית    -  גל ההגירה מאוקראיðה ורוסיה  )ד(
הגדולות בערים  בשðת  שיתרכזו  של    2022.  לגידול  תרמה  התושבים    1.1ההגירה  במס'  מיליון 

 בגרמðיה.
  

שהחל   לגרמðיה  אירופה  דרום  ממדיðות  הקודם  הגירה  החוב   2010בשðת  גל  משבר    (עקב 
למגורים  ביוון/איטליה/ספרד הðדל"ן  במחירי  חזקה  מחירים  עליית  של  מתמשך  לגל  הביא   (

 בגרמðיה.
  
  

  מחסור מיבðיאל מול ביקוש מיבðי הולך וגדל מתקיים   -ההיצע איðו מדביק את הביקוש במקביל,  )2
 בבðיית דירות חדשות במיקומים מרכזיים:  

  
בליפציג ובדרזדן צפוי מחסור 

א' יח"ד חדשות   60,000-של כ
שðת     17%-ו  19%-(כ  2030עד 

הדירות  בהתאמה מסך מלאי 
    .הקיים)

  
ב האחרוðות   7-רק  השðים 

מחסור  בליפציג  ðוצר  בלבד 
א' יח"ד חדשות   27מצטבר של  

היצע  על  ביקוש  (עודף 
מצטבר משðים   צטרף לפער מש

 . 1קודמות) 
  

  ðמוך משיעור האי תפוסה החיכוכי.במרבית ערי הפעילות,  , 3%שיעור דירות ריקות ðמוך < כמו כן 
  

של   מחקר    JLLמדו"ח 
אוגוסט   בחודש  שפורסם 

כי  2עולה   2022 בלייפציג  , 
הצפוי   הביקוש  עודף 

על    2030למגורים עד לשðת  
הגבוה   היðו  הצפוי,  ההיצע 

לביותר      8-בהשוואה 
  .   הערים הגדולות בגרמðיה

  
  
  
  
  
  
 

  

 
1 BNP Paribas Real Estate, Residential Report Germany, March 2022  
2 JLL, Residential Market in Germany, August 2022 
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חוסר כדאיות של התחלת פרויקטי בðיה ברמת מחירי הבðיה    -צמצום ðוסף בהיצע  בðוסף, מתרחש כעת   )3
 : הðוכחית

  
גם   התבטאה  הסחורות  במחירי  הקפיצה 
בעליה משמעותית בעלויות הבðיה בגרמðיה  

שðת   כ  2022-ו   2021במהלך  של  - בשיעור 
  . במצטבר 20%

  
צפוי   הבðיה  בעלויות  המשמעותי  הגידול 
דירות   לבðיית  פרוייקטים  התחלת  לדחות 

כך    .חדשות ברמת מחירי הבðיה הðוכחיים
ספטמבר  למשל,   על    2022בחודש  דווח 

ב בðיה  התחלות  מפרויקטי    17%-ביטול 
 . 1הבðיה למגורים בגרמðיה 

 
תביא   זו  בהיצע  מגמה  הקיים  לסטגðציה 

בל מגורים  ה דירות  עילות של החברה  פערי 
    עד אשר מחירי המכירה יתאימו את עצמם לגידול בעלויות הבðיה.

  
  
  
  
  
  
  
  

 דוðי מגורים בודדים במיקומים מרכזיים מהוה את אפיק ההשקעה הריאלי המרכזי    דירות קוðייðוב
 למשקי הבית בגרמðיה הðהðים גם מהטבות מס משמעותיות בגין השקעה בðכסים אלו 

   –דירות קוðדו כמוצר השקעה ריאלי השומר על שוויו בתקופות איðפלציה )1(

המיבðי  הביקוש  העליוðים    עודף  לעשירוðים  למגורים  קוðדו  לדירות  בסטגðציה  להיצע  בהשוואה 
ðים איכותיים ובמיקומים מרכזייםיבבðכס,  יð "י, וככזה בעל   "מייצרðהשקעה המצוי במחסור כרו

  . מעבר לשיעור האיðפלציה Long term capital appreciation -פוטðציאל גבוה ל 
  

  –בדירות מגוריםמעודדות הסטת כספים להשקעה הטבות מס   )2(

  25%בהשוואה ל שðים  10השקעה בדירות מגורים מזכה בפטור מרווח הון במכירה לאחר בגרמðיה, 
הטבת מס זו מעודדת חלק ðכבד ממשקי הבית להסיט את חסכוðותיהם    .מס על רווחי הון אחרים

    להשקעה בדירות מגורים.
  

   בין תשואת הðדל"ן למגורים לתשואת אג"ח צמוד איðפלציה של ממשלת גרמðיה .%043מרווח של  )3(

- 0.06%שðים בגרמðיה היא בשיעור של    10- בעקבות העלייה בשיעור האיðפלציה, הריבית הריאלית ל )4(
שðים מתחילת שðת    10-הממשלתי הðומיðלי ל   ðק' בסיס בתשואת האג"ח  230- על אף עליה של כ  ,

המרווח בין תשואת הðדל"ן למגורים לתשואת אג"ח ממשלתית צמודת מדד עומד  . כפועל יוצא,  2022
   .3.40%על  

  

 
1 CBRE, IFO Business Survey (September 2022), Destatis 

“ in Order to be able to continue building and cover costs, it is already  foreseeable that 
purchase prices for new construction projects will have to increase once again” 

Source: BNP Paribas- Residential Report Germany 2022 
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 . כאשר מדובר בðכס ריאלי םðכסיבתמחור  המרכזי היא הגורם  (ולא הðומיðלית)  הריבית הריאלית  )5(

היðה קורלטיבית במידה גבוהה  בתקופות של איðפלציה גבוהה, תשואת הðדל"ן, בהיותו ðכס ריאלי,  
  . , ובמידה פחותה לשיעור הריבית הðומיðליתהריבית הריאלית יותר לשיעור 

לדוגמא,   בתקופת כך  בבריטðיה 
  70-של שðות ה  הגבוהה  האיðפלציה

הðומיðלית   הריבית  ובתקופת 
ה  והההגב שðות  סוף  של    80- עד 

הקודמת,   ðכסי המאה  תשואת 
משמעותית  ðמוכה  היתה  הðדל"ן 
הממשלתי   האג"ח  מתשואת 

 .  הðומיðלי
צפויה   בגרמðיה  הריאלית  הריבית 

ðמוכה   עקב  (ואף שלילית)  להישאר 
יכולתו המוגבלת של הבðק המרכזי  
האירופאי להעלות ריבית בהתחשב  
איטליה   של  החוב  שירות  ביכולת 

 GDP-חוב ל   %119-ו  151%וספרד (
      .)בגרמðיה 70%בהתאמה לעומת  

 
להשקעות   )6( הכסף  מהר  כספים  הסטת 

   – בðדל"ן למגורים

בגרמðיה    40% הבית  משקי  מðכסי 
בðקאיים  בפקדוðות  במזומן    מוחזקים 

שיעורי   עקב  ריאלית  וðשחקים 
  יה הגבוהים. האיðפלצ

של   לשיא  הגיע  הפיקדוðות    2.64הר 
שðת   בתחילת  אירו    2022טריליון 

שוויו ðשחק    10%ובשיעור איðפלציה של  
  מיליארד אירו לשðה.  264-ב

שלתי גרמðי  מ במקביל, פרעוðות אג"ח מ
אירו בשðה עד    מליארד  110בסכום של  

ויחפשו    2026שðת   הכסף  להר  יצטרפו 
ריאליות   השקעה  אלטרðטיבות 

הכס ערך  על  בתקופת    ף (השומרות 
  איðפלציה).  

היכולת להעלות את שכ"ד מעל שיעור  
מס הטבות  גבוה ,  האיðפלציה,  מרווח 

צמוד    3.20%של   ממשלתי  אג"ח  מעל 
למדד    Long Term  - והציפיה 

Capital Aprriciation     היות  עקב
דירות קוðדו במיקומים מרכזיים מוצר  

תעודד השקעה הðמצא במחסור כרוðי,  
בתקופת  מ"הר הכסף" שðשחק  מעבר 
מגורים  בðכסי  להשקעה  איðפלציה 
בסיכון  ריאלית  תשואה  המייצרים 

 . ðמוך
 
 
  
  

  

“Even if a small share of this huge sum flows into residential invetsments, the market is likely 
to be characterised by excess demand for years to come…it doesn’t seem unlikely that the 
share of residential investment as an attractive re-invetsment opportunity will continue to 
rise”   

Source: BNP Paribas- Residential Report Germany 2022 

Source: MSCI – "Real Estate Yields and Spreads", 



  

 48-א
 

ðיתן למצוא בגרפים    2022  בשðתתימוכין להמשך המגמה החיובית במחירי הðדל"ן למגורים בגרמðיה גם  
    :שלהלן

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

יגו צמיחה חיובית  הצ  2022התאפייðה בתðודתיות במחירי הðדל"ן. רוב החודשים עד ספט'    2022שðת  
צמחו   2022במחירי הדיור כאשר תיקון חל ברבעון הרביעי של השðה. למרות התיקון ברבעון האחרון של  

  ð-3.4%רשמה עליה של כ  2023  פברואר-בחודשים יðואר.  2022במהלך    2%- מחירי הדיור בגרמðיה בכ
  . 2022במחירי הדיור בהשוואה לדצמבר 

  
של    הרביעיהמשיכו לעלות ברבעון    במקביל, מחירי דירות קוðדו (סוג הðכסים שארגו מחזיקה ורוכשת)

מגמת  וזאת למרות ש  ,הערים הגדולות בגרמðיה  7-בממוצע ב  5.3%  וסיכמו עליה שðתית של  2022שðת  
) פמילי  בðכסי מגורים מסוג מולטי    LEG-ו    Vonoviaסוג הðכסים שעðקיות המגורים ירידת התשואות 

  ð -2ק' בסיס ו  3והחלה לטפס ברבעוðים השלישי והרביעי ð (2022    )עצרה ברבעון השðי של שðת  מחזיקות
עומדת על קצת    2022. התשואה בדצמ'  ð2022ק' בסיס בשðת    ð-5ק' בסיס בהתאמה). אך סה"כ ירדה בכ

  .  3%- ל מעל
   

  
 

Source  :Germany House Price Index | Moody's Analytics (economy.com) 
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  בגרמðיה   להשכרה   מגורים  ðכסי   בשווי  וגידול  ד"בשכ  הצמיחה  מגמת  המשךלעיל בקשר עם  מידע המתואר  ה
עתיד"   פðי  צופה  "מידע  החברה  ערך  ðיירות  בחוק  המוðח  כהגדרתהיðו  של  המלאה  בשליטתה  שאיðו   ,

בפועל, כולה או חלקה, איðה ודאית. המידע מבוסס על איðפורמציה הקיימת בחברה ðכון למועד   ווהתממשות
;  בגרמðיה  הבית   משקי  של  הגבוהה  האיתðות)  2; (להשכרה  יקושהב  בעקומת  הצפוי  הגידול)  1הדוח, בדבר: (

 לגמישות  תודות  בגרמðיההðמוך    האבטלה  שיעור)  4; (החברה  של  הפעילות  בערי  הðמוך  ד"שכ  עומס)  3(
  מגמת   בהמשך  או  למגורים  ד"משכ  בהכðסות  פגיעה  היעדר)  5; (הגרמðית  הממשלה  של   גבוהה  פיסקלית
  החברה   הערכות)  6; (בגרמðיה  קודמות  ומיתון  משבר  בתקופות  למגורים  ד"שכ  של  הטווח  ארוכת  הצמיחה

  במחירי   החיובית  המגמה  המשך  מעיד עלמידע שוק ה )7(מזומן לðכסים ריאליים  הסטת השקעות בין    בדבר
 כן כוללת הערכות ðוספות של החברה. ו; 2022במהלך  בגרמðיה למגורים"ן הðדל

האמור   מכלליות  לגרוע  מבלי  (לרבות  ðסיבות    עלייה ,  בגרמðיה  המשק  במצב  לרעה  מהותי  שיðוי  –שיðוי 
בðסיבות העðיין,  ובגרמðיה  באירופה  ן"הðדל  בשוק  ומשבר  הריבית  בשיעורי ), היווצרות תðאים מיוחדים 

, עלולים לשðות באופן משמעותי את 1.19  בסעיף  המפורטים  הסיכון  מגורמי  יותר  או  אחד  התקיימות  או/ו
  . כאמור תחזיותיההערכות החברה המפורטות לעיל ולהשפיע באופן מהותי על 

  
  . 1.19 סעיף ראו החברה של הסיכון גורמי  אודות לפרטים

  
  

  בגרמðיה למגורים"ן  הðדל שוק  .  6.31.
  

  : ל תודות   טווח  ארוכי ערים מביקושים ðהðה, הגדולות בערים בעיקר, בגרמðיה למגורים"ן  הðדל שוק
  

בעיקר    –  הגדולות  בערים  אוכלוסין  גידול .1 גרמðיה  אל  מהגירה    מדרום עבודה    מהגרי   שלכתוצאה 
אירופה   וממזרח  והמרכזי  (מעבר  אורבðיזציה  ומגמת (יוון/איטליה/ספרד)  הערים    םיהעסקי   םאל 

 ). תעסוקה  מקומות  בעקבות צעירים של בעיקר
 

 . האבטלה בשיעורי  ירידה  תוך המועסקים' במס  גידול .2
 

 
  גידול   של אקוðומיות  -סוציו  ממגמות   כתוצאה  הבית   משק   בגודל   קיטון  תוך   הבית  משקי '  במס  עליה  .3

  ובשכר   בתעסוקה   וגידול,  הוריהם  מבית  צעירים  של  מוקדמת   יציאה,  הוריות  החד  המשפחות'  במס
 העבודה 

 

 
  

  של חדשה בðיה היצע  מול אל בשðה חדשות"ד יח'  א 350  - מהמגמות המתוארות לעיל, קיים ביקוש של כ כתוצאה
  . בשðה"ד יח'  א 100- כ של היצע ביקוש פער כלומר, חדשות"ד יח' א  250-כ רק
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(כתוצאה  ðמוכה  מחירים  רמת  בגלל  כלכלית  כדאיות  חוסר  עקב  השאר  בין  הðמוכים,  החדשה  הבðיה  היקפי 
מהרגולציה הרחבה להגðת הדיירים הðהוגה בגרמðיה והגידול בעלויות הבðיה), החלו רק לאחרוðה להתאושש אך 

עלו בקצב   2020(שלמעט בשðת  יה  הגידול בעלויות הבð, מכיוון שעדיין ðמוכים ברמה היסטורית ואל מול הביקושים
ובמחירי  )  2022, מגמת גידול שðמשכה גם בשðת  12021בשðת    10%-אך קפצו בכ  בשðה בעשור האחרון  5%-3%של  

  .הקרקעות לבðיה מהווים "תיקרה" לגידול הפוטðציאלי בהיצע הבðיה החדשה למגורים
 

הערים הגדולות בגרמðיה, כשבלייפציג ובדרזן   9-מיליון דירות חדשות ב   1.1- צפוי מחסור של כ  2030, בשðת  ללמש  כך
בהתאמה ממלאי הדירות   17%- ו   19%צפוי מחסור בדירות חדשות המהווה    –ערי הפעילות המרכזיות של החברה    –

  .בגרמðיה למגורים"ן הðדל מחירי עליית של הטווח  כתולתמוך במגמה אר יךמשהקיים כיום. מציאות זו ת
 

 
 

  
 

  
  
  
  
  
  
  
  

 
1German Federal Statistical Office (destatis.de) -Construction material prices rose sharply in 2021    
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, גידול הבית  משקי  בגודל  קיטון,  אורבðיזציה,  חיובית  (הגירהלמגורים    לדירותבין ביקוש גדל    אלו  מבðיים  פערים
  . לעין הðראה בטווח  להימשך  שצפויה מחירים עליית  של המגמ יוצרים מוגבל להיצעבכוח הקðיה) 

  
זולים    מרותל עדיין  בגרמðיה  הðדל"ן  מחירי  האחרוðות,  בשðים  המחירים   אירופאיות   למדיðות  בהשוואהעליות 

 וסגירת פערים.   catch-upובעצם עלויות אלו מהוות להערכת מומחי השוק רק התחלה של    אחרות
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  
  

  
)  הקוðדו(שוק    למכירה  הדירות   בשוק   בעיקר  המחירים  עלית  והמשך   הביקושים   למגמת  ðוספת  גבית  רוח
ביחס    Affordability,  בגרמðיה  הבית  משקי  של  הðמוכות  המיðוף  רמות  היא רכישה    הכðסה ל(מחיר 

  עם השðה האחרוðות, יחד    20-השðתית) מהגבוהות באירופה, ריבית משכðתאות ברמתה הðמוכה ביותר ב 
  . )25%ל  מתחת(לרוב  הגדולות בערים בעיקר  ðמוך   בעלות שיעור
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   של החברה הפעילות ערי 1.6.4

  
 JLL, Engel & Volkers, Immobilienscout24.com :מקור

 
   לייפציג 1.6.4.1

 
  תושבים '  מ  1.1-(כ  2021' תושבים ðכון לשðת  א  610- כ  עם  סקסוðיה  הפדרלית   במדיðה  ביותר  הגדולה   העיר 
   דמוגרפית  עדðה  האחרוðות  השðים  בשש  חווה   העיר.  בגרמðיה  בגודלה  והעשירית)  המטרופולין  בכל

)Boomtown(-   ים  בין   גדלה  לייפציג  אוכלוסייתðיה)    17%- בכ  2020-ל  2011  השðבגרמ המהיר  (הגידול 
(הגיל הממוצע של תושבי   כתוצאה מהגירה פðים גרמðית אל העיר בעיקר של צעירים ומשפחות צעירות 

  התחזיות .  2020  בשðת  הגידול בשיעור  מסוימת  האטה  עם,  )זו  בתקופה  שðים  42.8-ל  שðים  43.8-העיר ירד מ 
 Most livable-כ  ðבחרה  לייפציג.  2030  עד  תושבים  720,000- כל  העירבאוכלוסיית    20%של    גידול  צופות
city     יה ע"י מכוןðבגרמGfK Marketing Research Institute    ת העתיד שצפון לה ביןðי מבחיðובמקום הש

  . Berenberg  Bank-ו HWWIכל הערים בגרמðיה ע"י  
  

מפעלי רכב גדולים    Porsche-ו  BMW-ל.  ושרותיםהעיר מבוזרת ומסתמכת על תעשיה, מסחר, מו"פ    כלכלת
בצפון העיר. שדה התעופה של העיר הוא שדה התעופה הלוגיסטי השðי בגודלו בגרמðיה ומהווה את המרכז  

ר רפואי  גם להן מרכזים גדולים בעיר. כמו כן חברות הייטק, מחק  Ebay-ו  DHL  .Amazonהאירופאי של  
וביוטכðולוגיה מובילות התמקמו בעיר. מעבר להיותה מרכז תרבותי חשוב בגרמðיה, לייפציג היא גם מרכז  

  מחקר הא' סטודðטים באחת האוðיברסיטאות הוותיקות באירופה ובמכוðי    30- אוðיברסיטאי חשוב עם כ
  .רבים

  
  בלייפציג  למגורים"ן  הðדל שוק

 
   2021- ב יח"ד  1,830-הושלמו רק כ ,  באוכלוסיההגידול המהיר    למרות 

- ) והעיריה אישרה בðיית רק כ2020בהשוואה לשðת    45%(ירידה של  
הביקושים3,179 מרמת  ðמוך  בשðת    ,  העיר  אל  ðטו    2021(ההגירה 

בכ  חדשים)  4,049-הסתכמה  כ   .תושבים  הבית    51%-בðוסף  ממשקי 
  2030  בשðת  כי  היא  התחזית  בעיר היðם בגודל של אדם בודד. לאור זאת  

ממלאי הדירות    19%כמות המהווה    ,בעיר  חדשות"ד  יח '  א  62-כ  יחסרו 
  הקיימות כיום בלייפציג. 

  
וצפוי  ,  2.5%-כ   הוא  בעירהðמוך    תפוסה   האי  שיעור  מכך  כתוצאה

שכ"ד ממוצעת    ת יעלי  לאחר  היצע.  -הביקוש  פער  לאור  להמשיך ולרדת
  לעלות   המשיך  בעיר   הממוצע "ד  שכ ,  2016-2020בשðים   לשðה  5.4%של  

.  2022ובקצב דומה במחצית ראשוðה של     2021בשðת    6.6%  של  בקצב
וגידול  JLLלפי   תפוסה  האי  בשיעור  המהירה  הירידה  לאור  מגמת    האוכלוסיה,  המשך  צפויה  הדיðמי, 

  בעיר.  האיזורים"ד בכל  שכ ב החזקה  העלייה

 
 עלות הדיור (שכ"ד יחד עם הוצאות ðילוות) חלקי ההכðסה הפðויה.  1

שיעור גידול   עיר
  האוכלוסיה

)2016-2021 (  

שכ"ד למגורים 
  -למ"ר לחודש 

2022  
  (ממוצע) 

  שיעור שיðוי  
בשכ"ד למ"ר  

2022/2021  

- שיעור אי
  תפוסה

)2022 (  

עומס 
  1שכ"ד

)2017 (  

Berlin 2.9%  13.58  31.60% 0.8%  13.0% אירו למ"ר 

Dresden 1.4%  8.59  23.20% 1.60%  4.5% אירו למ"ר 

Leipzig 5.2%  8.39  22.90% 2.5%  8.4% אירו למ"ר 

Magdeburg -0.5%  6.71  20.70% 5.2% 4.0% אירו למ"ר 

Hannover 0.4%  10.06  27.40% 1.7%  3.6%  אירו למ"ר 
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  עליית   של  המגמה  2022-ב  ðמשכה )  קוðדו(  למכירה  הדירות   בתחום
  הממוצע  המחיר   כאשר  דירות  של  המכירה  במחירי  חדה  מחירים

גידול של    3,482 -ל  הגיע של    ðהוהראש  במחצית  9%אירו למ"ר, 
    .2021למחצית ראשוðה של   בהשוואה 2022שðת 

   
  

מתחת לעלות הכיðון, דבר המסביר את    עדיין  היðה   זו   מחירים  רמת
  החדשה  הבðיה   מרבית  כאשר,  החדשה  הבðיהשל    הðמוך  היקףה

  בשðה   8%-בכ  עלו  הדירות החדשות(מחירי    הפריים  לðתח  מיועדת
אירו למ"ר). שיעור הבעלות על דירות בעיר    5,100- כ  של  לממוצע 

כעומד   בהיקף    11%-על  לגידול  משמעותי  פוטðציאל  ומגלם 
הדירות בבעלות בעיקר לאור שילוב ההשפעות של עליה בהכðסות  

  עליית שכ"ד. ומðגד המשך  של משקי הבית
  

  
 דרזדן 1.6.4.2

 
בגודלה במזרח גרמðיה    והשלישית  2022' תושבים ðכון לשðת  א  561-כ  עם  סקסוðיה  הפדרלית  המדיðה  בירת

  עד   7.7%-כ   בעוד  לגדול  צפויה וועד היום    2013משðת    5%-אחרי ברלין ולייפציג. אוכלוסיית העיר שגדלה בכ
- ו   HWWI  "יע  בגרמðיה  הערים  כל  בין  לה  שצפון  העתיד  מבחיðת  הרביעי   במקום  ממוקמת  דרזדן.  2030

Berenberg Bank . 
  

להיותה מרכז פוליטי, תרבותי וחיðוכי חשוב (הטכðיון של דרזדן היðו אחד מעשר האוðיברסיטאות    מעבר
 Silicon“  –ושל הייטק שהעðיקו לדרזדן את הכיðוי    "פמוהגדולות בגרמðיה), דרזדן היðה גם מרכז חשוב של  

Saxony”  את למðות  ðיתן  בעיר  מפעלים  להן  הביðלאומיות  החברות  בין   .AMD     ו – Infineon 
Technologies   השבבים,    בתחוםGlaxoSmithKline  הפרמצבטיקה   וסימðס   אגןולקסופו  וכן  בתחום 

לתעשיית הרכב בעלות של    Wafer Fabהחלה לאחרוðה בהקמתו של מפעל   Bosch. והמיכון  הרכב בתחום
בגרמðיה עם מעל    המתוירותעובדים. דרזדן היא גם אחת הערים   700- שצפוי להעסיק מעל למיליארד אירו  

  מיליון ליðות תיירים בשðה. 4.3
  

 בדרזדן למגורים"ן  הðדל שוק
 

מקומות    באוכלוסיה  הגידול בעקבות  צעירים,  של  בעיקר  האחרוðות,  בשðים  העיר  אל  מהגירה  כתוצאה 
  מחירים מתמשכת בעיר.  תיהתעסוקה ושל סטודðטים, בשילוב עם היצע מוגבל של יח"ד הביאו לעלי 

  
  . ת שיא בשוק הðדל"ן בדרזדןושð היו   2021-ו  2020שðים מגפת הקורוðה,  למרות

הרכישה והשכירות בשוק הðדל"ן למגורים צפויים   מחיריעם ההתאוששות מהמשבר בעקבות המגפה,   יחד
'  א   600- לכ  העיר  תושבי'  במס  הצפוי  הגידוללעלות, הן ביחס לדיור קיים והן ביחס לדיור חדש.    להמשיך

  17%-כ  המהוות )  שðה  מדי"ד  יח  5,000-(כ  2030  עד  בעיר  חדשות"ד  יח'  א  52-כ  של  הקמה  דורש  2030  עד  איש
  . בעיר הקיים הדירות ממצאי

  
גידול    . קלשיוו  ðיתðות   מהן  5.4%  רק  אולם),  דירות  18,700(כ    6.2%  כ   של   מלאי יש לדרזדן    כיום לאחר 

  . 2021בשðת בהתחלות הבðיה  40%-חדה של כבהתחלות הבðיה בשðים האחרוðות, חלה ירידה 
  

חדשה היא העובדה שמחיר המכירה הממוצע של יח"ד יד שðיה בעיר    היבðי  בפðי  םיהכלכלי  המכשולים  אחד
  אירו למ"ר, מתחת לעלות כיðון.  3,046 -עומד על כ

  
גידול של  אירו למ"ר לחודש.    8.59- ועומד בממוצע על כ2022 במהלך    המשיך לעלות"ד הממוצע בעיר  שכ

  . 2021לעומת   4.5%
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תפוסה בעיר עומד  הבעובדה ששיעור אי    בהתחשב
אי  בלבד  1.6%על   מומחי  חיכוכיתפוסה  - (שיעור   (

בשוק   שכ"ד  עליית  של  מגמות  המשך  צופים  שוק 
  לטווח הðראה לעין. 

  
  יחד )  14%(  דירות  על   ðמוך  בעלות   שיעור   של  שילוב 

"ד  שכ  עליית   המשך ו  הפðויה   בהכðסה   עליית   עם
)  קוðדו(  הדירות  על  בבעלות   לגידול  גם  להביא 

  . בעיר עצמי לשימוש
  

בעיר הקוðדו  גם    לעלותהמשיכו    מחירי  בחדות 
של  (   2022בשðת   בהמשך  2022בשðת    8.4%עליה   ,

  ). 2021בשðת   16%- לעליה של כ
 
 
  

 מגדבורג   1.6.4.3
 

ðכון    236-עם כ  אðהלט-סקסוðי   הפדרלית  המדיðה  בירת בגודלה    השðיההיðה    12021ר  לדצמבא' תושבים 
  2013  משðת   3.4%-מ' תושבים במדיðה הפדרלית). אוכלוסיית העיר גדלה בכ  2.2- במדיðה הפדרלית (סה"כ  כ

  .2030צפוי עד שðת  3.1%-ועד היום לאור הגידול במקומות התעסוקה. גידול ðוסף של כ
  

"פ.  מו  ומרכז  סטודðטים '  א  19-כ  עם   חשובה  אוðיברסיטאית  עיר  היðה  העיר ,  פוליטי  מרכז  להיותה  מעבר
  גרמðיה   צפון  ובין)  אירופה(ומערב    גרמðיה  ומערב  ברלין  הציר  על  חשוב  תחבורתי  צומת  מהווה  העיר  בðוסף

  2018 בסוף בעיר להקים אמזוןחברת  של השיקולים אחד היה  המרכזי  מיקומה(מיðכן).  לדרומה(המבורג) 
בðוסף הודיעה חברת איðטל על כווðתה    ).דוðם  450  של  קרקע(על    בבעלותה  גדול  אסטרטגי  לוגיסטי  מרכז

. המפעל  2027מיליארד אירו שיתחיל ביצור בשðת    17-להקים מפעל ליצור שבבים בעיר בהשקעה של של כ
  עובדים.  3,000-צפוי להעסיק כ

  
לוגיסטיקה,  בהעיר מגווðת ומתאפייðת בעסקים מקומיים וביðלאומיים בתחום תעשיית המכðיקה,  כלכלת

  הייטק. כמו כן העיר היðה מרכז היצור של טורביðות רוח בגרמðיה.ההבריאות וחומי בת
  
 במגדבורג הðדל"ן למגורים  וקש
 

מתאפיין    שוק בעיר  לגדול    בביקושיםהמגורים  צפוי  הבית  משקי  מס'  חיוביות.  מגמות  עם    יציבים 
"ד  שכ  עלה  2022. בשðת  5.2%- כ  על  עומד  בעיר  תפוסה  האי  שיעור.  2030  עד)  3.7%- כ  של(גידול    5,000-בכ

   .לחודש"ר למ אירו 6.71-לכ  4.0%- בכ בעיר הממוצע
  

בברלין)    30%מהכðסה הפðויה בהשוואה למעל    20%-של עלות מחיה ðמוכה (עלות הדיור מהווה רק כ  שילוב
אדם מקצועי ומיומן, וðגישות מצויðת (כבישים ותחבורה ציבורית)    כחיחד עם תשתיות מודרðיות מפותחות,  

  מושכים אל העיר מספר גדל של עסקים ובעקבותיהן צפוי המשך הגירה של צעירים אל העיר. 
  

  אי   בשיעור  הירידה  המשך   תוך   בעיר"ד  שכ   במחירי  העלייה  להמשך  לתרום  צפויות   אלו   חיוביות   מגמות
  בין   על  עומדים"ר  למ  המכירה(מחירי    להשכרה  חדשה   לבðיה  כלכלית  כדאיות  חוסר  לאור  זאת  ,תפוסהה

  הרבה מתחת לעלות הכיðון).   – בעיר  ביותר הטובים   במקומות יורו  2,000-ל יורו   1,350
  
 
 
 
 

 
1https://www.citypopulation.de/en/germany/sachsenanhalt/magdeburg/15003000__magdeburg/  
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, עם עליה   ð-2022רשמה גם בתחום הקוðדו ב  חדה  מגמת עליית מחירים
  . 2021סוף מחירים בבהשוואה ל 11.2%-של כ

  
  
  
  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 הðובר  1.6.4.4
 

  העיר הגדולה היðה  ,  12021לדצמבר  א' תושבים ðכון    536-עם כ  ה התחתיתסקסוðי   הפדרלית  המדיðה  בירת
והיא   בגודלה בגרמðיה  13-הðובר היא העיר המ' תושבים במדיðה הפדרלית).    8- במדיðה הפדרלית (סה"כ  כ 

לאור הגידול    2011-2021מידי שðה בשðים    0.5%-אוכלוסיית העיר גדלה בכ .הרביעית בגודלה בצפון גרמðיה
 פויה להמשיך ולגדול לאור מגמת האורבðיזציה.  צאוכלוסיית העיר במקומות התעסוקה. 

  
וביטוח ראשי בגרמðיה    םמרכז פיððסיומהווה גם    צפון גרמðיהב  חשובהיא מרכז תעשייתי ומסחרי  הðובר  
כן וולקסואגן    כמו  של  גדולים  מפעלים  עם  האוטומוטיב  לתעשיית  חשוב  יצור  כמרכז  העיר  משמשת 

עם   גרמðיה  בצפון  חשוב  אקדמי  מרכז  היðה  העיר  בðוסף  שוðות.    15וקוðטיððטל.  מרכז  אוðיבריסטאות 
ðלאומיים. זוהי עיר תעשייתית  קוðגרסים וכðסים ביהירידים של העיר (השðי בגודלו בעולם) מארח הרבה  

. העיר היðה צומת  ומסחרית משגשגת ועשירה, שאיðה ðחשבת כעיר תיירותית, ואין בה ריבוי אתרי תיירות
    כבישים מהירים)(רכבות וחשוב בין מזרח למערב ובין צפון גרמðיה לדרומה תחבורתי 

  
 בהðוברהðדל"ן למגורים  וקש 

 
- כ   על  עומד   בעיר  תפוסה  האי  שיעוריציבים עם מגמות חיוביות.    בביקושיםהמגורים בעיר מתאפיין    שוק

   .לחודש"ר למ  אירו 10.06- לכ 3.6%- בכ בעיר הממוצע"ד שכ עלה 2022. בשðת 1.7%
  

  , בעיר "ד  שכ  במחירי  העלייה   להמשך  לתרום  צפויותיחד עם שיעור אי תפוסה ðמוך מאד    אלו  חיוביות  מגמות
  יורו   2,200  בין  על  עומדים"ר  למ   המכירה(מחירי    להשכרה  חדשה   לבðיה  כלכלית  כדאיות  חוסר  לאור   זאת

  מתחת לעלות הכיðון). –  בעיר ביותר  הטובים במקומות  יורו 2,700-ל
  

, עם   ð-2022רשמה גם בתחום הקוðדו ב  מגמת עליית מחירים
  .2021בהשוואה לסוף  3.4%-עליה של כ

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
1Population Statistics, Maps, Charts, Weather and Web Information (citypopulation.de) -Germany: States and Major Cities    
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 מגמות דמוגרפיות ושוק המשרדים בעיר   – ברלין 51.6.4.

  
  יעור בש  גדלההעיר    אוכלוסית מ' תושבים.    3.775-כ  עם  במדיðה  הגדולה  והעיר  גרמðיה  בירת  היðה  ברלין

) בעיקר כתוצאה של הגירה  2022  ועד  2013  משðת,  תושבים'  א  238-כשל    תוספת,  7%-כ  של(גידול    משמעותי
לאור האופי הקוסמופוליטי שמציעה העיר יחד עם גידול במס' מקומות ואפשרויות  ביðלאומית אל העיר  

הגיל הממוצע הוא    -תושבים. אוכלוסית העיר ðחשבת "צעירה"  ð-4,000וספו עוד כ  2022בשðת   התעסוקה.
  .   45מהתושבים מתחת לגיל   54%שðים, כאשר  42
  
  

 
  

האחרון  במהלך כ  העשור  משרות    ð-165וצרו  א' 
כ  ועוד  עד   70-חדשות  צפויות  חדשות  משרות    א' 

. עיקר הגידול הð"ל ðובע  1Bulwiengesaלפי    2030
שהפכו את    וההיטק  הדיגיטלמגידול במס' חברות  

ל ביקוש  ”Metropolis of Start-Ups“- ברלין   .
ðוסף למשרדים מקורו מחב' שיתוף משרדים (כגון  

Wework     אתרים בעיר  150וכו') המפעילות מעל -  
  באירופה לאחר לוðדון ופריז.  3מקום 

  
קרקעות    היצע של  מיעוט  עקב  מוגבל  המשרדים 

  בירוקרטיים   בקבוק  וצווארי   לבðיה   מיðות ז
  שיעור   לכך  אי .  ברלין  בעיריית  התכðון  במחלקות 

ברמתו  2%- כ(  הðמוךתפוסה  ה-אי להישאר  צפוי   (
לפי   הקרובות  השðים  חמש  במהלך  הðמוכה 

Bulwiengesa  הגובר הביקוש  לאור  וההישף  . 
פðויים    מודרðיייםמשרדים  של היצע שטחי  הðמוך  

  ד להמשיך ולעלות.ה"שכצפוי 

 
1Bulwiengesa  – דל"ןðמכון היעוץ העצמאי המוביל במערב אירופה בתחום ה .  

 Bulwiengesaמקור:  
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לעודד פיתוח של שטחי  היðה  " שאחת ממטרותיה  2030פרסמה העיריה תכðית בשם "ברלין    2019  באפריל

העיר   למרכז  מחוץ    של   הטבעת  במסלול  הגובלים   בשטחים  התמקדות  תוך)  Miete(  סטורייההמשרדים 
בעיר  S-Bahn ring(  הקלה  הרכבת משרדים  מגדלי  בðיית  לעודד  תכðית  לאמץ  העיריה  בכווðת  כן  כמו   .(

  דות למרכזי תחבורה עיקריים בעיר. בצמי
  
מ  הי העל  מרותל לשטחי    בברלין   יםדרשבשכ"ד 

  בעיר   למשרדים"ד  שכ  רמת  עדיין,  האחרוðות  בשðים
  מרכזיות   לערים  בהשוואה   באירופה   מהðמוכות   היא

 .ביבשת אחרות
 

אירו למ"ר    43.5-המשיך שכ"ד לעלות לכ 2022בשðת  
  ). 2021בהשוואה לסוף  6.1%בðכסי פריים (עליה של 

משרדים   באכלוס  ירידה  חלה  הפרמטרים  בשאר 
ומðגד גם בהיקף השלמות הבðיה. שיעור האי תפוסה  

    . 3.4%-לכ  0.75%-גדל בכ
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 1אזור - ושוק המשרדים בתת Friedrichshain שכוðת
  

והמבוקשות במרכז ברלין, המושכת צעירים לאור האופי    אחת שמאפיין    הבוהמייðיהשכוðות הטרðדיות 
של    Friedrichshain,  אותה כולל המטה  ומדיה,  עיצוב  רב של חברות   MTV Centralמהווה בית למס' 

Europe  .הðים  פאבים,  קפה(בתי    הבילוי  מקומות  של  הרב  במגוון   ידועה  השכוðים   רוב).  ומועדוðייðהב  
- ל   1870  השðים  בין  וðבðו   התחתוðות   בקומותמשרדים  /מסחר  עם  מגורים  של  מעורב  לשימוש  הם  בשכוðה

  ). Belle Epoque-ה  בסגðון  קלאסית(בðיה  1920
  

 
, לעיל   1.1.3  בסעיף  מובאים  לגביו  פרטים  ואשר לפיתוח  המðיבים  הðכסים  מתיק  חלק  שהיðו,  Eldenaerstr. 42-23  הðכס  כי  זה  לעðיין  יצוין    1

  .זו בשכוðה ממוקם

  :BERLIN OFFICE MARKET Q4CBRE 2202מקור:  
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והיצירתי    האוכלוסיה  לאור הטרðדי  והאופי  הצעירה 
מצד  ומתמשך  גבוה  ביקוש  חווה  המשרדים  שוק  בשכוðה, 

אפ וחברות שיתוף משרדים. אי לכך שיעור    רטאסטחברות  
באזור  ה-אי לממוצע  1.5%-כ   היðותפוסה  מתחת  הרבה   ,

  בברלין, וצפוי להישאר ברמה ðמוכה זו לשðים רבות. 
  

  
חווה   באיזור  השכירויות  לעלי ואף  יציבות  רמת  ת  ילחץ 

להיצע. ממחירים   הביקוש  בין  המבðי  הפער  לאור  תמשכת 
בדומה  אירו למ"ר    32- כ  עומד עלשכר דירה למשרדי פריים  

המשיך 2021בסוף    לשכ"ד באזור  הממוצע  שכ"ד  מðגד   .
  .2022אירו למ"ר בסוף  26.4-לרמה של כ  2022לעלות בשðת 
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תיאור עסקי התאגיד לפי תחומי פעילות  - שלישי  חלק  
  

  רמת המצרף  –"ן מðיב בגרמðיה  ðדל  71.
 

  כללי על תחום הפעילות מידע  7.11.
 

  תחום הפעילות ושיðויים החלים בו  מבðה  7.1.11.
  

ליום   ðכון  לעיל,  הðדל"ן המðיב    חתימת הדוחולמועד    2022בדצמבר    31כאמור  בתחום  הקבוצה עוסקת 
"). תחום הðדל"ן המðיב מחולק לשðי תחומי משðה: (א) תחום  תחום הðדל"ן המðיבבגרמðיה בלבד (להלן: "

  .לפיתוח(ב) תחום הðדל"ן המðיב  -ו למגוריםהðדל"ן המðיב  
  

ב  פעילות למועד  ה  תחוםהקבוצה  מתרכזת  המðיב  מגרמðיהב  הדוחðדל"ן    והחזקות הגדולות    המדיðות, 
גרמðיה,  באירופה.   בעולם    הרביעיתכלכלת  ומבוזרת,  ,  GDPמבחיðת  בגודלה  יצואðית  כלכלה  היðה 

גרמðיה   ממשלת  אג"ח  ðמוכים.  אבטלה  בשיעורי  הדירוג   AAA  יםמדורג ומתאפייðת  חברות    ע"י 
ומושכת אליה מהגרי עבודה  הביðלאומיות יציבה  . כלכלת גרמðיה חווה בעשר השðים האחרוðות צמיחה 

אירופה.   אל  מרחבי  (מעבר  אורבðיזציה  של  תהליך  גרמðיה  חווה  כן  והערים  כמו  העירוðים  המרכזים 
    .לעיל  7.6 סעיף ראו ðוספים לפרטים הגדולות).

 
הðדל"ן המðיב בו עוסקת הקבוצה, מושפע באופן ישיר מהמצב הכלכלי והדמוגרפי בגרמðיה. לפרטים    תחום

  לעיל.  1.7.6.2אודות המצב הכלכלי והדמוגרפי בגרמðיה ראו בסעיף  
  

  הðכסים  ממוקמים  שבהם העיקריים  האזורים  7.1.21.
  

,  דרזדן ,  לייפציג  בעריםמרוכזים    למגוריםהמðיב  ðכסי הðדל"ן של הקבוצה בתת תחום הפעילות של הðדל"ן  
מרוכזים בעיר    לפיתוח המðיב  וðכסי הðדל"ן של הקבוצה בתת תחום הפעילות של הðדל"ן  והðובר    מגדבורג

  . ברלין
  

 וברווחיותו  םבהיקף הפעילות בתחו שיðויים  7.1.31.
  

שðכון   באופן  ,בגרמðיה המðיבים הðכסים בתחוםשל החברה   פעילותה היקף גדל האחרוðה השðה במהלך
.  2021שðת   לתום ðכון  "דיח   2,515-בכ יח"ד לעומת   3,321- בכ בבעלות  החברה החזיקה ,  2022   שðת לתום

על  יח   3,353-בכ  בבעלות  החברה  מחזיקה  2023  בפברואר   15ליום    ðכון  ובðוסף חתמה    רכישה   הסכמי "ד 
כ   והסכמי בלעדיות  ðוטריוðיים עוד  לידי    ד בהתאמהיח"  33-כו  296-לרכישת  שהבעלות בהם טרם עברה 

  . יח"ד)  3,682"כ (סה  החברה
 

  הצלחה קריטיים בתחום הפעילות   גורמי  7.1.41.
 

מגדבורג  ,  הערים לייפציג, דרזדן  4-ב  מרוכזים  המגוריםגיאוגרפי (גרמðיה בלבד) ואזורי (ðכסי    מיקוד   .א
 . וðכסי המסחר בעיר ברלין והðובר

המתאפייðות בצמיחה מהירה    ברכישת ðכסי פריים למגורים להשכרה במרכזי ערים גדולות  התמקדות  .ב
 דמוגרפית וכלכלית ובעודפי ביקוש משמעותיים. 

  החברה   יהמועסק ישירות על יד  ð[Facility, Property, Asset Management]יהול עצמאי ומלא    מערך  .ג
 . תðוב וחברות 

ועלות שולית    לגודל  יתרון   היוצרת בערים ובשכוðות ספציפיות  בתחום המגורים    ðכסים  של   קריטית   מסה  .ד
 .פוחתת בðיהול הðכסים

 פיððסית גבוהה המאפשרת אורך רוח ומימוש התוכðית העסקית.  איתðות  .ה

העסקית    התוכðיתהתאמת המימון לתðאי השוק/   מאפשריםלמקורות מימון מגווðים ה גבוהה    ðגישות   .ו
 הרלווðטית.
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מקומיים לצורך איתור ðכסים  סוכðים    50-ורחב מאד באמצעות עבודה עם כמגוון    Deal Flowרת  ייצ  .ז
   חדשים.

חדשות שביצעה חטיבת    השכרות  1,500-כמד  מתבסס על ðתוðי שכ"   –חיתום מדויק של ðכסים חדשים    .ח
 עתים באותו רחוב.  לשכוðות ו באותן בבעלות החברה ששל החברה בðכסים הðכסים ðיהול 

בðקאות    צבירת  .ט מקרקעין,  חוזים,  (דיðי  המשפטית  הסביבה  עם  מעמיקה  והיכרות  וðרחב  מקיף  ידע 
ומימוש   ברכישה  מס  (תכðוðי  המיסויית  סביבה),  איכות  ורכישות,  מיזוגים  ðכסים,  כיðוס  ומימון, 

בðיה) עיר, היתרי  בðיין  תוכðיות  ובðיה,  (דיðי תכðון  והתכðוðית  המאפשרים    ,מקרקעין, מיסוי חברות) 
ביצוע עסקאות מורכבות, חלקן מתחת למחירי שוק, והשבחת ðכסים תוך הצפת שווי הן בעת ביצוע  

 העיסקה והן לאורך חיי הðכס.

 הכðיסה והיציאה העיקריים של תחום הפעילות  חסמי  7.1.51.
  

  כðיסה  חסמי
 עצמי בהיקפים גבוהים.   הון  .א
מיסויים,    הקמת  .ב תכðוðיים,  הðדסיים,  משפטיים,  כלכליים,  להיבטים  מעðה  שייתן  ðיהול  מערך 

 , תפעוליים (תחזוקת הðכסים, שיפוץ, שיווק והשכרה, גבייה) וכיו"ב. ימוðייםמ
 קשרים וðגישות לעסקאות.  מערכת  .ג
  

  יציאה   חסמי
 הðכסים כפוף לתðאי היצע וביקוש.  מימוש  .א
 הðכסים כפוף לאפשרויות המימון הקיימות בשוק עבור הרוכשים הפוטðציאליים. מימוש  .ב

  
  הקבוצה  לפעילות תחליפים  7.1.61.

  
  . בעלות  למודל שכירות ממודל לעבור הקבוצה בðכסי ) והפוטðציאלים הðוכחיים( השוכרים באפשרות

פעילות הðדל  בתת למגורים,  " תחום  , התחליף העיקרי הקיים להשכרת  הקבוצההערכת    למיטבן המðיב 
זאת  בדירות המגורים. עם  ישירה של הדיירים  כי  דירות היðו בעלות  בגרמðיה מלמדים     1מאפייðי השוק 

בעðיין זה    .ןבה ðמצאות בבעלות הדיירים    ואיðן(או מיועדות להשכרה)    מושכרותדירות המגורים  מ  48%-כ
ðמוך משמעותית מהממוצע   פעילה החברה בתחום הðדל"ן למגורים שיעור הבעלות  כי בערים בהן  יוסף 

   בלבד. 20%עד   10% על מדווע בגרמðיה 
  

 התחרות בתחום הפעילות ושיðויים החלים בו  מבðה  7.1.71.
  

מספר רב של גורמים, הכוללים בין השאר    למגורים  המðיב "ן  הðדל  בתחום , פועלים  החברהידיעת    למיטב
  וחברות   יהסðפ (קרðות    מוסדיים  משקיעיםחברות ðדל"ן ציבוריות וקבוצות ðדל"ן גדולות עתירות משאבים,  

של חברות ðדל"ן פרטיות ומשקיעים פרטיים הפועלים לרוב לרכישת    רב), וכן מספר  וזרות  גרמðיות  ביטוח
  בגרמðיה   למגורים היקף פעילות הקבוצה בשוק הðדל"ן    הדוח כי ðכון למועד    יצוין ðכסים מðיבים בודדים.  

  . איðו מהותי
מרכזים עירוðיים עיקריים    7פðי    עלמבוזר יחסית למדיðות אירופאיות אחרות,    פיתוחלהðדל"ן המðיב    תחום

) ועוד עשרות שווקי משðה. למיטב הערכת  רט, מיðכן, דיסלדורף, קלן ושטוטגרגהמבו  ,פרðקפורט(ברלין,  
, העðף בכללותו מצוי בתחרות רבה, הן מצד משקיעים מקומיים והן מצד משקיעים זרים, הפועלים  החברה

זמיðותם של    - גרמðיה, הפוטðציאל הגלום בה, ומðגד    בהיקפי השקעה שוðים, והרואים במצבה הכלכלי של 
  ðכסי ðדל"ן, עלותם הðמוכה יחסית והתשואה הגבוהה יחסית בגיðם, הזדמðות עסקית טובה. 

גורמים, הכוללים בין השאר  לפיתוח  הðדל"ן המðיב    בתחום , פועלים  החברהידיעת    למיטב מספר רב של 
גדולות  ðדל"ן  וקבוצות  ציבוריות  ðדל"ן  (מרכזים    חברות  קטגוריה  ממוקדות  חלקן  משאבים,  עתירות 

מספר   וכן  שלם,  ðכסים  פורטפוליו  רוכשות  אשר  משרדים),  של  מסחריים,  פרטיות  רב  ðדל"ן  חברות 
  ומשקיעים פרטיים הפועלים לרוב לרכישת ðכסים מðיבים בודדים. 

  למתחרים   ביחס  בגרמðיה  המðיב לפיתוחהיקף פעילות הקבוצה בשוק הðדל"ן    הדוחכי ðכון למועד    יצוין
    .איðו מהותי בשוק

  . להלן 1.7.2.11אודות מבðה התחרות ראה סעיף  לפרטים ðוספים

 
  .  הפדרלי הסטטיסטקה רד פי מש על 1
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  , חקיקה, תקיðה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות מגבלות  7.1.81.
  

המðיב    על הðדל"ן  לרבות  , חלות מערכות  בגרמðיהתחום  בתחום,  שוðות המסדירות את הפעילות  דיðים 
כפופה   הקבוצה  למשכיר.  השוכר  בין  היחסים  מערכת  את  המסדירה  וחקיקה  המקרקעין  דיðי  חקיקת 

  הקבוצה במגע במסגרת פעילותה בתחום הפעילות.  תלפיקוח מצד הרשויות השוðות עמן באות חברו
  

ם השוðות החלות על תחומי המשðה של תחום הפעילות, קרי  לעðיין זה יצוין כי קיים שוðי בין מערכות הדיðי
. לפיכך להלן יפורטו מערכות הדיðים  פיתוחלותת תחום הðדל"ן המðיב    למגוריםתת תחום הðדל"ן המðיב  

  השוðות החלות על תחום הפעילות בחלוקה לתחומי המשðה ובהתאמה להם. 
  

  שלהלן המשפיעים על פעילות הקבוצה בגרמðיה:  והתקðותהיתר, חלים על הקבוצה החוקים  בין
  

  למגורים המðיב"ן הðדל תחום  בתתהשכירות בגרמðיה   דיðי  1.7.1.8.1
  

לעðיין הסכמי שכירות למגורים, יתר הוראות הדין הגרמðי בכל    ותיפורטו הוראות הדין הגרמðי התקפ   להלן 
מוקדם    וסיום, מבלי לגרוע מכלליות האמור, דרישות צורðיות ודרישת כתב  לרבותהקשור להסכמי שכירות (

, אחריות בעל הðכס לאחר מכירת הðכס המושכר לאחר)  בזמן  הקצוביםשל הסכם שכירות בהסכמי שכירות  
  חלים הן על הסכמי שכירות מסחריים והן על הסכמי שכירות למגורים.   להלן  1.7.1.8.2המתוארים בס"ק 

  
הðכס    לפי  -  ותשלומים  עלויות על  החלים  והוצאות  בתשלומים  הðושא  הוא  הðכס  בעל  הגרמðי  הדין 

“Nebenkosten”,ðהם כי השוכר ישלם את התשלומים וההוצאות האמורות.  י . הצדדים עשויים להסכים בי
משמעית.    על וחד  ברורה  להיות  כאמור  של    קיימותהסכמה  ההשתתפות  לשיעור  ביחס  בדין  מגבלות 

השוכרים בהסכם שכירות למגורים בתשלום ההוצאות האמורות. ההוצאות אשר ðיתן להשית על השוכר  
רקעין, פרמיות ביטוח מבðה וצד ג', עלויות פיðוי אשפה, ביוב,  , בין היתר, מסי מקללותקבועות בדין והיðן כו

מים, חשמל, חימום, תאורה, ðקיון, גððות, "אב הבית" והוצאות הפעלת מעליות. יודגש כי לא ðיתן להשית  
על השוכר את עלויות הðיהול האדמðיסטרטיבי של הðכס והוצאות החזקה/תיקון הðכס (למעט הוצאות של  

של שוטפת  מðגðון    תחזוקה  על  להסכים  עשויים  הצדדים  מעליות).  דוגמת  מסוימים  טכðיים  מתקðים 
חודשי   באופן  מקדמות  מהמקרים  לתשלום  בחלק  שðת  רבעוðי)    –(או  בתום  האמורות.  ההוצאות  בגין 

,  תשכירות ובתוך שðה מאותו מועד על בעל הבית להמציא לשוכר פירוט הוצאות מלא בגין אותה שðת שכירו
פן הקצאת ההוצאות האמורות בין הדיירים בðכס ועל פיו תיעשה התחשבðות בין הצדדים  המפרט את או
  שבוצע בפועל (בין ביתר ובין בחסר).המקדמות ביחס לתשלום 

  
הגרמðי   –   ותחזוקה  תיקוðים הדין  להוראות  תיקוðים  )Burgerliches Gesetzbuch – BGB(  בהתאם   ,
הðכס.    היðם  ותחזוקה בעל  לתיקוðים    ðיתןבאחריות  אחראי  יהא  הדייר  כי  השכירות  בהסכם  לקבוע 

(  ן ישðותחזוקה, אולם     תיקוðים   בין  מבחין  הגרמðי   הדיןמגבלות ברורות בקשר להעברת אחריות כאמור 
ðיתן להעביר   וכן הגבלה על סכום ההוצאה למקרה  קטðים, לגביהם  אחריות לתשלום בלבד ולא לביצוע 

).  ושיפוץ בתחילת/בתום תקופת שכירות  דקורטיביים   תיקוðים  לבין,  ובאופן כללי  1ולתקופה ביחס לשכ"ד 
בתום  /בתחילת   ושיפוץ  דקורטיביים  תיקוðים  של  בהקשרבשל פסיקה עדכðית של בתי המשפט בגרמðיה  

  . עלולות פסקאות כאמור בהסכמי שכירות להפוך לבלתי תקפות ובלתי מחייבות השכירות  תקופת
  

השכירות    עידכון קיימיםדמי  דמי    רבעבא  מכיר  הגרמðיהדין    -  בחוזים  להעלאת  בסיסיות  אפשרויות 
  : בחוזים קיימים השכירות למגורים

  
 העלאה מדורגת של דמי השכירות בהסכמה הדדית של הצדדים.  )א(

 ומדד המחירים לצרכן. המחיה  יוקרðיתן להסכים להתאים את דמי השכירות ולהצמידם למדד   )ב(

למדד    )ג( בהתאם  הוגן  שוק  למחיר  לו  המשולמים  השכירות  בדמי  העלאה  לבקש  רשאי  הðכס  בעל 
  לדייר   כמפורט להלן:, אבל העלאה כאמור תהא  market rent level report  ((“Mietspiegel”)השכירות (

עוד שכ"ד לאחר ההעלאה היðו בהתאם למפורט ביחס לðכס/דירה בטבלת    כלקיים, ðיתן להעלות שכ"ד  
   בחישוב תלת שðתי. 15%-כאמור לא תהא בלמעלה מ  לאהוהע Mietspiegel -ה

 

 
  משכר הדירה השðתי, לפי הðמוך).  8%אירו לסך תיקוðים בשðה ðתוðה (או   250אירו לתיקון או   100עד  1



  

 64-א
 

  –  "(Mietspiegel)מדד השכירות "

א מדד   הוא  הקבועות  השכירות  האפשרויות  דירה   לקביעתבגרמðיה  חוק  ב חת  השוואתי  שכר 
משמש הצדקה להעלאת שכר הדירה והוא ðערך על ידי  י. מדד זה  במימון פרטבבðייה למגורים   מקומי

ומשכירים  העיריות דיירים  עמותות  (כלומר  רלווðטיות  איðטרס  קבוצות    השכירות מדד   .  בשיתוף 
לעיריות   רק  בחלוקה לרבעי המגורים השוðים בה.    מתייחס באופן מרחבי לעיר או לעירייה בהתאמה

ולכן אין סקירה כזו    שכירותמדד חוקית לפרסם חובה  תושבים יש  200,000וסיה עולה על  ל בהן האוכ
  בגרמðיה.  לכל עיר 

ðת שכר הדירה הðוהג  מדד השכירות מתבצע על סמך עבודת מחקר כלכלית שמזמיðה העיריה תוך בחי 
  השðים האחרוðות.  7בשוק בהתבסס על ממוצע תצפיות (חוזים שðחתמו) במהלך 

  לקחת בחשבון את מאפייðי   מדד השכירות ישבעת קביעת  לחוק האזרחי הגרמðי,    )2(  558י סעיף  על פ
כגון ומיקום "   הדירה  איכות  ציוד,  גודל,  מדד   ".סוג,  המקומיים,  לתðאים  מכיל    השכירות בהתאם 

ואשר    מדד השכירות במסגרת   דירותקטגוריות שוðות בעלות מאפייðים שוðים, המשמשים לתיאור  
קטגוריות כאלה ומאפייðים אפשריים הם,   .  הרגיליםדמי השכירות    ðיתן להשתמש בהם בעת אומדן

  :למשל

  מגורים במ"רהשטח ; 
 מצאת הדירה הרובעð בו; 
 ת מספר הקומות וðיין מבחיðקיומה או העדרה של מעלית;סוג הב 
 ועה רעשיל  ביחס  הבית  מיקוםðגישות ,תðה ציבורית  מידת  קירבה לתחבורה   ,  

 ';מסביב וכו  צמחייה קיום  ,מבðיםהצפיפות  , ציבוריות לתשתיות
  תðייהשðיין ה בðשל הב ; 
  ) וי  פ, סוג חי שירותים פðימיים או חיצוðיים ,  הסקה מרכזית  האם קיימתאיכות ריהוט הדירה 

 , וכו');אטומים לרעשחלוðות   פרקט או למיðט,  –הריצפה 
  תðרגיהב חיסכון דירוג הדירה מבחיðה(  צריכת אðבחזיתות); בידוד תרמי תרמית,  זיגוג להג 

דירה ובכך להשפיע    כל  של  ותמכיל הðחיות כיצד להעריך את הðכסים והתכוðות השוð  רותהשכימדד  
עבור דירה המסווגת לפי הקטגוריות המיועדות, מדד השכירות מציג  מה.  על שכר הדירה של דירה דו

  אז את שכר הדירה הממוצע ואת טווח השכירות שעליו מבוסס מדד השכירות לדירה המסווגת בדרך 
הצעת דירה ספציפית, ðיתן לקבוע אם דמי השכירות הðדרשים ðהוגים ומתאימים למיקום    על סמך  זו.

חוות דעת של   בדרגת כראיה    חל גם במסגרת סכסוך משפטי  השכירותהמידע הכלול במדד   .או לא
 .הכפופה להערכה של בית המשפט , צד

זהו קטלוג קריטריוðים   .  מתווסף באופן קבוע סיוע לסיווג טווחים  השכירותלטווחים המצויðים במדד  
הטווח הגבוה ביותר מתאים לדירה שרק המאפייðים  .  לפיו דירה מוערכת כטובה או גרועה מהממוצע

 ך.החיוביים חלים עליה, ולהיפ 

ידי    השכירות  מדדהגרמðי  האזרחי    לחוק)  4(  558לסעיף    בהתאם על  לשðתיים  אחת  ðערך/מתעדכן 
. כחריג, ðיתן להתאים אותו לאחר שðתיים בעזרת מדד  יםהעירייה או על ידי ðציגי המשכירים והדייר

  מחדש לאחר ארבע שðים. וש ליצור אות יוקר המחיה עבור גרמðיה כולה, לפðי שי

לעיל,  על   לאמור  בהתאם  שðערך  שכירות  השכירות  מדד  מחירי  שטווחי  החוקית  ההðחה  חלה 
במהלך    ðיתן להפריך את ההðחה הזו  אך   המפורטים בו משקפים את שכר הדירה השוואתי המקומי

  דיון משפטי באמצעות הבאת חוות דעת מומחים. 

שהעיריה לדייר    מקום  הדירה  שכר  העלאת  לצורך  שכירות  מדד  מפרסמת  איðה  המקומית 
הבית יכול קיים   את בעל  לקבוע  ההשוואתי    לחלופין  הדירה  אותושכר  מאגר   המגביל  באמצעות 

מיקום/סוג  גודל/(דומים מבחיðת  שלושה ðכסים דומים  הכולל הסכמי שכירות בלפחות  שכירות עצמאי  
 .דוח מומחה חיצוðי בהתבסס על או )ת, ציוד ואיכוהמיבðה/סוג הדירה

  השðתיים הðכס רשאי להעלות את דמי השכירות    בעל  בסעיף (ג) לעיל,  להעלאה האמורה,  ובðוסףכמו כן    )ד(
מסך כל ההשקעה במצטבר    8%לאחר שביצע השבחה או שיפוץ בðכס המושכר, גם זאת בהגבלה של עד  

שðים, וככל ששכ"ד החודשי היה ðמוך    6בתקופה של   אירו למ"ר  3-ולא יותר מ  שיפוץבבהשבחה או  
.  שðים  6אירו למ"ר במצטבר לתקופה של    2-לא יותר מ   –אירו למ"ר (לפðי העלאת דמי השכירות)    7-מ

במקרה שהעלאת שכר    – מסובסד על ידי הרשות המקומית    ןשלה עם יחידות דיור ששכר הדירה    בקשר
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אות הסבסוד של הרשות המקומית, זו עלולה להורות לדייר לפðות את הדירה  הדירה חורגת מטבל
ולמצוא לעצמו דיור חלופי כדי לעמוד בתðאי תעריפי הסבסוד. יוער, כי ברוב המכריע של המקרים,  

בשוק היðו דומה או גבוה משכ"ד המותר בסבסוד על פי טבלאות העיריה ועל כן, בעת    השורר"ד  שכ
יפחת   שלא  במחיר  שיפוצה,  לאחר  הפðויה,  הדירה  את  להשכיר  החברה  תוכל  כאמור  הדירה  פיðוי 

בסיבסוד. המותר  הðכסים    ישובבח  כייצוין,    משכ"ד  של  ההוגן    בחשבון   הובאו  האמוריםהשווי 
  . האמורות המגבלות 

  -  השכירות בחוזים חדשיםדמי יעת קב
את   להשכיר  ðיתן  חדש,  לדייר  שכ"ד  את  המגבילות  לתקðות  כפופים  שאיðם  באיזורים  חדשים,  בחוזים 

או בשכר הדירה ששילם השוכר    Mietspiegel  -ההדירה לפי שכר הדירה הקיים בשוק ללא תלות בטבלאות  
  הקודם בðכס. 

  
  בהם   הפדרלית  המדיðה   של  צו  באמצעות  שיוכרזו  ספציפיים  באיזורים  -  Mietpreisbremseחקיקת  

  ðיתן , הצו  אישור ממועד  בלבד שðים חמש ולמשך,  ד"שכ  על ממשלתי פיקוח המצדיקים תðאים מתקיימים
בטבלאות    10%  -מ  יותר  בלא  גבוה  שהיðו  ד"בשכ  חדש  לדייר  דירה  להשכיר כמפורט  הדירה    משכר 

מMietspiegel  -ה הגבוה  שכ"ד  שילם  הקודם  הדייר  אם  בטבלאות    10%-, אלא  כמפורט  הדירה    משכר 
  דירות  על   חלה  איðה   האמורה  המגבלה  שאז שכ"ד ששילם השוכר הקודם הוא הקובע.   Mietspiegel  -ה

  סטðדרט  את המעלה יסודי  שיפוץ שעברו במיבðים  או )1.10.2014-(הושכרו לראשוðה החל מה חדשה בבðיה
  .חדשה  בðיה  של לזה  לקרוב  הדירות

  
אירו), יחול הליך פשוט    10,000שעברו שיפוץ בהיקף קטן יותר (עד לסך השקעה כולל של    דירות, עבור  בðוסף

  - מעל שכ"ד הקבוע בטבלאות ה   10%- להעלות את שכ"ד מעל רמת הרשאי  בעל הðכס  יותר, באופן שבו  
Mietspiegel    ההשקעה שביצע בדירה טרם השכרתה לדייר החדש  מסך  75%-מ  8%-בסכום השווה לוזאת . 

 
. באזורי  המדיðות הפדרליות בגרמðיה  16-מ   11-ב  2015אושרה החל מתחילת      Mietpreisbremseחקיקת ה  

החל מיולי    (בה ðמצאות ליפציג ודרזדן)   הפעילות בהם פועלת החברה ðכðס הצו לתוקף במדיðת סקסוðיה
  .(בה ðמצאת מגדבורג) , הצו כאמור לא ðכðס לתוקף במדיðת סקסוðיה אðהלט2023

  
אף   העל  חקיקת  ודרזדן    Mietpreisbremse  -החלת  ליפציג  אלובערים  בערים  שכ"ד  במוðחים  צמיחת   ,

  - לשיעורים של כ, טרם החלת החוק,  2022בחציון הראשון של שðת    8.1%  -עלתה משיעורים של כ  שðתיים,
  8.4%-כ   של"ד  שכ  בהכðסות  גידול   קצב   כי  יודגש, לאחר החלת החוק.  2022בחציון השðי של שðת    8.8%

גבוה   עדיין  היðו  "ן  לðדל  הגדולות   יותר הציבו  החברות  של  השðתי "ד  שכ  גידול   מקצב  3עד    2פי  בלשðה 
  .20221  לשðתבהתאם לדוחות הכספיים של החברות האמורות    בגרמðיה  להשכרהלמגורים  

  
לðכסי המגורים   ערכות השוויה –לעðיין השתקפות הסיכוðים הרגולטוריים בהערכות השווי לðכסי החברה 

מðיח לעðיין    מעריך השווי). ההðחות העיקריות שDCFשל החברה מתבצעת בשיטת היוון תזרים המזומðים (
ו/או ðתוðי שוק ו/או    ביצוע תחזית תזרים המזומðים מתבססות על ðתוðים השוואתיים מעסקאות דומות

משתקפים בשיעורי    שאלו   , הרי . לעðיין סיכוðים רגולטוריים וסיכוðים אחריםðתוðים השוואתיים לתעשייה 
החברה ורואי החשבון    י השוק. לדעתמðיח כל עוד סיכוðים אלו ידועים לרוב משתמש  מעריך השוויההיוון ש

כפי  הסיכון הרגולטורי תופס מקום מרכזי הן בשיח של השוק הריאלי והן בשיח של השוק הפיððסי (  שלה,
הכספיים   בדוחות  הðרחב  מהגילוי  לראות  המגוריםשðיתן  חברות  כל  הðסחרות   של  בגרמðיה      להשכרה 

בעסקאות בין קוðה מרצון למוכר מרצון, ðהוג    IFRS 13). משכך, ובהתאם להגדרת שווי הוגן על פי  DAX-ב
כי הסיכון הרגולטורי ðכðס בסל השיקולים והסיכוðים הðלקחים בחשבון על ידי הצדדים לעסקה, בשיעור  

לקביעת שווי העסקה.   פרמטר מרכזי  היðו  המזומðים מהðכס אשר  תזרים  של  שיעורי   בהתאם,   ההיוון 
יעת השווי ההוגן של ðכסי החברה, ðגזרים מעסקאות דומות כאמור  לקב  מעריך השוויההיוון המשמשים את  

  הערכות השווי לðכסי המגורים של החברה. לעיל, ובכך ðיתן ביטוי לסיכון הרגולטורי ב
  

, ðיתן לקצוב את תקופת השכירות בתðאי שðעשה  הגרמðי  בהתאם להוראות הדין  -   ותקופת השכירות  משך
צד רשאי לסיים את    30שðה. לאחר    30  ו השכירות המקסימלית היðהסכם כתוב. משך תקופת   שðה, כל 

הסכם השכירות כפוף למתן הודעת סיום מראש בהתאם להוראות הדין. עם זאת יצוין, כי בתחום השכרת  
את הסכמי השכירות לפרק זמן מסוים ðיתðת רק בðסיבות האמורות,    מראש דירות למגורים, הרשות לקצוב  

ðכס לאחר תום תקופת השכירות: (בעיקר אם בכווðי משפחתו;  1ת בעל הðכס עבורו או עבור בðלהשתמש ב (

 
  . 231.12.202בהתאם לדוחותיהן הכספיים ליום  1
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) להשכיר את הðכס לעובד בעסקו; לפיכך על פי רוב הסכמי  3(  -) לשפץ, להשביח או לפתח את הðכס; או  2(
ום  השכירות למגורים היðם לזמן בלתי מוגבל וðיתן להביאם לכלל סיום בהתאם להוראות הדין בדבר סי

  . מוקדם כמתואר להלן
  

הדין הגרמðי    –  שכירות שאיðם מוגבלים בזמן  בהסכמי מוקדם של תקופת השכירות ופיðוי דיירים  סיום
  3( קובע כי כל צד רשאי להביא את ההסכם לכלל סיום בהתאם לתקופת ההודעה המוקדמת הקבועה בדין

הðכס התקופה האמורה מוארכת עם חלוף הזמן  . לגבי בעל חודשים מתום החודש בו ðיתðה הודעת הסיום)
כמו כן הודעה על סיום הסכם מצד בעל הðכס מחייבת סיבה מוצדקת    .ממועד תחילת תקופת השכירות

בסיום כאמור. סיבה מוצדקת כאמור עשויה להתקיים אם השוכר מפר הפרה מהותית של הסכם השכירות,  
מבעל   מוðעמשפחתו, או אם הסכם השכירות  ובקר  אם בעל הðכס זקוק לðכס לשימושו העצמי או לשימוש

הðכס מלעשות שימוש ראוי בðכס וכפועל יוצא ðגרמו לו ðזקים משמעותיים. יודגש כי לא ðיתן להביא הסכם  
  לכלל סיום בכדי להעלות את שכ"ד בðכס. 

  543יף  להוראות סע  התאםב כל צד רשאי להביא את ההסכם לכלל סיום באופן מיידי מסיבה ראויה.    בðוסף
לא ðיתן לו או ðמðע    אםאם    –) לשוכר  i(  –ראויה כאמור ðחשבת כמתקיימת אם    סיבהלקוד האזרחי הגרמðי  

) במושכר;  השימוש  לבעלים  iiממðו  מהותי     – )  באופן  מפר  השוכר  הסכם    את אם  פי  על  התחייבויותיו 
א המושכר  על  השמירה  הזðחת  ידי  על  המושכר  את  מסכן  היðו  שבו  באופן  המושכר  השכירות  השכרת  ו 

שðי תשלומים חודשיים    שילםהשוכר לא    אם  -) לבעלים  iii(  –   אובשכירות משðה ללא הסכמת הבעלים;  
  כאמור   ראויה  סיבה  אם;  אמור  הסכום   את   במצטבר  שילם   לא   יותר   ארוך  זמן  בפרקאו    של שכ"ד   רצופים

בכתב לפðי שðיתן יהא להביא  , אזי יש להוציא הודעת התראה  הסכמית  התחייבות  הפרת  בגין  מתקיימת 
לכלל סיום, אלא אם חל אחד מהחריגים הקבוע בדין. במקרה של אי תשלום כאמור, השוכר    הסכםאת ה

עד חודשיים לאחר הגשת תביעה משפטית   רשאי לרפא את הפגם בדרך של תשלום הסכומים שבפיגור, 
חס להפרת תשלום קודמת בשðתיים  אם השוכר כבר עשה שימוש בתרופה זו בי  תחול(תרופה זו לא  לפיðויו

  . האחרוðות)
  . לעיל כאמור ראויה סיבה  בגין רק מוקדם לסיים ðיתן  בזמן מוגבלשכירות   הסכם

אם בעל הðכס הביא את ההסכם לכלל סיום בהתאם לאמור לעיל וכן קיבל צו סופי מבית המשפט המורה  
ולהחזירו לבעל הðכס אך השוכר איðו   לפðות את הðכס  בעל הðכס רשאי לפתוח  לשוכר  מפðה את הðכס, 

  בהליכי פיðוי. 
  

בהתאם להוראות הדין הגרמðי השוכר איðו רשאי להעביר    –  הðכס, שכירות משðה על ידי השוכר  מכירת
את הסכם השכירות, לשעבדו או להשכירו בשכירות משðה ללא הסכמת בעל הðכס. סירובו של בעל הðכס  

ס סיבות  בסיס  על  תהא  כאמור  בתמורה  להעברה  רק  תיðתן  הðכס  בעל  של  וההסכמה  יכול  אם  בירות. 
להעלאת שכ"ד, בעל הðכס רשאי להסכים להעברה כאמור בכפוף להעלאת שכ"ד בðכס. במקרה שהשוכר  

  בן/בת זוגה/ו או ילדיו/ה אשר חלקו את הðכס עם המðוח/ה. עםðפטר, הסכם השכירות ישאר בתוקף 
  

  
  לפיתוח  המðיב"ן הðדל תחום  בתתהשכירות בגרמðיה   דיðי  7.1.8.21.

  
. יחד עם זאת, כאשר  כירותדרישה צורðית להסכם ש  איןלפי הדין הגרמðי,    -  הכתב בהסכמי שכירות  דרישת

דרישת כתב. אם דרישת הכתב לא מולאה    קיימתעורכים הסכם שכירות לתקופת שכירות העולה על שðה,  
רק בהודעה    לסיימוכבעל תוקף לפרק זמן בלתי מוגבל וðיתן יהיה    ההסכםכראוי על כל תðאיה, יראו את  

מקובל לכלול בהסכמי שכירות מסחריים פיסקת ריפוי פגמים בכל    כיוםמראש לפי מועד הקבוע בחוק.  
  ממי די לרפא כל הפרה שהיא של דרישת הכתב ולמðוע  ) בכ"פיסקת הריפוי":  להלן הקשור לדרישת הכתב (

בקשר    פגמיםמהצדדים מלהביאו לכלל סיום לפðי תום תקופת השכירות שðקבעה. ðיתן לרפא הפרות או  
למילוי דרישת הכתב בדרך של תיקון הסכם השכירות העומד בדרישות הכתב בהתאם לדין הגרמðי. אולם, 

כאמור, רק אם פיסקת ריפוי כאמור לעיל ðכללה בהסכם השכירות  הצדדים יהיו מחויבים להתקשר בתיקון  
  בגרמðיה מרשם שכירויות או כל מרשם רשמי אחר הðותן תוקף לשכירות כלפי כולי עלמא.  אין המקורי.  

הדין הגרמðי לגבי מגבלות על העלאת שכ"ד חלות רק לגבי הסכמי    הוראות  -  העלאת דמי שכירות/עידכון
לעידכון    מðגðוןפי רוב, ðקבע בהסכם שכירות    עלהסכמי שכירות שאיðם למגורים,  שכירות למגורים. לגבי  

שכ"ד בהתאם לשיðויים במדד המחירים לצרכן. עידכון שכ"ד חייב להיות דו כיווðי (קרי הן באופן ששכ"ד  
אם תקופת    ק יעלה והן באופן ששכ"ד יירד, לפי העðיין). הסכמה על עידכון שכ"ד כאמור יכול ותבוצע ר

  השילוב אם    בין בהסכם ו  שðקבעהשðים, בין אם בשל התקופה הקצובה    10על    עולה השכירות על פי ההסכם  
  .הסכמיות  אופציהשבין התקופה הקצובה כאמור ביחד עם תקופות 
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הדין הגרמðי, תקופת השכירות המקסימאלי  -   השכירות  תקופת שכירות    בהסכםהקבועה מראש    ת לפי 
שלושה חודשים לפðי    בת  מוקדמתשðה כל צד יכול לסיים את החוזה בהודעה    30  לאחרשðה.    30  היðהבכתב  

  מסחריים , משך תקופת השכירות בהסכמי שכירות  לרוב.  בחוקמועד הסיום המבוקש, פרק זמן זה קבוע  
  להארכת על פי רוב הסכמי השכירות כוללים אופציות  החברה, ðסיוןפי  עלשðה.  שריםðע בין שלש שðים לע

חודש    12או    6(בדר"כ    מראש   בכתב מוקדמת    ודעההסכמי השכירות בחמש שðים ðוספות בכפוף למתן ה
להארכה לתקופות ðוספות של שðה או שðתיים בתום תקופת השכירות,    אוטומטיותמראש) ו/או אופציות  

  סכם לכלל סיום קודם לכן. אם וככל שאף לא אחד מהצדדים הביא את הה 
  

השכירות,    תקופתשכירות יסתיים בתום    הסכםהדין הגרמðי,    לפי  -שוכר    ופיðוי  של החוזה  מוקדם  סיום
הגרמðי קובע כי לגבי הסכם שכירות שאיðו מוגבל    הדין הדדית של הצדדים.    הסכמהאו על פי    הפרה  באירוע 

שכירות    להסכם  צדסיום בהתאם למועדי הסיום הקבועים בדין או בהסכם.    ללבזמן כל צד רשאי להביאו לכ 
תשלום שכ"ד על    אידוגמת    -"מסיבה ראויה"  רקלתקופה קצובה רשאי להביאו לכלל סיום באופן חד צדדי  

אודות    לפרטים.  מאידך,  בðכסאת השימוש ההסכמי    לעשותל השוכר  זכותו ש  שלילתידי השוכר מחד או  
  להלן.  1.7.2.10אופן פיðוי שוכרים מהמושכר ראו בס"ק  

  
בעל הðכס על מכירתו,    לפי  –  בעל הðכס כלפי שוכרים בעת מכירה  התחייבות הודיע  הדין הגרמðי, אם 

לקיום    ערב  יהאס על המכירה, הוא  השכירות. במידה ולא הודיע בעל הðכ  הסכםלשוכר יש זכות לסיים את  
החדש באופן    לרוכשהשכירות מועבר    הסכםשל הרוכש החדש, שðכðס בðעליו, כלפי השוכר.    התחייבויותיו

  הסכם תקופת  תוםאוטומטי ואין צורך בחתימתו מחדש על ידי הצדדים. במידה והשוכר הפקיד בטוחה וב 
  לשוכר.  להשבתה  אחראי יהאהðכס הקודם   השכירות רוכש הðכס לא משיב את הבטוחה האמורה, בעל

  
הðכס    לפי  –   תפעול  עלויות על  החלים  והוצאות  בתשלומים  הðושא  הוא  הðכס  בעל  הגרמðי  הדין 

“Nebenkosten”)  ,ת    עלויות ,  ביטוח  פרמיות ), כגון מיסיםðיתð יקיון, חימום וכיו"ב. הוראה זוð ,"אב בית"
להתðיה בהסכם השכירות. בפרקטיקה ðהוג שהשוכר ישא גם הוא בחלק מהוצאות התפעול של הðכס, כאשר  

  . הðכסהכולל של  השטח  לבין  לרוב, החישוב ðעשה בהתאם ליחס שבין השטח המושכר לשוכר בðכס
  

הגרמðי, תיקוðים ותחזוקה היðם באחריותו של בעל הðכס. יחד  בהתאם להוראות הדין    –   ותחזוקה  תיקוðים
עם זאת, על פי רוב הסכמת הצדדים בעðיין זה שוðה. מקובל כי בעל הðכס אחראי לתיקון ותחזוקת הגג  

) בעוד השוכר יהא אחראי לכל התיקוðים והתחזוקה בתוך המושכר.  (”Dach und Fach“  רומבðה המושכ
השוכר  על כי  מוסכם  רוב  (  פי  פðימיים  עיצוב  לתיקוðי    זאת   בכלל),  ”Schönheitsreparaturen“אחראי 

תקופת השכירות. יוער כי בהתאם לפסיקה עדכðית בגרמðיה חובתו של    במהלך"ב  וכיו  צבע,  טיח  תיקוðי
השוכר לבצע תיקוðים עיצוביים פðימיים עלולה להיות בלתי תקפה בðסיבות מסוימות (דוגמת חובת שיפוץ  

  המושכר בתום תקופת השכירות).
  
  

  -  מכר מקרקעין בגרמðיה  דיðי  7.1.91.
  

על פי הדין הגרמðי, עסקאות מקרקעין מתבצעות באמצעות ðוטריון ציבורי, אשר לו תפקיד דומיððטי בהליך    
  להבטיח ערובה עד להשלמת העסקה. תפקידו    מעין   ומהווה  ðייטרלי   גוףמתפקד כ  הðוטריוןרכישת ðכסים.  

  ðוטריון ה  לידיועברת  בגין הðכס הðרכש מ  התמורהפי רוב כל    עלשל הרוכש והמוכר, כאשר    זכויותיהםאת  
ל ידו עד  על  ðוגדת כלשהי.    ללאשם הרוכש    על הרישום    הבטחתבðאמðות ומובטחת    השלמת   לעצםזכות 

  זכויות   או  הבעלות  והעברת   הזכויות   ברישום   כרוכה,  העסקה  השלמת  כי  יודגש   מקרקעין  מכר  עסקת
תאם לחוק הגרמðי העברת  ") על שם הרוכש, במרשמי רשם המקרקעין. בה הקðיין זכויות(להלן: " החכירה

זכויות הקðיין מסתיימת עם רישומן במרשמי המקרקעין ובהתאם להסכם ðוטריוðי בעðיין העברת זכויות  
תðאי להעברת התמורה למוכר היðו התקיימות התðאים הבאים:    כי  מקובל,  החברה   ðיסיון  פי  עלהקðיין.  

אזהרה ðוגדת על הðכס. הðוטריון דואג לרישום הערת אזהרה    הערתומצא כי אין רישום    בדק) הðוטריון  1(
) הðוטריון בדק ומצא כי התקבלו  2שם הרוכש להבטחת זכות הרוכש להעברת הבעלות על שמו בממכר; (  על
המשפטיים  כל ש   האישורים  זה  ובכלל  העסקה,  לביצוע  הðדרשים    זכות על    ויתרה  העיריהוהשלטוðיים 
(  ירובהס לðכס;  ביחס  שלה  הðוט3הראשוðה  אישורים    ריון)  ðתקבלו  כי  ומצא    שעבודים שחרור    עלבדק 

על העברת הזכויות בממכר.    ומגבלותהרוכש הסכים כי יוותרו רשומים על הðכס)    אשר  שעבודים(למעט  
  . להלן 1.7.2.5דות הליך רכישת ðכסים ותיאור הסכמי המכר של הקבוצה ראה בסעיף לפרטים ðוספים או

  
  : הבאים הזכויות  סוגי השאר ובין,  למקרקעין ביחס זכויות של סוגים  מספר קיימים הגרמðי בדין
  .משותף  מבית בחלק הבעלות  וזכות החכירה  זכות, הבעלות זכות



  

 68-א
 

  במרשמי ðפרד בחלק ðרשמת האמורה הזכות. ולהסבה להורשה הðיתðת קðייðית זכות היðה, החכירה זכות       
בדרך כלל  ו  בזמן   מוגבלת  אך  הבעלות   לזכות   במהותה  דומה   זו  זכות  הגרמðי   הדין  הוראות   לפי .  המקרקעין

  זה   במצב),  אחרים  משכון  וסוגי (משכðתא    זכותו  את   לשעבד  רשאי  החוכר .  מסוים  בייעוד לשימוש  מוגבלת
  כולל   הקבוצה  מðכסי   אחד   לא   אף   הדוח   למועד  ðכון   כי   יוער   .הקרקע  של   הבעלים  הסכמת,  לרוב,  תידרש
  . חכירה זכויות 

  
  מסויימת   ולא  משותפת  בעלות  וכן  במבðה  מסויים   חלק  לגבי  בעלות  זכות   היðה   משותף  בבית  הבעלות   זכות  

,  לחלקות  מחולקים  בגרמðיה   המקרקעין  .בבðיין  המצוי   המשותף  ברכוש  המסויימים  החלקים  בעלי  כל  של
  מרשם   במסגרת  ðפרד  באופן  מתועדים  אשר  חלקותאו  / ו  כגושים  המקרקעין   במרשם  מוגדרות  אשר

  זכויות   לגבי   וכן  במקרקעין  הזכויות   בעלי ,  המקרקעין  לגבי  מידע  מצוי,  כאמור  התיעוד   במסגרת .  המקרקעין
  . המקרקעין עם בקשר שלישיים צדדים של

  
מסדיר את זהות המחזיקים במקרקעין    -ראשון    חלק  :כדלקמן  חלקים   לשלושה  מחולק   כאמור   המרשם  

מסדיר את ההגבלות הקיימות על המקרקעין שאיðן באות    -חלק שðי    ;)חוכריםאם    ובין(בין אם בעלים  
זכות   המקומית,  הרשות  של  סירוב  זכות  הðאה,  זיקות  (למשל  ג'  צדדי  של  כספי  לחיוב  ערובה  להבטיח 

ג' דוגמת    -  חלק שלישיו  ;וכיוצב')  ירה החכ רישום שעבודים ומשכוðות להבטחת התחייבויות לטובת צד 
  משכðתא לגורם מממן וכיו"ב.

  
   – אתרים מור ושי  הגðת  7.1.101.

  
תרבותיים    אתרים  ושימור  להגðת  רשות  בגרמðיה  פועלת  המקומי,  הדין  להוראות  היסטוריים  -בהתאם 

הסטורי, והמðהלת בין  -), האוכפת את ðאותות השימוש במבðים בעלי רקע תרבותי"רשות השימור"(להלן:  
- תרבותי   היתר מרשם של בתים המיועדים לשימור והגðה. בהתאם להוראות הדין הגרמðי, מבðים בעלי רקע

  הðכס מכירת מקרקעין שעליה מצוי    -  סירוב  זכות)  1סטורי כפופים בין היתר להוראות הגðה כדלקמן: (יה
כתרבותי  כפופה-המסווג  הדין  פי  על  לרשות    ,מהמדיðות  בחלק,  הסטורי  הðיתðת  ראשוðה  סירוב  לזכות 

  כללי   באופןהמקומית, במידה ובכווðת הרשות המקומית לשמר את הðכס. זכות סירוב זו ðיתðת למימוש  
  במאפייðי השימוש בðכס   שיðוי)  2בתוך חודשיים ממועד מסירת הודעה לרשות המקומית על מכירת הðכס; (

על    -  שימור ובðיה מחדש  חובות)  3ייðי השימוש בðכס; (השימור בדבר כל שיðוי במאפ   רשותיש לידע את    -
היסטורי  -הבעלים בðכס כאמור ועל העושים שימוש בו חלה חובת שימוש ðאות בðכס, שימורו כðכס תרבותי

השימור להורות על    רשות בגבולות האפשר, להגן עליו מסכðה אפשרית. במידה וחלה פגיעה בðכס, רשאית  
בðכס המסווג    שהיאפעולה  כל    כמעט  –  שורים הðדרשים לביצוע פעולות בðכסאי)  4השבת המצב לקדמותו; (

תרבותי תרבותי-כðכס  ðכס  של  מחדש  בðיה  לרבות  עילי,  - היסטורי,  וחיפוי  צביעה  בו,  שיðויים  היסטורי, 
  השימור.  רשות שילוט ופרסום, פיðוי והריסה מצריכים את אישור 

  
מבðים לשימור שעברו שיפוץ מקיף (דירות, חזיתות, חדרי מדרגות,  ם  יðה  החברה  של  המגורים ðכסימרבית  

תחת אישורים של    החלפת תשתיות חשמל, חימום ואיðסטלציה, גגות, מרתפים) בשðי העשורים הקודמים
) היðו  להלן  1.7.6  סעיף(ראה    למשרדיםגם הðכס המסחרי בברלין המיועד לפיתוח פרויקט    . רשות השימור

  ðכס לשימור. 
  

על    שמאשרת  המקומית   המבðים  שימור  לרשות   כפופים  אלו  מבðים ומפקחת  שיðויים  /שיפוציםאת 
  . בðכסים משמעותיים

  
   – תכðון ובðיה  דיðי  7.1.111.

  
בðיין עיר ðדוðות על פי החקיקה הפדראלית    בהתאם להוראות הדין הגרמðי, סוגיות תכðון וקביעת תכðיות   

של גרמðיה, בעוד שסוגיות בðית פרויקטים, לרבות היתרי בðיה, ðדוðים על פי חוקים מדיðתיים הייחודיים  
מדיðות). הוראות הדין בגרמðיה, קובעות כי ככלל,    16- בתוך גרמðיה, הðחלקת ל  חלוקתלכל אזור (על פי  

היתר מהרשות הרלווðטית, הðיתן לאחר הגשת בקשה מתאימה ועמידה  תðאי לבðיית פרויקט הוא קבלת  
הðדרשים.   יכולים  המדיðתי  הדין  הוראות ל   בכפוף בתðאים  מפורש,  יותר שהוגדרו באופן  , מבðים קטðים 

  המהותיות  הדרישות  את עם זאת גם מבðים כאלה מחויבים לקיים   יחד. פורמלי אישור  הליךלהיבðות ללא  
ההיתר עומד בתוקף לתקופה קצובה שðקבעה (בהתאם לדין המדיðתי), והוא   .יðתיוהמד  הפדרלי  הדין  של

. בהתאמה, תוצאה של בðיה ללא  האמורה  התקופה במהלך  לא החלו    העיקריות   ההקמה  עבודות ש  ככלפוקע  
בבðיה   בטיחות  בתðאי  עמידה  אי  ההיתר,  תðאי  של  הפרה  בðיה,  המוסמכת    היðה   "בוכיוהיתר  שהרשות 

לא ðיתן להשיג היתר בðיה במקרים    אם . בðוסף,  חוקיים  תðאים  ליצור   כדי  מðהליים  צווים   להוציא  זכאית
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על איסור    להורות הדין, הרשות המוסמכת עשויה    דרישותאלה ו/או ליצור תðאים שיעלו בקðה אחד עם  
ת עשויה להביא גם להטלת קðס מðהלי  שימוש או אף על הריסת המבðה. יתר על כן, הפרה במכוון או ברשלðו

ככלל שיפוץ מבðים אשר איðו משðה את חזות המבðה ואיðו דורש את שיðוי ייעוד המבðה   .הפרויקט יזם  על
  הדין   דרישות   בכל  עומדת  החברה ,  הדוח  למועד   ðכון  כי,  יצויין  איðו דורש קבלת היתר מהרשות המקומית. 

  השיפוץ   היקף  בהם  במיבðים  שיפוץ   לפעולות  בðיה   היתרי  הוצאת  לרבות,  והבðיה  התיכðון   לדיðי  ביחס  הגרמðי
  הקבועים   לתðאים  בהתאם  בðיה   היתר  ðיתן   לה   פעילות   כל  ומבצעת ,  בðיה  היתר  קבלת  מחייב  טיבואו  /ו

 . האמור בהיתר
 

  להלן.  141.ראו סעיף  - איכות הסביבה  דיðי  7.1.121.
  

   - במסגרת הפעילות השלכות מס ייחודיות     7.1.131.  
  

מעלות הðכס כתלות    6.5%  -ל  3.5%  שבין, מס הרכישה על מקרקעין בגרמðיה היðו בשיעור  הדוחðכון למועד    
- ו     ודרזדן  פציגיבלי   3.5%,  בברלין  6%,  לדוגמא(  הðכסבחקיקת המס הספציפית במדיðה הפדרלית בה מצוי  

בלימגדבורגב  5% שיעור מס הרכישה  עלה  י;  ודרזדן  של  פציג  מיום   5.5%לשיעור  ).  2023ביðואר    1החל 
  ðכס בעסקת מðיות מאפשרת בתðאים מסוימים לחסוך תשלום מס רכישה.  רכישת

  
  תחום הפעילות  במסגרתהקבוצה  פעילות אופן  7.21.
  

לייפציג, דרזדן,    –ערים במזרח גרמðיה    בחמש  הדוחלמועד    ðכון הקבוצה בתחום הפעילות מתרכזת    פעילות  1.7.2.1
גם  ממשרדי החברה בלייפציג. כמו כן לחברה משרדים  הפעילות מðוהלת בעיקרה  .  וברלין  , הðוברמגדבורג

  .")המשרדים התפעוליים "  -להלן יקראו  המשרדים בגרמðיה   3( בדרזדן ובמגדבורג
  

  . באמסטרדםבעלי המðיות של החברה מתקיימות  אסיפותישיבות הדירקטוריון ו
  

תזרים יציב ומגלמים    המðיבים שואפת לאתר ולרכוש בðייðי מגורים    הקבוצהðדל"ן מðיב מגורים,    בתחום  1.7.2.2
של   המקומי  הצוות  ע"י  אקטיבי,  ðיהול  באמצעות  עודפת  תשואה  להשגת    הקבוצה .  הקבוצהפוטðציאל 

  :בðכסיםמתמקדת 
(כולן ערי    והðובר  מגדבורג  ,בשכוðות מגורים מבוססות ומרכזיות בערים לייפציג, דרזדןהממוקמים    (א) 

סמוך לתחבורה ציבורית, מוסדות חיðוך ומרכזי  בירה פדראליות/העיר הגדולה במדיðה הפדראלית) ב
    קðיות;

  ;גבוה-מיועדים למעמד הביðייםה  (ב) 
  חימום ,  חשמל  תשתיות   החלפת,  מדרגות  חדרי,  חזיתות(דירות,    מקיף  שיפוץ  שעברו  לשימור  מבðים  ) ג(

  מודרðית   בארכיטקטורה  שðבðו  מבðים  או  הקודמים  העשורים  בשðי)  מרתפים,  גגות,  ואיðסטלציה
  ; האחרוðות השðים עשרים במהלך

מבðים שאיðם כפופים למגבלות שכ"ד ספציפיות (כדוגמת    -  1"ד להעלאת שכ  משמעותי בעלי פוטðציאל    ) ד(
social housing/affordable rent ;למעט המגבלות הכלליות הקבועות בחוק ,(  

החברה סוגי המבðים    להערכת הðהלת  -  ationzPrivati(2(  דירות  ממכירת  גבוה   רווחיות  פוטðציאל  בעלי  (ה) 
בערים   קצה  למשתמשי  הדירות  ממכירת  משמעותי  עתידי  רווח  פוטðציאל  מגלמים    ן בה ומיקומם 

וצפויים לעלות, בין    ),50%-) מהממוצע בגרמðיה (כ20%- 10%באופן קיצוðי (שיעורי הבעלות ðמוכים  
הדירה   שכר  בעומס  והגידול  שכ"ד  עליית  מגמת  מהמשך  כתוצאה  מההכðסה    28%-  22%-(כהיתר 

  . הפðויה כיום) על הדיירים
  

  איתור ורכישת ðכסים  הליך  7.2.31.
  

ðכסי החברה ðרכשו בעסקאות של   שðוהלו ברובם ע"י  ðכסים בודדים ממשקיעים פרטיים,  רכישת  עיקר 
ðיהול חיצוðיות באופן לא מיטבי וללא כל תמריץ למיקסום הכðסות שכר הדירה מהðכס. החברה  חברות  

-   0.75קטðות (מחיר רכישה של  ) במספר רב של עסקאות  hand pickedרוכשת מידי חודש ðכסים בודדים (
ות אלו  אחד הפרמטרים שðבחðו בעסקא  כאשר  ,מ' אירו לחודש)  5-7  -מ' אירו לעסקה, ובהיקף כולל של כ  2

תה היכולת להעלות את שכ"ד באופן משמעותי (עשרות אחוזים) מעבר לרמת שכ"ד בהשכרות שביצע  יהי
  הבעלים הקודמים בתקופה שבסמוך למכירת הðכס. 

 
  לעיל. 21.-ו 1.31. בסעיפים לעðיין זה ראו   1
  . לעיל 21. בסעיף   ראו זה לעðיין 2
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אי לכך פיתחה החברה מומחיות רבה באיתור ðכסים מסוג זה וכתוצאה מכך החברה מצליחה לרכוש ðכסים  
לפוטðציאל ההשבחה הגלום בהם ולהתחיל ולממש את הפוטðציאל ההשבחה בפרק  המתומחרים זול ביחס  

  זמן קצר יחסית ממועד הרכישה. מומחיות זו כוללת: 
  
)i( יצירת    -  עסקאות  איתורdeal flow  כ עם  עבודה  סוכðים מקומיים לצורך    50-גדול מאד באמצעות 

   איתור ðכסים חדשים.

)ii ( ית של כðה ראשוðכסים 1,500עד   1,000-בחיð )(desktop  הבðש;  

)iii(  אותות מקדמית לכפיזי ביקורð כסים ובדיקתðה 600-בðכסים בשð;   

)iv(  כסים אלוð רכשיםמתוךð  ים 80 עד  60-כשל התהליך בסיומוðייðה בעשרות בðפרדות עסקאות  בשð;    

)v( י שכ" -  מדויק חיתוםðתוð כסים  חדשות    השכרות  1,500-מכ ד  מתבסס עלðיהול הð של  שביצעה חטיבת
שכוðות    ןבאות  מאז תחילת פעילותה, חלק מאותן השכרות בוצעו שבבעלות החברה  החברה בðכסים  

   .בו ðמצא הðכס העומד לרכישה ולעתים באותו רחוב

אשר משפיעים ישירות על פוטðציאל  היתרוðות הגלומים באופן בו פועלת החברה באיתור ורכישת הðכסים 
  : ההשבחה המהיר הגלום בðכסים אותם רוכשת החברה, היðם

  
הרחוב   )1 ברמת  הðכסים  של מחירי  פרטðית  היכרות  לייצר  ערים מאפשר  של  במספר קטן  התמקדות 

  והרובע;

מבðי מגורים בשðה המוצעים לה לרכישה מייצרת בסיס מידע ðרחב ופרטðי    1,500עד    1,000- בחיðת כ )2
ביחס למחירי השוק הן ברמת המיקום (רחוב ספציפי), הן ביחס לסוג המיבðה ואיכותו האדריכלית  

 ; והטכðית והן ביחס למגמות המחירים בשוק באופן רציף ושוטף

בלבד    10%- 8%רכישת  והבודד  ברמת הבðיין  ירה  כל כך של ðכסים פוטðציאלים למכ  רבבחיðת מספר   )3
  2עד    0.75בעסקאות קטðות של  מהðכסים בהם מבצעת החברה ביקור פיזי ובדיקת ðאותות מקדמית  

 –  מאפשר לחברה ,מ' אירו לעסקה בודדת

שכבר   )א( ðכסים  (בעלי  לרכישה  ðכסים  לחברה  סוכðים מקומיים המציעים  של  רשת רחבה  ליצור 
מכרו ðכסים לחברה או שהחברה בדקה ðכסים בבעלותם, חברות ðיהול חיצוðיות שðהלו ðכסים  

עצי מס  ורכשה החברה או שאותם בדקה החברה לצורך רכישה, עורכי דין ורואי חשבון/יאותם  
  deal flowצא ליצור  ומקומיים שביצעו עסקאות עם החברה) וכפועל י  של המוכרים, ברוקרים

   גדול מאוד של ðכסים ברמת הבðיין הבודד.

  המוכרים (מהטעמים המפורטים להלן)  יðכסים שמתומחרים בחסר על יד   (לברור)   to cherry pick  )ב(
דירות והשכרות מחדש    השבחה   יםאו שמאפשר הðכס באמצעות השקעות בשיפוצי  מהירה של 

 .בשכ"ד שוק הגבוה בעשרות אחוזים משכ"ד בחוזים הקיימים בðכס

הגדולות    )ג( החברות  עם  ישירה  מתחרות  ולהימðע  לרדאר"  "מתחת      Deutsche Wohnenלפעול 
טפוליו של רכישת  הפועלות אף הן בלייפציג ודרזדן ומתמקדות בעיקר בעסקאות פור  Vonovia  -ו

 מאות יח"ד. 

ðיהול הðכסים העצמי של החברה ביחס לע )4 לויות השיפוץ ומחירי שכ"ד בשוק  המידע שðצבר בזרוע 
מהיר ומדוייק    (חיתום)  underwritingהחברה לבצע    ת ביחס לðכסים שבבעלות החברה מתורגם ליכול

ב שידרשו  השיפוץ  לעלויות  לרכישהðביחס  לה  המוצעים  האם  כסים  (מבחיðת    הðכס,  מתאים 
כמו גם  העתידית של החברה,     privatization-מיקום/סוג בðיין/גודל דירות ותוכðית דירה) לפעילות ה

 . בהשוואה לשכ"ד הקיים בðכס לרמת שכ"ד שוק שðיתן להשיג באותן ðכסים

לחברה להשלים את    תהזמיðות על הקרקע של צוותי הðיהול העצמי של החברה בערי הפעילות מאפשר )5
בטווח זמן    של הבðייðים אותם היא בוחðת לרכישההכלכלית והמשפטית    ,בדיקת הðאותות הטכðית

  ממועד הביקור בðכס, באופן שמאפשר לחברה להוציא הצעה למוכר בלוחות זמðים קצרים  של עד שבוע
  . דבר המקðה לחברה יתרון מול רוכשים אחרים המתחרים עימה על אותו ðכס
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  : היתרוðות האמורים מאפשר לחברה  שילוב
  
לאתר ולרכוש ðכסים שמðוהלים ע"י חברות ðיהול חיצוðיות הðעדרות תמריץ למקסם את שכ"ד למ"ר    )א

והðכס מהווה    פרטיים שאיðם גרים בערי הפעילותאðשים  בðכס עבור מוכרים שבחלקם הגדול היðם  
פיððסית השקעה  מתמחריעבורם  האמורים  המוכרים  יוצא  וכפועל  שכ"ד  ,  בסיס  על  ðכסיהם  את  ם 

ואיðו משקף כראוי ובאופן עדכðי את רמת שכ"ד שðיתן להשיג   פוטðציאלי חזוי על ידם שהיðו ðמוך 
 . בשוק בפועל

דירות שמבצע השכרה   8-12בשðה, בעלים של ðכס בודד בו    10%עד    8%- כאשר שכ"ד בשוק עולה בכ
אחר שכ"ד שוק הפוטðציאלי    ומיטבית  עדכðית  ,לעקוב בצורה רציפה  יתקשה  ,יים בשðהתאחת או ש

מðגד, המספר הגדול של בðייðים שבבעלות החברה המרוכזים במספר    .שðיתן להשיג בðכס שבבעלותו
ירי שוק בהיקף של  פעילות בלבד יחד עם פעילות השכרה מחדש בחוזים במח  ערי 3-שכוðות מצומצם ב

) מאפשר לחברה לחזות באופן מדוייק  לבדה  2022השכרות חדשות בשðת    447בשðה (מאות השכרות  
והרחוב את שכ"ד שוק שðיתן להשיג בðכס פוטðציאלי אותו היא בוחðת   ופרטðי ברמת הðכס הבודד 

להשיג ובפועל  רכישה,  בהשכרות    לצורך  המוכר  שהשיג  משכ"ד  אחוזים  בעשרות  יותר  גבוה  שכ"ד 
  החודשים שטרם מכירתו.  6-האחרוðות שביצע בðכס ב

 
בדומה, מכיוון שחברות הðיהול החיצוðיות גובות עמלות ðיהול גבוהות על שיפוצי הדירות שהן מבצעים    )ב

ה עלויות  מחדש,  השכרה  בעת  המוכרים  משמעותית    CAPEX-עבור  גבוהות  הðכס  מוכר  שרואה 
 – . כפועל יוצא מעלויות השיפוץ בפועל עבור החברה

אðשים פרטיים מוכרי ðכסים שאין להם את המשאבים הכספיים להשקיע בשיפוץ הðכס טרם   )1(
כפועל  בדירות מתוך כווðה להעלות את שכ"ד טרם המכירה ו  face liftמכירתו, לא יבצעו שיפוצי  

 לא ימקסמו את מחיר המכירה; יוצא, 

)2( ðלעלויות הבין המוכרים הפרטיים לחברה  ורמציה  פ עקב הפער באי הðדרשות    CAPEX-ביחס 
כאמור לעיל, הðכס יתומחר על ידי המוכר בחסר ביחס  לצורך השגת שכ"ד שוק בהשכרות חדשות  

 לשוויו בשוק. 

ה   )ג מהשקעות  חלק  הפעילות  בערי  מסויימות  מפוקחות    CAPEX- בשכוðות  היðן  ובדירות  בבבðיין 
  שכ"ד לדיירים קיימים המעלים את  רגולטורית על יד הרשות המקומית בכדי למðוע "שיפוצי יוקרה"  

פרטיים בעלי ðכס בודד יש תמריץ ðמוך יותר  מוכרים  . ל )ג'ðטרפיקציה"ודוחפים" אותם מחוץ לðכס (
שכוðה) להשקיע זמן ומשאבים להיכðס  /(בהשוואה לחברה המחזיקה במספר רב של דירות באותו רחוב

. כפועל יוצא, היכולת של  שעשוי להðיב לו שכ"ד גבוה יותר בðכס  להליך האישור הרגולטורי של שיפוץ
המוכר להעריך ðכוðה את רמת שכ"ד שוק שðיתן להשיג בהיðתן שיפוץ שðיתן לאשרו מבחיðה רגולטורית  

בתחום החברה  שצברה  ליכולת  בהשוואה  יותר  המוכר  ðמוכה  בין  הðכס  בתמחור  פער  שיוצר  דבר   ,
 לחברה. 

גם הוא    (Mietspiegel)בðוסף, הליך העלאת שכ"ד בחוזים קיימים בהתאם לטבלאות מדד השכירות    )ד
לעיל, על מðת להעלות שכ"ד    1.7.1.8.1ביחס למוכר הפרטי. כמפורט בסעיף  לחברה  מגלם יתרון לגודל  

הדירה הבודדת אל מול שכ"ד המפורט במדד השכירות המתאים  בחוזה קיים יש לבצע בחיðה ברמת  
לאור מספר רב מאוד של קריטריוðים (גודל דירה/מספר חדרים/שðת הבðיה/האיבזור הטכðי של    ,לה

ועוד), כאשר תמיד קיים הפוטðציאל    אðרגטיההדירה/סוג החימום/בידוד החלוðות, החזיתות והמדד  
של בðיין    פרטיים  כדי דיוðים משפטיים. כפועל יוצא, לבעליםלהשגות וערעורים מטעם הדיירים עד ל

דירות יש תמריץ ðמוך לבצע העלאות שכ"ד לדיירים בחוזים קיימים בהשוואה לחברה    8-12בודד בן  
שכירות   טבלת  אותה  להן  מהערים/שכוðות  אחת  בכל  דיור  יחידות  מאות  של  פורטפוליו  המחזיקה 

על  רלבðטית, ועל כן גם בהיבט זה מתקיימ ת אסימטריה באיðפורמציה בין המוכר לחברה המשפיע 
 תמחור הðכס. 

  משמעותית   הגבוהיםהשילוב בין יכולת החברה להשכיר דירות בðכסים אותם היא רוכשת במחירי שכ"ד  
שיפוצי    להשיג   ðיתן  כי   המוכר  שצפה "ד  משכ לבצע  היכולת  עם  יחד  העומדות   CAPEXבðכס,    בדירות 

השקעות   לבצע  היכולת  עם  יחד  המוכר,  שצפה  ממה  יותר  ðמוכות  בעלויות  מחדש    CAPEXלהשכרה 
רגו  בהשכרות  למפוקחות  שוק  שכ"ד  להשיג  וגם  קיימים  בחוזים  גם  שכ"ד  להעלות  המאפשרות  טורית 

של טווח מחירי השוק, ויחד עם היכולת לבצע העלאות שכ"ד לדיירים בחוזים קיימים    חדשות בחלק העליון
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חודשים    12-  3החברה להשביח את ðכסיה בתקופת זמן קצרה יחסית של    תיכולבסיסה של  הוא העומד ב
  ממועד הרכישה. 

  
  ðאותות לðכסים  בדיקת   7.2.41.

 
ע"י    שלב המבוצע  ראשוðי,  חיתום  תחילה  כולל  השקעה  פוטðציאל  בעל  ðדל"ן  ðכס  של  "ל  המðכהאיתור 

העיסקיה"ל  וסמðכ  המשותף והתפעול פיתוח  הכלכליים  הפרמטרים  בבחיðת  המתמקד  הðכס.    יים,  של 
במסגרת החיתום הראשוðי ðבחðים: איכות מיקום הðכס, איכות הדיירים ויציבות התשלומים העתידיים,  

הצפויים  אפ התשואה  ושיעורי  הðכס,  של  הפיזי  מצבו  הקיימים,  החוזים  בתום  ההשכרה מחדש  שרויות 
  לחברה מההשקעה אל מול יעדי ההשקעה שהציבה הðהלת הקבוצה. 

  
לאחר סגירת התðאים המסחריים מול המוכר ðחתם לרוב הסכם בלעדיות ולעיתים הסכם מכר ðוטריוðי  

ר קבלת הבלעדיות, הקבוצה מבצעת הליך בדיקת ðאותות לðכס  המותðה בבדיקת ðאותות מוצלחת. לאח
- תכðוðית, בדיקה משפטית ובדיקה כלכלית -באמצעות גורמים מקצועיים מקומיים הכוללת בדיקה הðדסית

משפטיים והðדסיים. בדיקות    סיכוðים  בעיקר, ע"מ לאשר את הðחות החיתום הראשוðי ולהפריך  מימוðית
פרטðית של הðכס על מאפייðיו השוðים לרבות בדיקת הצורך בביצוע שיפוצים  אלו כוללות בין היתר בדיקה  

), titleבðכס ועלויות תחזוקה עתידיות, בדיקת מוסר התשלומים של הדיירים, בחיðה משפטית של הקðין (
סעיף   (ראה  כתב  בדרישת  בעמידה  התמקדות  תוך  השכירות  חוזי  תðאי  תביעות    ð1.7.1.8.2יתוח  לעיל), 

בדיקת    במסגרת משפטיות פתוחות וðיתוח הסכמי התפעול שהוסכם בין הצדדים שהרוכש יטול על עצמו.  
הן במרשם    –הðאותות האמורה עורכת הקבוצה גם בדיקות מקדמיות ðדרשות בכל הקשור לאיכות הסביבה  

מדיðיות כי במקרה של חשד    ) והן לאיðדיקציות שוðות וחשדות לזיהומים. לקבוצהAltlastenהזיהומים (
  רכישת הðכס.   טרםממשי לזיהום, תיערך בדיקה על ידי מומחה לðושא  

  
(ככלל באמצעות    בכפוף ðוטריוðי בין הקבוצה   SPV  חברתלתוצאות בדיקת הðאותות ðחתם הסכם מכר 

  ), לבין הבעלים. GRTהולðדית או גרמðית שבבעלות 
  

  בהסכם מכר  התקשרות  7.2.51.
 

זה    בסעיף) (כמפורט  Public Notaryבהסכם בכתב בפðי ðוטריון ציבורי (  ðעשיתðכס    לרכישת  ההתקשרות 
מðיות    למכירתלðוטריון הציבורי תפקיד מרכזי בהליך רכישת הðכס) למכר מקרקעין או לחילופין    להלן

  הציבורי   ðוטריוןה;  ציבורי   ðוטריון  ידי  על)  deedבשטר (   ðערךכולו    ההסכם בחברה המחזיקה במקרקעין.  
עליו;  השטר  את  לעסקה  לצדדים  מקריא וחותמים  השטר  את  מאשרים  לעסקה  הצדדים    והðוטריון ; 

הðוטריון הציבורי ממוðה בדרך כלל מטעם הצדדים להשלים את ההתקשרות  .  השטר  את  מאשר  הציבורי
התðאים   והתקיימות  התמורה  מלוא  לתשלום  ,  הממכר   על  ספציפי   שעבודשישðו    ככל .  המתליםבכפוף 

ע"י    ðקבעהðוטריון    שכר   .הימðו  חלק  או  לממכר  ביחס   התמורה  לכספי  כðאמן  גם  להתמðות  עשוי  הðוטריון
  ðו בסכום שאיðו מהותי לקבוצה. הרגולטור הגרמðי והי

  
  :בהם, על פי רוב, מתקשרת הקבוצה, היðם כדלהלן המכר בהסכמי המקובלים המהותיים   התðאים

  
מחיר הרכישה ðקבע בין הצדדים על סמך שכ"ד הקיים מהðכס וכן גודלו הפיזי של הðכס   – הרכישה מחיר

מאתרת   הðאותות  שבדיקת  במקרה  להשכרה).  ðטו  מחיר  (השטח  ðקבע  הם  פי  על  מהפרמטרים  חריגות 
למ"ר   (מחיר  על סמך הפרמטרים שהוסכמו בהסכם הבלעדיות  עדכון למחיר הרכישה  הרכישה, מתבצע 

  שטח להשכרה ו/או מכפיל שכ"ד שðתי). 
  

ההתקשרות  תðאים להשלמת  מוקדמי  –  מתלים  תðאים  היðם  להלן  המפורטים  התðאים  רוב  פי    ם על 
)  2ומדובר בחוזה מכר מותðה); (   במידהקיום בדיקת ðאותות על ידי הרוכש ()  1להשלמת עסקת המכר: (

כאמור;  זכויות  שיש  ככל  בðכס,  להם  שיש  ראשוðות  סירוב  זכויות  על  ג'  צדדי  או  הרשויות    ויתור 
) וידוא מחיקת השעבודים שהוסכם כי ימחקו טרם הרכישה  4) רישום הערת אזהרה לטובת הרוכש; (3(

צאת אישור מהמממðים הðוכחיים של הðכס להסרת השעבוד הקיים תמורת פירעון  ממרשם המקרקעין והמ
ממועד החתימה על הסכם הרכישה לקיום   חצי שðההלוואות, ע"י המוכר. על פי רוב מוקצב פרק זמן של ה

לאור התלות בצדדי ג', בעיקר רשויות עירוðיות ברישום הערות אזהרה וויתור על זכויות    התðאים האמורים
  לרוב פרק הזמן ממועד החתימה לקיום התðאים המתלים ðע בין חודש לשלושה חודשים.  .סירוב

התðאים המתלים האמורים, ככל שהתקיימו, עומד לרוכש פרק זמן    התקיימות  לאחר  -  העסקה  השלמת
להעביר את הסכום שðקבע כמחיר הרכישה במלואו, אלא אם    שבועות'  מסעד    ימיםן מספר  בי   הðע  ðוסף
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סוכם על השהיית העברת חלק מסויים בתשלום בשל תלות בתðאים ðוספים. אי העברת הסכום היðה עילה  
פ  על לביטול החוזה.   אין בחוזי הרכישה  לתשלומים של סכום הרכישה אלא תשלום אחד    ריסהפי רוב, 

והשלמות מאוחרות המותðות בהתקיים תðאים שðקבעו בחוזה. במידה והרוכש לא משלם את מחיר    עיקרי,
  התקיים הסכום שבפיגור ריבית פיגורים מוסכמת. בהתאמה, לאחר    עלהרכישה בפרק הזמן הðקוב חלה  

  כפי שאישרם הðוטריון, ðדרש המוכר לפעול ללא שיהוי להעברת הðכס לרוכש.  המוקדמיםהתðאים  
  הסיכוðים כלל    העברתהעברת החזקה בðכס (  לעðיין, המועד הקובע  לרוב  -  התשלום וחלוקת הðטלים  אופן

מועד העברת התשלום למוכר בפועל או    הוא מהמוכר לרוכש)    בðכסוהזכויות הðובעים מהעברת הבעלות  
ולא מועד השלמת   העברת הבעלות במרשם. המוכר    רישוםמועד שðקבע מראש אחרי העברת התשלום, 

  בין הצדדים כי יחייבו את הרוכש.  הוסכםרש להעביר במועד זה את כלל ההסכמים החלים בðכס אשר ðד
מתיר המוכר    כך   לצורךהרכישה ðעשה על ידי ðטילת הלוואה ע"י הרוכש,    מימון על פי רוב    –  הרכישה   מימון

. לרוב  השלמתההמממן טרם השלמת העסקה, ושעבוד הקרקע לאחר    הגורםרישום הערת אזהרה לטובת  
השעבודים   בעלי  לכלל  ישירות  משולם  הרכישה  סכום  בחוזה.  ותðאיה  ההלוואה  סכום  על  הגבלה  אין 

הקרקע, ובהתאמה ðדרש הðוטריון לוודא כי הרישום בגין שעבודים אלו ðמחק, ורק היתרה    על  הקיימים
  כאמור.  יתרה שקיימת ככלישירות למוכר,  משולמת האמוריםשים  מסכום הרכישה לאחר התשלום לðו

  
במידה והוטלה עליו אחריות בגין זיהום    למוכר   חזרה בחלק מהחוזים ישðה לרוכש זכות    -  סביבה  איכות

כי אין    ðקבע  חוזים אחר של ה חלקשðתגלה בקרקע כל עוד מדובר בפרק זמן מסויים לאחר העברת הðכס, ב 
  מסויימים.   עðייðיםהחזרה כאמור היðה מוגבלת ל שזכותהמוכר כלל או  לרוכש זכות לחזור אל

  
(העברת הבעלות  לרוב  -  שכירויות , ההðאה מדמי השכירות עוברת לרוכש במועד העברת הðכס לחזקתו 

ידי הדיירים ושכר דירה ששולם עבור מועדים עתידיים. החוזים   הכלכלית). כך גם הבטוחות שðיתðו על 
על  אחריות  בðעל  מטילים  הרוכש  כðיסת  על  הדיירים  את  ליידע  הצדדים  הסכמי    יאחד  לעðין  המוכר 

  להם (לדיירים) מכðיסתו.  הðובעות והחובותהשכירות, ועל הזכויות  
  
  

  עם גופים מממðים התקשרות  7.2.61.
  

מהווים ðכסי    בו  Non-Recourseבאמצעות מימון חיצוðי בתðאי    לרוב  מממðת את רכישת הðכסים  הקבוצה
את הבטוחות היחידות להחזר כספי ההלוואה. המימון היðו    לבדם   1מהם   ושיðבע  הðובע  והתזריםהðדל"ן  

שðים   חמש  של  למועד    שðים  שבע  עדבדר"כ לתקופות  ðכון  שðע,  בין  הדוחבשיעור  מעלות    60%-ל  50%, 
  ). יתרת עלות להלןו  לעיל (לרבות דמי תיווך, מס רכישה ועלויות בדיקת הðאותות כמפורט    הרכישה הכוללת

  לחברת הðכס באמצעות שילוב של הלוואות בעלים ו/או הון עצמי מהקבוצה.   מועמדתהרכישה 
  

ו  ðיצלה החברה   היסטורית  הðמוכה  הריביות  רמת  הבðקאיות    קיבעה את  ההלוואות  על  הריבית  את 
  בעבר   שðלקחו  הלוואות  ,2022של שðת    הראשוðהעד למחצית    הלוואות בריבית קבועה  ðטילת  באמצעות

למועד הדוח לחברה הלוואות    כפועל יוצא  .SWAPית באמצעות הסכמי  אפקטיב  מקובעות  משתðה  בריבית
שðים. הלווואת שðיטלו החל   3.7ובמח"מ של  1.32%בðקאיות הðושאות ריבית קבועה בשיעור משוקלל של 

אלפי אירו הðושאות ריבית    50,172החציון השðי ðטלו בריבית משתðה, למועד הדוח לחברה הלוואות בסך  מ
ל בסיס שער האירובור  על  של    6או    3-משתðה  בשיעור משקולל  של    3.39%חודשים  ,  שðים   5.1ובמח"מ 

ביחס לקרðות    2.3%בשיעור ממוצע של    )CAP(  כשמסך זה לחברה הסכמים לקיבוע תקרת שער האירובור
  מ' אירו.  39.8בסך כולל של 

  להלן.  1.10  בסעיף) . לפרטים ראו גם SPVהלווה בהסכם ההלוואה היðה חברת הðכס (
  

הקב לעיתים מבצעת  יותר,  מאוחר  במועד  ðדל"ן    וצה,  ðכסי  מספר  של  לפורטפוליו  ביחס  מחדש  מימון 
מðת לשפר    ל) בין הðכסים עCross Collateralהיא מאפשרת לגוף המממן לקבל ערבות צולבת (  במסגרתו

  מהותי.  באופן לקבוצה את תðאי המימון  
  
  
  

  
  
  

 
 (תזרים המזומðים משכ"ד בðכסים) והעתידי (לרבות תגמולי ביטוח בגין הðכסים).  הקיים 1
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  בהסכמי תיווך לרכישת ðכסים התקשרות  7.2.71.
  

בעסקאות הðעשות ישירות מול המוכר אין הקבוצה ðוהגת לשלם דמי תיווך. בעסקאות באמצעות מתווך,  
") ðוהגת להתקשר עם חברות  התאגידבלבד: "הקבוצה (באמצעות חברת הðכס הרלבðטית, להלן בסעיף זה  

" להלן:  לחברה,  קשורים  שאיðם  שלישיים  (צדדים  "המתווךמקומיות  או  העðיין)  המתווכים"  לפי   "
" (להלן:  בגרמðיה  מקרקעין  ðכסי  ברכישת  תיווך  שירותי  לקבלת  "הðכס בהסכמים  או  לפי  הðכסים"   "

תיווך    -העðיין)   עמלות  שבין  תמורת  כדין    ממחיר  ,6%לבין    1%בטווח  בתוספת מע"מ  הðכסים,  רכישת 
    ").דמי התיווך(להלן: "
של המתווך לדמי התיווך תתגבש באופן חלקי או מלא, במועד חתימה על הסכם מחייב בין התאגיד    הזכאות

 " (להלן:  התאגיד  ידי  על  הðכס  רכישת  בדבר  ðוטריון,  בפðי  הðכס  מוכר  ,  ככלל  .")הרכישה  הסכמי לבין 
מתחי  מתווכים  המתווכים  מצד  עתידית,  או  קיימת  תביעה,  או  טעðה  כל  בגין  התאגיד  את  לשפות  יבים 

  יצוין בדבר זכאותם של מי מהמתווכים האחרים לדמי תיווך מהתאגיד בגין רכישת הðכס הרלווðטי.    יםאחר
  , חלק מהðכסים של הקבוצה בתחום הפעילות ðרכשו באמצעות מתווכים. הדוחכי ðכון למועד  

  רב של מתווכים ואין לקבוצה תלות במתווך אחד.  פרמס  עםבגרמðיה  עובדת הקבוצה
  
  

  ðיהול הðכסים הðכסים ע"י חברת  ðיהול  7.2.81.
 

בלייפציג,    ממשרדי החברהידי עובדי הקבוצה הפועלים  ðכסי הקבוצה בתחום הפעילות מתבצע על    ðיהול
בגרמðיה    הקבוצה.  1והðובר   מגדבורג,  דרזדן מðהלי    עובדים  50מעסיקה  השאר,  בין  ,  חשבוðותהכוללים, 

מðת לðצל יתרוðות    על.  העיסקי, וסמðכ"ל הפיתוח  סמðכ"ל תפעול  ,מðהלי ðכסים, אðשי שיווק, אðשי תחזוקה
בעלי    יתר .  )פעילות (לדוגמא סמðכ"ל תפעול  תחומי   מספר לגודל, חלק מהתפקידים היðם בעלי אחריות על  

אם    וביןמðהלי השיווק)    לדוגמאהפעילות (  תחום  ברמתבעלי אחריות המוגבלת בין אם    היðםהתפקידים  
    חשבוðות ואðשי התחזוקה). מðהליהðכס הבודד או קבוצת ðכסים (לדוגמא, מðהלי הðכסים,  ברמת

  
, אך  החברה  להðהלתולייעץ   ן שוטף באופ הðכסים את    ולתפעלהיðו לפקח על  התפעוליים  המשרדים   תפקיד

אישור   ללא  הðכס  על  אופרטיביות  ðיהוליות  השלכות  בעלת  מדיðיות  כל  לðקוט    המשרדים .  ההðהלהלא 
כספי חברות הðכס,    וðיהול דמי השכירות, ביצוע תשלומים לספקי שירותים    ית התפעוליים אחראים לגבי

ג'. כמו    צדלðכסים לרבות ביטוח מקיף כðגד סיכוðים צפויים ופגיעות גוף להכיסוי הביטוחי    רכישתלכמו גם  
בכל הקשור לðיהול הפיððסי ועריכת הדוחות הכספיים, ומייעצים  החברה    להðהלת  עוזרים  המשרדיםכן,  

בðושאים כגון כיצד ðיתן להפחית עלויות תפעול בðכסים, האם לעלות את דמי השכירות והאם ðדרש שיפוץ  
  המטרות השðתיות והתקופתיות.  ובקביעתבגיבוש התוכðית העיסקית   משתתפים כןשהו ובðכס כל

מכרזים לביצוע עבודות שיפוץ    ,החברה  הðהלת, בהתאם להðחיות  מבצעיםהתפעוליים    המשרדים,  בðוסף
  תיקוðים , פיקוח על עבודות קבלðי המשðה שðבחרו לביצוע התיקוðים ו/או שיפוצים במושכר, ביצוע  שכרבמו

הקבוצה ובאמצעות חומרי גלם וחלקי חילוף    ידי  על  המועסקים  עובדים  באמצעותו/או שיפוצים בðכסים  
דוחות תפעוליים לפי דרישת    מפיקים,  הðכס  חברות  של  החשבוðות  הðהלת  את  מבצעיםהðרכשים על ידם,  

פðויים,    ההðהלה ðכסים  גביה,  וכו')    שיווק,  CAPEX(דוחות  ריקים    מבצעיםוהשכרה,  שטחים  שיווק של 
, מבצעים חיתום פיððסי לדיירים פוטðציאלים טרם החתימה  ההðהלה והðחיותבהתאם לתוכðית העיסקית 

  המטה   ידי  על  המסחריים  התðאים  אישורו  בפיקוח  שכירות  הסכמי  על  לחתימה"מ  מו  ומðהליםעל החוזה  
  הðיהולי. 

  
  ðכסי הקבוצה   שיפוץ  9.7.2.1

  
מבðי הקבוצה היðו לרוב הליך שאיðו מצריך היתרי בðיה, כאשר השימושים המוגדרים לכל בðיין    שיפוץ   

שיפוץ משמר שמטרתו שמירה על  בðשמרים ולא מבוצע שיðוי ייעוד. ככלל, לא מדובר בשיפוץ מאסיבי אלא  
וץ לשמר את  ) על השיפMonument Protectionוהðכס רשום "כאתר לשימור" (  במידהמצבו התקין של הðכס.  

יובהר כי ככל שהשיפוץ מחייב הוצאת היתרי בðיה, הקבוצה פועלת    למען  מראה חזית הבðין. הסר ספק 
 . כאמור היתרים   להוצאת

  . קבוצההשיפוץ הðדרש היðו אחד הגורמים המשפיעים על כדאיות הרכישה מבחיðת ה  היקף  
  

 
  פועלת   זו   חברה הðכסים.    ðיהול הקבוצה בגרמðיה העוסקים בתפעול הðכסים של מגזרי המגורים והמסחר מועסקים באמצעות חברת    עובדי  1

ðותðת שירותים לצדדים    איðהמרכז רווח עצמאי,    מהווה   ðהאי   זו  חברה. יודגש כי  לביðה  חברות הðכסבין    שðחתם ðיהול    להסכםבהתאם  
   רטיבי ומיסויי בלבד. טהיðו אדמיðיס  השלישיים, והטעם באחזקת
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 תðאי הסכמי השכירות תמהיל שוכרים, השכרת השטחים המðיבים ועיקרי    7.2.101.
  

לקוחות הקבוצה השוכרים ממðה שטחים מסחריים היðם על פי רוב    –   פיתוחלתחום הðדל"ן המðיב    תת
, מושכרים  לפיתוח"ן מðיב  ðדלהפעילות  תחום    תתתאגידים עסקיים ורשתות שיווק. עיקר ðכסי הקבוצה ב

    לשוכרים בעלי איתðות פיððסית גבוהה. הדוחðכון למועד 
  

דיירי  1מתקשרת   הקבוצה בסעיף    םעם  מפורטים  העיקריים  פרטיהם  אשר  שכירות,    להלן.   זהבהסכמי 
  הקבוצה במטות התפעוליים.  עובדידמי השכירות באמצעות  את גובה  צההקבו

  
המושכרים לשוכרים  קומת הקרקע  בלמגורים כוללים מס' קטן של שטחי מסחר  הבðייðים  חלק מ  כי  יוער

בסך השטח המושכר בðכס או בשכ"ד הכולל מן    המסחריים מסחריים. יש לציין כי חלקם של השוכרים  
     .3%-כהðכס היðו 

  
לאשר    מקפידהפי רוב    עלשל הדייר ו  תהפיððסי  האיתðותביצוע השכרות חדשות, הקבוצה בוחðת את    בעת

להתחיל בהליכי פיðוי רק לאחר    ðיתןדיירים חדשים המשלמים שכ"ד רק בהוראת קבע. לפי הדין הגרמðי  
רצופים. המבחן הוא הסכום המלא של שðי תשלומים מלאים של שכר    חודשיים"ד  שכתשלומי    2אי תשלום  

קיימים שðי סוגי תביעות  הדירה הוא הליך משפטי.  רדירה. ההליך בו יש לðקוט לשם פיðוי דייר וגביית שכ
  תביעה כספית ותביעת פיðוי, בהן ðיתן לפעול במקביל. התהליך אורך בממוצע חצי שðה. –
  

מוסר    הקבוצהככלל,   בדיקת  לאור  זאת  חדשים,  דיירים  של  בתשלומים  בפיגור  בדר"כ  ðתקלת  לא 
כðיסתם   טרם  הדיירים  של  כשמדובר    תעומצאב  לוםותשלמושכר  התשלומים  זאת,  עם  קבע.  הוראת 

רחוקות  " מהבעלים הקודמים של הðכס, לעיתים  ירושהעל פי הסכמי שכירות שעברו לקבוצה ב"  בדיירים 
עומדת הגביה משוכרים על    2022  בדצמבר  31  ליוםðתקלת הקבוצה בקשיים לגבות את שכר הדירה. ðכון  

    .98%- ל מעל
  

כי ההפרשה לחובות מסופקים ðקבעת באופן ספציפי בגין חובות שלהערכת הðהלת החברה גבייתם    יצוין
  מוטלת בספק.  

  
חום הðדל"ן  ת  תעם השוכרים במסגרת ת  וצהפרטים אודות הסכמי השכירות בהם מתקשרת הקב  להלן 

  : בגרמðיה למגוריםהמðיב  

  

כוללים    בðוסף   ðי מגורים.ידירות בבðי   וכריש  - יחיד של שוכרים בתחום הפעילות    סוג מתקשרת עם    הקבוצה
יש לציין כי חלקם של  חלק מהקומפלקסים מס' קטן של שטחי מסחר המושכרים לשוכרים מסחריים.  

  הדוח למועד    ðכון  .3%-כבסך השטח המושכר בðכס או בשכ"ד הכולל מן הðכס היðו    המסחרייםהשוכרים  
ישפיע באופן מהותי על תחום    דðםמצומצם של שוכרים, אשר אובאין לחברה תלות בשוכר יחיד או במספר  

או יותר מסך    10%אין לחברה שוכר שהכðסות החברה ממðו מהוות    2022בדצמבר    31  יוםל  ðכון  הפעילות. 
  בדוחות המאוחדים בתת תחום הðדל"ן למגורים.  החברה הכðסות 

  
לעיל,    1.7.1.8.1משכירה את ðכסיה המיועדים למגורים בגרמðיה לשוכרים רבים. כאמור בסעיף    הקבוצה 

של   הקפדðיות  להוראותיהם  כפופים  למגורים  השכירות  חריגה    דיðיהסכמי  לפיכך  בגרמðיה,  השכירות 
  מהוראות אלו במסגרת הסכמי השכירות אסורה. 

בגרמðיה במחירים שוðים על פי הסכמי שכירות   משכירה את ðכסיה המיועדים להשכרה למגורים הקבוצה
  "). הסכמי השכירותביðה לבין שוכרים אלו (להלן: "

השכירות למגורים של הקבוצה בגרמðיה דומים במהותם זה לזה וכוללים, על פי רוב, את התðאים   הסכמי 
  היðם כדלקמן:   הםשהמהותיים שב

  בזמן.  קצוביםהשכירות איðם  הסכמי - השכירות תקופת

  בדין מוקדם של הסכם השכירות על ידי המשכיר איðו אפשרי אלא כקבוע    סיום  -  השכירות הסכמי    וםסי
ðדרש    ,הגרמðי כדלקמן: המשכיר  כמפורט להלן: המשכיר רשאי לסיים את הסכמי השכירות מהסיבות 

האישי לשימושו  מלעשות    הסכם;  קרוב  משפחה  בן  של  לשימושו  או  למושכר  מהמשכיר  מðע  השכירות 
; כמו כן, למשכיר שמורה הזכות     משמעותיים  הפסדים  ðגרמו  למשכירשימוש הולם בðכס וכפועל יוצא מכך  

 
 כי בעת רכישת ðכס, ðכðסת הקבוצה לðעלי המוכר בכל הקשור להסכמי השכירות הקיימים בðכס. יובהר 1
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שðי חודשי שכירות  השוכר לא עומד בתשלומי    את הסכם השכירות באופן חריג מהסיבות כדלהלן:  לסיים
השוכר התרשל בתפקידו לשמור על  ;  המושכר הושכר לצד ג' כשכירות משðה ללא אישור המשכיר;  1מלאים 

  המושכר. 

, השוכר רשאי לסיים את הסכמי השכירות באופן רגיל בהודעה מוקדמת של שלושה חודשים לפðי  מאידך
מועד הסיום המתוכðן. יחד עם זאת, החוק הגרמðי מאפשר לשוכר לסיים את תקופת השכירות באופן מיידי,  

הגרמðי    ןהדי . לעðיין זה יוסף כי  בהסכםðיתן לשוכר לעשות שימוש במושכר בהתאם למה שðקבע    לאכאשר  
  מוðה מקרים ðוספים בהם לשוכר שמורה הזכות לסיום מיידי של תקופת השכירות. 

  דמי השכירות משולמים מראש מדי חודש בחודשו.  השכירות מיהסכ במרבית -  דמי השכירות תשלום

עבור    על  -   בהוצאות  ðשיאה  מס  כולל  (לא  מקרקעין  מס  כדלקמן:  התפעוליות  בהוצאות  לשאת  השוכר 
הביוב, הפעלה ותחזוקה שוטפת של המעליות    תחזוקת, גז, עלויות חימום,  חשמלהחðיות), אספקת מים,  

וגððות, תחזוקת הארובות, מאור בשטחים    החצריםמשותפים (גרמי מדרגות),    שטחיםככל שישðן, ðיקיון  
  לויות הדברה, ביטוח המבðה (לא כולל שטח החðיות) ועלויות שוער ככל שישðו. המשותפים, ע

  . לעיל   17.1.8.1סעיף  ראה – דמי השכירות העלאת

שðי  פיקדון דמי שכירות מוגבל לסכום השווה לעד    כי  מקובל,  החברה  ðיסיון  פי   על  –  דמי שכירות  פיקדון
חייב לשמור את דמי הפיקדון בðפרד משאר    כאמור, המשכירחודשי שכירות עוקבים. ככל שקיים פיקדון  

  .2התקבולים המתקבלים עבורו ולהפקיד את דמי הפיקדון בחשבון בðק ðפרד 
  

חום הðדל"ן  ת  תעם השוכרים במסגרת ת  וצהפרטים אודות הסכמי השכירות בהם מתקשרת הקב  להלן 
  : בגרמðיה לפיתוחהמðיב  

השכירות ישðה תקופה ראשוðה    הסכמיהשכירות ðקבעים לרוב לפי מחיר למ"ר. רוב    דמי  -  שכירות  דמי
קיימים מðגðוðי שיðוי דמי שכירות. המðגðון    כןקבועה בת שðים אחדות בה דמי השכירות קבועים ולאחר מ

ביחס    ), 10%  לרובבמדד המחירים לצרכן,  מסוים    בשיעור שיðוי (בין עלייה ובין ירידה    חל כי כש  קובע הðפוץ  
מאחוז השיðוי במדד. כמו כן קיימים    לקלתקופת המדידה הקודמת, אחוז השיðוי בדמי השכירות יהיה ח

מðגðוðים מסוג שוðה, לדוגמא הטלת חובה על הצדדים לדון בדמי השכירות    קבועים  חוזים בודדים בהם
יגיעו להסכמה יופעל מðגðון הצמדה למדד כמ תואר לעיל. דמי  מדי תקופה הקבועה מראש, ורק אם לא 

  החודש הקרוב.  עבור  החודשהשכירות משולמים לרוב בתחילת  

שðים בודדות עד עשרות שðים,    בðות  שכירות  לתקופות בחוזים, החברה מתקשרת  לרוב  -  השכירות  תקופת
שðים כל אחת, שלשם    1-5  שללהארכת תקופת השכירות בתקופות ðוספות    אופציות  2-3כאשר לשוכר בין  

אלה    תקופותהשכירות. לרוב, בתום    תקופתחודשים לפðי תום    6-12לתת הודעה מוקדמת בת  מימושן עליו  
שðתיים ðוספות אלא אם מי מהצדדים הודיע על סיומו. בתום ההתקשרות  -בשðההחוזה מוארך אוטומטית  

ðדרש לרוב השוכר לשפץ את הðכס ולהשיב את מצב הðכס לקדמותו, אלא אם בעל הðכס ביקש להשאיר את  
ðים בו כפי שהם.הðכס על המחוברים והמותק  

מוקדם על ידי מי מהצדדים יעשה רק בשל "סיבה ראויה"    סיוםהחוזים    ברוב  -  מוקדם של החוזה   סיום
(למשל אי תשלום שכ"ד לתקופה ממושכת מחד ומðיעת השימוש במושכר על ידי השוכר מאידך), ולא בשל  

ðכס לשיðוי שימוש במושכר או לקבלת שוכר משðה יהוו  סיבות אחרות. קיימים חוזים בהם התðגדות בעל ה
  של השוכר.  מצידועילה לסיום מוקדם  

זכות    -  משðה   שכירויות ישðה לשוכר  בכפוף    להשכירברוב חוזי השכירות  את המושכר בשכירות משðה 
קבוצת חברות של השוכר),    מאותה  משðה להסכמה מראש ובכתב של בעל הðכס (אלא אם מדובר בשוכר  

- השווה ל  סכוםðקבע כי בעל הðכס זכאי ל  לעיתיםוזכות לסיים את החוזה בשל התðגדותו של בעל הðכס.  
 ל שוכר המשðה. מההפרש בין שכר הדירה של השוכר הראשי לשכר הדירה ש 50%

בטוחות, על פי רוב בדרך של ערבות   מועמדותהקבוצה בתחום הפעילות   שלחוזי השכירות  ברוב  - בטוחות
עסקיים גדולים, בðקים וגורמי    יםבðקאית או ערבות חברת האם של השוכר. בחלק מחוזי השכירות עם גורמ 

  .החברה האםוההתקשרות ðעשית מול  ממשלה לא מעמידים השוכרים בטוחות למשכיר

 
דמי    לעðיין   1 של  השכירות, כאשר תשלום חלקי  דמי  תשלום  אי  לעðין  האמור  את  המסייגת  תðיה  ðקבעת  כלל  דרך  כי  יודגש  זה,  סעיף 

 לת סיום מוקדם של ההסכם כסעד השמור למשכיר.השכירות באותה תקופת זמן איðו ðחשב בהכרח כאי תשלום לעðיין עי
מדובר בחשבון בðק ðפרד. בהתאם להוראות הדין החברה מðועה מלעשות שימוש כלשהו בתקבולי החשבון למעט החזרת הפיקדון לשוכר     2

  ככל שהדבר מתבקש בהתאם להסכם השכירות.
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  במקדמה   1הðכס   לבעל  ידו  עלעלויות התפעול של הðכס מוטלות על השוכר, ומשולמות    רוב  -  תפעול  עלויות
עם תשלום דמי השכירות, כאשר הן מחושבות לפי גודל השטח המושכר. עלויות אלו כוללות   ביחדחודשית  

  , ביטוחים, ðיקיון ותחזוקה, חימום, מים, ביוב, אוורור ועוד. מקרקעין מיסי  לרב

החוזים ישðה חלוקה בðטל התיקוðים בין השוכר לבעל הðכס, כאשר    במרבית  -  ואחזקה במושכר  תיקוðים
, כיבוי אש  מעליות,  יוורורובגג וכן בשטחים הציבוריים ובמערכות הטכðיות שלו (מיזוג, א  תיקוðים במבðה

  של על חשבוðו    היðםבמותקðים בו  ועל חשבוðו של בעל הðכס, ואילו תיקוðים פðימיים במושכר    היðםוכו')  
הגבלה על    , וכןיקוןהשוכר להשקיע בכל ת   שהשוכר. בחוזים מסוימים ישðה הגבלה על הסכום אותו יידר

הסכום הכולל שישלם השוכר בשðה. ברוב החוזים האחריות לעיצוב ולדקורציה של הðכס מוטלת גם היא  
על השוכר, ולעיתים הוא אף ðדרש על פי החוזה לבצע תיקוðים ושיפורים בחזות הðכס מדי תקופה הðקבעת  

השכירות ממילא    תקופתתום  מראש. יצוין, כי ע"פ הפסיקה הגרמðית דרישה כזו עשויה להיות בטלה אם ב
  ðדרש השוכר לשפץ את הðכס.

  
  תחרות   7.2.111.

  
מקומיים  הקבוצההערכת    למיטב יזמים  הן מצד  רבה,  בתחרות  מצוי  בכללותו  בגרמðיה  הðדל"ן  , תחום 

ובעיקר מצד יזמים לא מקומיים, הפועלים בהיקפי השקעה שוðים, והרואים במצבה הכלכלי של גרמðיה,  
זמיðותם של ðכסי ðדל"ן, עלותם הðמוכה יחסית והתשואה הגבוהה יחסית    -הפוטðציאל הגלום בה, ומðגד  

  טובה. סקיתבגיðם, כהזדמðות ע

על המיקום הגאוגרפי של הðכסים. ברוב האתרים בהם קיימים ðכסים   מבוססת הפעילותבתחום  התחרות
ברמה וייעוד דומים,    כסים ת. במקרה של ðמוצעים להשכרה שטחים גם על ידי חברות אחרו  הקבוצהשל  

היðה, בעיקרה,    (דמי  ðוספות ועלויות השוכר לצורכי התאמות ביצוע  ות,  השכיר  דמי גובה על התחרות 
  ). ב"וכיו ארðוðה ,ðיהול

ðדל"ן, וחברות ðדל"ן מתמחות קטגוריה (משרדים, מרכזים    יזמי  –המתחרים ðיתן למðות שחקðי ðדל"ן    בין
מסחריים) שפועלות להשבחת הðכסים באמצעות ðיהול אקטיבי של השכרות ופיתוח הðכס, במידה וקיימת  

בעיקר במרווח בין הריבית על ההלוואה לתשואת    המתמקדים  –אופציה זו, ומðגד "שחקðים פיððסיים"  
  הðכס. 

  החברה   הðהלת  פעילות  מיקודמ"שחקן מקומי" כתוצאה    היותה  באמצעותות  מתמודדת עם התחר  הקבוצה
משðת   הגרמðי  מעמיק  2004בשוק  וידע  הכרות  החברה    של ,  המקומיים  הðהלת  והתקðות  החוקים  עם 

עם גורמים המעורבים בשוק הðדל"ן  החברה    הðהלתהðוגעים לשוק הðדל"ן, הקשרים העסקיים שפיתחה  
(ראה   המאפשרים    1.7.2.3  בסעיף  גםהגרמðי  רב של עסקאות בטרם הגעת   לחברהלעיל)    ן ðגישות למגוון 

לשוק, ומהירות התגובה של הקבוצה בסגירת עסקאות תודות למתודולוגיה יחודית, יכולות ðיתוח וחיתום  
  עסקאות בתוך הקבוצה וðגישות גבוהה לבðקים ומממðים מקומיים.

  

  ðכסים  ומימוש ðכסים רכישת מדיðיות  7.2.121.
  

  . להלן 1.18 בסעיף ראו לפרטים

  .לעיל  1.2 סעיףראה  privatizationבדבר מכירת דירות במסגרת פעילות  לפרטים

  

  

  

  

  

  

  

 
  

 
 הðכסים.   ðיהולבאמצעות חברת    צמהכי הקבוצה מתפעלת את ðכסיה בע יוער  1
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  הפעילות  תחום תוצאות תמצית  7.2.131.
  

  31  ביום  שðסתיימו  שלוש שðים  של  לתקופה  הפעילות  תחום  של  הכספיות  התוצאות  תמצית  תובא  להלן
    :2022 בדצמבר

  . , ðטועליית ערך ðדל"ן להשקעהו,  NOI-ה כסכום מחושבות, מפעילות  הרווח תוצאות *

  

  גיאוגרפים  אזורים    7.2.141.
     יובאו פרמטרים כלכליים לאזור הגיאוגרפי בו פועלת הקבוצה (גרמðיה):  להלן  

 
 גרמðיה

 :לשðה שðסתיימה ביום
202231.12.  31.12.2021  

   פרמטרים מאקרו כלכליים: 

  3,567 3,867 תוצר מקומי גולמי  (מיליארדי יורו)*

  50,788  48,398  תוצר לðפש (אירו)* 

  2.8%  1.8%  המקומי*שיעור צמיחה בתוצר 

  2.8% -4.5%  שיעור צמיחה בתוצר לðפש* 

  3.1%  7.9%  שיעור איðפלציה* 

  - 0.18%  1.9%  התשואה על חוב ממשלתי מקומי לטווח ארוך**

  AAA  AAA  דירוג חוב ממשלתי לטווח ארוך***

  3.5199  3.7530  שע"ח שקל חדש ביחס לאירו  ליום האחרון של השðה*** 
  )www.destatis.de* מתוך אתר האיðטרðט של משרד הסטטיסטיקה הפדרלי הגרמðי (

Index/_node.html-Price-s.de/EN/Themes/Economy/Prices/Consumerhttps://www.destati 
-Product/Tables/gdp-Domestic-Accounts-ationalhttps://www.destatis.de/EN/Themes/Economy/N

bubbles.html 
  Bloomberg** מתוך אתר האיðטרðט של 

bonds/germany-bonds/government-https://www.bloomberg.com/markets/rates 
  P   &www.standardandpoors.com) Sדירוג *** לפי סוכðות ה

  (https:/www.boi.org.il/he/markets/ExchangeRates/Pages/Default.aspx*** מתוך אתר האיðטרðט של בðק ישראל
  

 פרמטר

ם ביו שðסתיימה לשðה  

202231.12.  202131.12.  202031.12.  

אירו  באלפי  

 9,745 14,924 22,695 (מאוחד)  הפעילות   הכðסות כל סך

(מאוחד),  להשקעה"ן ðדל ערך מעלייתהפסדים /רווחים

 ðטו 
27,022 63,745 25,366 

 *(מאוחד) הפעילות רווחי
40,361  73,032  31,456 

NOI ) כסים זהיםðמSame Property NOI  עבור שתי) (

 תקופות דיווח אחרוðות) (מאוחד) 
8,827 4,623 3,084 

NOI ) כסים זהיםðמSame Property NOI  עבור שתי) (

 תקופות דיווח אחרוðות) חלק התאגיד 
8,827 4,623 3,084 

 6,089 9,287 13,339 (מאוחד)  NOI"כ סה

 6,089 9,287 13,339 (חלק התאגיד) NOI "כ סה



  

 79-א
 

  בכללותה  הפעילות ברמת  פילוחים    7.31.

 
  . שימושים לפי הקבוצה של המðיב "ן הðדל ðכסי לגבי שוðים פילוחים יוצגו שלהלן  בטבלאות  

  
   שימושים  לפי   מðיב"ן ðדל  שטחי פילוח  7.3.11.

  
    :2022בדצמבר  31ליום   

  

  שטח מסך אחוז "כסה מסחר מגורים  שימושים  
 הðכסים

 "רבמ  אזורים

  ברלין
 2.7% 6,008 6,008 -  במאוחד

 2.7% 6,008 6,008 -  התאגיד חלק

  דרזדן
 33.7% 76,302 3,244 73,058 במאוחד

 33.7% 76,302 3,244 73,058  התאגיד חלק

  לייפציג 
 50.3% 113,833 2,610 111,223 במאוחד

 50.3% 113,833 2,610 111,223 התאגיד חלק

  מגדבורג 
 13.3% 30,038 1,334 28,704 במאוחד

 13.3% 30,038 1,334 28,704 התאגיד חלק
  

 הðכסים  שטח מסך אחוז
 

 100% 226,181 13,196 212,985 במאוחד

 100% 226,181 13,196 212,985 התאגיד חלק

  
  : 2021בדצמבר  31 ליום  

  

 הðכסים  שטח מסך אחוז "כסה מסחר מגורים  שימושים  

 "רבמ  אזורים

  ברלין
 3.5% 6,008 6,008 -  במאוחד

 3.5% 6,008 6,008 -  התאגיד חלק

  דרזדן
 38.4% 65,090 3,064 62,026 במאוחד

 38.4% 65,090 3,064 62,026  התאגיד חלק

  לייפציג 
 43.2% 73,353 2,267 71,086 במאוחד

 43.2% 73,353 2,267 71,086 התאגיד חלק

  מגדבורג 
 14.9% 25,243 1,094 24,150 במאוחד

 14.9% 25,243 1,094 24,150 התאגיד חלק
  

 הðכסים  שטח מסך אחוז
 

 100% 100.0% 7.3% 92.7% במאוחד

 100% 100.0% 7.3% 92.7% התאגיד חלק
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     שימושים לפי"ן ðדל  הוגן  שווי פילוח  7.3.21.
                

    2022בדצמבר  31ליום 
  

  מגורים  שימושים   אזורים
 ) אירו(אלפי 

  מסחר
 ) אירו(אלפי 

  "כסה
 ) אירו(אלפי 

  מסך אחוז
 הðכסים  שווי

  ברלין
 4.4% 28,900 28,900 -  במאוחד

 4.4% 28,900 28,900 -   התאגיד חלק

  דרזדן
 36.8% 240,884 -  240,844 במאוחד

 36.8% 240,884 -  240,884  התאגיד חלק

  לייפציג 
 49.8% 325,895 -  325,895 במאוחד

 49.8% 325,895 -  325,895  התאגיד חלק

  מגדבורג 
 9% 59,003 -  59,003 במאוחד

 9% 59,003 -  59,033  התאגיד חלק
  שווי מסך אחוז

  הðכסים
 100% 654,682 28,900 625,742 במאוחד

 100% 654,682 28,900 625,742 התאגיד חלק
  

  :2021לדצמבר   31ליום     
  

  מגורים  שימושים   אזורים
 ) אירו(אלפי 

  מסחר
 ) אירו(אלפי 

  "כסה
 ) אירו(אלפי 

  מסך אחוז
 הðכסים  שווי

  ברלין
 6.7% 33,100 33,100 -  במאוחד

 6.7% 33,100 33,100 -   התאגיד חלק

  דרזדן
 41.3% 203,551 -  203,551 במאוחד

 41.3% 203,531 -  203,531  התאגיד חלק

  לייפציג 
 42.0% 207,380 -  206,965 במאוחד

 42.0% 207,380 -  206,965  התאגיד חלק

  מגדבורג 
 10.0% 49,260 -  49,060 במאוחד

 10.0% 49,260 -  49,060  התאגיד חלק
  שווי מסך אחוז

  הðכסים
 100% 100.0% 6.7% 93.3% במאוחד

 100% 100.0% 6.7% 93.3% התאגיד חלק
  

    
     שימושים לפי  NOI פילוח  7.3.31.

  
  (באלפי אירו): 2022בדצמבר  31 ביום שðסתיימה לשðה

  
  
  
  
  

                 
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  מגורים  שימושים  
 ) אירו(אלפי 

  מסחר
(אלפי  

 )אירו

 "כסה
 ) אירו אלפי(

מסך   אחוז
NOI  של

 הðכסים

  ברלין
 4.4% 583 583 -  במאוחד

 4.4% 583 583 -   התאגיד חלק

  דרזדן
 35.8% 4,779 -  4,779 במאוחד

 35.8% 4,779 -  4,779  התאגיד חלק

  לייפציג 
 46.1% 6,146 -  6,146 במאוחד

 46.1% 6,146 -  6,146  התאגיד חלק

  מגדבורג 
 13.7% 1,831 -  1,831 במאוחד

 13.7%  1,831 -  1,831 התאגיד חלק

  NOI-המסך  אחוז
 100% 13,339 583 12,756 במאוחד

 100% 13,339 583 12,756 התאגיד חלק
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  :(באלפי אירו) 2021בדצמבר  31 ביום שðסתיימה לשðה

      
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :(באלפי אירו) 2020בדצמבר  31  ביום שðסתיימה לשðה        
  
  
  
  
  

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

     לפי שימושים  שערוך והפסדי רווחי  פילוח  7.3.41.
  

  
  (באלפי אירו): 2022בדצמבר  31 ביום שðסתיימה לשðה

  

 מגורים  שימושים  אזורים
) אירו(אלפי   

 מסחר
) אירו(אלפי   

"כסה  
) אירו(אלפי   

  רווחי מסך אחוז
 הפסדי או

 השערוך 

 ברלין
) 4,467( -  במאוחד  )4,467 (  )16.5% (  

התאגיד חלק   - )4,467 (  )4,467 (  )16.5% (  

 דרזדן
 39.8% 10,754 -  10,755 במאוחד

התאגיד חלק  10,755  - 10,754 39.8% 

 לייפציג 
 74.0% 19,998 -  19,998 במאוחד

התאגיד חלק  19,998  - 19,998 74.0% 

 מגדבורג 
 2.7% 736 -  736 במאוחד

התאגיד חלק  736  - 736 2.7% 
  רווחי כל מסך אחוז

שערוך הפסדי או  
) 4,647( 31,489 במאוחד  27,022 100% 

התאגיד חלק  31,489 )4,647 (  27,022 100% 

  מגורים  שימושים  
 ) אירו(אלפי 

  מסחר
 ) אירו(אלפי 

 "כסה
  אלפי(

 )אירו

  NOIמסך  אחוז
 של הðכסים 

  ברלין
 5.7% 531 531 -  במאוחד

 5.7% 531 531 -   התאגיד חלק

  דרזדן
 39.0% 3,626 -  3,626 במאוחד

 39.0% 6,626 -  3,626  התאגיד חלק

  לייפציג 
 40.3% 3,740 -  3,740 במאוחד

 40.3% 3,740 -  3,740  התאגיד חלק

  מגדבורג 
 15.0% 1,390 -  1,390 במאוחד

 15.0%  1,390 -  1,390 התאגיד חלק

 NOI-המסך  אחוז
 100% 100% 5.7% 94.3% במאוחד

 100% 100% 5.7% 94.3% התאגיד חלק

  מגורים  שימושים  
 ) אירו(אלפי 

  מסחר
 ) אירו(אלפי 

 "כסה
  אלפי(

 )אירו

  NOIמסך  אחוז
 של הðכסים 

  ברלין
 7.8% 582 582 -  במאוחד

 7.8% 582 582 -   התאגיד חלק

  דרזדן
 36.3% 2,709 -  2,709 במאוחד

 36.3% 2,709 -  2,709  התאגיד חלק

  לייפציג 
 40.4% 3,015 -  3,015 במאוחד

 40.4% 3,015 -  3,015  התאגיד חלק

  מגדבורג 
 15.5% 1,152 -  1,152 במאוחד

 15.5%  1,152 -  1,152 התאגיד חלק

   NOI -ה מסך אחוז
 100% 100% 7.80% 92.20% במאוחד

 100% 100% 7.80% 92.20% התאגיד חלק
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  ):אירו (באלפי  2021 בדצמבר 31 ביום שðסתיימה לשðה      

 מגורים  שימושים  אזורים
) אירו(אלפי   

 מסחר
) אירו(אלפי   

"כסה  
) אירו(אלפי   

  רווחי מסך אחוז
 הפסדי או

 השערוך 

 ברלין
) 2,423(  במאוחד  )2,423 (  )3.8% (  

התאגיד חלק   )2,423 (  )2,423 (  )3.8% (  

 דרזדן
 45.7% 29,143  29,143 במאוחד

התאגיד חלק  29,143  29,143 45.7% 

 לייפציג 
 50.0% 31,886  31,886 במאוחד

התאגיד חלק  31,886  31,886 50.0% 

 מגדבורג 
 8.1% 5,138  5,138 במאוחד

התאגיד חלק  5,138  5,138 8.1% 
  רווחי כל מסך אחוז

שערוך הפסדי או  
) 4%( 104% במאוחד  100% 100% 

התאגיד חלק  104% )4% (  100% 100% 
  

  :) אירו(באלפי  2020 בדצמבר 31  ביום שðסתיימה  לשðה     
  

 מגורים  שימושים  אזורים
) אירו(אלפי   

 מסחר
) אירו(אלפי   

"כסה  
) אירו(אלפי   

  רווחי מסך אחוז
 הפסדי או

 השערוך 

 ברלין
 (1.3%) (320) (320)  במאוחד

התאגיד חלק   (320) (320) (1.3%) 

 דרזדן
 48.9% 12,414  12,414 במאוחד

התאגיד חלק  12,414  12,414 48.9% 

 לייפציג 
 41.1% 10,421  10,421 במאוחד

התאגיד חלק  10,421  10,421 41.1% 

 מגדבורג 
 11.2% 2,851  2,851 במאוחד

התאגיד חלק  2,851  2,851 11.2% 
  רווחי כל מסך אחוז
שערוך הפסדי או  

) 1%( 101% במאוחד  100% 100% 
התאגיד חלק  101% )1% (  100% 100% 

  
  
   

   :שימושים לפי ר"למ  ממוצעים שכירות  דמי  פילוח 1.7.3.5
  

 מסחר מגורים   שימושים 

 דרזדן 

 באירו באירו

 לשðה שðסתיימה ביום  לשðה שðסתיימה ביום 

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

שכ"ד שðתי ממוצע  
 105 98 89 94 למ"ר 

שכ"ד שðתי  
 133 133 132 169 מקסימאלי למ"ר  

שכ"ד שðתי  
 45 45 41 32 מיðימאלי למ"ר 
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 מסחר מגורים   שימושים 

 לייפציג 

 באירו באירו

 לשðה שðסתיימה ביום  לשðה שðסתיימה ביום 

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

שכ"ד שðתי ממוצע  
 101 82 83 88 למ"ר 

שכ"ד שðתי  
 162 142 175 188 מקסימאלי למ"ר  

שכ"ד שðתי מיðימאלי   
 42 42 30 31 למ"ר 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

    
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

    לסוף השðה.הðתוðים דלעיל משקפים תמוðת מצב של דמי השכירות ðכון 
  
  

    שימושים לפי  ממוצעים תפוסה  שיעורי פילוח  .3.61.7
  

  מסחר מגורים   שימושים 

  דרזדן 
 באחוזים

לשðת   31.12.2022ליום 
2022 

לשðת 
לשðת  31.12.2022ליום  2021

2022 
לשðת 
2021 

 שיעור תפוסה ממוצע  
  %)  -(ב

%96  96% 97% 82% 88% %93  

  
  

 מסחר מגורים  שימושים 

 מגדבורג 
 באירו באירו

 לשðה שðסתיימה ביום  לשðה שðסתיימה ביום 
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

שכ"ד שðתי ממוצע  
 123 101 84 90 למ"ר 

שכ"ד שðתי  
 157 129 132 127 מקסימאלי למ"ר  

שכ"ד שðתי מיðימאלי   
 48 72 26 38 למ"ר 

 מסחר מגורים  שימושים 

 ברלין 
 באירו באירו

 שðסתיימה ביום לשðה  לשðה שðסתיימה ביום 
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

שכ"ד שðתי ממוצע  
 108.1 117.4 ל.ר ל.ר למ"ר 

שכ"ד שðתי  
 150 159 ל.ר ל.ר מקסימאלי למ"ר  

שכ"ד שðתי מיðימאלי   
 86 96 ל.ר ל.ר למ"ר 
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  מסחר  מגורים   שימושים 

  לייפציג 
 באחוזים

לשðת   31.12.2022ליום 
2022 

לשðת 
2021 

לשðת  31.12.2022ליום 
2022 

לשðת 
2021 

 שיעור תפוסה ממוצע  
  %)  -(ב

%96  95% 95% 83% 82% %85  

  

  מסחר  מגורים   שימושים 

  מגדבורג 
 באחוזים

לשðת   31.12.2022ליום 
2022 

לשðת 
2021 

לשðת  31.12.2022ליום 
2022 

לשðת 
2021 

 שיעור תפוסה ממוצע  
  %)  -(ב

%94  96% 96% 63% 75% %94  

  

 
 

  :  שימושים לפי מðיבים ðכסים  מספר פילוח    1.7.3.7
   

  
 מסחר  * מגורים שימושים 

 דרזדן 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

  ðכסים מספר
 0 0 100  113 מðיבים

  
 
  

 מסחר  * מגורים שימושים 

 לייפציג 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

  ðכסים מספר
 0 0 114  171 מðיבים

  
  
  
  
  
  
  

  מסחר מגורים  שימושים 

  ברלין 
 באחוזים

ליום  
ליום   2020לשðת   2021לשðת   31.12.2022

 2021לשðת  2022לשðת  31.12.2022

שיעור תפוסה  
%94 92% 92% ל.ר ל.ר ל.ר %)  -ממוצע (ב  
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 מסחר  * מגורים שימושים 

 מגדבורג 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

  ðכסים מספר
 0 0 31  35 מðיבים

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

פðי מתפרש    *פורטפוליו המגורים של החברה       בðוסף לשטחי יח"ד למגורים  לייפציג, דרזדן ומגדבורג  –  ערים   3  על  יודגש כי   ;
, המסווגים על ידי החברה כחלק מתחום  מסחרייםכוללים חלק מהקומפלקסים מס' קטן של שטחי מסחר המושכרים לשוכרים  

    . 3%-כהמושכר בðכס או בשכ"ד הכולל מן הðכס היðו  בסך השטח    האמורים. יש לציין כי חלקם של השוכרים  המגורים להשכרה
  

  מסחר  * מגורים שימושים 

 ברלין 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

  ðכסים ספרמ
 2 2 0  0 מðיבים
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   :ממוצעים בפועל (באחוזים, לפי שווי בסוף השðה) לפי שימושים NOI1תשואת   שיעורי פילוח  7.3.8.1
  

  
  
  
  
  
  
  
 

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
  במהלך תקופה מסוימת לבין שווי בסוף אותה תקופה.  NOIהיחס שבין  – תשואה  1
, התקופה מðכס או ממספר ðכסים בתקופה המדווחת ,בהðחה כי הðכס היה זמין כל    NOI  – תשואה בפועל (על השווי בסוף השðה)    שיעור   2

  .התקופה לתום הðכסים  או  הðכס  של בשווי מחולק 
, התקופה מðכס או ממספר ðכסים בתקופה המדווחת ,בהðחה כי הðכס היה זמין כל    NOI  – תשואה בפועל (על השווי בסוף השðה)    שיעור   3

  .התקופה לתום כסים הð  או  הðכס  של בשווי מחולק 
, התקופה מðכס או ממספר ðכסים בתקופה המדווחת ,בהðחה כי הðכס היה זמין כל    NOI  – תשואה בפועל (על השווי בסוף השðה)    שיעור   4

  .התקופה לתום הðכסים  או  הðכס  של בשווי מחולק 
, התקופה מðכס או ממספר ðכסים בתקופה המדווחת ,בהðחה כי הðכס היה זמין כל    NOI  – תשואה בפועל (על השווי בסוף השðה)    שיעור   5

  .התקופה לתום הðכסים  או  הðכס  של בשווי מחולק 

 מסחר  מגורים  שימושים 

 דרזדן 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

תשואת  שיעור
NOI  2בפועל 

 .ר. ל .ר. ל 2.90% 3.10%

 מסחר  מגורים  שימושים 

 לייפציג 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

תשואת  שיעור
NOI  3בפועל 

 .ר. ל .ר. ל 3.05% 3.21%

 מסחר  מגורים  שימושים 

 מגדבורג 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

תשואת  שיעור
NOI  4בפועל 

 .ר. ל .ר. ל 4.48% 4.79%

 מסחר  מגורים  שימושים 

 ברלין 
 ביום  שðסתיימה לשðה ביום  שðסתיימה לשðה

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 

תשואת  שיעור
NOI  2.23% 2.74% ל.ר ל.ר 5בפועל 
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   : )בלבד מסחר( חתומים  שכירות חוזי   בגין צפויות הכðסות   9.7.3.1
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

    
  

  אין :  עיקריים  שוכרים  1.7.3.10
  

    :ומכירת ðכסים (מצרפי) רכישת  1.7.3.11

 פרמטרים    אזור  

 תקופה
 (שðה שðסתיימה ביום) 

202231.12. 31.12.2021  

 דרזדן

  ðכסים שðמכרו

 -  -   מספר ðכסים שðמכרו בשðה 
תמורה, ðטו ממימוש ðכסים שðמכרו  

 -  -   בשðה (מאוחד) (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðמכרו בשðה (מאוחד) 
 -  -   (באלפי מ"ר) 

NOI  (מאוחד) מכרוðכסים שð של
 -  -   (באלפי אירו)

רווח/הפסד שðרשם בשל מימוש ðכסים 
 -   -   (מאוחד) (באלפי אירו)

  ðכסים שðרכשו 

 37 13 מספר ðכסים שðרכשו בשðה
עלות ðכסים  שðרכשו בשðה (מאוחד) 

  58,246 29,251  (באלפי אירו)

NOI  (מאוחד) רכשוðכסים שð של
  1,616 831  (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðרכשו בשðה (מאוחד) 
  23,094 11,213  (באלפי מ"ר) 

 

 
להביא לסיום החוזה במתן הודעה מוקדמת מראש    יכול)  והשוכר  המשכיר(  מהצדדים  אחד  כל  בהם  לא כולל חוזים שאיðם קצובים בזמן 1

    "ר).מ 235-כ של שטח (על  מהותי  שאיðו כזה  אחד  חוזה קיים 2022לציין כי ðכון לסוף  יש חודשים.  3של 

 שוכרים אופציות תקופות  מימוש בהðחת 1שוכרים אופציות תקופת מימוש-אי בהðחת  

  הכרה תקופת
 בהכðסה

 הכðסות
 מרכיבים
 קבועים

  מספר
 חוזים

 מסתיימים 

 ðשוא שטח
 ההסכמים

 המסתיימים

 הכðסות
 מרכיבים
 קבועים

  מספר
 חוזים

 מסתיימים 

 ðשוא שטח
 ההסכמים

 המסתיימים

 )אירו באלפי(  
 

 )אירו באלפי( )ר"מ(
 

 )ר"מ(

 שðת
2023 

 -  -  175 -  -  175 1 רבעון

  -  -   175  -  -  175 2 רבעון

  -  -   175  -  -   175 3 רבעון

 235 1 175 235 1  175 4 רבעון

 130 1 658 130 1 658 2024 שðת

 202 1 643 235 3 643 2025 שðת

 33 2 630 2,428 2 623  2026 שðת

  2027 שðת
 4,828 3 8,311 2,400 1  1,570 ואילך

 5,428 8 10,942 5,428 8 4,194 כ"סה
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 פרמטרים     אזור       

 תקופה
 (שðה שðסתיימה ביום) 

202231.12. 31.12.2021  

 לייפציג 

  ðכסים שðמכרו

 -  -   מספר ðכסים שðמכרו בשðה 
ðכסים שðמכרו  תמורה, ðטו ממימוש 

 -  -   בשðה (מאוחד) (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðמכרו בשðה (מאוחד) 
 -  -   (באלפי מ"ר) 

NOI  (מאוחד) מכרוðכסים שð של
 -  -   (באלפי אירו)

רווח/הפסד שðרשם בשל מימוש ðכסים 
 -   -   (מאוחד) (באלפי אירו)

  ðכסים שðרכשו 

 40 57 מספר ðכסים שðרכשו בשðה
ðכסים  שðרכשו בשðה (מאוחד) עלות 

  (באלפי אירו)
103,072 48,657  

NOI  (מאוחד) רכשוðכסים שð של
  1,327 2,729  (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðרכשו בשðה (מאוחד) 
  23,524 40,362  (באלפי מ"ר) 

  
  

 פרמטרים     אזור     

 תקופה
 (שðה שðסתיימה ביום) 

202231.12. 31.12.2021  

 מגדבורג 

  ðכסים שðמכרו

 -  -   מספר ðכסים שðמכרו בשðה 
תמורה, ðטו ממימוש ðכסים שðמכרו  

 -  -   בשðה (מאוחד) (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðמכרו בשðה (מאוחד) 
 -  -   (באלפי מ"ר) 

NOI  (מאוחד) מכרוðכסים שð של
 -  -   (באלפי אירו)

רווח/הפסד שðרשם בשל מימוש 
 -   -   (מאוחד) (באלפי אירו)ðכסים 

  ðכסים שðרכשו 

 5 4 מספר ðכסים שðרכשו בשðה
עלות ðכסים  שðרכשו בשðה (מאוחד) 

  9,960 9,163  (באלפי אירו)

NOI  (מאוחד) רכשוðכסים שð של
  311 323  (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðרכשו בשðה (מאוחד) 
  5,587 4,702 (באלפי מ"ר) 
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 פרמטרים     אזור     

 תקופה
 (שðה שðסתיימה ביום) 

31.12.2022 31.12.2021  

 ברלין

  ðכסים שðמכרו

 -  -   מספר ðכסים שðמכרו בשðה 
תמורה, ðטו ממימוש ðכסים שðמכרו  

 -  -   בשðה (מאוחד) (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðמכרו בשðה (מאוחד) 
 -  -   (באלפי מ"ר) 

NOI  (מאוחד) מכרוðכסים שð של
 -  -   (באלפי אירו)

רווח/הפסד שðרשם בשל מימוש ðכסים 
 -   -   (מאוחד) (באלפי אירו)

  ðכסים שðרכשו 

 -  -  מספר ðכסים שðרכשו בשðה
עלות ðכסים  שðרכשו בשðה (מאוחד) 

  -  -   (באלפי אירו)

NOI  (מאוחד) רכשוðכסים שð של
  -  -   (באלפי אירו)

שטח ðכסים שðרכשו בשðה (מאוחד) 
  -  -  (באלפי מ"ר) 
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  תחום הðדל"ן המðיב לפיתוח  אודות ðוספים פרטים  1.7.4
  

  בðכסי תחום הðדל"ן המðיב לפיתוח ושיðויים מתוכððים  פירוט בדבר השבחות  1.7.4.1

  

  " Diana"פרויקט   " Athena"פרויקט  פרטים:

הסבת שטחי מסחר למשרדים (שימוש    מהות ההשבחה 
והוספת   הקיימת)  תב"ע  לפי  מותר 
קומת   השמשת  באמצעות  שטחים 

Mezzanine .כסðקיימת ב  

הקיימת החלה על הðכסים לשימור ועל המגרש הסמוך    התב"ע
דוðם קרקע) היðה ביעוד למסחר ומשרדים כאשר השימוש    7.8-(כ

בשטח המגרש שאיðו בðוי היðו לחðיה פתוחה. עתודות הקרקע  
הקיימות של הðכס שאיðן דרושות לחðיה עבור השימוש המתוכðן  

  11,775  -במבðים הקיימים כמשרדים (שטח הקרקע כולו הוא כ
כ מתוכם  (להלן:    7,775  -מ"ר  העודפת"מ"ר  היðם  "הקרקע   (

שטח עודף שאיðו ðדרש כחðיון עבור שטחי המשרדים העתידיים  
המתוכððים במבðים הקיימים), יאפשרו, בכפוף לאישור תכðית  
חדשה למתחם אשר תייעד שימוש מסחרי לקרקע העודפת חלף  

חדש משרדים  מבðי  שðי  של  פיתוח  החðיה,  בהיקף  שימוש  ים 
  משמעותי.

  (במ"ר)    השטחים הðוספים שיתווספו 
  

להשכרה    2,476 שהשטח  כך  ðטו,  מ"ר 
לגדול מכ צפוי  כאמור  -לאחר ההסבה 

  מ"ר ðטו להשכרה.  6,076-מ"ר לכ  3,600
  

  15.3  -א' מ"ר זכויות בðיה (כ  18.5שðי מבðי משרדים בשטח כולל  
  א' מ"ר ðטו להשכרה). 

לאישור בקשה להיתר בðיה (טרם  כפוף    מצב סטטוטורי
  הוגשה בקשה כאמור).

  כפוף לעדכון תב"ע ותוספת זכויות בðיה. 

תקציב הקמה (באלפי  
  אירו)

אירו למ"ר,    2,508מ' אירו לפי    15.2  -כ  כולל צפוי 
להערכת   בהתאם  בðיה,  זכויות  ðטו 

ליום    BNPהשווי של    ð31.12.2022כון 
  ). "הערכת השווי"(להלן: 

אירו למ"ר, ðטו עלויות    5,000  –  4,500מ' אירו לפי    76-ל  69בין  
  בðיה (הערכת החברה) 

מתוכððת  
יתרה  
שטרם  

הושקעה  
  בפועל 

  מ' אירו.  76-ל 69בין   מ' אירו  15.2 -כ

כ  שכ"ד (באלפי אירו) -תוספת צפויה ל של  צפוי  שðתי  אירו    1.9-שכ"ד  מ' 
אירו למ"ר    25.45בשðה (לפי שכ"ד של  

השווי),   להערכת  בהתאם  לחודש 
כ של  תוספת  על    1.5-המהווה  אירו  מ' 

  שכ"ד מהðכס כיום. 

מ' אירו בשðה (לפי שכ"ד של    5.7  –  5.3  בין   שכ"ד שðתי צפוי של
    .אירו למ"ר בחודש על פי הערכת השווי) 31 - 29

(מהוון),    49-כ סך הכðסות צפויות  למכירה  שווי  אירו  מ' 
שיעור   לפי  השווי,  להערכת  בהתאם 

cap rate    כסי 3.8%שלðהוג בðכ ,Class 
A ב-B locations  .בברלין  

  cap rateמ' אירו שווי למכירה (מהוון) לפי שיעור    162  -ל  133בין  
בין   בðכסי    4%-ל  3.5%של    B locations- ב  Class Aכðהוג 
 בברלין. 

 מ' אירו.  81 -ל 73בין   מ' אירו  39.7 -כ  צפויה (כולל קרקע); סך עלות  

אירו     12.7-כ  סך הרווח היזמי הצפוי לחברה;  למכירה    -מ'  הðכס  שווי 
פחות עלויות הבðיה פחות שווי הקרקע  

  כיום לפי הערכת השווי. 

שווי הðכס למכירה פחות עלויות הבðיה   -מ' אירו   89 -ל 52בין 
 פחות שווי הקרקע כיום לפי הערכת השווי. 

שיעור הרווחי היזמי הצפוי לחברה  
  % מסך ההשקעה כולל קרקע) -(כ

35%  65% - 123% 

הפרויקט    סטאטוס ביצוע תחילת  כי  מעריכה  החברה 
הבאות   השðים  בשלוש  צפויה  איðה 
בעיקר בשל הליך הוצאת היתרי הבðייה  
הקיימים.   הדיירים  של  פיðוי  והליכי 

לדוח    2.1.2לפרטים ðוספים, ראה סעיף 
ליום   החברה   31.12.2022דירקטוריון 

  המצורף לפרק זה. 

ברה לקדם מול הרשות  החלה הח 2019החל מחודש יולי 
המקומית תוכðית חדשה כאמור לעיל שמטרתה לאפשר פיתוח  

א' מ"ר ברוטו   18.5 -של שðי מבðי משרדים בשטח כולל של כ
להשכרה. החברה קיבלה את תמיכת מחלקת התכðון של הרובע  

ויו"ר ועדת התכðון במועצת הרובע בפרוייקט, אך תהליך  
חמש  -יות ארוך (ארבעאישור תוכðית הביðוי החדשה צפוי לה

שðים, להערכת החברה) ומגלם אי וודאות גבוהה לגבי היקף  
זכויות הבðייה שיאושרו בפועל.  לפרטים ðוספים, ראה סעיף  

המצורף   31.12.2022לדוח דירקטוריון החברה ליום  2.1.2
 לפרק זה. 
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  . בגרמðיה זה מסוג פרויקטים של מוצלח ובפיתוח"עות תב שיðויי בקידום רב וðיסיון ידע החברה ðהלתלה
  

המתואר  ה עם  ד  בטבלהמידע  בקשר    המוערך   הזמðים  לוח (לרבות    Dianaופרויקט    Athena  פרויקט לעיל 
"ב)  וכיו  יזמי  רווח,  צפויות  הכðסות,  הקמה  תקציב,  שיאושר   הבðיה  זכויות  היקף,  הðדרשים  האישורים  לקבלת

, שאיðו בשליטתה המלאה של  1968- "חהתשכ,  ערך  ðיירות   בחוק  המוðח  כהגדרתהיðו "מידע צופה פðי עתיד"  
החברה וההתממשות בפועל, כולה או חלקה, איðה ודאית. המידע מבוסס על איðפורמציה הקיימת בחברה  

) מחירי שוק של  2; (פרטב  הðכס  ובאיזור  בכלל  בברלין  משרדים) ביקוש לשטחי  ð1כון למועד הדוח, בדבר: (
בכלל ובסביבת הפרויקטים (לרבות בפרויקטים מתחרים ברי השוואה לפרויקטים של    בברלין  משרדיםשטחי  

) תחזיות ואומדðים של החברה באשר לעלויות  4) ידע וðיסיון מצטבר של הðהלת החברה בתחום; (3החברה); (
 בפרויקטים; וכן כוללת הערכות ðוספות של החברה. ההקמה

  
טרם קיבלה החלטה על    וכן   האמורים   הקרקע   ממתחמי  מיקיבלה החלטה לגבי פיתוח    טרם, כי החברה  יצויין

, כפופה  האמורים  הקרקע  ממתחמי  מיאופן השימוש בחטיבת הקרקע ו/או יעוד השימוש. ההחלטה לפתח  
, היכולת להשיג  התוכðיותהרלבðטיות, תðאי השוק שישררו במועד השלמת    התוכðיותלהשלמת הליכי אישור  

עמידה   כאמור,  פיתוח  תוכðית  למימוש  הðידרשים  הוðיים  זמיðות משאביים  פרוייקט,  פיתוח  לצורך  מימון 
  ביחסים פיððסיים ועוד. 

האם  Diana"פרויקט    לעðיין וודאות  אין  ב  הðדרש  התכðוðי  ההליך"  אם  יושלם,  ו/או  מאחר  ייעשה  כלל, 
בשליטת   איðה  השלמתם  אשר  הגרמðי,  הדין  פי  על  הðדרשים  והבðיה  התכðון  לתהליכי  כפופה  שהשלמתו 

  החברה. 
  

כמו כן, גם אם יתקבלו האישורים הðדרשים כאמור, החברה תחליט להקים את הפרויקטים בעצמה והקמת  
  למשרדיםירידה בביקוש    –אמור  הפרויקטים תצא אל הפועל, שיðוי ðסיבות (לרבות מבלי לגרוע מכלליות ה

השוק    בברלין  במחירי  ירידה  בעלויות    שטחי של    בברלין ו/או  גידול  או  כאמור)  (ועלויות    ההקמה משרדים 
אחרות) ו/או היווצרות תðאים מיוחדים בðסיבות העðיין עלולים לשðות באופן משמעותי את הערכות החברה  

  ðסות מהפרויקטים ובכלל זה על רווחיותם הכוללת. המפורטות לעיל ולהשפיע באופן מהותי על צפי ההכ
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   בגרמðיה התכðון הליכי  אודות  1.7.4.2
  

  

  ההליך 
 

הðכללים   הפרטים
 בהליך

  הרלבðטיים הסעיפים
 Federal Building-ב

Code 

הפרסום/ההפצה    אופן
 לגורמים הרלבðטיים

  התקופה 
הסטטוטורית 

לתגובות  
הגורם/ים 

 הרלבðטי/ים 
  ת ראשוðי החלטה

  החלטה
הראשוðית  
של מועצת  

העיר  
לפתח  
איזור  
 מסוים

האמורה   ההחלטה
מתארת את האיזור  

ואת המטרות  
  הכלליות בתוכðית 

Sec 2 Sub sec 1  
 ) "Sec 2.1"(להלן: 

 localמקומי ( פרסום
gazette( 

 --- 

Sec 3 Sub sec 1  
 ) "Sec 3.1"(להלן: 

  לליותהמטרות הכ הצגת
לציבור (לא ðקבע אמצעי  

יוער כי   –ספציפי לפרסום) 
לעיתים מתקיימת מצגת  
 באסיפה/ישיבה פומבית 

 --- 

Sec 4 Sub sec 1  
 ) "Sec 4.1"(להלן: 

רשויות/סוכðויות   יידוע 
ציבוריות אשר עשוי להיות  

 להן עðיין בתוכðיות 
 --- 

 השתתפות/שימוע (גופים ציבוריים והציבור הרחב)  הליכי

  הכðת 
טיוטת  
תוכðית  

 ביðוי 

שהיזם עצמו   ðהוג
מטפל בהכðת  

הטיוטה הטכðית של  
תוכðית הביðוי. יחד  
עם זאת, העירייה  

היðה אחראית באופן  
חוקי וסופי להליכים  

 ולתוכן התוכðית 

Sec 4 Sub sec 2  
 ) "Sec 4.2"(להלן: 

טיוטת תוכðית    הפצת
הביðוי, ההסברים הðלווים  

וכל הסקרים/מחקרים  
שבוצעו בעðייðה לרשויות  
ציבוריות רלבðטיות בתוך  

 העירייה ומחוצה לה. 

ממועד   חודשיים
 ההפצה 

Sec 3 Sub sec 2  
  ) "Sec 3.2"(להלן: 

 

טיוטת תוכðית    הצגת
הביðוי, ההסברים הðלווים  

וכל הסקרים/מחקרים  
שויות  שבוצעו בעðייðה לר

ציבוריות לעיון הציבור. יש  
לפרסם באמצעי התקשרות  
המקומית מידע על המקום  

 והזמðים לעיון בחומרים.

ממועד    חודש
הפרסום (יובהר  
כי הפרסום היðו  

לאחר תום  
תקופת  

ההשתתפות/הש 
ימוע של הגופים  

 הציבוריים)

  תיקוðים
בטיוטת  
תוכðית  
 הביðוי 

שמתקבלות   ההערות 
(ככל שמתקבלות)  

מהרשויות  
הציבוריות והציבור  

עשויות להביא  
לתיקון של חלק  
מטיוטת תוכðית  

 ביðוי.ה

) את כל due deliberationרשמית (העירייה לשקול בצורה רציðית ו על
  ההערות שהתקבלו במהלך הליכי ההשתתפות/השימוע. 

כי מתקיימת חזרה על הליכי ההשתתפות/השימוע המפורטים לעיל,  יודגש
אלא אם השיðויים והתוספות היðן בעלות משקל מיðורי ואיðן משפיעות על  

  העקרוðות הבסיסיים של התוכðית 
 

 מועצת העיר   אישור

  אישור
תוכðית  

הביðוי על  
ידי מועצת  

העיר  
(בתðאים  
או שלא  
 בתðאים)

העיר מאשרת   מועצת
באופן פורמלי את  

התוכðית. על  
המועצה לקחת  
בחשבון את כל  
ההערות שðיתðו  
במהלך הליכי  

השתתפות הציבור.  
אולם היא איðה  

מחויבת לקבל או  
לכלול את התיקוðים  
המבוקשים בכל דרך  

אלא רק לודא  שהיא, 
כי ההערות ðלקחו  

 . שבוןבח

  
 

הביðוי הופכת   תוכðית 
לתקפה מבחיðה חוקית  
לאחר הפרסום המקומי  

)local gazette.( 

 1להגיש  ðיתן 
התðגדות/ערעור  

לגבי תוכðית  
הביðוי בפðי בית  

המשפט  
המיðהלי הגבוה  

"בית  : להלן(
  בתוך )  המשפט"

שðה ממועד  
 הפרסום 

 
על פי הדין הגרמðיה ועליו להוכיח כי תוכðה של תוכðית הביðוי משפיע באופן    כי זכות העמידה של תובע פוטðציאלי היðה מצוצמצת   יודגש   1

בריאותו) וכי העלה טעðות בעðיין השפעה זו במהלך הליכי השתתפות הציבור טרם   משלממשי על קðייðו או על זכות מוגðת אחרת שלו (ל
 זו ביחס לזכויות קðיין בתוך האיזור הכלול בתוכðית הביðוי.  אישור התוכðית על ידי מועצת העיר. על פי רוב השפעה על הקðיין ðחשבת ככ
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  ההליך 
 

הðכללים   הפרטים
 בהליך

  הרלבðטיים הסעיפים
 Federal Building-ב

Code 

הפרסום/ההפצה    אופן
 לגורמים הרלבðטיים

  התקופה 
הסטטוטורית 

לתגובות  
הגורם/ים 

 הרלבðטי/ים 

  הפיכת
תוכðית  
הביðוי  
 לחלוטה 

תוכðית    הפיכת
הביðוי לחלוטה  

חודש    12בחלוף 
מיום אישורה על ידי  
מועצת העיר ובלבד  
שבמהלך תקופה זו  

לא הוגשו התðגדויות  
לאישור התוכðית על  

  ðהידי מי שהעלה טע
כאמור כבר בעת  
הליכי השתתפות  

הציבור טרם אישור  
התוכðית על ידי  

(לא  מועצת העיר 
ש אישור המדיðה  ודר

המקומית לצורך  
קף לאישור  מתן תו 

 תוכðית הביðוי) 

Sec. 47 parr. 1 no. 1 
Code of Procedure 

for the 
Administrative 

Courts (VwGO - 
Verwaltungsgerichtso
rdnung) and. Sec. 47 

parr. 2 sentence 1 
VwGO 

  

 משפטיים  הליכים
  החלטת

בית  
 המשפט 

בית המשפט   קביעת 
כי ðמצאו פגמים  

בתוכðית הביðוי ו/או  
 בהליכי האישור 

---  ---  

העיר   מועצת
רשאית לשðות  
ו"לרפא" את  

הפגמים במהלך  
הליכי הדיון  

בבית המשפט  
ואף לאחריהם,  

בהיðתן כי  
הפגמים ðיתðים  
"לריפוי" (תחת  
Sec 214 parr 4 

Federal 
Building 

Code אם .(
הפגמים איðם  

ðיתðים "לריפוי"  
בית המשפט  

יכריז כי תוכðית  
הביðוי בטלה  

)void (1 . 

בית המשפט    הכרזת
כי תוכðית הביðוי  

 )voidבטלה (

  
Sec 47 parr 5 sentence 

2 VwGO 
 ---  

 
כי עד להכרזה כאמור תוכðית הביðוי היðה תקפה וðיתן לקבל על בסיסה היתרי בðייה. כל היתרי הבðייה שðיתðו עד להכרזה כאמור    יודגש  1

    סבירות ðמוכה כי היתרי הבðייה האמורים יבוטלו (על פי רוב בליווי פיצוי). ימתישארו תקפים. קי 
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    FFO (Funds From Operations)לרווחי   התאמות    1.7.5
  

FFO    יירות ערך; המדדð חיות הרשותðאות מקובלים; מדד זה מחושב לפי הðסי מבוסס כללי חשבוððו מדד פיðאי
חד פעמיות והוצאות  הכðסות  בðיכוי  לתקופה,  ðקי חשבוðאי  רווח  רווחים או הפסדים משערוכי   הוא  (לרבות 

זה מק  במדד  ðוספים; השימוש  רווח  וסוגי  והפחתות  פחת  ðכסים,  מכירות  של  ðכסים),  ביצועיהן  לבחיðת  ובל 
    .דלעיל התאמות הðדרשות מהרווח החשבוðאי מפורטות בטבלה זוחברות ðדל"ן מðיב; ה

  
לבחיðת ביצועי    ראוימהווה איðדיקטור    איðו  FFO-ה  מדד"חיי החברה"    של בשלב זה    ,החברה  הðהלת  לדעת

לפרטים ðוספים   מהטעם שאיðו משקף כראוי את המודל העיסקי מוטה השבחת הðכסים של החברה.החברה,  
  . (המצ"ב בפרק ב' לדוח תקופתי זה)החברה  ריוןו דוח דירקט) ל4חלק א(ראו 

 
הפעילות   1 מימון)  תוצאות  הוצאות  שאו(לרבות  ðכסים  במהלך  של  לראשוðה  בטבלה    הדוח  תקופתחדו  שהתוצאות  תוקððו  המוצגות  כך 

  . ותפעילות מלא מיצגות תקופות
ושðכסים     2 בטבלה  המדווחת  התקופה  לאחר  החברה  לידי  עברה  בהם  החברההבעלות  של  הכספיים  בדוחות  אוחדו  והתחייבויות    טרם 

וðכסים, שלמועד חתימת    ) בדוח הדירקטוריון (המצ"ב בפרק ב' לדוח תקופתי זה),ז'-ו'(3.2שהחברה ðטלה או צפויה ליטול כאמור בסעיפים  
תוצאות הפעילות (לרבות הוצאות מימון)     -   היðם תחת הסכמי רכישה ðוטריוðים והסכמי בלעדיותהדוחות של כל תקופה המוצגת בטבלה,  

     .יðם תוקððו לתקופת פעילות מלאהבג

  

FFO 

 לשðה
  שהסתיימה

 ביום
202231.12.  

 לשðה
  שהסתיימה

 ביום
31.12.2021  

 לשðה
שהסתיימה  

ביום 
31.12.2020  

  מאוחד, אירו  באלפי

  מבוקר  בלתי

 22,662 58,832  27,275 החברה   של ההוðיות הזכויות למחזיקי המשויך  לשðה ðקי רווח

 ערך ðיירות  לתקðות הרביעית התוספת הוראות לפי התאמות
-ט"התשכ), וצורה מבðה – התשקיף וטיוטת התשקיף פרטי(

 ")*: תשקיף  פרטי תקðות: "להלן(  1969

 
  

  (25,366)  ) 63,744(  ) 27,022(   להשקעה  ן"ðדל  ðכסי  של בערך שיðויים   .1

  הוגן  בשווי  הðמדדים פיððסים מכשירים הוגן בשווי שיðויים   .6
 והפסד  רווח  דרך

)3,215 (  )2,335 ( 1,388 

 4,246 10,460  5,146 התאמות  בשל ðדחים  מסים   .8
    

Funds From Operations (FFO (אליðומיð  הוראות לפי 
 * תשקיף פרטי  לתקðות הרביעית התוספת

2,184  3,213  2,930  

ðכסים שאוחדו  התאמה להðבה מלאה בגין תוצאות הפעילות ל
  1דוח ה לראשוðה במהלך תקופת

3  809 1,321 

התאמה להðבה מלאה בגין תוצאות הפעילות של ðכסים תחת חוזי  
במהלך תקופת  רכישה ðוטריוðיים והסכמי בלעדיות שטרם אוחדו 

  2הדוח 
1,756  2,168 1,757 

    : תזרימיים לא סעיפים  בגין ðוספות  התאמות

 263  1,388  1,987  עלות תשלום מבוסס מðיות 

 -   -   240  רכיב הריבית בעסקאות הגðה

 123 567  805 תזרימיים םשאיð דודיומ  שער הפרשי,  ðידחות מימון עלויות

פעילות יזמית ופיתוח   בגין  וכלליות הðהלה  הוצאותהתאמת 
 עסקי 

586  270  - 

 72  678  1,190 פעמיות חד  והתאמות  מקצועיים שירותים, תרומות, פחת
    

FFO הלה גישת לפיð6,466  9,093  8,751  הה  
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עðייðים הðוגעים לפעילות התאגיד בכללותו  -רביעי  לקח  
  

  ðים קבוע, מקרקעין ומתק רכוש  1.8
  

    הקבוצהמשרדי     18.1.

  
  "). משרדי החברה(להלן ביחד: " ובהðובר מגדבורג,  דרזדן, לייפציגאמסטרדם, במשרדי החברה ממוקמים 

  . הולðד ,באמסטרדם מתקיימות החברה של  המðיות  בעלי אסיפות ישיבות דירקטוריון ו
  

  מהותי   שאיðושכירות חודשיים בסך כולל    לדמיהחברה שוכרת את משרדי החברה כשוכר ראשי, בתמורה  
 . לחברה

  
  רכוש קבוע     28.1.

  
לקבוצה אין רכוש קבוע בהיקף מהותי. הרכוש הקבוע המשמש את פעילות הקבוצה בתחום הפעילות כולל  

  רכבים, ריהוט, מיחשוב וציוד אחר. 

  
  להשקעה ðדל"ן     1.8.3
  .לעיל  1.7 בסעיףראו       

  
  
  אðושי  הון  9.1
  

  הארגוðי של הקבוצה   המבðה  19.1.
    וðותðי שירותים. עובדים 58 1, מעסיקה החברה הדוחלמועד ðכון  

  
  

  להלן תרשים מוטת הðיהול של הקבוצה 
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  

 
   . וגאמאהðכסים  ðיהול , חברת החברהמועסקים באמצעות   העובדים 1

טððבאום גל  
"ל משותףמðכ  

 עסקאות ומימון
גðיה פרד  

סמðכ"ל אסטרטגיה,  
 עסקאות ומימון

כספים  מחלקת  
סמðכ"ל כספים – גיא פריאל  

רחמים אופיר  
"ל משותףמðכ  

מðיבים ðכסים ðיהול  
Reme Deschner 

 סמðכ"ל תפעול

 פיתוח עיסקי
Dr. Amir Ghahremani 

 סמðכ"ל פיתוח עיסקי
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  העובדים של הקבוצה  מצבת  29.1.
  

, היðה  2022בדצמבר    31ליום  ו  2021  בדצמבר  31מצבת העובדים וðותðי השירותים של הקבוצה ðכון ליום  
    כדלקמן:

  
  

  מעסיקה  חברה
  

    תפקיד בחברה המעסיקה 

  מספר עובדים

  בדצמבר 31ליום 
2022  

  בדצמבר 31 ליום
2021  

  החברה 
  1  1  סמðכ"ל פיתוח עסקי 

  1  3  מðה"ח ומðהלת משרד

  1  1  סמðכ"ל כספים 

  2  2  מðכ"ל משותף     מאאג

סמðכ"ל אסטרטגיה, עסקאות   
  ומימון 

1  1  

  1  1    מðהלת תחום רגולציה  

 1  1  סמðכ"ל תפעול   

  ðיהול  חברת
   הðכסים

(property 
management)  

 

  4  6  הðהלת חשבוðות 

 -   1  פעילות הðובר תחום ראש 

  ð   41  30יהול ðכסים/שיווק/טכðי

  42 58  "כסה

  
  

מוגבלים בזמן, כאשר שðי הצדדים יכולים   איðםשעובדי הקבוצה מועסקים על פי הסכמים אישיים,  מרבית
  למספר (בהתאם    חודשים  מספרל  שבועייםלהביא את ההתקשרות לידי סיום בהודעה מוקדמת, אשר ðעה בין  

  העבודה   לחוקי  כפופה  עבודתם  הפסקת,  הקבוצה  של  הגרמðים  לעובדים  ביחס  כי  יצוין).  העבודה  שðות
  . בדין שðקבעה  פרוצדורה ולאחר  מהותית מסיבה אלא  פיטורים  מאפשרים שאיðם בגרמðיה

  
ההעסקה מסדירים את תפקיד המועסק, היקף ההעסקה ושעות העבודה, היעדרויות בשל מחלה וימי    הסכמי 

הפיטורין היðו שוðה מישראל וככלל  . יצוין כי על פי הדין בגרמðיה ðושא  ההעסקה  יחסי  סיום  ואופן חופשה,  
היðם לטובת העובד. הדין בגרמðיה איðו קובע פיצויי פיטורין, אך יחד עם זאת, יש קושי לפטר    דהחוקי העבו

  המבקשת ,  כאמור  חברה  .יותר  מחמירים  עבודה  חוקי  אף  חלים,  1עובדים   20  מעל  המעסיקותעובד ועל חברות  
  את   לתבוע  יכול   העובד  אחרת   מוכח   לא  עוד   וכל ,  עובד  לפיטורי  סבירה   סיבה  להוכיח  ðדרשת  עובד  לפטר

באופן    .לפיטורין סבירה  סיבה   שהיתה  שמוכח   עד   תקופה  אותה  בכל   ידה  על   מועסק להיות ולהמשיך החברה
  בחלקו  משולם סוציאלי ביטוח מעשי, בעת פיטורי עובד, לרב מוסכם על פיצוי בגובה משכורת לשðת עבודה.

  . המעביד"י ע
  

, על פיהם  כקבלן עצמאיאלה שעובדים    לרבות,  סודיותחתומים על הצהרת    בחברה  הבכירה  המשרה   ðושאי 
חברות    ייביםמתח של  העסקיים  ולסודות  לפעילות  הðוגעים  העðייðים  כך  על  בסודיות  לשמור  העובדים 

  . , אשר הגיעו לידיעתם בתקופת העסקתםלאחריההקבוצה בתקופת ההעסקה ו 
  
  
  המשרה ועובדי ההðהלה הבכירה בקבוצה   ðושאי  39.1.

מ  ההðהלה הקבוצה  של  כספים,    2-מ  ורכבתהבכירה  סמðכ"ל  משותפים,  אסטרטגיה,  סמðכמðכ"לים  "ל 
    סמðכ"ל תפעול.ו  פיתוח עיסקי"ל סמðכ, ומימון  סקאותע
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א לתקðות ðיירות ערך (דוחות  26אודות ðושאי המשרה הבכירה של החברה בהתאם להוראות תקðה    לפרטים
על  פרטים ðוספים  ד' ("בפרק    'א26תקðה    ראו)  "תקðות הדוחות"(להלן:    1970-תקופתיים ומיידיים), התש"ל

  דוח תקופתי זה. התאגיד") המצ"ב ל 
אודות תðאי הכהוðה של חמשת מקבלי השכר הגבוה ביותר מבין ðושאי המשרה הבכירה בחברה    לפרטים 

על התאגיד") המצ"ב  פרטים ðוספים  ד' ("בפרק    21תקðה  הדוחות ראו    לתקðות   21בהתאם להוראות תקðה  
  דוח תקופתי זה. ל
 

  "לים המשותפים המðכ עם   התקשרות   3.19.1.
  

של  ל ההעסקה  תðאי  אודות  "  הה" פרטים  (להלן:  רחמים  "אופיראופיר  (להלן:  טððבאום  וגל  "),  גל ") 
  ") פרטים ðוספיםד' ("בפרק    21תקðה  , ראו 20181  ביולי   1 מיום  החל  משותפים בחברה  ליםמðכ"כ  המכהðים
  דוח תקופתי זה. המצ"ב ל

  
  . אין -  לðושאי משרה בכירה  הלוואות    3.29.1.

  
  

  הבכירה  המשרה ðושאי של ואמוðיםזהירות  חובות  3.3.9.1
  

היתר, התחייבות של ðושאי המשרה הבכירה האמורים, אשר חלקם    בין  כולליםההעסקה כאמור    הסכמי
וחברה   הולðדית  (חברה  זרות  חברות  ידי  על  מועסק  להלן)  הזהירות  גרמðית(כאמור  חובות  את  למלא   ,(

  .)"החברות"חוק  (להלן:  1999- , התשð"טלחוק החברות 254-ו  252בסעיפים  הקבועותוהאמוðים  
  

  באיש מפתח  תלות    39.1..4
  

לחברות  החברה  להערכת  המשותפים    תלות  הקבוצה,  (להלן:    וטððבאום   רחמים"ה  הבמðכ"לים 
  הם וקשרי   שיצרו  המוðיטין,  םרב השðים, מומחיות  ðיסיוðם  לאור.  ממייסדיה  כאמור  שהיðם,  ")"ליםהמðכ"

  העסקיים בתחום פעילותה של החברה בפרט ובתחום הðדל"ן בכלל. 
  

ובו    להערכת  ðושא  ייחדלו   וטððבאום  רחמיםהחברה במקרה  עלולה להיות    י מהיות  משרה בכירה בחברה 
השפעה מהותית לכך בטווח הקצר על פעילותה השוטפת של החברה, אם כי בטווח הארוך החברה מעריכה  

  למלא   כדי  הקיים  למðגðון  מחוץ  גורמיםאו  /ו  כיום  הפעילותכי תוכל להכשיר אðשים מתוך המðגðון הקיים של  
  . מקומם את

  
החברה בהסכם הלוואה הðקובה בש"ח עם צד ג' שהיðו גוף מוסדי ישראלי  התקשרה    2022ביðואר    18ביום  

של   כולל  אירו.  60בסכום  להעמיד את ההלוואה    מ'  הזכות  למלווה  ðיתן  כי  ðקבע  זו  התקשרות  במסגרת 
) 1התקבלה הסכמת המלווה לכך מראש): (ולא  לפירעון מיידי בהתקיים איזה מהמקרים הבאים (במידה  

בות  ישðים ממועד משיכת ההלוואה למעט חו"ח בðס   5לפðי תום    ולשמש בתפקידול  יחד אם מי המðכ"לים  
  50%בתפקידם ומי מהם מכר יותר מ מכהðים  ) כל עוד המðכ"לים  2של פטירה או בגין סיבות בריאותיות. (

  מכמות המðיות (לרבות מðיות שיðבעו ממימושי אופציות) שבידם ðכון למועד משיכת ההלוואה.  
  

 
  .  2021בפברואר אושרו על ידי דירקטוריון החברה   1
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   מימון  10.1
  
  

  הגדרות 
  

  הðוחות, להלן הגדרות מוðחים מרכזיים בסעיף זה:  לשם
  

LTV" " Loan to Value Ratio  –  של   ן בין סכום ההלוואה במועד הבדיקה לבין שוויו ההוג חסהי
 לאותו מועד. כמשתקף בדוחותיה הכספיים של החברה שווי ההðכס על פי הערכת  

"ICR" Interest Coverage Ratio   -    סה התפעוליתðיחס כיסוי ריבית, המחושב על ידי חלוקת הכ
של הלווה    הריבית הלווה לפðי ריבית ולפðי מס בתקופה הðמדדת בהוצאות    של  ð(NOI)1טו  

 באותה תקופה. 

DSCR" " Debt Service Coverage Ratio  -  כ ידי חלוקת ההכðסה    יסוייחס  החוב, המחושב על 
) ðטו  הלווה    NOI(1התפעולית  של  החוב  שירות  בהוצאות  הðמדדת  בתקופה  הלווה  של 

 ). הðמדדתבתקופה הðמדדת (קרי תשלומי הריבית והקרן בתקופה 

  כללי   110.1.
בדרך של    -(א) בעלי מðיות ומשקיעים  :  כדלקמן, הקבוצה מממðת את פעילותה  הדוחחתימת  למועד    ðכון

  - ; (ב) תאגידים בðקאיים  (גיוסים פרטיים וגיוס ציבורי)  החברה כðגד הקצאת מðיות בחברה   בהוןהשקעות  
  (ג) הלווה לז"א מגוף מוסדי; -ו ;מימון בðקאי

  
  מðיות  הקצאת  כðגד  החברה בהון  השקעות  10.21.

  
לפרטים אודות סבב הגיוס הראשון שבמסגרתו גייסה החברה מהמייסדים וממשקיעים שוðים סך כולל של    1.10.2.1

  לעיל. 1.3.1מיליון אירו במðיות החברה ראו בסעיף  82.3-כ
  

לפרטים אודות סבב הגיוס השðי שבמסגרתו גייסה החברה מהמייסדים וממשקיעים קיימים וחדשים סך    1.10.2.2
  לעיל.  1.3.2יון אירו במðיות החברה ראו בסעיף  מיל  46.7-כולל של כ 

  
לפרטים אודות סבב הגיוס השלישי שבמסגרתו גייסה החברה מהמייסדים וממשקיעים קיימים וחדשים      1.10.2.3

  לעיל.  1.3.2מיליון אירו במðיות החברה ראו בסעיף   42-סך כולל של כ
  

שבמסגרתו גייסה החברה ממשקיעים מוסדיים על פי תשקיף סך  )  IPOלפרטים אודות גיוס ההון הציבורי (  1.10.2.4
    לעיל. 1.3.2מיליון אירו במðיות החברה ראו בסעיף   50-כולל של כ 

  
  

    מתאגידים בðקאיים ומגוף מוסדימימון   3.10.1
  

הקבוצה ðוהגת ליטול מימון בðקאי לקבוצת ðכסים ו/או לðכס ספציפי כאשר ההלוואה היðה ðון ריקורס  
המימון   יתרת  העðיין.  לפי  ðכסים,  בקבוצת  ו/או  בðכס  הזכויות  בשעבוד  השאר,  בין  המובטחת  לחברה 

ליום   ðכון  הקבוצה  של  הכספיים)  לדוחות  (בהתאם  כול   2022  בדצמבר  31הבðקאי  סך  על  של  עומד    ל 
אירו  251,455  -כ הרגיל    .אלפי  במהלך העסקים  ðוהגות להתקשר  לעיל, חברות הקבוצה  לאמור  בהמשך 

ðכסי הðדל"ן. הסכמי המימון ðחתמים בדרך כלל, בין חברת הðכס לבין הגורם    בהסכמי מימון לצורך רכישת 
המממן.  הסכמי המימון כאמור כוללים הוראות כאלה ואחרות ביחס להיקף המימון, תðאי העמדתו ואופן  

  . (Non Recourse)הפירעון. הסכמי המימון כאמור היðם ללא זכות חזרה 
  

   

 
 לפי העðיין.  ההלוואהמוגדר בדרכים שוðות על ידי בðקים שוðים והכול כפי שðקבע בהסכם  NOI -ה כי יצוין זה  לעðיין 1
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  התקשרה  2022  ביðואר  18  ביוםברה ולאור המשך התרחבות עסקיה,  לצורך גיוון מקורות המימון של הח
  60  של   כולל   בהיקף)  "המלווה"עם צד ג' שהיðו גוף מוסדי ישראלי (להלן:    2בהסכם הלוואה מותðה   1החברה 
  בהתאם   והכל)  "ההלוואה"-ו"הסכם ההלוואה"   :ובהתאמה(להלן    שðה  18- כולתקופה של    3אירו   מיליון

[מס' אסמכתא    2022ביðואר    19מיום    מיידילדוח    'א  ðספחב  שפורטו  ההלוואה  הסכם   של  העיקריים  לתðאים
  . פעילותה בתחום  ðכסים  והשבחת  פיתוח, רכישת לצורך החברה  את תשמש  ההלוואה ].2022-01-008494

של    LTVלוואה תאפשר לחברה להעלות את רמות המיðוף מרמת  ההשכי דירקטוריון החברה סבור,    יצוין
כ  LTVלרמת    30%4-כ (א)  50%-של  לאור:  של החברה  הפיððסית  בגמישות  לצד שיפור משמעותי  וזאת   ,

שðה); (ב) העדר פירעוðות קרן שוטפים; (ג) מספרם הרב של מועדי הפירעון    18המח"מ הארוך של ההלוואה (
רעון האופטימלי מבחיðתה). כפועל יוצא,  יופן המאפשר לה לבחור את מועד הפהðתוðים לבחירת החברה (בא

היקף ומבðה ההלוואה כאמור לעיל, יתמכו בשיפור התשואה על ההון  הדירקטוריון החברה סבור גם, כי  
  תוך שמירה על פרופיל פיððסי איתן. 

התקבל דוח דירוג    –התקיימו כל התðאים המתלים להעמדת ההלוואה ובכלל זה    2022ביðואר    20ליום    עד
"דוח -ו  "מעלות"עדכðי, חתום על ידי מעלות החברה הישראלית לדירוג ðיירות ערך בע"מ (להלן ובהתאמה:  

  אשר הדירוג  דוח  ראו  זה  בעðיין  ðוספים  לפרטים(איי פלוס).  A+  היðו), אשר לפיו דירוג ההלוואה  "הדירוג
  זה   בדוח   המובא]  2022-01-009066:  אסמכתא'  מס[  2022  ביðואר   20  מיום  החברה  של  המיידי  לדיווח  צורף
  . הפðיה של בדרך
  ההלוואה   קרן  סכום.  לחברה  בפועל  5ההלוואה   הועמדה)  "ההשלמה  מועד" :להלן (  2022  ביðואר  25  ביום
  .  לשðה 3.688%7 היðו  הבסיסית הריבית  ושיעור 214,998,0006  על עומד

  אסמכתא '  מס[  2022  ביðואר   11  מיום  המיידי  הדוח  ðשוא  מחדש  המימון,  ההלוואה  הסכם  השלמת   עם
  החברה (ז)  3.2המפורטים בדוח דירקטריון החברה במסגרת סעיף  והמימוðים מחדש    ] 2022-01-005172

  ðכסי   תיק  והרחבת  הרכישות  תוכðית  מימון  לצורך  לה  הðדרשים  הכספיים  המקורות  כלל  את  הבטיחה
    .2023ומרבית שðת   2022  שðת לכל  שלה המגורים

  
  

    מגבלות החלות על הקבוצה בקבלת מימון  13.10.1.
    

ישראלי  התקשרה החברה בהסכם הלוואה הðקובה בש"ח עם צד ג' שהיðו גוף מוסדי    2022ביðואר    18ביום  
תטול   מ' אירו.  60בסכום כולל של   כי החברה לא  ðקבע  זו  או    במסגרת התקשרות  מימון, הלוואה, חוב 

יובטח   שלא  ובין  בשעבודים/בטוחות  שיובטח  בין  כלשהוא,  שלישי  צד  מאת  כלשהוא  סוג  מכל  אשראי 
עט ואך ורק ðטילת  בשעבודים/בטוחות, בין בדרך של גיוס פרטי ובין בדרך של גיוס חוב מהציבור, וזאת למ

) המימון המותר  i: ()"המותר  המימוןמימון אשר מתקיימים בו כל התðאים הבאים במצטבר (לעיל ולהלן:"
איðו בדרגה עדיפה על ההלוואה מושא הסכם ההלוואה ובכלל זאת איðו מובטח בשעבודים/בטוחות כלשהן  

בט  איðטרס  מעðיק  מ וו/או  ההלוואה  על  צורה שהיא  בכל  עדיף  (וחתי  זה;  במועד העמדת     )iiשא הסכם 
בחברות הðכדות) של החברה   המימון המותר: (א) היקף החוב הכולל ברמת הסולו (לא כולל החוב הבðקאי 

(כולל המימון המותר וכולל ההלוואה מושא הסכם ההלוואה) איðו עולה על מאה ועשרים מליון אירו; או,  
להלן) כפי שיחושב במועד העמדת המימון המותר    1.10.3.2(כהגדרתם בסעיף    CAP-לחלופין (ב) החוב ðטו ל

  לעיל.  1.10.3וספים ראו סעיף לפרטים ð. 50%(כולל המימון המותר) איðו עולה על 
  
  
  
  
  
  

 
  .2022ביðואר   13ביום  החברה דירקטוריון  אישור קבלת   לאחר 1
קבלת חוות דעת מעורך דין    –ההלוואה תועמד לחברה במועד ההשלמה בכפוף להתקיימות של מס' תðאים מתלים ובכלל זה  ðקבע כי    2

המחייב של   ו ובדבר תוקפ  וולקיים את מלוא חיוביה על פי   ההלוואה   בהסכםהולðדי של החברה בקשר עם סמכותה של הלווה להתקשר  
ת דוח דירוג עדכðי, חתום על ידי מעלות החברה הישראלית לדירוג ðיירות ערך בע"מ  בישראל וכן קבל  וויכולת אכיפת  ההלוואה  הסכם

  (איי פלוס). A), אשר לפיו דירוג ההלוואה  איðו ðמוך מדירוג של + "מעלות"(להלן: 
  הסכום האמור יועמד לחברה בשקלים לפי שער החליפין אירו/ש"ח במועד ההשלמה. ðקבע כי  3
 . 2021בספטמבר  30פי שווי הðכסים ליום  על 4
  מסכום קרן ההלוואה.   0.3%-בקיזוז עמלת הקמה חד פעמית בסכום השווה ל 5
אירו לפי שער החליפין היציג של אירו/ש"ח כפי שפורסם על ידי בðק ישראל בתום יום העסקים    60,000,000-סך (קרן) שקלי השווה ל  6

 ).2022ואר ביð 24שקדם למועד ההשלמה (קרי ביום  
ריבית קבועה בשיעור השווה לשיעור התשואה לפדיון (ברוטו) ביום המסחר במועד ההשלמה של אגרת חוב ממשלתית של ממשלת ישראל   7

  . 2.5%), בתוספת מרווח של 1.188%שðים ( 7אשר ðושאת ריבית קבועה (לא צמודה) עם מח"מ של 
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    אמות מידה פיððסיות שðקבעו במסגרת הסכמי המימון שחברות הקבוצה צד להם    2.3.10.1
  

ובהתחייבויות   שוðות  פיððסיות  בהתחייבויות  להתחייב  הðכס  חברות  ðדרשות  המימון  מהסכמי  בחלק 
ðוספות, שאי עמידה בהן, מהווה, בחלק מהמקרים, עילה לפירעון מיידי על ידי המלווה, בתðאים המðויים  

 בהסכמי המימון וכמקובל בהסכמים מסוג זה. 
  הסכמי   במסגרת  שðקבעו  הפיððסיות  המידה   אמות  בכל   ו עמדהחברות הבðות    2022  בדצמבר   31  ליום  ðכון 

  . להם צדהבðות היðן   החברותשמיליון אירו)  87.4-כ (בהיקף כולל של  המימון
  

הכפופות    )ן"ðדל   בטוחות  כðגד(  מבðקיםלא מהותיות    הלוואות  ות הבðותלחבר  2022בדצמבר    ð31כון ליום  
הלוואות    יחד עם,  37%-ממוצע של כ  LTVובשיעור    מ' אירו  48.2-כולל של כלאמות מידה פיððסיות בהקיף  

  ובשיעור   אירו'  מ  164  -כ  של  כולל  בהיקף  פיððסיות  התðיות  ללא  לא מהותיות מבðקים (כðגד בטוחות ðדל"ן)
LTV  כמשתקף    37.2%  -כ   של  ממוצע השווי  הערכות  פי  על  הðכס  של  ההוגן  לשוויו  בהתאם  (המחושב 

    .בדוחותיה הכספיים של החברה למועד הדוח)
  

התקשרה החברה בהסכם הלוואה הðקובה בש"ח עם צד ג' שהיðו גוף מוסדי ישראלי    2022ביðואר    18ביום  
מוד באמות המידה הפיððסיות  במסגרת התקשרות זו ðקבע כי על החברה לע  מ' אירו.   60בסכום כולל של  

  . 42.4%; למועד חתימת הדוח יחס זה עומד על  ð ,75%טו שלא יעלה על    CAP- ) יחס חוב ðטו ל 1הבאות: (
ðכס בודד  2( ; למועד חתימת הדוח שווי  משווי ðכסי החברה  15%מðכסי החברה לא יעלה על  ) שוויו של 

    . לעיל.1.10.3סעיף ðוספים ראו  לפרטים. מðכסי החברה 3.6%המקסימלי של ðכס בודד מהווה  
  

    תðיות שיðוי שליטה שðקבעו במסגרת הסכמי המימון שחברות הקבוצה צד להם    3.3.10.1
  

המימון   מהסכמי  בחלק  לעיל,  בðקאיים    עםכאמור  שיðוי  תאגידים  לאי  להתחייב  הðכס  חברות  ðדרשות 
  . )ARGO( החברה לרמת עד הðכס חברת ברמת שליטה 

  
התקשרה החברה בהסכם הלוואה הðקובה בש"ח עם צד ג' שהיðו גוף מוסדי ישראלי    2022ביðואר  18ביום 

להעמיד את ההלוואה לפירעון מיידי    ðקבע כי ללוה זכותאירו. במסגרת התקשרות זו  מ'    60בסכום כולל של  
במידה ואחד מהארועים הבאים יתקיימו: (א) אם חל שיðוי בשליטה בחברה, ביחס למועד חתימת הסכם  

או יותר מאיזה מאמצעי השליטה בחברה; (ג) אם    25%-ההלוואה; (ב) אם אדם (אחד או יותר) יחזיק ב
בלפחות להחזיק  תחדל  ב   51%-מ  החברה  השליטה  ומאמצעי  המðיות  ðוספים  GRT-מהון  מקרים  וכן   ;

ל מתחת  אל  העקיפה  בהחזקה  לירידה  ðכדות    51%- הקשורים  בחברות  השליטה  ואמצעי  המðיות  מהון 
יקות בðכסים; בכפוף לחריגים שהוסכמו (בין היתר ביחס לעסקאות מושתפות עם אחרים); (ד) שיðוי  המחז

  לעיל.    1.10.3סעיף מבðה בחברה; (ה) שיðוי בתחום הפעילות של החברה. לפרטים ðוספים ראו 
  
    שעבודים וערבויות    4.3.10.1

  
בðקאיים מתאגידים  הלוואות  בðות  להבטחת  בחברות  ללווה    שðיטלו  חזרה  זכות  ללא   Non)שהיðן 

Recourse)  ק בהם מתקבלים דמי השכירות, המחאתðות הבðדל"ן, על חשבוð כסיð רשמו שעבודים עלð ,
שעבודים על  בחלק מההלוואות  זכויות בגין תקבולי השכירות, המחאת זכויות בגין פוליסות ביטוח הðכס ו

כי יצוין  וחברות הðכס קיימת ערבות צולבת להבטחת המימון    מðיות חברות הðכס.  בגין חלק מהðכסים 
  שðלקח לצורך רכישת הðכסים ו/או לצורך מימון מחדש של הðכסים.

  
התקשרה החברה בהסכם הלוואה הðקובה בש"ח עם צד ג' שהיðו גוף מוסדי ישראלי    2022ביðואר  18ביום 

מ' אירו. במסגרת התקשרות זו ðטלה החברה על עצמה שעבוד שלילי, כך שהחברה לא    60בסכום כולל של  
לא תסכים ולא תאפשר קיומו של שעבוד מכל סוג שהוא ( שוטף או קבוע) ומכל דרגה שהיא על ðכס    ,תיצור

וכל מטרה    יאמðכסיה, בין שהוא קיים כיום ובין שיהיה קיים בכל מועד בעתיד, וזאת בכל צורה ודרך שה
סיבה שהן (לרבות בדרך של המחאה על דרך השעבוד), לטובתו של צד ג' כלשהוא וכן לא תתחייב בכל    ולכל

שעב ליצור  ו/או  לתת  שהיא  על  ודרך  כאמור.  לעיל,  ד  ל   החברהאף האמור  רשאית  יצור שעבוד/ים  תהא 
קבוע/ים על ðכסי הðדל"ן של החברות הðכדות של החברה ומðיות החברות הðכדות לטובת בðקים בגרמðיה  

  שבבעלותו. וזאת להבטחת מימון שיקבל אותו תאגיד מוחזק מהבðק בקשר לðכסי הðדל"ן
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    ממוצעת ושיעורי ריבית אפקטיבית ריבית שיעורי    4.10.1
  

 31שהיðם בתוקף ליום  באירו    מבðקים הריבית האפקטיבית על הלוואות    ושיעור שיעור הריבית הממוצעת    להלן 
    :מיועדות לשימוש ייחודי בידי החברה איðןש 2021-2022  בדצמבר לכל אחת מהשðים

  
  

  
  

  
  

  אשראי בריבית משתðה    10.51.
  

ממדיðיות החברה ובהתאם לדרישות מרבית הבðקים המממðים חברות הקבוצה ðוהגות להתקשר    כחלק
ממערך   כחלק  גידור  הלכה    הסכמי בהסכמי  והופך  המשתðה  הריבית  שיעור  את  המקבע  באופן  המימון, 

  או קובעת תקרה לשער הריבית.  למעשה את ההלוואות להלוואות בריבית קבועה
  

    :2022בדצמבר   31ות ריבית משתðה ליום להלן פירוט ההלוואות הðושא
  

 מðגðון
  תאריך
ðטילת 

 ההלוואה 

  לשðה הריבית  טווח
  31ביום  שðסתיימה
 2022 בדצמבר 

אשראי   סכום
  31ברוטו ליום 

  2022 בדצמבר 
 באלפי אירו 

סמוך   תהריבי  שיעור
 החתימה   למועד

שער  בסיס  על
  3-ל האירובור 

 חודשים
31.12.2018 

  שקלול ללא 1.82%
,  ריבית להחלפת עסקה

  בשקלול 1.99%-ו
  ריבית  להחלפת עסקה

7,249 

  עסקה שקלול ללא 1.82%
  1.99%-ו,  ריבית להחלפת
  להחלפת עסקה בשקלול

  ריבית 
שער  בסיס  על

  6-ל האירובור 
  חודשים

27.7.2022  1.93%-3.1% 9,900  
, לחברה עסקת  3.43%

הגðה לתקרת ריבית בגובה  
4.1%  

שער  בסיס  על
  3-ל האירובור 

  חודשים
1.9.2022  1.52%-3.22%  2,984  3.42%  

שער  בסיס  על
  3-ל האירובור 

  חודשים
1.9.2022  1.52%-3.22%  7,460  3.42%  

שער  בסיס  על
  3-ל האירובור 

  חודשים
31.10.2022  2.9%  7,781  

, לחברה עסקת הגðה  3.2%
לתקרת ריבית בגובה  

3.2%  
שער  בסיס  על

  3-ל האירובור 
  חודשים

31.10.2022  2.9%  1,197  
, לחברה עסקת הגðה  3.2%

לתקרת ריבית בגובה  
3.2%  

שער  בסיס  על
  3-ל האירובור 

  חודשים
1.12.2022  2.69%  6,218  

, לחברה עסקת  3.35%
הגðה לתקרת ריבית בגובה  

3.42%  
שער  בסיס  על

  3-ל האירובור 
  חודשים

1.12.2022  2.59%  6,763  
עסקת  , לחברה 3.25%

הגðה לתקרת ריבית בגובה  
3.12%  

שער  בסיס  על
  3-ל האירובור 

  חודשים
1.12.2022  2.94%  2,869  

, לחברה עסקת הגðה  3.6%
לתקרת ריבית בגובה  

3.67%  
שער  בסיס  על

  3-ל האירובור 
  חודשים

30.12.2022  3.42%  5,000  
, לחברה עסקת  3.42%

הגðה לתקרת ריבית בגובה  
3.72%  

 
 
 
 
 
 

  מיועדות לשימוש שאיðןריבית ממוצעת להלוואות  שיעור
 בדצמבר  31ליום  דיייחו 

2022  2021  

1.70%  1.20%  
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   טבלת עמידה בתðיות והתחייבויות פיððסיות  10.61.
  

. חישוב  ןבאמות המידה הפיððסיות שðקבעו בהלוואותיהוחברות בðות  ðתוðים אודות עמידת החברה    להלן
עפ"י ההגדרות בהסכמי ההלוואה הרלווðטיים ואיðו תואם בהכרח את כללי    ðעשה הפיððסיות אמות המידה

    החשבוðאות המקובלים.
  
  
  
  
  
  
  
 

               

  
הכפופות    מבðקים (כðגד בטוחות ðדל"ן)לא מהותיות  הלוואות    ות הבðותלחבר  , למועד הדוח, בðוסףיצוין כי  

לחברות    בðוסף  ,37%- ממוצע של כ  LTVמ' אירו ובשיעור    48.2-פיððסיות בהיקף כולל של כלאמות מידה  
מ'    164-ללא התðיות פיððסיות בהיקף כולל של כהלוואות לא מהותית מבðקים (כðגד בטוחות ðדל"ן)    בðות

     .37.2% -ממוצע של כ LTV  אירו ובשיעור
  
  
  

 
 . לעיל 1.10.3 סעיף'  ר ðוספים  לפרטים, 2022 ביðואר  25 ביום תה ðעש ההלוואה  ומשיכת , 2022 ביðואר 18 ביום ðחתם ההלוואה  הסכם 1
, ישירים ועקיפים (לרבות בגין ערבויות,   החברה סך כל החובות וההתחייבויות של    - חוב פיððסי, בðיכוי ðכסים פיððסיים; "חוב פיððסי"    – "חוב פיððסי ðטו"    2

להבטחת חובות והתחייבויות מהסוגים כמפורט להלן, שðיטלו על    החברה שעבודים ומשכוðות לטובת אחר ובגין כתבי שיפוי מסוג כלשהו שðיתðו על ידי  
)  notes), תעודות חוב (straight bondsזה אג"ח סטרייט (  ) הðובעים מאג"ח על כל סוגיו, ובכלל2) לבðקים ומוסדות פיððסיים אחרים; וכן  (1ידי אחר): (

) וכן (3ואג"ח להמרה; וכן  ) בגין הלוואות שðתקבלו מצדדים שלישיים כלשהם או בגין סכומים  4) בגין הלוואות שðתקבלו מגוף בקבוצה הקשורה; 
(   שגויסו בדרך אחרת ושהיðם בעלי אופי של ðטילת חבות, או שהתוצאה הכלכלית שלהם היא ) בגין סכומים שðתקבלו כתוצאה  ð5טילת חבות; וכן 

) recourse), חשבוðות, שטרות או ðכסים פיððסיים אחרים, בתðאים המאפשרים חזרה אל המוכר (receivablesממכירה או ðיכיון של חובות חייבים ( 
) בגין סכומים שגויסו בעסקאות  6האחרים האמורים; וכן (במקרה של אי פרעון במועד של חובות החייבים, החשבוðות, השטרות או הðכסים הפיððסיים  

והכול    החשבוðאות;  כללי  לפי  פיððסי  כחוב  ושמוגדרים  של    -אחרות  המאוחדים  בדוחות הכספיים  שðתיים    החברה כמדווח  או  (רבעוðיים סקורים 
פיððסיים"   "ðכסים  מועד בדיקה;  כל  לפðי  שðחתמו  המקרה), האחרוðים  לפי  ה   - מבוקרים,  (הסך  אם  1מצטבר של  (למעט  ושווי מזומðים  מזומðים   (

כמדווח בדו"חות הכספיים המאוחדים של     -) פיקדוðות בבðקים (למעט אם משועבדים לטובת צד ג' כלשהו); והכול  2משועבדים לטובת צד ג' כלשהו); (
  ד בדיקה;(רבעוðיים סקורים או שðתיים מבוקרים, לפי המקרה), האחרוðים שðחתמו לפðי כל מוע החברה 

3  "CAP    "טוð-    "טו; "הון עצמיð סיððאות, ואם לפי כללים אלה כולל הון  החברה הון     -הון עצמי בתוספת חוב פיðגם   החברה , כמשמעותו לפי כללי החשבו
ו בתקðים ופרשðויות  כמשמעות  –בðיכוי זכויות אלו ("החלק המיוחס לזכויות שאיðן מקðות שליטה"    –את החלק המיוחס לזכויות שאיðן מקðות שליטה  

והכול    ביðלאומיים);  הוועדה לתקðי חשבוðאות  ידי  על  של    - שאומצו  המאוחדים  הכספיים  שðתיים    החברה כמדווח בדוחות  או  (רבעוðיים סקורים 
  מבוקרים, לפי המקרה), האחרוðים שðחתמו לפðי כל מועד בדיקה. 

"ðכס" היðו יחידה רישומית    – ו (במישרין או בעקיפין דרך התאגידים המוחזקים) לעðיין זה  הðה/תהא בעלת זכויות ב  החברה שוויו של כל ðכס ðדל"ן אשר    4
 ðפרדת במרשם המקרקעין. 

 ). המוחזקים התאגידים  דרך בעקיפין או  במישרין ( בהם זכויות בעל תהא/הðה  החברה  אשר  ן"הðדל ðכסי כלל 5
 . 2022 בדצמבר 31 ליום ליתרות בהתאם חושב 6
      הלוואות   וðטילת ,  שהחברה התקשרה בהם עוד מועד חתימת הדוח   רכישה   עסקאות  השלמת  השפעת  בתוספת  2022  בדצמבר  31  ליום  ליתרות   בהתאם  חושב  7

 (ג).    5-(יא') ו  3.2(ט),  3.2, כמתואר בדוח דירקטריון החברה תחת סעיפים הדוח  חתימת מועד עד בהם התקשרה  שהחברה 
  . (יא)3.2סעיף  דוח דירקטריון החברה  , לפרטים ðוספים ר'  2022בפברואר    15, ומשיכת ההלוואה ðעשתה ביום  2022ביðואר    01הסכם ההלוואה ðחתם ביום    8
  . ההלוואה  סכום  חלקי השðתיות השכירות  הכðסות מסך 80% 9

  

מועד העמדת  
 ההלוואה 

סכום 
מסגרת  

ההלוואה  
המקורי  

  באלפי אירו 

יתרת קרן  
ליום 

31.12.2022 
  באלפי אירו 

 התחייבויות פיððסיות
  CAP-חוב ðטו  ל

 ðטו 
 שווי ðכס בודד   

1  18/1/2022  60,000 57,2871 

  CAP-ל  2חוב פיððסי ðטו 
לא יעלה בכל עת על    ð3טו 

75% ;  
  

מðכסי   4שווי ðכס בודד 
  15%החברה לא יעלה על 

משווים של כלל ðכסי הðדל"ן  
 ;5של החברה 

ðכון ליום  
31.12.2021  6   

ðכון ליום  
31.12.2021  

42%  3.6% 

ðכון למועד  
 7חתימת הדו"ח 

למועד  ðכון 
  66חתימת הדו"ח

42.4%  3.6% 

 
מועד העמדת  

 ההלוואה 

סכום 
מסגרת  

ההלוואה  
המקורי  

 באלפי אירו 

יתרת קרן  
ליום 

31.12.2022 
 באלפי אירו 

     יחס תשואת חוב      LTVיחס   התחייבויות פיððסיות

2 15/02/2022 40,000 839,302 

מקסימלי של   LTV יחס
75% ;  

מעל   9יחס תשואת חוב 
3.5%;  

ðכון ליום  
31.12.2021  

ðכון ליום  
31.12.2021  

50.8%  5%  
ðכון למועד  

  חתימת הדו"ח 
ðכון למועד  

  חתימת הדו"ח 
50.8%  5%  
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     חוזר הון  1.11
  

 בדוחות שðכלל הסכום מאוחד
  ) אירו (אלפי  הכספיים

 של(לתקופה  התאמות
  חודשים עשר שðיים

  ) אירו  באלפי
  (באלפי אירו) הכל סך

  45,433  -   45,433  שוטפים ðכסים

  ) 19,192(  -   ) 19,192(  שוטפות התחייבויות

הðכסים השוטפים על    עודף
  26,251  -   26,241  ההתחייבויות השוטפות 

  
     ביטוח  12.1

  
  ביטוח פעילות ורכוש הקבוצה  112.1.
  

שוðות,    ותהפעיל   במסגרת ביטוח  בפוליסות  ורכושה  פעילותה  את  מבטחת  הקבוצה  בגרמðיה  השוטפת 
   להלן: כמפורטבאמצעות חברות ביטוח מקומיות, 

  
ב  ביטוח  .א בגרמðיה,  המקובלים  הסיכוðים  בגין  דמי    גיןרכוש  אובדן  כולל  שבבעלותה  השוðים  הðכסים 

  , בהתאם למקרה.חודשים 24ד שכירות לתקופת שיפוי של  ע
  

  ðתית ולתקופת ביטוח ש  למקרה אירו  אירו '  מ  10  אחריות כלפי צד שלישי בגבולות אחריות של  ביטוח  .ב
כי פרמיות הביטוח   יצוין , תפעול וðיהול המבðים בגרמðיה.אחזקהבקשר עם  קבוצהלכיסוי אחריות מבðי ה

  . אירו 'מ  0.6-בכהשðתיות מסתכמות 
  

  : הקבוצה  להערכת
  
והיקף כיסוי ביטוחי    הקבוצההביטוחי המקוים על ידי החברה היðו ðאות לסוג פעילויות  הכיסוי    היקף  .א

  זה איðו חורג מהמקובל בחברות דומות הפועלות בגרמðיה;
  
הביטוח שðיðקבו על ידי הקבוצה לביטוח הרכוש שבבעלות וðיהול הקבוצה וכן סכומי הביטוח    סכומי   .ב

  הקבוצה איðו בתת ביטוח.   סיח ðכלאובדן דמי שכירות היðם ריאליים וביטו
  
כן, גבולות האחריות הðרכשים בביטוח חבויות היðם גבולות אחריות סבירים ותואמים את המקובל    כמו  .ג

  בגרמðיה לפעילות דומה. 
  

  אחריות דירקטורים וðושאי המשרה בחברה   ביטוח  12.21.
  

  . דוח תקופתי זה במסגרת על התאגיד")  פרטים ðוספיםד' ("א' בפרק 29תקðה לעðיין זה ראו 
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    מיסוי  13.1

  
   בגרמðיה  עיקריים מס היבטי  113.1.
  

  מס חברות ושיעור מס החברות  
הכðסות מדמי שכירות והן ממכירת ðכסים) חבות במס  החברות הבðות מðכסי ðדל"ן בגרמðיה (הן    הכðסות 

  ).1סולידריות  מס כולל ( 15.825% הוא  בגרמðיה המוטל  החברותחברות בגרמðיה. שיעור מס  
  

  מקומי  עסקים מס
מקומי    בðוסף עסקים  מס  בגרמðיה  מוטל  החברות  בין    (Trade Tax)למס  שðע  אפקטיבי      14%בשיעור 

על  על ðכסי ðדל"ן למגורים להשכרה ו מס העסקים המקומי איðו חל    ,. בכפוף לתðאים מסויימים17%  -ל
יוער, כי למיטב ידיעת החברה וכפי שðמסר לה על ידי יועצי  ðדל"ן.  ב פאסיבית    חזקההמ הכðסות המופקות  

ðכון למועד  והחברות הבðות  על הכðסות ורווחי החברה  מס העסקים המקומי איðו חל  המס שלה בגרמðיה,  
  . הדוח

 
  מדיבידðד במקור מס ðיכוי שיעור  

חוץ    בהתאם לתושב  מדיבידðד  במקור  המס  ðיכוי  שיעור  בגרמðיה,  הפðימי  בכפוף  26.375%  הואלדין   ,
ה ולהוראו  אמðותלהוראות  גרמðיה  חתומה  עליהן  מס  כפל  אם  תלמðיעת  ש-דירקטיבת    האיחוד   ל בת 

  באיחוד   החברות  מדיðות  תושבות  חברות  שתי  בין  מדיבידðד  במקור  מס  מðיכוי  פטור  קיים  לפיהן,  האירופי
  ותקופת החזקה מיðימליים. החזקהלשיעור  ףבכפו 2האירופי 

  
  מריבית במקור מס ðיכוי שיעור  

בהתאם לדין הפðימי בגרמðיה, אין חובת ðיכוי מס במקור מריבית לתושב חוץ, למעט ריבית המשולמת על  
ברווחים   משתתפות  והלוואות  מסויימות  חוב  היðו    - אגרות  אילו  במקרים  במקור  המס  ðיכוי  שיעור 

הריבית    , בכפוף להוראות האמðות למðיעת כפל מס עליהן חתומה גרמðיה ולהוראות דירקטיבת26.375%
והתמלוגים של האיחוד האירופי, לפיהן קיים פטור מðיכוי מס במקור מריבית בין שתי חברות תושבות  

  בכפוף לשיעור החזקה מיðימלי.  3מדיðות החברות באיחוד האירופי 
  

  רווחי הון  
  ככלל, רווחי הון ðכללים בחישוב ההכðסה החייבת כהכðסה רגילה החייבת במס חברות (למעט רווח הון 

  ממכירת מðיות על ידי חברה הפטור ממס בתðאים מסויימים).
  

  מימון בהוצאות ההכרה כללי
) אשר החליפו את כללי  Interest Barrier rulesחלים בגרמðיה כללי "מגבלת ðיכוי ריבית" (  2008החל משðת  

אירו בשðה.    מליון  3  -המימון הדק. על פי כללים אלה, תוגבל תקרת ðיכוי הוצאות הריבית ðטו בחברה ל 
מע עולות  בחברה  ðטו  הריבית  הוצאות  בו  של    ברבמקרה  הריבית    3לתקרה  שהוצאות  הרי  אירו,  מליון 

מותר בðיכוי מועבר לשðים    שאיðושל החברה. החלק    EBITDA  - מה  30%המותרות בðיכוי למס לא יעלו על  
של החברה,    EBITDA-מה  30%מליון אירו או    3הðתבעות, עד לתקרת    ביתהבאות, ויצורף להוצאות הרי

  הגבוה מביðיהם. 
  

  ה וגרמðי הולðד בין מס כפל למðיעת אמðה  

  
  חברות מס

(הן מדמי שכירות והן    גרמðיהב  ןהאמðה לכפל מס בין הולðד לגרמðיה, הכðסות החברות הבðות מðדל" תחת
  ממכירת ðכסים) חבות במס חברות בגרמðיה ופטורות מתשלום מס חברות בהולðד.

  
  הון רווחי  

הולðדית   רווח חברה  של  מðיות  ממכירת  הולðדית)  הון  חברה  מקרקעין    כולליםשðכסיה    (ע"י  בעיקרם 
,  2018בדצמבר,    31על רווחים שצמחו עד ליום    ממס בגרמðיהבמלואו    רבגרמðיה ימוסה בהולðד ויהיה פטו

)  5%ויתרת הרווח (  2018בדצמבר,    31  -ממס בגרמðיה על רווחים שצמחו לאחר ה  95%ופטור בשיעור של  

 
 שðתי לתאגיד ואדם פרטי.  בחישוב  5.5%-כהמזרחי של גרמðיה בסך של מס המשולם בגרמðיה כדי לסייע בפיתוח חלקה   1
  כי הולðד וגרמðיה היðן מדיðות החברות באיחוד האירופי.  יוער  2
 כי הולðד וגרמðיה היðן מדיðות החברות באיחוד האירופי.  יוער  3
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(ע"י חברה    רווחי ההון ממכירת מðיות של חברה גרמðית  .15.825%חייבת במס חברות כולל בשיעור של  
מרווח ההון יהיה    95%ימוסו בגרמðיה באופן הבא:    ן בגרמðיהשðכסיה כוללים בעיקרם מקרקעי  הולðדית)

  . 15.825%פטור והיתרה חייבת במס חברות כולל בשיעור של  
  

    בהולðד  מיסוי  213.1.
  15%מקור) של חברה תושבת הולðד, בשיעור של    כל החברות בהולðד חל על הכðסתה הכלל עולמית (מ  מס

על    25.8%ובשיעור של  בהתאמה    2022-ו  2021אירו בשðת    395,000-ואירו    245,000עד    של  שðתית על הכðסה  
סכום   מעל  חייבת  בשðת    395,000-ו  אירו  245,000  של  שðתיהכðסה  בכפוף  בהתאמה  2022-ו   2021אירו   ,

  בדיðי המס ההולðדים.  הקבועים   סוימיםלפטורים מ
 

  השתתפות בהולðד פטור
ה  אחד היðו  בהולðד  המס  בדיðי  הקבועים  ההשתתפות")    Participation exemption  -הפטורים  ("פטור 

, חברה הולðדית ("חברה מחזיקה") העומדת בתðאים מסוימים עשויה להðות  ותבהתאם לפטור ההשתתפ 
אחרת   בחברה  מחזיקה  היא  אותן  ממðיות  הðובעים  הון,  ורווחי  מדיבידðדים  הכðסתה  על  ממס  מפטור 

של   (בשיעור  מוחזקת  בחברה  החזקה  כל  על  יחול  הפטור  מוחזקת").  במידה    5%("חברה  ואחד  ומעלה) 
חזקה בחברה המוחזקת לא תחשב כמוחזקת  אה  )א(ברה המוחזקת מתקיימים:  לגבי החמהתðאים הבאים  

הכווðה");   ("מבחן  גרידא  פסיבית  השקעה  כהשקעת  אה   )ב(לשם  תחשב  לא  המוחזקת  בחברה  חזקה 
הðכסים");   ("מבחן  פסיבים  הכðסה  מקורות  בעלת  החברה    )ג(פרוטפוליו  על  שחל  הריאלי  המס  שיעור 

  ") ðחשב ריאלי בהתאם לבסיס המס בהולðד. subject to tax testהמוחזקת ("
  

ðדל"ן.    ת פטור השתתפות לגבי חברו  יחולðחשבים כהשקעה פסיבית. לפיכך    יðםðכסי ðדל"ן א   –ðדל"ן    חברות 
ר לה על ידי יועצי המס שלה בהולðד, פטור ההשתתפות בהולðד  סיוער, כי למיטב ידיעת החברה וכפי שðמ 

  . ”Subject to Tax test“מעמידה במבחן ה לכל הפחות, כתוצאה  חל על החברה 
  

  שיעור ðיכוי מס במקור מדיבידðד  
, בכפוף להוראות  15%בהתאם לדין הפðימי בהולðד, שיעור ðיכוי המס במקור מדיבידðד לתושב חוץ הוא  

עליהן חתומה הולðד כפל מס  ולדיðי    בת של האיחוד האירופי-להוראות דירקטיבת אם,האמðות למðיעת 
  . לעיל  1.4.1. לפרטים ðוספים ראו בסעיף המס בהולðד

 
  שיעור ðיכוי מס במקור מריבית  

במקרים המוגדרים  התאם לדין הפðימי בהולðד, אין חובת ðיכוי מס במקור מריבית לתושב חוץ, למעט  ב
שטרי חוב או אגרות חוב הðושאים  מכשירים בעלי אופי הוðי כגון  ריבית המשולמת על  או    abuse  -בחוק כ

אלו, יחולו אותן הוראות ðיכוי מס במקור החלים על דיבידðד (כמתואר    במקרים  -זכות להשתתפות ברווחים  
 לעיל) . 

 
  רווחי הון  

ככלל רווחי הון ðכללים בחישוב ההכðסה החייבת כהכðסה רגילה החייבת במס חברות. רווח ממכירת מðיות  
ן ההולðדי  על ידי חברה הולðדית פטור ממס בהולðד בכפוף לעמידה בתðאי פטור ההשתתפות הקבועים בדי

 .(ראה לעיל לעðיין תחולת פטור ההשתתפות ביחס לחברה)
  

  כללי ההכרה בהוצאות מימון  
חוקי המס בהולðד קובעים, כי הוצאות ריבית, ðטו (הוצאות ריבית בðיכוי הכðסות ריבית) של חברה בסך  

שðה השוטפת.  של החברה ב  EBIDTA-מה  30%מליון אירו בשðה יוגבלו בðיכוי עד לגובה של    1העולה על  
  . מותר בðיכוי מועבר לשðים הבאות שאיðו החלק 

  
    בישראל מיסוי  313.1.

ARGO    ד, ולפיכך, בהתאםðה חברה תושבת הולðהתשכ"א   להוראותהי [וסח חדשð]   פקודת מס הכðסה 
("הפקודה"), ולהוראות האמðה בין ישראל לבין הולðד בדבר מðיעת מסי כפל ומðיעת התחמקות ממס    1961

הכðסה שהופקה או ðצמחה    גיןבישראל רק ב  במס  חייבתתהא    ARGOלגבי מסים על ההכðסה ("האמðה"),  
ראל וכמו כן, על  בישראל ובגין רווח הון ממימוש ðכסי מקרקעין בישראל או זכויות באיגוד מקרקעין ביש

  בישראל. ARGOרווחי הון ממכירת מיטלטלין המשמשים חלק מðכסי מוסד קבע של 
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  סהמ שומות  413.1.
ו/או למי מהחברות  אודות שומות מס    לפרטים   31  ליוםהכספיים    לדוחות  9  בביאור  ראוהבðות  לחברה 

  . זה דוח תקופתי במסגרת  2022בדצמבר 
  

  האפקטיבי שיעור המס   513.1.
  של   הכðסה   ומעל   2021  בשðת  אירו  245,000הכðסה של    מעל   25.8%לעיל    כאמורהמס בהולðד היðו    שיעור 

דיבידðד ורווחי הון מחברות  ב  מקורן, אולם רובן המכריע של הכðסות החברה  2022  בשðת  אירו  395,000
    סעיף פטור ההשתתפות. מכח יםבðות בחו"ל המחזיקות ðכסי ðדל"ן בגרמðיה, הפטור 

  
  לצורכי מס הפסדים  613.1.

במסגרת דוח  ,  2022בדצמבר    31הכספיים המבוקרים המאוחדים של החברה ליום    בדוחות  9ביאור    ראו
 תקופתי זה. 

  
    סביבה איכות  14.1

  
בקרקעות  , שמטרתו להסדיר טיפול  Federal Soil Protection Lawחוקק בגרמðיה חוק בשם    1999בשðת  

על   להגן  שואף  החוק  הקרקעות.  רוכשי  על  לכך  האחריות  את  בהטילו  מזוהמות  קרקעות  של  ושיקום 
הקרקעות לטווח ארוך באמצעות מðיעת ההשפעות המזיקות לאיכות הקרקע, תיקון הðזקים הקיימים, וכן  

  הוראות ðגד יצירת ליקויים חדשים.
  

) אשר במסגרתו ðרשמות חלקות במידה והאזור בו  Altlastenהרשויות המקומיות מרשם (  ותבðוסף, מðהל 
הן ממוקמות מסווג כאזור המכיל חומרים מזהמים. בהתאמה, במקרה של רכישת מקרקעין, רוכש הðכס  
אחראי כלפי הרשויות להסרת המטרד הזיהומי (בין עם המקרקעין רשומים במרשם ובין אם לאו). במקרה  

עין המסווגים במרשם כמסוכðים או במקרה של שיðוי מאפייðי השימוש  של פיתוח קרקע או בðיה על מקרק
בðכס, רשאיות הרשויות המתאימות לבצע בדיקה עצמאית לפוטðציאל הזיהום, ובמקרה של איתור זיהום  

  מחויב בעל הðכס או הגורמים לזיהום לðטרול הזיהום.
  

 להם להיות צפויה או להם יש אשר יםעיקרי  סביבתיים היבטים או סביבתיים סיכוðים אודות פירוט להלן
  :הקבוצה פעילות  על  מהותית השפעה

 
 ,הðכס בעל הוא סביבתי לזיהום שאחראי מי  ,הפדראלי הקרקע זיהום לחוק  בהתאם - קרקע זיהום .א

  הגורם  היðה המקומית הרשות .בðכס בפועל שליטה לו אשר והאדם הðכס של הקודם בעליו  ,יורשו
  לðקיטת  הכלים  שברשותו  , הðכס בעל זה יהיה ,לרוב .המזהם זהות  בדבר , לגופו מקרה  כל  , המכריע
  או כווðה להוכיח צריכה לא המקומית הרשות ,המקומי לדין התאםב  ,מכך יתרה ם.הזיהו ðגד פעולות
 חקירות ,  בדיקות לביצוע סמכות  המקומית לרשות מעðיק החוק.  מהאחראי תיקון  לדרוש כדי  רשלðות 
 .החוק אכיפת  את לאפשר מðת לע  ,באלו וכיוצא

 על סðקציות להטיל רשאית  המקומית  הרשות , הפדראלי המים משאבי חוק פי על - תהום מי זיהום .ב
 יש לזיהום אם ,המקומי הדין להוראות בהתאם .מסוימות בðסיבות  ,מים לזיהום האחראים צדדים

 .המקומית הרשות להחלטת  קשר ללא לðזק אחראי  יהיה המזהם ,שלישי צד ðכסי על חמורה  השפעה

  המספקים  בðייה בחומרי כלל בדרך  המצוי( אסבסט זיהום לתקן חובה מטיל הגרמðי החוק - אסבסט . ג
,  אסבסט  זיהום  של  במקרה.  בריאותי סיכון  של קיומו  בעת  ) באלו וכיוצא חום , רעש,  אש מפðי  הגðה 

,  לחילופין .אישי ðזק בגין פיצויים לתבוע וכן ,השכירות דמי להפחתת זכותו את לתבוע יכול שוכרה
  .השקעתו גובה את לו להשיב  החובה חלה המשכיר על ,בעצמו הפגם את תיקן השוכר אם

  בחומר להימצא  שעשויים  רעילים  בחומרים  שימוש  אוסר הגרמðי  החוק  - רעילים בחומרים  שימוש .ד
  הימצאות .  אדם בðי בריאות על שלילית השפעה בהם להיות עשויה אשר,  עובש  כðגד או עץ לשימור
  להפחתה  עילה להוות או בפיצויים השוכר את  לזכות עשויה הקבוצה שבבעלות בðכס כאלה חומרים

  .בðכס החומרים המצאות אי את לוודא  המשכיר  על, הדין להוראות בהתאם .הדירה בשכר
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 תעודת  בהðפקת צורך יש,  חזית הרחבת או בðיין  חזית שיðוי,  בðיין בðיית  של במקרה - אðרגיה שימור .ה
 לðקוט  יש אשר ולצעדים בבðיין  האðרגיה  ליעילות איðדיקציה המהווה  תיעוד המהווה ,האðרגי  שימור

 או למכור מðת על  חובה היðה זו תעודה הðפקת. בבðיין האðרגיה בצריכת לירידה להביא מðת על בהם
  .מðהלי קðס לגרור  עלול  זה בתðאי עמידה אי. הðכס את להשכיר

 .םשðי לשלוש אחת  במים החיידקי ריכוז את לבדוק ðדרשים ן"ðדל ðכסי בעלי - מים במתקðי זיהום .ו
  ד. ðג אמצעי לðקוט מחויב והבעלים המקומית הבריאות לרשות מדווחות תקיðות לא תוצאות

הרלווðטיות ככל  במסגרת הליך רכישת ðכסי הðדל"ן ðדרשות חברות הקבוצה לקיים את הוראות התקיðה  
עורכת   הקבוצה  שעורכת  הðאותות  בדיקת  במסגרת  סביבה.  ולאיכות  אוויר  לזיהום  בðוגע  קיימות  שאלו 

  הסביבה: הן למרשם הזיהומים והן לאיðדיקציות שוðות   הקבוצה בדיקות מקדמיות הðדרשות לðושא איכות
לקבוצה מדיðיות כי במקרה    וחשדות לזיהומים. רק לאחר בדיקת הðושא מתקבלת החלטה בעðיין הרכישה.

  של חשד ממשי לזיהום, תיערך בדיקה על ידי מומחה לðושא טרם רכישת הðכס. 
  
  

לא מðעו    ואלה  מהותיים שהרישום לגביו או חששות לגביו היו    ðכס, הקבוצה לא רכשה  הדוחלמועד    ðכון 
  מðים בהערכות השווי אשר ביצעו לעצמם.  משל אותם ðכסים ולא הפריעו לבðקים המ מימון מהקבוצה

  
החברה,    למיטב וכן    עלותהערכת  הקבוצה,  חברות  ידי  על  הðערכות  בסוגיות    עלותהבדיקות  הטיפול 

  הקשורות עם איכות הסביבה איðן מהותיות לקבוצה.  
  

ו הðוכחי עלול להיות אסור או מוגבל עקב בעיות  ) ששימושiשום ðכס: (  תה ידיעת החברה, אין בבעלו  למיטב
) שðידרש תיקון/שיקום  iiiידי הרשויות כאפשרי להיות מוגבל, או (  על) שðמצא בבדיקה  iiזיהום קרקע. (

   בגיðו עקב בעיות זיהום קרקע או מי תהום.
  

  מגבלות ופיקוח על פעילות התאגיד   15.1
  

  לעיל. 1.7.1.12- ו 1.7.1.11, 1.7.1.10,   1.7.1.8ראו בסעיפים  
  

  משפטיים   הליכים  16.1
  

  תביעת  למעט  ,אין הליכים משפטיים המתðהלים ðגד החברהחתימת הדוח  ולמועד    2022בדצמבר    31ליום  
    .אירו  'א  558- כ שלבסך  אחת

  
  

     ואסטרטגיה עסקית יעדים  17.1
  

בשðה על    15%יעד תשואה של    –  ןהסיכו לרמת ביחס ,עודפת תשואה מðיותיה לבעלי לספק החברה מטרת
   :ידי על -ההון 

 
  : ðכסים עיקרים סוגי שלושהב השקעה .א

גבוה    דפðסיביים  להשכרה  מגורים  ðכסי  .1 ביקוש  (ו בעלי    מלא   שיפוץ  שעברו   שימורל  מבðיםיציב 
בערים גדולות    ומבוססות  מרכזיות, בשכוðות  האחרוðות  השðים  בעשרים  שðבðו  ðכסים  או   מהיסוד 

ל  ,וצומחות) משמעותי  פוטðציאל  תחלופת    הצפת עם  בעת  שכ"ד  להעלאת  גבוה  (פוטðציאל  ערך 
 ). Privatizationשוכרים, 

 .')וכו יעוד יימסחריים בעלי פוטðציאל השבחה מהותי (עתודות קרקע לפיתוח, שיðו ðכסים .2

 ו/או בðיðי משרדים.   מגורים שכוðות  לפיתוח הפעילות ריבע מרכזיות בשכוðות קרקעות .3

 : גיאוגרפי מיקוד .ב

גדולות   בערים  וכלכליתפעילות  דמוגרפית  (ב  וצומחות    והðובר)   מגדבורג  ,דרזדן,  לייפציגגרמðיה 
  :ובברלין
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 מהיר כתוצאה מאורבðיזציה וגידול במקומות התעסוקה.  אוכלוסיה צמיחת מקצב הðהðות .1

 . בגרמðיה הגדולות  הערים ליתר  בהשוואה ðמוך  מחיה יוקר בהן .2

  במגמת   ðמצאים  הדירות  ומחירי  השכירויות  ומחירי  הכיðון  מעלות  ðמוכים  עדייןבהן  ðדל"ן    מחירי .3
על היצע    מבðי של ביקוש  עליה מתמשכת שצפויה להימשך בטווח הזמן הðראה לעין לאור עודף

  .הדמוגרפית והמשך הצמיחה  

  - ðכס הכוללת  לכל  פרטðיתתכðית עסקית    בðייתוðכס באמצעות    ðכס  כל  ברמת  הגלום  הפוטðציאל  מיצוי . ג
  בעליות   דירותוðיצול הזדמðויות להוספת ערך (הוספת    איתורו  תפרטðי  ושיווק  השקעות  תכðית  התאמת

 וכו').  פרצלציה, חðיות, גן ודירות מרפסות הוספת, בðיה זכויות תוספת ðיצול, מפותחות לא גג

ברמת המיקרו של   ðיהול .זמן ארוכת מחויבות ובעלת יציבה ,מðוסה ðיהולית שדרה על שמירה :לðיהו .ד
  . ערך מעלי חיצוðים   שיפוציםוהðכסים כולל השכרות, מפרט שיפוצי דירות 

מ   ברמת החברה  ðטו  ,מיðוף  רמות  על  שמירה :  מימון .ה הריבית    .)LTV(  50%-הðמוכות  סיכוðי  גידור 
  במכשירים  שימוש  או  קבועה   בריבית  הלוואות   ðטילת  באמצעות שðים)    10עד    5(  וואותלמח"מ הל

 הריבית ו/או צמצום החשיפה ההוðית במקרה של עליית ריבית.    לקיבוע) SWAPאו   Cap( פיððסים

 השוק  מתðאי הטובים מחיר בתðאי מורכבות עסקאות לביצוע החברה שצברה  והðיסיון הידע מיðוף .ו
  .הðכס חיי לאורך והן  העיסקה ביצוע  בעת הן ערך  הצפת המאפשרות

 
    להתפתחות בשðה הקרובה צפי  18.1

  
פורטפוליו המגורים להשכרה בעיקר    החברה:  להשכרה  המגורים  בתחום מתכווðת להמשיך ולהגדיל את 

שכ"ד שתיק זה מðיב    הגדלת  תוךבלייפציג ובדרזדן ולהמשיך ולהשביח את תיק המגורים להשכרה הקיים  
(הן מדיירים קיימים ובעיקר    באמצעות   על   המתבסס  חדשות)  בהשכרותשיפור התפוסות והעלאת שכ"ד 

  . חדשים בחוזים"ד לשכ קיימים בחוזים"ד  שכ בין 47% -הפער של כ 
  

לקבל   -  בברלין  המשרדים  בפרויקט  הרובע    אישור  החברה תשאף  מועצת    לצורך   רליןבשב  Pankowשל 
  למען .  "Diana  פרוייקט"ל הפיתוח החדשה    תכðית  ובאישור בתכðון    ולהתקדם"ע  התבתחילת הליך שיðוי  

  . יתקבל כאמור שאישור וודאות  כל אין כי ויודגש יובהר   ספק הסר
  
  

    בגורמי סיכון דיון  19.1
  

  להערכת הðהלת החברה, פעילות הקבוצה בתחומי פעילותה חשופה לגורמי הסיכון העיקריים הבאים:
 

   גורמי סיכון מקרו כלכליים   119.1.
  

הפעילות  בין הגורמים המקרו כלכליים בגרמðיה העלולים להשפיע על תוצאות    -  מצב המשק בגרמðיה )א(
לגורמים אלו השפעה  .  של החברה ðיתן למðות את שיעור הצמיחה בתוצר ושיðוי בשיעור המועסקים

משרדים לשטחי  הביקוש  על  בעיקר  חדשות  ישירה  מגורים  הצריכה  ודירות  בהיקף  שיðוי  כן  כמו   .
מסחר.  הפרטית בגרמðיה עלול להשפיע על הפדיון של החברות הקמעוðאיות וכðגזרת על הביקוש לשטחי  

המגורים   שוק  על  לרעה  להשפיע  עלול  הרווחה  תקציבי  בצמצום  ביטוי  לידי  שיבוא  פיסקלי  ריסון 
כמו כן גידול באבטלה בגרמðיה, עשוי להביא לירידה בביקושים לדירות ולבלום את   להשכרה בגרמðיה

משק  . בשל אופי פעילות החברה בתחום הðדל"ן בגרמðיה, למצב ההעלאת שכר הדירה הממוצע למ"ר
שיðויים מהותיים לרעה במצב המשק בגרמðיה    על תוצאות פעילות החברה.   מסויימתהגרמðי השפעה  

 . זו במדיðה החברה של יהעסק  פיתוח יכולת על להשפיע  שוייםע
 
 שש וח  חדלות פירעון של מדיðות באירופה  ,כולו  ובעולם  בארץ  ההון  בשוקי  שפל,  מיתון בשוק האשראי )ב(

  מארצות   בחלק  ממשלות  עליית  -מהאיחוד  מפירוק גוש האירו עקב עליית משטרים הדוגלים ביצאה  
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בשוק  ה  של  חזרתו ל   להביא  עלולות,  Brexit-ל  בדומה   האירו   מגוש  ביציאה   הדוגלות  האיחוד מיתון 
פורטוגל   ספרד,  יוון,  (כגון:  אירופאיות  מדיðות  של  האשראי  בדירוג  ירידה  מפðי  וחשש  האשראי 

אפקט דומיðו שישפיע גם על    תרייצ   תוך   ,2011במחצית השðיה של שðת    EU-ה  שחווה  כפי ואיטליה)  
. ההשלכות של תרחיש זה על החברה צפויות לבוא לידי ביטוי  ובכללן גרמðיה  מדיðות ðוספות באירופה 

בקשיים בהשגת מימון בðקאי, בהחרפת תðאי המימון (יחס הון עצמי לחוב גבוה, עלויות ריבית גבוהות  
כתוצאה מעליה במרווחים שדורשים הבðקים וכו') וכתוצאה מכך בהאטה בשוק הðדל"ן כולו באירופה  

  בשוקי  שפל , כן כמוגרום למיעוט בעסקאות ופגיעה בהתרחבות החברה. בכלל ובגרמðיה בפרט, דבר שי
  כאמור   הרעה  וכן  בארץ  הðפקות  לבצע  החברה  של  העתידית  ביכולתה  לפגוע   עלול  לה  ומחוצה  בארץ  ההון 

  כתוצאה   ראוי לציין כי   . החברה  פעילות  למימון   הון   גיוסי  על  להקשות  עלולה  ובעולם  בארץ  ההון  בשוקי
  ðיכרת   התייצבות  חלה  2019במהלך שðת    וחידושה  2015ביðואר    ECB-של ה  QE-ה  תוכðית   על   ההכרזה מ

  וגרמðיה   בכלל  באירופה  הריאלית  הכלכלית  בפעילות  צבותיהתי   בותרל,  באירופה  והחוב  ההון  בשווקי
   .הבðקאי  המימון  בעלויות משמעותית  ירידה  תוך, בפרט

 
עלייה בשיעורי הריבית מעלה את שיעורי התשואה המבוקשת מצד    לגבי ðכסי החברה,  -  סיכוðי ריבית )ג(

הðדל"ן.   שווי  את  מורידה  ובכך  של  משקיעים  המימון  הוצאות  את  מעלה  גם  הריבית  בשיעור  עליה 
החברה בהלוואות חדשות שהיא ðוטלת וכן, ככל שהחברה תבקש למכור ðכסים, את עלויות המימון של  

התחייבויותיה    רוב  אתהחברה, החברה מגדרת    תהתחייבויו  לגבי.  הרוכש בגין הלוואותיו לרכישת הðכס
התקשרות   לחילופין  או  קבועה  בריבית  הלוואות  לקיחת  ידי  על  ריבית    בהסכמיהפיððסיות  החלפת 

)SWAP והסכמי (CAP ה  ההלוואותמרבית . על כן עיקר חשיפתה, לאורך חייðתזרימית.  אי 
 

עסקית   )ד( על    חוסר   –סביבה  משפיעה  איðה  הפוליטי,  המצב  אגב  בישראל  לאחרוðה  שðוצרה  הודאות 
. מðיות החברה רשומות למסחר בישראל ומלבד זאת  ובהולðד  בגרמðיהפעילות החברה שפועלת אך ורק  

אחרת בישראל. בדבר חשיפה לשיðוי בשערי המטבעות בעקבות הלוואה מגוף מוסדי    פעילותלחברה אין  
 .לעיל  1.10.3סעיף שהחברה ðטלה בש"ח ר' 

  
  סיכון עðפיים גורמי  219.1.
  

  ðדל"ן מðיב 
  

בביקוש לשטחים להשכרה )א( עלול  ן"הðדל  בשוק משבר  –  ירידה  ובגרמðיה,   לירידה להביא באירופה 
לשטחים לשחיקה בביקוש  הכספיות  ולפגיעה הקבוצה של השכירות בדמי להשכרה,    .בתוצאותיה 

שיעורי התפוסה הגבוהים של החברה עלולים להיפגע במידה ותחול ירידה בביקוש לשטחים ו/או אי  
הביקוש לשטחי משרדים ומסחר עלול לרדת כתוצאה מהגידול בהיצע    חידוש הסכמי שכירות קיימים.

 של שטחים וכתוצאה מתחרות על שוכרים איכותיים (בעלי איתðות פיððסית). 
 
 בפעילות בשיעורי החברה מתאפייðת הדוח למועד - הקבוצה ðכסי בדירות התפוסה בשיעור ירידה )ב(

 במגוון  וכן הגיאוגרפי  מיקומם   ,הðכסים איכות  של  פוðקציה  ככלל היðו התפוסה שיעורם.  גבוהי תפוסה 
 ,העסקית מתכðיתה כחלק .הðכסים בðגישות לסביבת וכן הðכס באזור תשתיות כגון חיצוðיות ðסיבות
 בעלי בðכסים דיירים לפיðוי ),הדין למגבלות כפוף(  כך התפוסה ובכלל שיעורי לשיפור הקבוצה פועלת
 .השכירות בדמי ולעליה ים חדשים  דייר לכðיסת ולהביא הðכסים את במטרה לשפץ ðמוך תפוסה  שיעור
בðכסי תפוסה שיעור  לפגוע עשויים לðכס, קבועות ðיהול עלויות  בצירוף,  זמן לאורך  הקבוצה ðמוך 

 .בתוצאות פעילותה
 

גורם סיכון זה עלול להביא לגידול בהפרשות לחובות מסופקים    –  ירידה בכושר התשלומים של שוכרים )ג(
החברה מבצעת הליך    או לחילופין עלול להביא לאי חידוש ואף לסיום מוקדם של הסכמי השכירות.

פðימי של בדיקה טרם התקשרות עם שוכרים, על מðת לוודא את איתðות השוכר ומוסר התשלומים  
 שלו. 

  
.  ופה לירידה בערך הðכסים בהם היא מחזיקה וכן לאי יכולת לממשםחשהחברה    –   ðכסי החברהשווי   )ד(

ירידה בערכם של ðכסי הקבוצה ו/או חוסר יכולת לממשם עלולה להשפיע לרעה על תוצאותיה העסקיות  
קביעת השווי ההוגן של ðדל"ן להשקעה ðעשית, בין היתר, בהתאם לגישת היוון ההכðסות.  של החברה. 

הðחות לגבי שיעורי ההיוון, הðחות לגבי חידוש    -וך בקביעת הðחות, לרבות  תחשיב היוון ההכðסות כר
השוðים,  בðכסים  התפוסה  ושיעורי  החידוש)  בעת  הצפוי  ושכ"ד  לחידוש  ההסתברות  (בעיקר  חוזים 

 אומדðים אשר מעצם טבעם קיימת בהם אי ודאות מסוימת.



 

110-א 

 (Privatization)–  פעילות מכירת דירות קוðדו )ה(

 דו דירות של חלקית מכירהðיין דירות של חלקית מכירה - קוðדו, בבðאת החברה מחייבת קו 
 לא דירות  שבבðיין מצויות  זמן כל מכורות הלא  ובדירות  עצמו בבðיין תחזוקה פעולות  בהמשך
 .זמן לאורך ברווח  ןמכירת יכולת  על להכבדה ואף ðוספות להוצאות להביא שעשוי  באופן  ,מכורות

 דו  דירות מכירת יכולתðדו   את למכור הקבוצה יכולת - מקסימלית ברווחיות קוðהקו דירות 
 ההיצע  ברמות במידה רבה התלויים הפוטðציאליים, המכירה במחירי  תלויה מקסימלית ברווחיות
 שוק מגמות בðוסף, מחירי המכירה. על ללחץ להביא עשוי כאמור  דירות של בהיצע עליה  .והביקוש
עלייה חיצוðיים על  הם גם להשפיע  עשויים מקורות אשראי, וצמצום הריבית בשיעורי לחברה, 

 .מגורים לדירות הביקושים

החברה מבטחת את הðדל"ן בפוליסות ביטוח רכוש, וכן רוכשת פוליסות לביטוח    -ש וחבויות  וסיכוðי רכ )ו(
להיות חשיפה  ה הקבוצה. במקרה של אירוע ביטוחי לחברה עלולה  הסיכוðים המקובלים להם חשופ

כספית בגובה ההפרש שבין סך הכיסוי הביטוחי לבין ההיקף הכספי של התביעה או הðזק לðכס. יודגש  
    כי להערכת הðהלת החברה היא איðה מצויה בתת ביטוח.

 
 פיתוח משרדים בברליןל מðיבðדל"ן 

  
משרדים בביקוש ירידה )ז(  בביקושים בגידול האחרוðות בשðים מאופייðת ברלין – בברלין לשטחי 

 (לפרטים האחרוðות השðים-11 ב העיר שחווה  הכלכלית  מהפריחה יוצא כפועל להשכרת שטחי משרדים
 העיר של הכלכלית בפעילות מהאטה יוצא כפועל  ,זו מגמה לעיל). היפוך 1.6.4.4 סעיף ראה ðוספים
  , ðכסים אלו של המכירה  מחירי  על והן לשטחי משרדים הביקושים רמת על הן לרעה להשפיע  עלולה
 בעיר החברה של היזמי המשרדים פרוייקט  של וברווחיות  ולפגוע ביצועו משך את להאריך  יוצא וכפועל
   .ברלין

 
במלואה )ח( סטטוטוריים שיאפשרו לממש את התכðית  אישורים  הפיתוח    -   אי השגת  תכðית  מימוש 

הועדה לתכðון ובðיה    כפוף לאישורי מודרðייםחדשה שמטרתה לאפשר פיתוח של שðי מגדלי משרדים  ה
(הרובע האדמיðיסטרטיבי בו ðמצא הðכס), הסðאט של ברלין ומחלקת שימור מבðים     Pankowשל רובע  

 במועצת העיר ברלין כיון שהקרקע היðה חלק מאתר לשימור.  
 

יין  סהברלין ושכוðת פרידריכ – בברלין למשרדים בבðיה פרויקטים או/ו זמיðות קרקעות בהיצע גידול )ט(
  99%-ו  98%שיעורי תפוסה של  (  הקיים להיצע בהשוואה  לשטחי משרדים ביקוש בעודף מאופייðתבפרט  

 של היצע מיעוט  -מאידך  ו וðדידת עסקים אל העיר,  מחד הדמוגרפי מהגידול  יוצא כפועל בהתאמה)
  2019ך הכריזה העיריה בשðת  לשם כ  .בעיר אטרקטיביים  במיקומים למשרדים לבðיה  זמיðות  קרקעות 

קו הרכבת  טבעת  שמטרתה, בין השאר, לעודד הקמת שטחי משרדים בסמוך ל  2030על תכðית ברלין  
קו הרכבת הקלה  טבעת  יש לציין כי מיקום הפרויקט של החברה היðו בסמוך ל ).S-Bahn Ringהקלה (

כמו כן   עם עדיפות לפיתוח משרדים.    יה כאיזורי שפרסמה העיר  2030וצוין במפות של תכðית ברלין  
תכðית   ברלין  עיריית  בעיר.    לעידודבוחðת  מגדלים  של  לגובה   לגידול  תביא זו ומגמה במידהבðייה 

 הדבר בðייðי משרדים לבðיית בעיר מרכזיים במיקומים קרקעות היצע  של קצר זמן בטווח משמעותי 
 בפרויקט  שטחי משרדיםל הביקושים  רמת על הן לרעה להשפיע ,  התחרות את  משמעותית להחריף עלול 

 את להאריך השכירות וכפועל יוצא בשווי המכירה של הפרויקט כגמור, מחירי לירידת להביא  ,החברה
   .ברלין בעיר החברה של פיתוח המשרדים פרוייקט של ברווחיותו ולפגוע ביצועו משך

  
 כפועל הבðיה   תשומות במחירי עליה  – הקבלðיות הביצוע בעלויות או/ו הבðיה תשומות במחירי עליה )י(

 בביקושים צמיחה   עקב הגולמי הברזל  במחירי  גידול ',לדוג(  העולמית  הכלכלה  מהתאוששות יוצא
 יוצא כפועל למשרדים בברלין  בבðיה  הקבלðיות הביצוע  בעלויות גידול  או/ו  )ובסין ברזיל  ,בהודו לברזל

 פרוייקט של הביצוע בעלויות  צפוי בלתי לגידול תביא  המתחרים הפרוייקטים   במספר  אפשרי מגידול 
    .בריווחיותו ולירידה בעיר החברה

 
 פרויקט  על  לרעה להשפיע  עלולה  האירו  בגוש הריבית  בשערי  עליה  – האירו בגוש הריבית בשערי עליה )יא(

 של המימון הוצאות את תגדיל  הקצר לטווח  הריבית שיעורי עליית.  א  :אופðים בשðי בברלין החברה 
 לעליה  גם תביא אם ,הקצר לטווח הריבית שיעור עליית.  ב לפרויקט פיתוח משרדים; בקשר החברה
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שווי המכירה  את  א להוריד  צעלולה להגדיל את שיעורי ההיוון וכפועל יו  ,הארוך לטווח הריבית  בשיעורי
    .ברלין בעיר החברה של היזמי המשרדים פרוייקט של ברווחיותו של הפרויקט כגמור ובכך לפגוע

  
  ם יכלליסיכוðים 

  
ובערי   בכלל  הגרמðית לרגולציה כפופה הקבוצה פעילות– בגרמðיה ן"הðדל בעðף  ורגולציה חקיקה )יב(

 את  המסדירים הדין  בהוראות שיðוייםהשאר    ןבי (  הרגולטורית בסביבה ששיðוי באופן,  בפרט הפעילות
 חקיקה,  אðרגטית ליעילות  דרישות בדבר וראותה  ,הקבוצה שבבעלות בבðייðים השיפוץ פעילות

 עשויים ),קוðדו למבðי בðייðים להסבת  הðוגעת חקיקה והן  המקומיים השכירות  דיðי על המשפיעה
 .לעיל 1.7.1.11- ו 1.7.1.10,  1.7.1.8 סעיפים גם ראו .פעילותה ותוצאות  הקבוצה פעילות על להשפיע

 במהלך שאומצו המקומיים  הפרטיות בדיðי חקיקה להוראות כפופה בגרמðיה  הקבוצה  פעילות  ,בðוסף
 עמידה אי .אישי במידע ושימוש  להחזקה הðוגעות  בדרישות מחמירה עמידה  ומחייבת  2018 שðת

  .הקבוצה של ההכðסות מתזרים  המחושבים בהיקפים  קðסות להשתת להביא עלולה  אלו דין בהוראות 
ויישמה ðהלים בעקבות    2022יצוין כי החברה התקשרה עם מומחית בתחום דיðי הפרטיות במהלך שðת  

  המלצותייה על מðת לעמוד בדרישות החוק.  
  

 שימור  בתחום מסוימות לחבויות חשופה להיות עלולה הקבוצה - סביבתיים ðזקים בגין אחריות )יג(
 על שלילית השפעה  בעל  להיות העלול דבר,  האלה בחבויות  בעמידה  הכרוכות  ולעלויות הסביבה
הבתים    .הקבוצה של פעילותה תוצאות בעלי  על  האðרגיה  בתקðי  החמרה  צפויה  החברה  להערכת 

 ארוך.  -בטווח הזמן הביðוðי  CAPEX-בגרמðיה, דבר שעשוי להביא לעלייה בעלויות ה

סייבר   )יד( סייבר    –סיכוðי  ותקיפות  בכלל,  הסייבר  בעת  תופעת תקיפות  הפכו  בפרט,  מידע  כðגד מאגרי 
החברה.   פעילות  בתחומי  לסיכון  מחשב  האחרוðה  במערכת  שימוש  החברה  עושה  פעילותה  במסגרת 

פת סייבר  יובמאגרי מידע ממוחשבים (לðיהול שכירויות, ספקים, גבייה, תשלומים, תקשרות וכו'). תק
במידע השמור בהן, עלולה לגרום  שמטרתה לחדור או לפגוע במערכות מחשוב, בשימוש תקין בהן או  
מתקפות כופרה, אובדן מידע או    ,לðזקים ישירים ועקיפים לחברה, לרבות הפרעה לפעילותה השוטפת

המערכת.   לשיקום  והוצאות  במוðיטין  פגיעה  חשופה  דליפתו,  סייבר,  כאמור  החברה,  למתקפות 
כך,    לאוראגרי המידע כאמור.  שעלולות, כתלות בהצלחתן ובעוצמתן, לפגוע בפרטיות המידע השמור במ

אבטחת  חיצוðי לבאמצעות יועץ    2022שðת  ערכה מיפוי וðיטור של מערכות המידע שלה במהלך  החברה  
מידע, ומתמודדת עם איומים אלו באמצעים שוðים, לרבות הצפðת המידע בחוות השרתים בהן מאוחסן  

  SIEMשרתים והמערכות; מערכת  המידע של החברה; מערכי ðיטור שוðים לשכבות השוðות של חוות ה
) לגילוי אירועי אבטחה  תשתיות  ובמערכות  בשרתים,  ברשת  חריגות  על  התרעותלðיהול ולðיטור    מערכת(

בה שהתרחשוי ותחקורם  לחברה    ,ðתן  כן,  כמו  הðתוðים.  ולמסדי  הרגישות  למערכות  לגישה  בקרות 
על הðכסים הדיגיטליים  שלה במטרה לשמר הגðה מאירועי אבטחה כגון פריצות ופעולות  מðגðוðי הגðה  

לחברה   תפעולית;  ורציפות  וזדוðיות  עבודה  לצמצום  ðהלי  ופðימיים  היקפיים  ðוספים  הגðה  מðגðוðי 
לצורך   (חיצוðי)    CISOבðוסף החברה מיðתה    דוðיות ברשת במאגרי המידע שלה;למðוע פעולות זוהיכולת  

ðבדק על ידי    מערכות המידעðושא  . עוד יוסף כי  ביקורת שוטפת על ישום ðהלי אבטחת המידע ובדיקתם
במסגרת תכðית ביקורת הפðים השðתית וממצאי הביקורת הוצגו    2022בשðת  מבקר הפðים של החברה  

  . 2023לועדת הביקורת של החברה במרץ 

 סיכוðים יחודיים לקבוצה   3.19.1
  

בהתאם לאסטרטגיה שלה, פועלת   –  והðובר  מגדבורג,  דרזדןן למגורים בלייפציג,  "הðדל יקוהאטה בשו )א(
בערי  התאם, האטה בשוק הðדל"ן למגורים  ב    .ומגדבורג, דרזדן  ליפציגהקבוצה בשוק הðדל"ן למגורים ב

אשר תפגע בשיעורי התפוסה של ðכסי הקבוצה, בהכðסות הקבוצה מדמי שכירות ומיכולתה    הפעילות 
 ה. לממש ðכסים, עלולה לפגוע לרעה בתוצאותיה הכספיות של הקבוצ

  

 גידול או/ו בעיר  למשרדים הדירה בשכר  משמעותית ירידה –  ן למשרדים בברלין"הðדל שוק מצב )ב(
 משרדים לðכסי  משקיעים ידי  על  המבוקשת בתשואה משמעותית עליה או/ו הבðיה  בעלויות משמעותי 

 החברה של  למשרדים הבðיה  פרויקט  וברווחיות  בברלין הקרקע  של  ההוגן בשוויה  לקיטון  תביא   ,בעיר
   .בעיר
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שע"ח   )ג( האירו)  סיכוðי  מול  אל  השקל  המוסדי(יסוף  מהגוף  בסעיף    - בהלוואה  לאמור    1.10.3בהמשך 
היðה באירו, לחברה חשיפה   מוסדי בש"ח. כיוון שפעילותיה של החברה  מגוף  הלוואה  ðטלה  החברה 

דוח ראה  החברה  של  הגידור  מדיðיות  בדבר  ðוספים  לפרטים  החליפין.  בשערי  דירקטירון    לשיðויים 
 החברה חלק ב'. 

 

  
 

 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

בדבר גורמי הסיכון דלעיל ובכלל זה מידת ההשפעה של גורמי הסיכון על הקבוצה,    רההחב  הערכת 
ðכון למועד    מבוססת וכווðות של החברה.    הדוחעל איðפורמציה הקיימת בחברה  וכן כוללת הערכות 

של כל גורם סיכון, אם יתממש,   עתוהחברה עלולה להיות חשופה בעתיד לגורמי סיכון ðוספים והשפ
  שוðה מהערכותיה של החברה. יותעשויה לה

 
 מידת ההשפעה של גורם הסיכון על תחום הפעילות

 מועטה  ביðוðית גדולה

 סיכוðי מקרו 

  +  מצב המשק בגרמðיה
 ההון בשוקי שפלמיתון בשוק האשראי, 

וחדלות פירעון של   כולו ובעולם בארץ
 מדיðות באירופה

 +  

  +  סיכוðי ריבית

 +     עסקית  סביבה

 ðדל"ן מðיב  –סיכוðים עðפיים 

   + ירידה בביקוש לשטחים להשכרה
  ðכסי בדירות התפוסה בשיעוריירידה 

   +   החברה 

  +  ירידה בכושר התשלומים של שוכרים

   + שווי ðכסי החברה

  +    (קוðדו) דירות מכירת פעילות

  +    סיכוðי רכש וחבויות

   +   בברלין משרדים לשטחי בביקוש ירידה
 או/ו זמיðות קרקעות בהיצע גידול

  בברלין  למשרדים בבðיה פרוייקטים
  +  

 או/ו הבðיה תשומות במחירי עליה
 הקבלðיות  הביצוע בעלויות

 +  

    +   עליה בשערי הריבית בגוש האירו

     +  בגרמðיה  ן"הðדל  בעðף ורגולציה חקיקה

  +     סביבתיים ðזקים בגין אחריות

  +     סייבר סיכוðי

 סיכוðים ייחודיים לקבוצה
,  בלייפציג למגורים  ן"הðדל בשווקי האטה

  +  ומגדבורג דרזדן

   +   בברלין  למשרדים ן"הðדל שוק מצב

  +     יסוף של השקל ביחס לאירו



     

1   -ב

 

   דוח הדירקטוריון על מצב ענייני התאגיד

 " )להלן:  אן.וי.  פרופרטיז  ארגו  של  הדירקטוריון  דוח  את  להגיש  מתכבד  החברה  שנה   של    לתקופה "(  החברהדירקטוריון 
 הכספיים, מוצגים בהתאם לתקנים הבינלאומיים,  הדוחות  .("התקופה המדווחת")להלן:    2022  בדצמבר   31ביום    שהסתיימה

ערוך  דוח הדירקטוריון    . אחרת  יצוין  אם  אלא,  המאוחדים  הכספיים  לדוחות  מתייחסים  זה   בדוח  הנתונים  כל  .IFRS  -תקני ה
  "(.תקנות הדוחות)להלן: " 1970-התש"ל  ,בהתאם לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידים(

   .2022במרץ  16 –"מועד חתימת הדוח"   .2022 בדצמבר 31 –"מועד הדוח" או "תאריך הדוח"  בדוח זה להלן:

   מבוא .1

 תמצית פעילות החברה  . 1.1

לייפציג,   עריםב   והשבחה של מבני מגורים  ניהולהשכרה,  עוסקת ברכישה,  ,  2018  בשנתהחברה, שהחלה את פעילותה  
. ערים אלה נהנות ממגמות כלכליות ודמוגרפיות  ובפיתוח והסבה של שטחי משרדים בברלין  והנובר   ג מגדבור  ,דרזדן

. עליית מחירים יציבה בתחומי הפעילות כאמורמעודפי ביקוש מבניים ומגמת    ,חיוביות ארוכות טווח וכנגזרת מכך
 : להלן פירוט נוסף לגבי תחומי פעילותה של החברה

רובם המכריע מבנים לשימור שעברו שיפוץ מהיסוד   -  (והנובר  מגדבורג   ,זדןמגורי איכות להשכרה )בלייפציג, דר ▪
הפוטנציאל להפוך לדירות  של הדירות  בערי הפעילות ולרובן המכריע  במיקומים מרכזיים  מודרנית,    בניה   םויתרת

( הבניין והסטנדרט הטכני של    איכותעקב מיקומן המרכזי,  דירות שימכרו בשוק החופשי לדייר הסופי(  קונדו 
)לאחר שיפוץ(. החברה פועלת לאיתור מבנים במיקומים מרכזיים המגלמים פוטנציאל השבחה מהותי   הדירה 

   מנוצלות.זכויות בניה לא פיתוח באמצעות העלאת שכ"ד/מכירת דירות/ 

הסבת מבנים    -Athena(  1לחברה שני פרוייקטים בתחום המשרדים בברלין. )   –  1(משרדים)מניב לפיתוח  נדל"ן   ▪
החברה מקדמת תוכניות להקמה    -Diana(  2; )נטו  א' מ"ר  6.1  -מסחריים לשטחי משרדים מודרניים בהיקף של כ 

 .נטו א' מ"ר  15.3 -כשל שני מבני משרדים בהיקף של 

בשטח יח"ד    3,682הכוללים  מגורים להשכרה  נכסי    354  2החברהרכשה    הדוח  חתימת  מועד  ועדמאז תחילת פעילותה  
נכסים מסחריים    2- ו  ,מ' אירו   22.8-כתפוסה מלאה של    הנחתבמניבים שכ"ד שנתי  הא' מ"ר    245.4-להשכרה של כ

נכסים בשטח של   356ובסה"כ    ,אירו לשנה מ'    0.7- של כ  בפועל מ"ר המניבים שכ"ד שנתי  '  א 6.1-בשטח להשכרה של כ
   מ' אירו לשנה בתפוסה מלאה. 23.5 -א' מ"ר המניבים שכ"ד של כ 252-כ

 2022 לשנתלהלן עיקרי תוצאות החברה     .21.

   -רווחיות ▪
  

o :המניות לבעלי  המיוחס  נקי  הסתכה  רווח  החברה  מניות  לבעלי  המיוחס  הנקי  אירו   27.3  -בכ  םרווח    מ' 
הכירה החברה    2022הרבעון הרביעי של שנת  במהלך    מ' אירו בתקופה המקבילה אשתקד.  58.8-בהשוואה לכ

בשווי ההוגן    קיטוןמהנובע בין היתר  מ' אירו,    3.8-בהפסד נקי המיוחס לבעלי המניות של החברה בסך של כ
פרויקט   כ  בברליןהמשרדים  של  של  אירו    4.2-בסך  עלויות  )מ'  אומדן  עדכון  בשל  עקב  בעיקר  הבניה 
בניה(    )השכרת דירות והשבחה כתוצאה מהוספת זכויות  פעילות הליבה של החברהשווי  כשמנגד  האינפלציה(,  

  נקודות בסיס   30-כ  שלבשיעור    (המגורים  ששימשו לעדכון שווי נכסי)  יציבות חרף הגדלת שיעורי ההיוון  ןהפגי 
לציין כי החברה אינה מודדת את התחייבותיה בשווי   יש  .ואשר בא לידי ביטוי בשווים ההוגן של נכסים אלו

      .בגין ירידת ערך התחייבויות מ' אירו בתקופה זו  28-הוגן ולכן לא הכירה ברווח בסך של כ
   

o ו שוטפת :  FFO-תזרים  מפעילות  המזומנים  בכ  3תזרים  לכ  9.7-הסתכם  בהשוואה  אירו  אירו    6.7- מ'  מ' 
  של  לסךהסתכמו    נכסים  מהשבחת  כתוצאה  מחדש  מימוןבתקופה המקבילה אשתקד; תזרימי המזומנים מ

ו3.2  פיםוסעי  החברה  של  המזומנים  תזרים  דוח  ראה  נוספים  לפרטים  -  אירו'  מ  20-כ  להלן.    )ז(3.2-)ג( 
'  מ   42.6  - בכ  הסתכם(  FCPF- free cash flow post financingבהנבה מלאה )חופשי לאחר מימון,  ה התזרים  

  FFO-; האשתקד  המקבילה   בתקופה' אירו )במונחים שנתיים(  מ   40.2-ל  בהשוואה (  שנתייםאירו )במונחים  
  בתקופה )במונחים שנתיים(    אירו'  מ  9.1- לכ  בהשוואה)במונחים שנתיים(    אירו'  מ   8.75- כהסתכם ל  המתואם

 .  להלן 4סעיף   ראה נוספים לפרטים  - אשתקד המקבילה
 
o להשקעה נדל"ן  של  ההוגן  בשווי  שנת  ב  :שינוי  החבר 2022מהלך  הכירה  ברווח  ,  מס(  ה  של  )בניכוי   בסך 

אירו    22.7-כ להשקעהמ'  נדל"ן  של  ההוגן  בשווי  משינוים  נטוכתוצאה  כי  יודגש  .,    ההוגן  שווי ב  השינוי, 
זו   הנכסים  -מחד   ,נובעבתקופה  ב   מהשבחת  האורגנית  מהצמיחה                       הדירה  שכר  הכנסותכתוצאה 

(8.9% L-f-L ,)שיפור ברמת ה-ERV שיעורי ההיוון בעלייה  - ומאידך  , וקידום זכויות בנייה עודפות בנכסים  

 
 בנכס המסחרי בברנאו, פוטנציאל הפיתוח   REWEליד ברלין. עקב חוזה השכירות ארוך הטווח עם רשת הסופרמרקטים    Bernau-בנוסף לחברה נכס מסחרי ב   1

 הנוסף בנכס האמור הינו בטווח הזמן הארוך ועל כן לחברה אין כיום תוכניות קונקרטיות לגבי פיתוח שטחים נוספים בנכס הנדון. 
)השלמת העיסקה  נכסים תחת הסכמי בלעדיותכן טרם הושלמה ו בהםהבעלות העברת אשר )מחייבים מבחינה משפטית( נים כולל נכסים תחת חוזי רכישה נוטריו  2

 , למועד חתימת הדו"ח.אינה מחוייבת מבחינה משפטית(
   .והתחייבויות נכסים בסעיפי שינויים לפני 3
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תשואת שכ"ד על פי  )  ERV-תשואת ה כפועל יוצא    .שהניחו השמאים בדוחות הערכת השווי לנכסי החברה
 .  4.8%-ל 4.55%-מעלתה  נכסי החברהב מחירי שוק(

   -מבנה המאזן ואיתנות פיננסית ▪

o המיוחס לבעלי המניות של החברה  החשבונאי  למועד הדוח, ההון העצמי    :חשבונאי ושווי נכסי נקי  הון עצמי
מ'    445.2-בכהסתכם    NRV  EPRA-לפי תחשיב ה  החברה,השווי הנכסי הנקי של  מ' אירו.    371-מסתכם בכ

יצויין, כי ההון    . בחלק א' להלן  4ראו סעיף    ,לפרטים בדבר המדד ואופן חישובו  .(למניה  אירו   24.6-כאירו )
אינם הנקי  הנכסי  והשווי  חיובי    העצמי החשבונאי  שווי  של  נוסף  כוללים  אירו    28בהיקף  בסך    הגלוםמ' 

הנמוכה משמעותית מריבית    ת ריבית קבועהונושאונומינליות  הפיננסיות של החברה שהינן  תחייבויות  הה
 . השוק כיום

 
o   :חוב ויחסי  פיננסית  ה   למועדאיתנות  יחס  כ   4LTV- הדו"ח  ויושלמו     ובמידהם  אבלבד.    39.38%-הינו 

  LTV-, יחס הן( להל א )5  - ו  3.1  העסקאות לרכישת נכסים חדשים וההלוואות החדשות כמפורט בסעיפים
 . 44.2%- כיעמוד על 

 
   -נזילות ▪

o  ,מ' אירו.   36.4-הסתכמו בכ בסולובנקאיים ויתרות נזילות  פקדונותנכון למועד הדוח יתרות מזומנים 

o   בסולו של החברה  הנזילות  בגין    לאחרח  הדו   חתימת  ליוםיתרות  שהושלמו    העיסקאותתשלום התמורה 
  ף לאחר השלמת הסכמי המימון בהם התקשרה החברה כאמור בסעיוח,  הדו  חתימת  ליוםממועד הדוח ועד  

   .)א( להלן(5ף בסעימ' אירו )לפני השלמת העסקאות המפורטות  46- , מסתכמות לכלהלן( ז)3.2

 
   -נתונים תפעוליים ▪

o של  הדו"ח    חתימת  למועד  -  גלום  השבחה  פוטנציאל גלום  פער  החדשות    יןב  47%קיים  בהשכרות  שכ"ד 
(ERV)  אירו למ"ר.  7.43אירו למ"ר לעומת שכ"ד ממוצע כיום בנכסים של    10.92של 

o זהים בנכסים  למ"ר  ב   -  שיעור הצמיחה בשכ"ד  )במונחים    %8.9-בכ  2202  שנת  של  הרביעי  רבעוןהסתכם 
-בשכ"ד למ"ר בנכסים זהים הסתכם בכ  האחרונים  הרבעונים  בארבעת  הממוצעשנתיים(. שיעור הצמיחה  

 .  )במונחים שנתיים( 8.4%

o שכ"ד    ,הביקושים  להתחזקותבהמשך    -  חדשות  בהשכרות"ד  שכ תעריף  את  העלתה    בהשכרותהחברה 
 .2022  של  הרביעי ברבעון  אירו למ"ר    10.92-ל  2021  של   הרביעיאירו למ"ר ברבעון    10.35- מ  5.5%-חדשות בכ 

 
 התאגיד וסביבתו העסקית תיאור תמציתי של  .2

 תחומי פעילות  2.1

    נכסי מגורים להשכרה 2.1.1

למגורים( בשטח להשכרה   97%) חידותי 3,321  הכולליםמבני מגורים    319  בבעלות החברה, 2022  בדצמבר  31 יוםל נכון
שוויו  .  מ' אירו  20.7-תפוסה מלאה של כ  הנחתהמניבים שכ"ד שנתי ב  חניות  649א' מ"ר ובתוספת של    220.2-של כ

 פילוח גיאוגרפי של נכסי המגורים להשכרה של החברה:  להלן .מ' אירו 625-מסתכם בכ  בספרים של תיק נכסים זה

 : (2022, בדצמבר 31נכסי מגורים להשכרה )בבעלות החברה נכון ליום  

 
 חוב נטו )חוב בניכוי מזומן ופקדונות מוגבלים( לסך נכסי הנדל"ן. 4
(  שכירות בפועל ובהנחת תפוסה מלאה )בהנחה, כי השטחים הפנויים יושכרו בשכ"ד הממוצע למ"ר בחוזים הקיימים חודשי פעילות על בסיס חוזי   12-שכ"ד שנתי מ 5

 . 15.2.2023  נכון ליוםשיעור התפוסה לפי העניין, /
 ממוצע שכ"ד למ"ר בחוזים קיימים בנכסי החברה באותה עיר בשטחי המגורים.  6
 שכ"ד השנתי חלקי שווי הנכסים בספרים.   7
 חלקי השטח להשכרה.  2202, בדצמבר 31שווי הנכסים בספרים נכון ליום  8
מלאה לפי מחירי השכירות בשוק. מחירי השכירות בשוק חושבו ברובם על סמך השכרות חדשות בפועל    והנכסים מושכרים בתפוסה שכ"ד השנתי הצפוי בהנחה   9

 ובחלקם על בסיס מידע שוק שבידי החברה.  2022 שנת של הרביעישביצעה החברה במהלך הרבעון 
 שכ"ד השנתי לפי מחירי שוק חלקי שווי הנכסים בספרים.  10

מס'   עיר
 יח"ד 

  

שטח 
להשכרה  

 )מ"ר(

שכ"ד 
 5שנתי 

)באלפי  
 אירו(

שכ"ד 
ממוצע  
למ"ר 
לחודש 

6 

תשואת  
 7שכ"ד 

  

שווי  
בספרים 

 8למ"ר
 )באירו(

שכ"ד 
לפי   שנתי

מחירי 
 9שוק 

)באלפי  
 אירו(

שכ"ד 
למ"ר 

לחודש 
לפי 

מחירי 
 שוק  

תשואת  
שכ"ד 

 10שוק 

פוטנציאל 
העלאת 
 שכ"ד 

שיעור 
תפוסה  
בנכסי 
החברה

6 

 שיעור
תפוסה  
בעיר 

 הפעילות

 98% 94% 54% 4.8% 11.23 15,514 2,860 3.21% 7.30 10,454 113,833 1,756 לייפציג 

 98% 94% 42% 4.3% 11.10 10,299 3,154 3.10% 7.82 7,451 76,302 1,131 דרזדן 
 95% 95% 24% 5.8% 9.34 3,444 1,962 4.79% 7.51 2,825 30,038 434 מגדבורג 

 97% 94% 46% 4.7% 10.93 29,257 2,839 3.32% 7.50 20,729 220,173 3,321 סה"כ 
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 11( 2023 בפברואר 15 ליוםנכסי מגורים להשכרה )נכון  

יח"ד וחתמה    296יח"ד, חתמה על הסכמי רכישה נוטריונים בגין    32רכישתן של    את החברה    השלימה   הדוח  מועד  לאחר
   :שלהלן בטבלה  יח"ד, כמפורט 33על הסכמי בלעדיות )לאחר סיכום כל התנאים מול המוכר( לרכישת 

 

  :הנכסיםאפייני  מ

)כולן ערי בירה פדראליות / העיר    והנובר  מגדבורג,  בשכונות מגורים מבוססות ומרכזיות בערים לייפציג, דרזדן  -  מיקום
כל נכסי החברה מיועדים למעמד   בסמוך לתחבורה ציבורית, מוסדות חינוך ומרכזי קניות.  הגדולה במדינה הפדראלית(

יקומים פריפריאליים / ערי לוויין/ שכונות המתאפיינות במעמד סוציו אקונומי  לחברה אין נכסים במ גבוה.  -הביניים
 סקסוניה תחתית. החברה שוקלת להרחיב את פעילותה להנובר, עיר הבירה של המדינה הפדרלית  נמוך.

לשימור שעברו שיפוץ מקיף )דירות, חזיתות, חדרי מדרגות, החלפת תשתיות  מרבית הנכסים הם מבנים    -   מצב פיזי 
מצבם הפיזי האיכותי של .  ארכיטקטורה מודרניתחשמל, חימום ואינסטלציה, גגות, מרתפים(. יתרת המבנים נבנו ב

 -ב  בעיקר הנכסים מקבל ביטוי 

 
 . )השלמת העיסקה אינה מחוייבת מבחינה משפטית(  ונכסים תחת הסכמי בלעדיות )מחייבים מבחינה משפטית( כולל נכסים תחת חוזי רכישה נוטריוני  11
ים הקיימים  , כי השטחים הפנויים יושכרו בשכ"ד הממוצע למ"ר בחוזהנחה פוסה מלאה )בחודשי פעילות על בסיס חוזי שכירות בפועל ובהנחת ת  12-שכ"ד שנתי מ  12

 (.   15.2.2023נכון ליום 
 ממוצע שכ"ד למ"ר בחוזים קיימים בנכסי החברה באותה עיר בשטחי המגורים.  13
 .   בספרים שווישכ"ד השנתי חלקי שווי הנכסים בספרים. עבור נכסים שרכישתם הושלמה לאחר תאריך המאזן, סך עלות הרכישה הצפויה נלקחה בתור ה  14
בתור השווי  שווי הנכסים בספרים נכון למועד הדוח חלקי השטח להשכרה. עבור נכסים שרכישתם הושלמה לאחר תאריך המאזן, סך עלות הרכישה הצפויה נלקחה   15

 בספרים.  
סמך השכרות בפועל שביצעה   שכ"ד השנתי הצפוי בהנחה והנכסים מושכרים בתפוסה מלאה לפי מחירי השכירות בשוק. מחירי השכירות בשוק חושבו ברובם על  16

 וחלקם על סמך מידע שוק שבידי החברה.  2022 שנת של הרביעי הרבעוןהחברה במהלך  
  השווי ר  שכ"ד השנתי לפי מחירי שוק חלקי שווי הנכסים בספרים. עבור נכסים שרכישתם הושלמה לאחר תאריך המאזן, סך עלות הרכישה הצפויה נלקחה בתו  17

 .   בספרים

מס'   עיר
 יח"ד

שטח  
להשכרה  

 )מ"ר( 

  שכ"ד
שנתי12  
)באלפי  

 אירו(

שכ"ד  
ממוצע  
למ"ר  

 לחודש 13

תשואת  
 שכ"ד 14

י  שוו
בספרים 

 למ"ר 15

  שכ"ד
שנתי  
לפי  

מחירי 
שוק 16  

)באלפי  
 אירו(

שכ"ד  
למ"ר  
לפי  

מחירי 
 שוק   

תשואת  
שכ"ד  

 17שוק 

פוטנציאל 
העלאת  
 שכ"ד  

שיעור  
תפוסה  
בנכסי 
 החברה 

שיעור  
תפוסה  
בעיר  

 הפעילות 

 נכסים תחת בעלות  

 98% 94% 54% 4.8% 11.22 15,711 2,855 3.21% 7.28 10,568 115,394 1,779 לייפציג 

 98% 94% 42% 4.3% 11.09 10,387 3,146 3.10% 7.80 7,502 76,956 1,140 דרזדן 

 95% 95% 24% 5.8% 9.34 3,444 1,962 4.79% 7.51 2,825 30,038 434 מגדבורג 

 97% 94% 46% 4.7% 10.93 29,542 2,835 3.31% 7.49 20,895 222,388 3,353 סה"כ 

 נכסים תחת חוזה רכישה נוטריוני

 97% 96% 75% 5.8% 11.37 1,610 2,352 3.34% 6.50 931 11,863 165 לייפציג 

 98% 94% 53% 6.2% 11.25 204 2,187 4.07% 7.36 134 1,502 20 דרזדן 

 95% 86% 35% 6.9% 9.40 630 1,705 5.07% 6.97 466 5,389 75 מגדבורג 

 98% 98% 50% 6.4% 11.50 231 2,150 4.33% 7.68 156 1,672 36 הנובר 

 97% 94% 60% 6.1% 10.85 2,675 2,153 3.84% 6.78 1,687 20,426 296 סה"כ 

 נכסים תחת הסכם בלעדיות 

 97% 97% 50% 5.1% 11.00 341 2,607 3.42% 7.32 230 2,585 33 לייפציג 

 98% - - - - - - - - - -  - דרזדן 

 95% - - - - - - - - - - - מגדבורג 

 97% 97% 50% 5.1% 11.00 341 2,607 3.42% 7.32 230 2,585 33 סה"כ 

 2023 בפברואר  15 סה"כ נכסים ליום

 97% 95% 57% 4.9% 11.29 17,663 2,804 3.22% 7.17 11,730 129,843 1977 לייפציג 

 98% 94% 40% 4.3% 11.01 10,591 3,127 3.11% 7.86 7,636 78,458 1160 דרזדן 

 95% 94% 26% 6.0% 9.35 4,074 1,923 4.83% 7.43 3,291 35,427 509 מגדבורג 

 98% 98% 50% 6.4% 11.50 231 2,150 4.33% 7.68 156 1,672 36 הנובר 

 97% 94% 47% 4.8% 10.92 32,558 2,776 3.35% 7.43 22,812 245,400 3,682 סה"כ 
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לאורך  של החברה  זהים    מנכסיםכ"ד השנתי  בש  9%  -  %7של  צמיחה אורגנית    :גבוהיםשיעורי צמיחה האורגנית    א.
בחברות הנדל"ן למגורים    3%- כל  ש  זהים   מנכסיםבהשוואה לצמיחת שכ"ד אורגנית  ,  תקופת פעילותה )ראה להלן(

 בגרמניה.  18הציבוריות 

מהשווי ההוגן    0.77%  -אירו למ"ר המהווים כ  22  -כשל    שנתית  השקעה  :Maintenance  –ו  CAPEX-השקעה ב ב. 
בהתאמה,    Vonovia  - ו  LEGת  ואירו למ"ר בחבר  74  - ואירו    40.6-כל  בהשוואה, ולמ"ר של נכסי המגורים בחברה

  .19ות בהתאמה ר חב ןמהשווי ההוגן למ"ר של נכסי המגורים באות  3.1%-ו  .%32  -כהמהווים 

 העלאת   על   הכללית   לרגולציה   ורק  אך   כפופיםכל המבנים, ללא יוצא מן הכלל,    -   פוטנציאל משמעותי להעלאת שכ"ד
סוציאלי,   20בחוק   הקבועה"ד  שכ בדיור  שכ"ד  גובה  על  מגבלות  )כדוגמת  ספציפיות  שכ"ד  למגבלות  כפופים  ואינם 

בהחלטת בית   2021ובוטל בחודש אפריל    שהוחל בברלין  rent freeze  -או ה,  השגה  בר  בדיור  מגבלות על גובה שכ"ד
השכרות  העל פי  ,  47%-כרמת שכ"ד הנוכחית בנכסים מגלמת פוטנציאל העלאת שכ"ד של    .(בגרמניה  החוקתי  המשפט

 מבצעת.   חדשות שהחברהה

 : למועד הדוח  בערי הפעילות של החברה בנכסי החברהשכ"ד בהשכרות חדשות אל מול שכ"ד להלן 

מס'   עיר
  21יח"ד 

שכ"ד ממוצע  
למ"ר בנכסי  

נכון ליום   החברה 
 2022 דצמברל 31

שכ"ד ממוצע  
רות  למ"ר בהשכ

חדשות ברבעון  
של שנת   הרביעי

2021 

 22שכ"ד ממוצע 
למ"ר בהשכרות  

ברבעון  חדשות  
של שנת   הרביעי

2022 

אפסייד  
נכון  ליום 

31  
  דצמברל

2022 

אחוז יח"ד שהושכרו 
בחוזים חדשים )מתוך 

יח"ד בבעלות(   וצעממ
ועד   1.1.2020החל מיום 

 2022   לדצמבר  31ליום 

 27% 57% 11.29 € 10.40 € 7.17 € 1,977 ליפציג 
 28% 40% 11.01 € 10.82 € 7.86 € 1,160 דרזדן

 51% 26% 9.35 € 8.86 € 7.43 € 509 מגדבורג 
 ל.ר.  ל.ר.  ל.ר.  ל.ר.  7.68 € 36 נוברה

 31% 47% 10.92 € 10.35 € 7.43 € 3,682 סה"כ 

מלאי הדירות להשכרה  23מממוצע  %16- )מגלם קצב שנתי של כ השכרות חדשות  227 רהביצעה החב 2020שנת  במהלך
   של  שנתי   קצב)מגלם    חדשות   השכרות  330  החברה   ביצעה   2021  שנת   במהלך .  (2020שבבעלות החברה במהלך שנת  

 (.  2021בשנת  מלאי הדירות להשכרה שבבעלות החברה 24ממוצע מ  %16-כ

מלאי הדירות להשכרה   25ממוצע מ   %15.5-כ  של   שנתי   קצבמגלם  השכרות חדשות )  447ביצעה החברה    2022  שנת  במהלך  
 השכרות חדשות.   92ביצעה החברה   2023  פברואר-ינוארחודשים  ב (.2022 בשנת שבבעלות החברה

   :לאורך הרבעוניםנכסים זהים ב( וצמיחת הכנסות שכ"ד ERV)השכרות חדשות בלהלן התפתחות שכ"ד 

 

  
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 ינואר-  

 פברואר
2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 

 92 120 116 116 95 86 104 מס' השכרות חדשות 

ממוצע למ"ר   18שכ"ד 
 10.92 € 10.92 € 10.77 € 10.59 € 10.47 € 10.35 € 10.12 € בהשכרות חדשות

שכ"ד  צמיחת  שיעור 
-Lלמ"ר  בנכסים זהים )

F-L )במונחים שנתיים( ) 
 ל.ר.  8.9% 8.5% 8.2% 8.0% 8.2% 8.4%

 

  שנת  של  הרביעיברבעון  שיעור הצמיחה בשכ"ד למ"ר בנכסים זהים הסתכם    -גבוה   L-F-Lפוטנציאל צמיחת שכ"ד
בשכ"ד למ"ר בנכסים  בארבעת הרבעונים האחרונים  השנתי    הממוצעשיעור הצמיחה  .  במונחים שנתיים  8.9%  -בכ  2022

   .8.4%-זהים הסתכם בכ 

 

 
ולא מפרסמת דוחות   2021במהלך  Vonoviaאוחדה ע"י    Vonovia .Deutsche Wohnen-ו LEGבחברות  2022של שנת  שלישירבעון ה ת הכספיים למתוך הדוחו 18

 נפרדים יותר. 
 . Vonoviaבחברת 2021-ו LEG בחברת 2022מתוך הדוחות הכספיים לשנת  19
שכ"ד המפורט בטבלאות  מעל    10%)המגבילה את שכ"ד בחוזים חדשים ל  Mietpriesbremese  -חקיקת ה לה את  יהח ממשלת סקסוניה    2022  בחודש יולילציין, כי    יש 20

 בפרק   1.7.1.8.1ראה סעף    – לציה הכללית על העלאת שכ"ד למגורים החלה מכוח הדין בגרמניה  וכמו גם לעניין הרג  זה עניין  בלפירוט והרחבה  .  (Mietspiegel-ה 
 . התאגיד עסקי  תיאור

  )השלמת ונכסים תחת הסכמי בלעדיות    ,שהעברת הבעלות בנכסים נשוא החוזה טרם הושלמה )מחייבים מבחינה משפטית(  כולל נכסים תחת חוזי רכישה נוטריוני   21
 "ח.  הדו חתימתלמועד ת מבחינה משפטית( העיסקה אינה מחוייב 

 משוקלל בשיעורן מסך הדירות )ביחס לסוג/גודל הדירה, הרובע והעיר(.  22
 .2020יח"ד במהלך שנת  1,432יח"ד כך שבבמוצע היו בבעלות החברה  1,699 2020יח"ד ובתום שנת  1,164היו בבעלות החברה   2019שנת בתום   23
 .2021יח"ד במהלך  2,086היו בבעלות החברה  שבממוצעיח"ד כך  2,473 2021 שנתיח"ד ובתום  1,699היו בבעלות החברה   2020בתום שנת  24
 .2022 שנתיח"ד במהלך  2,889היו בבעלות החברה  שבממוצעיח"ד כך  3,304 2022 שנתיח"ד ובתום  2,473יו בבעלות החברה  ה  2021בתום שנת  25
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 החדשות   בהשכרות"ד הממוצע למ"ר  בשכ  5.5%-חל שיפור של כ  2022  שנת  של  הרביעי  הרבעוןבמהלך  במקביל,  
   Q4/2022 vs. Q4/2021).( במונחים שנתיים )(ERV  שביצעה החברה בנכסיה

המוחזקים על ידי החברה נכסי המגורים להשכרה  שבוצעה בהכנסות שכ"ד ב מצטברת  ההשבחה  הלהלן פירוט בדבר  
 :(בערכים שנתייםבאלפי אירו )נתוני שכר הדירה מוצגים ויתרת פוטנציאל ההשבחה   יותר משנתיים

 

 

 

 

 

 

 

שיעור  ; לדוגמא,  כי הנכסים נרכשו בתחילת השנה הקלנדרית  , שיעורי השינוי חושבו בהנחה שמרניתמטעמי פשטות,  *
 שנים.  5-חושבו באופן הבא: שיעור השינוי המצטבר חולק ב  2018נכסים שנרכשו בשנת בהכנסות שכ"ד בהשינוי 

   - שוקהשווי הגלום בהתאמת שכ"ד בתיק במגורים של החברה לשכ"ד פוטנציאל 

  מ' אירו בשנה  32.56-של כ  שוק"ד שכ  תבנכסים לרמ שכר הדירההגלום בהעלאת  פוטנציאל המיצוי  להערכת ההנהלה,  
לעיל() בטבלאות  בין  ,כאמור  של  פורטפוליו  שווי  ומ'    868  גוזר  לפי    מיליארדאירו  שכ"ד  אירו    3.75%  שלתשואת 
  681- של כ 27חתימת הדוח למועד בספרים של תיק המגורים להשכרה נכון הוגן בהתאמה. זאת לעומת שווי  3.25%26 -ו

בעלי פוטנציאל    והמשך רכישת נכסים נוספים  (2)  ;המשך צמיחת שכ"ד בשוק(  1). פוטנציאל נוסף קיים מ:  מ' אירו
   למימונים מחדש משמעותיים בשנים הקרובות(.נמוך מאד ופוטנציאל ה נוכחי ה מינוף תוך ניצול ה) השבחה גבוה

 - (privatizationרווחיות ממכירת דירות )פוטנציאל 

משמעותי ממכירת הדירות למשתמשי   עתידי  להערכת הנהלת החברה סוגי המבנים ומיקומם מגלמים פוטנציאל רווח
, בין  וצפויים לעלות(,  50%-מהממוצע בגרמניה )כ(  20%- 10%בערים בהם שיעורי הבעלות נמוכים באופן קיצוני )   קצה

שכ"ד עליית  מגמת  מהמשך  כתוצאה  הדירה  ו   היתר  שכר  בעומס  הפנויה  24%עד    20%  - )כהגידול  בערי    מההכנסה 
הגירה החיובית של אוכלוסיה חזקה מבחינה כלכלית  במגמת הההמשך הצפוי    יחד עם  על הדיירים(  הפעילות של החברה

 .  אל מרכזי ערי הפעילות של החברה

 בטאבו, שיפוץ, שיווק ומכירה. בית משותף ורות תכנוניות, רישום דתהליך זה כרוך בפרוצ -

 בית משותף ניתנות זכויות כגון:  כרישום הבזמן  בנכס המתגורריםלדיירים  -

במידה והדירה טרם נרשמה כיחידה נפרדת בבית משותף )פרצלציה( בעת שנחתם הסכם    -  28הגנה מפינוי  (א)
  3משך  ל   ,עצמיה  ובעת מכירת הדירה לקונה המעוניין בדירה לשימושהשכירות, עומדת לשוכר הגנה מפינוי  

מגבלות שהטילה הרשות המקומית  ממועד המכירה  שנים   וחשש  )באיזורים תחת  ביקוש  עודפי  -מ עקב 
Gentrification   –    ח, אין לחברה יחידות דיור  דו"למועד היודגש, כי  ;  שנים  10עד  יכול ותוארך ל התקופה

 ;  (שנים 3הכפופות להגנת השוכר מפני פינוי בעת מכירת הדירה לתקופה העולה על 

סירוב   (ב) ראשונה    –ראשונה  זכות  סירוב  זכות  עומדת  )לשוכר  בעת    (Pre-emptive rightsלרכישת הדירה 
 מכירת הדירה לצד ג'.  

הגלום   השווי  הבפוטנציאל  השווי    - Privatization-פעילות  פוטנציאל  ולכן  מניב  כנכס  משוערכים  החברה  נכסי 
   ממכירת הדירות כקונדו אינו בא לידי ביטוי בדוחות הערכות השווי של נכסי החברה ובדוחותיה הכספיים.

שיעור  .  50%-ל   40%כנכס מניב בלבד( מפעילות קונדו בשוק הגרמני נעה בין    IFRSהפרמיה מעל שווי השוק )שווי  
 Vonoviaשל חברת    Privatization  -ה   מפעילותפרמיה מעל השווי בדוחות הכספיים  עובדה שהבריווחיות זה נתמך  

ועל    2021  בשנת  38.6%ל  עעמד   שנת    הראשונים  החודשים  תשעתב  %44כולה  הנמוכה   ,202229של  איכותם  למרות 
שבבעלות  משמעותית  הנדל"ן  נכסי  החברה  Vonovia  של  לנכסי  חלק  .  בהשוואה  החברה,  ידיעת  למיטב  כי  יצוין 

ות להגנות העומדות לשוכרים בעת מכירת הדירה כמפורט לעיל, ועל כן  פעדיין כפו  Vonoviaמהדירות הנמכרות ע"י  
מפינוי  בספרים כולל גם דירות שנמכרות תחת הגנה    IFRSפרמיה במכירת דירה מעל השווי    60%עד    40%הטווח של  

 לשוכרים הקיימים בדירה בעת מכירתה.

 

 
 בדומה לשיעורי תשואת שכ"ד הנוכחית.  26
)השלמת  שהעברת הבעלות בנכסים נשוא החוזה טרם הושלמה ונכסים תחת הסכמי בלעדיות  )מחייבים מבחינה משפטית(  כולל נכסים תחת חוזי רכישה נוטריוני    27

 "ח.הדו חתימתלמועד העיסקה אינה מחוייבת מבחינה משפטית( 
חודשים,    3 בהתאם לחוק בגרמניה, מי שרוכש דירה לשימושו העצמי רשאי לסיים את הסכם השכירות עם הדייר הקיים באותה דירה ולפנותו תוך מתן הודעה של  28

 . וזאת במידה והדירה כבר היתה רשומה במרשם המקרקעין כיחידה נפרדת בבית משותף, טרם נכנס השוכר לדירה 
 .2022של שנת   שלישיולרבעון ה  2021לרבעון הרביעי של שנת  Vonovia שלחברה ה מצגת  29

  

שכ"ד 
בעת  

הרכישה 
  

שכ"ד נכון 
  31ליום 

בדצמבר   
2022  

שיעור 
השינוי 
המצטבר 

* 

שיעור 
השינוי 
השנתי 

* 

שכ"ד לפי 
מחירי שוק 

בתפוסה  
 מלאה

יתרת 
פוטנציאל  
 ההשבחה 

 37.5% 4,669 9.90% 49.3% 3,418 2,289 2018בנכסים שנרכשו בשנת 

 51.0% 5,128 8.30% 33.10% 3,397 2,553 2019בנכסים שנרכשו בשנת 

 49.7% 5,168 9.30% 27.90% 3,453 2,699 2020בנכסים שנרכשו בשנת 
           בשנים שנרכשו    נכסיםב

2018-2020 7,541 10,268 36.10% 9.00% 14,965 46.0% 



     

6   -ב

 

נמכרות   הדירות  עד    as isלעתים  להגיע  שיכולות  השקעות  לאחר  באסטרטגיאי  1,500ולפעמים  תלוי  למ"ר,  ת  ירו 
נובעים בין היתר מרווח יזמי כתוצאה מפעילות אקטיבית של המכירה והמצב הפיזי של הבניין.   הרווחים הגבוהים 

ץ המתוכנן )שיפוץ  רישום הדירות כיחידות נפרדות בבית משותף )פרצלציה(, פינוי דיירים, הוצאת היתרי בניה לשיפו
חזיתות הבניין, לעיתים גם הוספת מעלית, שינוי תוכניות הדירה ומפרט הדירה, כו'(, השקעות בנכס ופעילות שיווק  

                   .ומכירה

 :  סטטוס משפטי  -  Privatization - פעילות ה

 - privatization-יח"ד שזוהו ע"י הנהלת החברה כפוטנציאליות ל 3,600מתוך 

בעת שנכנסו  רשומות סטטוטורית במרשם המקרקעין כדירות נפרדות בבית משותף )קונדו(  היו  יח"ד כבר    495 (1) 
 ולכן לשוכרים הקיימים לא עומדת כל הגנה מפני פינוי בעת מכירת הדירה כדירת קונדו.   ,אליהן השוכרים

ועל כן לשוכרים הקיימים   2022 בדצמבר 31 ליום ועד 2020שנת   מתחילתתף ויחידות דיור נרשמו כבית מש 440 (2)
כנס דייר חדש  יתחלף השוכר וישנים ממועד מכירת הדירות לצד ג', אולם אם    3עומדת הגנה מפני פינוי למשך  

 לדירות האמורות, ההגנה מפני פינוי בעת מכירה אינה חלה עוד. 

יח"ד נמצאות כעת בתהליך של פרצלציה ורישום כבית משותף. עם השלמת תהליך הרישום, לשוכרים    1,304  (3)
כנס  יתחלף השוכר ו ישנים ממועד מכירת הדירות לצד ג', אולם אם    3הקיימים תעמוד הגנה מפני פינוי למשך  

 ול עוד.דייר חדש לדירות האמורות לאחר השלמת הפרצלציה, ההגנה מפני פינוי בעת מכירה לא תח

 באופן שוטף.  תהליך הפרצלציה והרישום כבית משותף החברה תפעל לישום ,  הדירות 1,361לגבי יתר  (4)

של   ל ל  כהמיקומים  הפוטנציאליות  הדוח    privatization-הדירות  למגבלות  למועד  כפופים  שאינם  באיזורים  הם 
פינוי דיירים בעת המכירה לצד ג' עומדת עפ"י  , כך שמגבלת  פרצלציה ורישום בית משותף מטעם הרשות המקומית

על   השלמת    3החוק  לאחר  לדירה  שנכנס  )דייר  כאמור  הפרצלציה  הליך  ביצוע  בעת  בדירה  הגר  לדייר  בלבד  שנים 
  .30הפרצלציה אינו זכאי להגנה האמורה( 

   :להלן פרטים נוספים לגבי התפלגות פוטנציאל זה בין ערי הפעילות

 

 

 

 

 

 

 

( הינו "מידע צופה privatization)  דירות  ממכירת  רווחיות  פוטנציאלבקשר עם    דלעיל  זה  בסעיףמידע המתואר  ה
, שאינו בשליטתה המלאה  )להלן: "חוק ניירות ערך"(  1968- "חהתשכ,  ערך  ניירות   בחוק  המונח  כהגדרתפני עתיד"  

סס על אינפורמציה הקיימת בחברה נכון בפועל, כולה או חלקה, אינה ודאית. המידע מבו  ושל החברה והתממשות
; גרמניה  בערי  לממוצע  ביחס  החברה  של  הפעילות  בערי  קיצוני  באופן  הנמוך  הבעלות  שיעור(  1למועד הדוח, בדבר: )

 מגמת  התמשכות  לגבי   החברה   הנהלת  תחזיות(  3) ;  הדיירים  על  הדירה  שכר  בעומס  והגידול  ד"שכ  עליית   מגמת(  2)
 הציבוריות  החברות שהשיגו הכספיים בדוחות השווי מעל הפרמיה (4)-ו ;אלו בערים למגורים ן"הנדל מחירי עליית

   .; וכן כוללת הערכות נוספות של החברהשלהן Privatization- ה מפעילות 2022 בשנת בפועל בגרמניה הגדולות

 של בהיצע היעלי   –לרבות מבלי לגרוע מכלליות האמור    ,, שינוי נסיבותזו  בפעילות  להתחיל  החברה  לכשתחליטגם  
 שעשוי קונדו )באופן  בבניין דירות של  חלקית מקורות אשראי, מכירה וצמצום  הריבית  בשיעורי כאמור, עלייה  דירות 
מכירתם על להכבדה  ואף נוספות להוצאות להביא בנסיבות   לאורך ברווח יכולת  מיוחדים  תנאים  היווצרות  זמן(, 

המצ"ב   "(התאגיד  עסקי  תיאור א' )"    פרק ב  1.19  בסעיף  המפורטים  הסיכון   מגורמי  יותר   או  אחד   התקיימות   או/והעניין,  
ות החברה המפורטות לעיל ולהשפיע באופן מהותי על צפי  עלולים לשנות באופן משמעותי את הערכ  ,לדוח תקופתי זה

 . זו מפעילותרווחיות ה

 

 

 

 
 . "( המצ"ב לדוח תקופתי זה תיאור עסקי התאגיד א' )"פרק ב 27-'אלפירוט נוסף לעניין התפתחויות ברגולציה בגרמניה על פעילות זו, ראה עמ'   30

 Privatization-פוטנציאל ל
 סה"כ הנובר מגדבורג דרזדן לייפציג  

 240,359 1,672 35,230 78,468 124,989 שטח להשכרה )מ"ר( 

 346 5 42 117 182 מס' בנייינים 

 3,600 36 510 1,160 1,894 מס' יח"ד

 10.4 7.2 12.1 9.9 10.4 מס יח"ד לבניין

 98% 100% 100% 100% 96% % מהתיק 
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 :תהליך הרכישה

עיקר נכסי החברה נרכשו בעסקאות של נכסים בודדים ממשקיעים פרטיים שנוהלו ברובם ע"י חברות ניהול חיצוניות  
הכנסות שכר הדירה מהנכס. החברה רוכשת מידי חודש נכסים  למיקסום  משמעותי  באופן לא מיטבי וללא תמריץ  

 - מ' אירו לעסקה, ובהיקף כולל של כ 2-  0.75( במספר רב של עסקאות קטנות )מחיר רכישה של hand pickedבודדים )
את שכ"ד באופן משמעותי   מ' אירו לחודש(, כאשר אחד הפרמטרים שנבחנו בעסקאות אלו היתה היכולת להעלות  5-7

 מכירת הנכס.  עשרות אחוזים( מעבר לרמת שכ"ד בהשכרות שביצע הבעלים הקודמים בתקופה שבסמוך לב)

נכסים   לרכוש  מצליחה  החברה  מכך  וכתוצאה  זה  מסוג  נכסים  באיתור  רבה  מומחיות  החברה  פיתחה  לכך  אי 
המתומחרים זול ביחס לפוטנציאל ההשבחה הגלום בהם ולהתחיל ולממש את הפוטנציאל ההשבחה בפרק זמן קצר 

 יחסית ממועד הרכישה. מומחיות זו כוללת:     

סוכנים מקומיים לצורך איתור נכסים    50-גדול מאד באמצעות עבודה עם כ  deal flowת  יציר   -איתור עסקאות   •
 חדשים.  

 בשנה.  desktop)) נכסים 1,500עד   1,000-בחינה ראשונית של כ •

 נכסים בשנה.    600  -ביקור בנכסים ובדיקת נאותות מקדמית לכ •

 .  נכסים בשנה 80עד   60 -מתוך נכסים אלו נרכשים בסיומו של התהליך כ •

השכרות חדשות שביצעה חטיבת ניהול    1,500-מתבסס על נתוני שכ"ד מכ  -חיתום מדויק של שכ"ד הפוטנציאלי   •
      בנכסים שבבעלות החברה באותן שכונות ולעתים באותו רחוב.מאז הקמתה הנכסים של החברה 

המקרים לא נדרשת השקעה הונית מיוחדת  במרבית  החברה רוכשת בניינים במצב פיזי טוב עד טוב מאד ויש לציין כי  
אות שבסעיף  לצורך ביצוע ההשכרות החדשות והשגת רמת שכ"ד ע"י החברה כמפורט בטבל  בנכסים לאחר רכישתם

של החברה נמוכה משמעותית בהשוואה למתחרים )לפירוט  Maintenance   -וה CAPEX  -ה  . כמו כן  רמתלעיל 2.1.1
היה ותחליט החברה להגדיל את  ERV-ובכך מגלמת פוטנציאל נוסף לגידול ב (לדוח זה  4אנא ראה "מצב פיזי" בעמוד  

   בעתיד. capex-רמת ה
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 תמונות של נכסי מגורים להשכרה- ארגו 

 

  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

Neudorfgasse 16 Leipzig   Bergstraße 14 Leipzig        

Porse-Privatweg 1-20 
Magdeburg 

Ploßstraße 56 Leipzig        

Kippenbergstr. 19 Leipzig   

Kohlenstr. 18-20 Leipzig   

Ferdinand-Jost-Str. 7 Leipzig   Bernhard-Göhring 95, Leipzig   Merseburgerstr. 47 Leipzig   

Altenbergerstr. 44,46  Dresden   Am Lerchenberg 21 Dresden   Trachenberger 19 Dresden   Rehefelder 58 Dresden   

Maxim Gorki Str. 40 Dresden   Kielerstr. 21 Dresden  
 

Gustav Hartmann 1 Dresden  
Dieselstr. 36 Dresden   

Kesselsdorferstr. 43 Dresden  
 

Bleckenburgstraße 11a 
Magdeburg 

Klosterbergerstr. 17 Magdeburg Immermannstr. 8  Magdeburg 
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    31נדל"ן מניב לפיתוח )משרדים( 2.1.2

   Athenaפרוייקט 

נמצא המתחם  לדיירים מסחריים.  ברובם  מ"ר המושכרים כיום    3,600  -שלושה מבנים לשימור בשטח להשכרה של כ
ונהנה  מסחר ומגורים  לשל שימושים מעורבים    באזורברלין  עיר  בברובע פרידריכסהיין/פרנצלאוברג  במיקום מרכזי  

ופארקיםתחבורתית  מנגישות   ומסמיכות לאזורי מסחר  נמצאת בהליכי.  מעולה  תכנון להסבת מבנים אלה    החברה 
קיימת mezzanine קומת  השמשת  באמצעות  למבני משרדים )שימוש מותר על פי התב"ע הקיימת( והוספת שטחים  

תכנון הפרויקט    .להשכרה  נטו  מ"ר  א'  6  -כך שהשטח להשכרה לאחר ההסבה צפוי לגדול לכמוש כיום,  שישאינה ב
  בשלוש   אינה צפויהתחילת הפרויקט  החברה מעריכה כי  .  ובילים בגרמניהמכלים הירדממשרדי הא–  HPPמבוצע על ידי  

  .32והליכי פינוי של הדיירים הקיימיםהליך הוצאת היתרי הבנייה  בעיקר בשל  הבאות שניםה

, השווי  33השמאות דוח  עפ"י    מ' אירו.  20.8-הינו כ   ושוויים ההוגן  א' אירו   244-של כ  שנתי  המבנים מניבים כיום שכ"ד
אירו למ"ר לחודש   25-מ' אירו )שכ"ד של כ  1.9-צפוי של כ מ' אירו לפי שכ"ד    49-פיתוח עומד על כשלמת הלאחר ה

, אירו למ"ר  2,5088- מ' אירו )כ  15.2  -עלויות ההסבה שהניח השמאי עומדות על כ.  (3.8%- ומגלם תשואת שכ"ד של כ 
אירו למ"ר  2גידול של  ,מ' אירו. בניתוח רגישות שביצעה החברה 12.7-פוטנציאל הרווח היזמי הנגזר מסתכם בכ(. נטו

ברבעון    עומדתעל בנייני משרדים חדשים במיקומים מרכזיים בברלין    התשואה) ירידה בתשואת שכ"ד  ללא  בשכ"ד ו 
 מ' אירו.   4-יגדילו את הרווח היזמי בכ 34( %3.55 של  רמה  על  2022של  הרביעי

 Dianaפרוייקט 
 
ועל המגרש   ים לשימורהנכסהנמצאים בסמיכות למבנים לשימור כאמור לעיל. התב"ע הקיימת החלה על  דונם    7.8  -כ

הינה ביעוד למסחר ומשרדים כאשר השימוש בשטח המגרש שאינו בנוי הינו לחניה פתוחה. עתודות הקרקע הקיימות  
  11,775  -)שטח הקרקע כולו הוא כ  משרדיםהמתוכנן במבנים הקיימים כשל הנכס שאינן דרושות לחניה עבור השימוש  

במבנים  העתידיים המתוכננים    המשרדיםמ"ר הינם שטח עודף שאינו נדרש כחניון עבור שטחי    7,775  -מ"ר מתוכם כ
שימוש   חלף  העודפת  לקרקע  מסחרי  שימוש  תייעד  אשר  למתחם  חדשה  תכנית  לאישור  בכפוף  יאפשרו,  הקיימים(, 

 דשים בהיקף משמעותי. של שני מבני משרדים חהחניה, פיתוח 

שמטרתה לאפשר פיתוח של תוכנית חדשה כאמור לעיל ת המקומית מול הרשוהחלה החברה לקדם  2019במהלך שנת 
שיהוו    משרדיםמגדלי  שני   כ  ”Landmark“מודרניים  של  כולל  נטו  מ"ר  15.3  -בשטח  להשכרה  א'  מ  נטו   - שיהנו 

Catchment  עיצוב ותכנון הפרויקט מתבצע ע"י הארכיטקט הנודע וזוכה הפרסים, פרופ'    מ' תושבים.  1.66-מצוין של כ
Langhof שתכנן מבני ,Landmark   .רבים בברלין וברחבי אירופה 

)הרובע האדמיניסטרטיבי בברלין בו    Pankowעם אדריכל העיר של רובע  עבודה  פגישות  רב של  החברה קיימה מספר  
ו ובינוי במועצת הרובע  יו"ר הועדה לתכנון  ועם  ביום  ,  בנוסף.  קיבלה את תמיכתם בקידום הפרוייקטנמצא הנכס(  

, יו"ר הועדה לתכנון ובינוי  של הרובע  סדנת תכנון בהשתתפות אנשי מקצוע ממחלקת התכנוןקיימה החברה    7.5.2021
, אנשי מקצוע נוספים, יחד עם  ברליןמועצת העיר  של  ונציג הועדה לשימור אתרים  תכנון ובינוי  הועדה ל  נציגשל הרובע,  
ה הוצג  בסיס הקונספט    למשתתפי הסדנהלפרוייקט    אדריכליהותכנוני  הקונספט  בה  פרופ'  )על  ע"י  התכנוני שהוכן 

Langhof  )החברה המשתתפים  עבור  של  המקצועיות  הערותיהם  ו  שולבו.  הפרוייקט  של  האדריכלי   החברהבתכנון 
   מועצת הרובע לצורך תחילת הליך תכנון התב"ע החדשה. ב  החלטה קראתלפרוייקט הקדם את ל ממשיכה

לאור מורכבות  בלבד וזאת   מ' אירו  3.3-השווי ההוגן של הקרקע האמורה הינו  כ  ת שנערך למועד הדוח,ע"פ דוח השמאו
ון שהקרקע הינה חלק מאתר לשימור ולכן הינה כפופה לפיקוח  ו מכייודגש, כי    ורמת אי הוודאות הגבוהה.  הפרויקט

עד לאישור  שנים    4-5  כי ידרשו  לאור מורכבות הפרויקט, הנהלת החברה מעריכה וואישורים של מחלקת שימור מבנים  
וכמו כן יתכנו שינויים    הה לגבי היקף זכויות הבנייה שיאושרו בפועל ודאות גבוולכן קיימת אי  תכנית הבינוי החדשה,  

 . מהותיים לקונספט הנוכחי

א' מ"ר נטו של   15.3-התכנון המקדמי כולל, כאמור לעיל, הקמה של כ:  השווי של פיתוח הפרוייקטהערכת פוטנציאל 
בין   של  בשוק  המקובל  בשכ"ד  בהתחשב  משרדים.  שכ"ד   29-31שטחי  ותשואת  חניות(  )כולל  לחודש  למ"ר  אירו 

בין   של  בברלין  זה  מסוג  לפרויקט  השווי  ה  ,4%-ל  3.5%למשרדים  הינופוטנציאלי  פיתוח  אירו    133בין    לאחר   מ' 
לכן פוטנציאל הרווח    ,(אירו למ"ר נטו  4,500-5,000' אירו )מ  76- ל  69צפויות לנוע בין    הפיתוחעלויות    ,מ' אירו  162-ל

    מ' אירו.  89- ל 52היזמי עומד על בין 

 להנהלת החברה ידע וניסיון רב בקידום שינויי תב"עות ובפיתוח מוצלח של פרויקטים מסוג זה בגרמניה. 

 
  המידע המתואר בקשר עם פרויקטי ההשבחה של החברה )לרבות מועד ההשלמה הצפוי, המ"ר הצפוי, הרווח הצפוי( הינו מידע צופה פני עתיד שאינו   31

אינה ודאית. יצויין, כי החברה טרם קיבלה החלטה לגבי  בשליטתה המלאה של החברה וההתממשות בפועל של שינוי ייעוד כאמור, כולו או חלקו,  
לרבות בדבר פיתוח מתחם    Eldenaer 42-43,    -ח מי ממתחמי הקרקע האמורים וכן טרם קיבלה החלטה על אופן השימוש בחטיבת הקרקע שבפיתו

האמורים הקרקע  ממתחמי  מי  לפתח  ההחלטה  מגורים(.  או  )משרדים  השימוש  יעוד  ו/או  התוכניות  הקרקע  אישור  הליכי  להשלמת  כפופה   ,
שיש השוק  תנאי  הנידרשים  הרלבנטיות,  הוניים  משאביים  זמינות  פרוייקט,  פיתוח  לצורך  מימון  להשיג  היכולת  התוכניות,  השלמת  במועד  ררו 

למימוש תוכנית פיתוח כאמור, עמידה ביחסים פיננסיים ועוד. אין וודאות האם הליך ההשבחה ייעשה ו / או יושלם, אם בכלל, מאחר שהשלמתו  
על פי הדין הגרמני, אשר השלמתם אינה בשליטת החברה. בנוסף, גם אם יתקבלו האישורים והחברה    כפופה לתהליכי התכנון והבניה הנדרשים

ירידה בביקושים לשטחים ביעודים האמורים בערי הפעילות,   -תפתח את הפרויקטים, שינויים בנסיבות )לרבות מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל 
ו היווצרןת תנאים מיוחדים העלולים לשנות באופן מהותי את הערכות החברה אשר יש להן השפעה  או עלייה בעלויות ההקמה )ועלויות אחרות( ו / א

 מהותית על ההכנסות הצפויות מהפרויקטים(, עלולים להשפיע מהותית על הפרויקטים האמורים, לרבות הרווחיות הכוללת שלהם.  
 מו"מ לפינוים.  לחלק מהדיירים הסכמי השכירות יגיעו לסיומם, לגבי האחרים ידרש  32
 שנות פעילות.    50מדינות ומעל    23-מהשמאים המובילים באירופה עם פעילות בכ   BNP Paribas Real Estate; בוצעה ע"י חברת  2202לדצמבר    31  ליום  33
34 2022Q4 CBRE, Berlin Office Market  
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 מימון הנכסים 2.2

סיכון לבעלי מניותיה באמצעות, בין היתר, אופטימיזציה של מבנה  -החברה פועלת בעקביות למיקסום פרופיל התשואה
 התאגיד.   ההון/חוב, הן ברמת הנכסים והן ברמת

שיעור    .' אירוא  249,776  -לחברה הלוואות מבנקים בסך כולל של כ למועד הדוח    –   גרמניים  הלוואות מבנקים  •
  שנים.  4.0- ומח"מ ההלוואות האמורות עומד על כ,  1.7%- אות אלו הינו כעל הלוו (SWAPהריבית הממוצע )כולל  

)כולל   הממוצע  הריבית  הינו  SWAPשיעור  ישראלי,  מוסדי  מגוף  הלוואה  לרבות  החברה,  הלוואת  כלל  על   ) 
    שנים. 4.4, ומח"מ כלל ההלוואות עומד על  1.91%-כ

ראה    ,הדוחבמהלך תקופת  מגוף מוסדי  הלוואה שנטלה החברה    בדברלפרטים    –  מגוף מוסדי ישראליהלוואה   •
 . להלן )ה(3.2סעיף 

 
   סביבת הפעילות 2.3

 . זה תקופתי  דוחהמצ"ב ל "(התאגיד  עסקי  תיאורא' )"  בפרק 1.6ראה סעיף  אנא 

 אירועים מהותיים ואחרים במהלך תקופת הדוח   .3

  93  -יח"ד ב   1,100  רכישתבהסכמים להחברה  התקשרה  ועד מועד הדוח    2202מתחילת שנת    -נכסי מגורים  רכישת   3.1
  בערים לייפציג, דרזדן ומגדבורג.   ים בניינים בודדים הממוקמ

הרכישה  . תהליך  והמבורג  מגדבורג  ,לייפציג, דרזדןהחברה, באופן מתמשך, בוחנת ורוכשת בניינים בודדים בערים  
בלעדיות ==< בדיקת  חתימה על הסכם  ==< ביקור בנכס ובדיקת נאותות טכנית ==<    Desktopמורכב מ: ניתוח  

 נאותות והכנה משפטית ==< חתימה על הסכם נוטריוני ==< סגירת העסקה.  

)באמצעות חברות בנות ונכדות(    2022מתחילת שנת  שנבחנו ע"י הנהלת החברה, רכשה החברה    בניינים  750- כמתוך  
   בניינים שונים. 93- יח"ד ב 1,100-לרכוש כ וכמו כן קיבלה בלעדיות

 להלן התפלגות הנכסים לפי סטטוס העסקה:  

 2022  בדצמבר 31ליום  ועד 2022  לינואר 1 מיום החלרכישות נכסי מגורים להשכרה 

מס'   עיר  
 נכסים 

מס'  
 יח"ד 

 שכ"ד שנתי  שטח להשכרה 
בתפוסה   

 מלאה

סך עלויות  
 רכישה 

 )מ"ר(

עסקאות שהושלמו נכון 
 31.12.2022ליום 

 103,071,597 € 3,406,224 € 40,362 587 57 לייפציג 
 29,251,253 € 1,037,010 € 11,213 158 13 דרזדן

 9,162,723 € 402,824 € 4,702 61 4 מגדבורג 
 141,485,573 € 4,846,057 € 56,277 806 74 סה"כ

עסקאות שנחתמו וטרם  
הושלמו ליום  

31.12.2022 

 19,385,298 € 656,029 € 8,739 114 9 לייפציג 
 3,285,301 € 133,863 € 1,502 20 3 דרזדן

 9,190,910 € 466,392 € 5,389 75 7 מגדבורג 
 31,861,509 € 1,256,284 € 15,631 209 19 סה"כ

עסקאות תחת בלעדיות  
- לרכישה נכון ל

31.12.2022 

 10,262,309 € 333,936 € 3,975 62 6 לייפציג 
 0 € 0 € 0 0 0 דרזדן

 0 € 0 € 0 0 0 מגדבורג 
 3,595,201 € 155,657 € 1,672 36 5 הנובר

 13,857,510 € 489,593 € 5,647 98 11 סה"כ
 187,204,592 € 6,591,935 € 77,555  1,113     104   סה"כ

 

  לרבות;  מיליון אירו )כולל עלויות עסקה  141.5"ד בהיקף כספי של  יח  806החברה רכישת    השלימה  2022  שנתבמהלך  
 החברה התקשרה תקופה זו  במהלך(. 2021 שנת של האחרון  הרבעון במהלך  נחתמו  בגינן הבלעדיות   שהסכמי עסקאות

  יחידות  307לרכישת  הושלמו נכון למועד הדו"ח,    שטרםהסכמי בלעדיות(  הסכמים נוטריוניים ו נפרדות )  עסקאות  30-ב
 מיליון אירו.   1.75-כ  של בהיקף  שנתי "ד שכ מניביםה ,(עסקה עלויות   )כולל אירו מיליון 45.7-כ  של כספי בהיקף דיור

 22  הכולליםנכסים    2נחתמו הסכמי בלעדיות לרכישת    2023    ת חודש פברואריומחצ  2023חודש ינואר    במהלךבנוסף  
   אירו.' א  171-אירו. נכסים אלו מניבים שכ"ד שנתי של כ  מיליון 5- יח"ד תמורת כ
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 :הסכמי מימון בנקאיים לרכישת נכסים חדשים 3.2

  נון   מסוג  הלוואה  הסכמי  בשלושה  גרמני  בנק  עם  נכדות  חברות  התקשרו  2021הרבעון הרביעי של שנת    במהלך (א)
  ההלוואות.  0.97%  של  בשיעור  קבועה   ריבית  נושאותה,  אירו'  מ  7.5  של  כולל  בהיקף  שנים  5  של  לתקופה,  ריקורס

 . 2022, פברוארנמשכו במלואן במהלך חודש 

תאגידים    התקשרה  2022  שנת  במהלך (ב) מספר  עם  הלוואות  הסכמי  במספר  נכדות  חברות  באמצעות  החברה 
 :  הבאים  לתנאים בהתאם שנים 6-ל 5  בין של לתקופות בנקאים גרמנים שונים בהלוואות מסוג נון ריקורס 

   .1.42%מ' אירו נושאות ריבית קבועה בשיעור משוקלל של  19.2הלווואות בסך כולל של   (1)

  או   3  של   ותלתקופ   האירובור  שער  בסיס  על  משתנהריבית    ותמ' אירו נושא  47.4של  הלווואת בסך כולל של   (2)
  כפוף האירובור    שערמ' אירו    36.9של    מתוכן בהלוואות בסך,  1.26%משוקלל של    מרווח  בתוספת  חודשים  6

  אירו.   'מ  1.7לסך של    מההסתכ  CAP-ה  הסכמי  עלותכש,  2.8%-2%  שבין  יםבשיעור(  CAP)  ריבית  לתקרת
 .2023במהלך שנת   להימשך מ' אירו הצפוי 2סך של   , למעט2022בוצעה במהלך שנת  משיכת ההלוואת 

מהלך    ושלםה  2022בפברואר    15הסכם הלוואה וביום  ב   החברה  של  נכדות  חברות  התקשרו   2022ינואר  בחודש   (ג)
  39- יח"ד ב  404ק נכסי מגורים הכולל  של מימון מחדש להלוואות בריבית קבועה שניטלו במסגרת רכישת תי

השנים   במהלך  שונות  בעסקאות  שנרכשו  ומגדבורג  דרזדן  בלייפציג,  המימון  2019-ו  2018בניינים  במסגרת   .
מיליון אירו )גידול   40-מיליון אירו בהלוואה חדשה בסך של כ 23.9-מחדש החליפה החברה הלוואות בסך של  כ

שנים. ההלוואות מסוג נון ריקורס ונושאת ריבית שנתית קבועה בשיעור    5( לתקופה של  בהיקף המימון  42%של  
)נכון    75%מקסימלי של    LTVלשנה. ההלוואה כפופה לעמידה באמות מידה פיננסיות כדקלמן: יחס    2.09%של  

י סכום  מסך הכנסות השכירות השנתיות חלק  80%(, ויחס תשואת חוב )50.8%-למועד הדוח יחס זה עומד על כ
 .(4.86%-)נכון למועד הדוח יחס זה עומד על כ 3.5%ההלוואה( מעל 

  סכום ב  ישראלי  מוסדי  גוף  שהינו'  ג  צד  עםבש"ח    הנקובההתקשרה החברה בהסכם הלוואה    2022  בינואר  18ביום   (ד)
עומדת לפירעון    קרן.  שנה  18-כעד    של   ולתקופה  אירו '  מ  60  של  כולל    תקופת  בתום  אחד  בתשלוםההלוואה 

מוקדם של    לפירעוןאפשרות    לחברה   ."(האחרונההתחנה  )להלן: "  2039  בדצמבר  31  ביום  "(Bullet)"  ההלוואה 
נוספות,  ההלוואה עלויות  )  7בתום  , ללא  )  10  ,(2028בדצמבר    31שנים  )  13  ,(2031  בדצמבר  31שנים    31שנים 
ה )להלן ביחד עם התחנה האחרונה:  ( ממועד ההתקשרות בהתאמ 2037בדצמבר    31)   שנים  16-( ו2034  בדצמבר

 .  "(תחנות יציאה"

 : נושאת  ההלוואה
 

יתווסף    הבסיסית  לריבית  ;"(הבסיסיתהריבית  "להלן:  )  לשנה  3.688%שנתית קבועה בשיעור של    ריבית (א)
תחנת יציאה נוספת במידה    בכללשנה    0.5%-, ו 2028  בדצמבר  31  ביום  תפרעלשנה במידה וההלוואה לא    1%

 במלואה עד אותו מועד.   תפרעוההלוואה לא 
 

השנתי  משיעור הגידול    50%-הריבית תגדל ב   )שנה קלנדרית(  תקופת ריביתכל  תום  בכך ש  נוספת  ריבית (ב)
  בשנת  החברה  של   העצמי  בהון  הגידול   שיעור  "(.ריבית נוספתה"להלן:  )  החברה  של החשבונאי    העצמי  הון ב

הריבית הבסיסית  ועל כן  ,  7.95%-הסתכם ב  מותאם למשך התקופה בה הועמדה ההלוואה בפועל,,  2022
   לשנה.  3.83% -כ  ותעמוד על 4%-כתגדל ב  2023לתקופת הריבית של שנת 

  
החשבונאי של החברה  בנוסף לריבית הבסיסית ולריבית הנוספת, ככל והגידול בהון העצמי    -   נוסף  תשלום (ג)

,  )בהשוואה למועד ההתקשרות בהלוואה(  יותר  או  100%  יהיהעד הפירעון הסופי  ובמצטבר )באחוזים( במ
 .הסופי  הפירעון   במועדאירו,  מיליון  3.6- למלווה תשלום חד פעמי נוסף בסך השווה ל ישולם

  
שינוי  שליטה,    שינוי  תניית,  פיננסיות  מידה  לאמות  כפופה, והחברה  על נכסי  שלילי  בשעבוד  מובטחת  וואהההל

נוספים  מבנה שונים  ריבית    מנגנוני  נקבעו  בנוסף.  ותנאים  ההלוואה  התאמת  בדירוג    לפירעוןועילות  לשינוי 
לפירוט נוסף, ראה דיווחים מיידים  .  2022בינואר    25נמשכה ביום    ההלוואה מוקדם כמקובל בהלוואות מסוג זה.  

  המידע  אשר[,  2022-01-010674- ו  2022-01-008494]מס' אסמכתאות    2022בינואר    26-, וה 19-של החברה מיום ה 
 הפנייה.  של בדרך זה בדוח  מובא בהם  הכלול

 
להלוואה    +ilAדירוג חיובית לחברה, ודירוג    ותחזית  ilAדירוג     S&Pמעלות  חברת  פרסמה   2022  בינואר  20  ביום (ה)

ל  (ד)3.2מהגוף המוסדי המתוארת בסעיף     דיווח לעיל. לפרטים נוספים בעניין זה ראו דוח הדירוג אשר צורף 
  של  בדרך  זה  בדוח  מובא  בה   הכלול  המידע  אשר[,  2022-01-009066]מס' אסמכתא    2022בינואר    20מיום    מיידי

 . הפנייה

  הלוואותהסכמי    בשני  גרמני  בנקאי  תאגיד  עםהתקשרו חברות נכדות של החברה    2022דצמבר    חודשבמהלך   (ו)
על בסיס האירובור    משתנה  ריבית  הנושאות,  אירו'  מ  20  של  כולל  בהיקף  שנים  5  של  לתקופה,  ריקורס  נון  מסוג

  כספי את  למשוך ה . החברה תתקשר בהסכם לקבוע תקרת ריבית, וצפוי1.19%חודשים בתוספת מרווח של   3-ל
 .  2023בסוף מרץ  ההלוואות 
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)להלן  2022  אוקטוברחודש  לך  במה (ז) גרמניים  פיננסיים  מוסדות  שני  עם  החברה  בלבד  סיכמה  זה  :  בס"ק 
כ  על "(  הבנקים" כולל של  כ  LTVמיליון אירו המגלם    79-מימון מחדש בהיקף  הנכסים    47.2%- של  על שווי 

בס"ק    מיליון אירו )להלן  56- המשועבדים בספרי החברה, באופן שבו יתרת חמש הלוואות קיימות בסך כולל של כ
בלבד "זה  השנים  ההלוואות הקיימות:  בין  נטלו  של החברה  מאותם    2020-ו  2019"(, אשר חברות מאוחדות 

  "(.ההלוואות החדשות: "בס"ק זה בלבד )להלןמיליון אירו  23-ב  (Top Up)בנקים, תוגדל 

שנתית    ההלוואות ריבית  נושאות  כ  קבועההקיימות  של  )משוקלל(  בשנים0.99%-בשיעור  לפירעון  עומדות   ,   
בניינים    81-, והינן מובטחות בשעבודים מדרגה ראשונה על מלוא זכויותיהן של החברות המאוחדות ב2025-2027
כול  878הכוללים   )בשטח  של  יח"ד  שווים    )מ"ר  56,462ל  אשר  שבגרמניה,  ומגדבורג  דרזדן  לייפציג,  בערים 

חברות  : "בס"ק זה בלבד  ( )להלן ובהתאמה הדוח  למועדמיליון אירו )נכון    167.2המצרפי בספרי החברה עומד על  
 (.", לפי העניין"הנכסים-והנכס" 

בנכסים אלו שנרכשו ומומנו לראשונה    הכנסות שכ"ד ב   30%- מתאפשר כתוצאה מהשבחה של כהמימון מחדש  
 משכ"ד שנתי של    -   2020ראשונה של שנת  הובמחצית    2019ע"י הבנקים האמורים במחצית השנייה של שנת  

.  החדשות  ההלוואות  חיתום  למועדנכון    ,מיליון אירו  15.-מיליון אירו במועד נטילת ההלוואות הקיימות לכ  3.9-כ
  שינוי  ללא  הקיימות  להלוואות  שמתווספות  חדשות  הלוואות  נטילת  של  בצורה  נעשה  מחדש  המימון  כי  יובהר
  כפועל יוצא: (.Top Up)  ההלוואת הקיימות  בתנאי

ד  ינוספים עם תאג   הלוואות  הסכמי  בשני  נכדות  חברות  באמצעות  החברה  התקשרה  2022בחודש נובמבר   •
  ההלוואות שנים.    5מ' אירו לתקופה של    12.7מסוג נון ריקורס בסך כולל של    להלוואותבנקאי גרמני  

  החברהלשנה.    1.29%  של  מרווח  בתוספת  חודשים  3-ל   האירובור  שערנושאות ריבית משתנה על בסיס  
  505כוללת של    עלותב 2.5%  של  מקסימלית  לרמה  האירובור  שער  תקרת  לקיבוע   בהסכמים  התקשרה

מ' אירו מכספי ההלוואות    7.7  יתרתו  2022  בדצמבר  בוצעהמ' אירו מסך ההלוואות    5אלף אירו. משיכת  
כי במהלך    מעריכה בין החברה לבין הבנק, החברה    ותההלווא   מיהסכל. בהתאם  2023נמשכו בינואר  

בנכסים    התפעוליים  יםבכפוף להמשך שיפור בפרמטרנוספים  מ' אירו    4-כ  למשוך  לה  יתאפשר  2023שנת  
 .המשועבדים כנגד ההלוואות 

החברה באמצעות חברות נכדות בשלושה הסכמי הלוואות נוספים עם    התקשרה  2022בחודש דצמבר   •
של    ידתאג כולל  בסך  ריקורס  נון  מסוג  להלוואות  גרמני  של    6.55בנקאי  לתקופה  אירו  שנים.   5מ' 

חודשים בתוספת מרווח משוקלל של    3-ובור לההלוואות נושאות ריבית משתנה על בסיס שער האיר
  התקשרה   החברהבעת משיכת ההלוואות    .2023חודש מרץ  ב  נמשכה  ההלואות  משיכתלשנה.    1.51%

אלפי    216הסכתמה לסך של    עלותםש  3%  של  מקסימלית  לרמה  האירובור   שער  תקרת  לקיבוע  בהסכמים
 אירו. 

אשר המידע הנכלל בו מובא בדוח זה על    202235באוקטובר    25מיום    מיידינוספים ראו דיווח    לפרטים
 . ההפנייהדרך 
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באוקראינה    3.3 המלחמה  כלכלי  אינפלציה,  מיתון  הנומינלית  ,  הריבית  שערי  עסקי  – ועליית  על  אפשריות      השפעות 
   החברה           

   :השפעות מאקרו כלכליות
 

במהלכה של שנה   –הגלובלית עם מגיפת הקורונה גרמה להאצה ושינוי במחזור הכלכלי העולמי הטיפוסי  ההתמודדות
בודדת עבר העולם ממצב של עצירה חדה בפעילות הכלכלית להתאוששות מטאורית שלוותה בשינוי בהרגלי העבודה  

 והצריכה. 

  העולמית  הכלכלית  בפעילות  חדה  תלהתאוששו  הובילה  2021  שנת  של  השניה  במחצית  הקורונה  ממשבר  היציאה
  במלאי  וקיטון  ביצור  השקעות  הקטנת,  במקביל.  והשקעה  צריכה  למוצרי  חברות  ושל  הבית  משקי  של  בביקושים  ולגידול
  האספקה  בשרשראות  המגפה  במהלך  שנוצרו  הבקבוק  צווארי  עם  יחד  2020  שנת  ולאורך  המגפה  בתחילת  גלם  חומרי

  – מהשבתה חלקית של התעופה והתובלה הימית, גרמו למחסור בצד ההיצע של הכלכלה העולמית    כתוצאה  העולמיות 
ושירותים.  וכלה במוצרים מוגמרים  וגז  בנפט  ורכיבים למוצרים מוגמרים, דרך מחסור  גלם  החל ממחסור בחומרי 

שירותים לגידול החד חזרה חלקית של עובדים למקומות העבודה תרמה גם היא לחוסר יכולת להתאים את היצור וה
 בביקושים.  

החדה בפעילות העסקית והגידול בביקושים, יחד עם מגבלות היצור והאספקה המתמשכות ובשילוב עם  ההתאוששות
שנת   במהלך  העולמיים  הבנקים  שהזרימו  התקדים  חסרות  הכסף  הכלכלית    2020כמויות  בפעילות  לתמוך  מנת  על 

מלאה והתפתחות לחצים לעליית שכר, הובילו לקפיצה חדה באינפלציה  בתחילת המגפה, בשילוב עם הגעה לתעסוקה  
שנת   של  השניה  מהמחצית  החל  המתעוררים(  בשווקים  גם  )כמו  ובאירופה  בנתוני  2021בארה"ב  הגורף  הזינוק   .

נזילות   תמיכת  בליווי  מרחיבה  ממדיניות  חד  באופן  כיוון  לשנות  האמריקאי,  המרכזי  הבנק  את  אילץ  האינפלציה 
ים למדיניות הידוק מוניטרי מואצת שמכווונת לריסון האינפלציה גם במחיר של האטה כלכלית, תוך העלאת בשווק

של   )משיעור  השניה  העולם  מלחמת  מאז  בהיסטוריה  ביותר  הגבוה  בקצב  המרכזי  הבנק    2022במרץ    0.25%ריבית 
 (.  2023בפברואר   4.75% שללשיעור 

ליך האינפלציוני, בעיקר בגוש האירו, עקב התלות הרבה של אירופה  הרוסית לאוקראינה האיצה את התה  הפלישה
באספקת גז רוסי, כשהחשש משיבושים באספקת הגז עקב הסנקציות שהטילו האירופים והאמריקאים על הרוסים  
העלו בחדות את מחירי הגז ואיתם את מחירי האנרגיה ליצור ולמשקי הבית באירופה, זאת לצד עליה במחירי מוצרי  

 ן שרוסיה ואוקראינה הן יצואניות שלהם לאירופה )דגנים ותבואה, שמן חמניות, מוצרי עוף ובשר ועוד(.    מזו

  שלו   המדיניות  כיוון  את  לשנות   האירופי  המרכזי   הבנק  את  גם  הביאה  האירו  בגוש   האינפלציה   בשיעוי  החדה  הקפיצה 
)האג  רכישות  תוכנית  את  סיים  כשהבנק  מוניטרי  לצימצום   והתחיל  2022  שנת  של  השלישי  הרבעון  במהלך(  QE"ח 

 המשך.   2023בפברואר    3%  של  לרמה  -0.5%  - מ   שהועלתה   המרכזי  הבנק   ריבית  והעלאת  הריבית  שערי  של  בנורמליזציה 
- בכ  עלתה   שנים  10-ל  גרמניה"ח  אג   כשתשואת  הריבית  בעקום  לעליה  הביאו  המרכזי  הבנק  ריבית  להעלאת   הציפיות

 . כיום 2.52%- כ של לרמה 2022 שנת  מתחילת  בסיס נקודות 245

הציפיות להמשך צמצום מוניטרי בגוש האירו בשילוב עם העלייה החדה בעלויות היצור עקב העלייה במחירי האנרגיה,  
הצמצום החד בכמויות הגז שרוסיה מוכרת לאירופה והפגיעה בפעילות הכלכלית עקב הסנקציות שהוטלו על הסחר 

המשולב )יצור ושירותים( לגוש האירו ירד    PMI-דה בפעילות העסקית בגוש האירו כאשר מדד העם רוסיה, הביאו לירי
הינה אינדיקציה למיתון    50-)ירידה מתחת ל  2022בחודש אוקטובר    47ולרמה של    50-למתחת    2022החל מחודש יולי  

 PMI-כאשר מדד ה  בפעילות הכלכלית בגוש האירו  . מאז חודש אוקטובר נרשמה התאוששות(GDP-כלכלי וירידה ב
   .52.3-ועומד על כ   50-חצה את קו ה  2023בפברואר 

וזאת בהמשך    0.4%--ירד ל ש  2022ברבעון הרביעי של שנת  שתוצר בגרמניה  ה  תצמיחהאטה כלכלית נרשמה גם בשיעור  
וזאת    1.2%של  שירד לרמה    2022בצמיחה בתוצר בגרמניה במהלך הרבעון השלישי שנת    לקיטון במונחים שנתיים 

החזאים הכלכליים  כש,  2022ברבעון הראשון של שנת    3.6%ומרמה של    2022ברבעון השני של שנת    1.7%מרמה של  
לתחזיות    השוואה, וזאת ב 2023במונחים שנתיים( במהלך שנת    0.5%כי גוש האירו  יצמח בשיעור מתון )  כעת,  צופים

 . 36שניתנו אך לפני מספר חודשים 2023ך שנת  במהל כלכלי צמיחה שלילית ומיתוןל

  הגז  משלוחי  עצירת  עקב  הקרוב  בחורף   באירופה   אנרגיה  משבר  התפתח, בניגוד לציפיות מרבית החזאים, לא  מנגד
(  100%- ל  90% בין  של)בשיעור    החורף  בתחילת לחלוטין  כמעט  מלאים  שהיו  באירופה   הגז מאגרי . האירו  לגוש  מרוסיה 

  הורידובאירופה,   המתון החורף   עם  בשילוב ,האמירויות  ואיחוד אפריקה  צפון"ב, מארה נוזלי  גז  לרכישת המעבר עקב

 
36 Morgan Stanley, The Weekly Worldview: Parsing Inflation, 13.02.2023 
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-   2023  בפברואראירו    49.5לרמה של    2022אירו באוגוסט    300שיא של    מרמתאת מחיר הגז למגהוואט/לשעה חשמל  
 . 2021זרה לרמת המחירים של אוגוסט ח

 בעקום   ולעליהימשיך במחזור העלאת ריבית הבנק המרכזי    ECB-ה  כי  לציפיה ,  האינפלציה  בשיעורי  המהירה  לעליה
  של  פעילות   על  הבאות   ההשלכות  להיות   עלולות ,  בגרמניה  הכלכלית   בפעילות   הצפויה  להאטה   גם  כמו ,  התשואות

 : החברה

עם   (א) יחד  מהאינפלציה  כתוצאה  הבית  משקי  של  הקניה  בכוח  מהתכווצות  שחיקה  הכלכלית בהחשש  פעילות 
הצרכנים   ביטחון  על  השלילית  לרעה  וההשפעה  להשפיע  עלולה  שכר(  באבטלה/ירידת  צמיחת  על  )גידול  שיעור 

שכ"ד בחוזים קיימים    בין אם ע"י פגיעה ביכולת דיירים קיימים לספוג העלאות  -  החברה  הכנסות שכר הדירה של
 ובין אם ע"י פגיעה ביכולת דיירים חדשים לשלם שכ"ד שוק בחוזים חדשים.

בניגוד לנכסי מסחר ומשרדים החשופים להשפעת מחזור כלכלי שלילי על הקונים  אולם, כפי שנראה בהרחבה להלן,  
בגרמניה נחשב לאחד מהנכסים  במרכזים המסחריים והחברות השוכרות נכסי משרדים, תחום המגורים להשכרה  

 (.  הלןהיותר עמידים למיתון כלכלי )ראה "השפעות מאקרו" ל 
 

-בה כ  הביקוש למגורים להשכרה בגרמניה קשיח יחסית למחזור כלכלי שלילי, מהטעם שדיור בשכירות בגרמניה,
המשבר הפיננסי  עובדה זו עמדה למבחן בזמן    .ממשקי הבית מתגוררים בשכירות, היא מוצר צריכה בסיסי  50%

כשבממוצע, שיעורי התפוסה בתחום המגורים להשכרה בגרמניה לא השתנו לאורך המשבר    2008-2009שנים  ב
שק הבית(  מסקנה זו מתחזקת גם לאור העובדה שעומס שכ"ד )עלות השכירות מתוך ההכנסה הפנויה של מכלל.  

ך באופן משמעותי מהמקובל בערים מרכזיות  בלבד, שיעור נמו  24%עד    20%  - עומד על כבערי הפעילות של החברה  
   (.32%-אחרות במערב אירופה בכלל ובגרמניה בפרט )בברלין לדוגמא עומס שכ"ד מההכנסה הפנויה הוא כ 

 
)גידול   פעילותה  בערי  הבית  משקי  של  הכלכלית  ביכולת  פגיעה  תהיה  אם  גם  כי  מעריכה  החברה  יוצא,  כפועל 

השפעה השלילית על שיעורי התפוסה בנכסי המגורים להשכרה  ההצרכנים(,  באבטלה, ירידת שכר, קיטון בביטחון  
זה   מתחום  שלה  הדירה  שכר  הכנסות  על  או  העובדה  זניחה  תהיהשבבעלותה  לאור  גם  מתחזקת  זו  מסקנה   .

  49%- בגבוה  היה  תוך משבר הקורונה שכ"ד    2021ושנת    2020שבהסכמי שכירות חדשים שנחתמו במהלך שנת  
 . לשנה 8.5%ממוצעת של  L-f-Lהשיגה צמיחת שכ"ד  והחברהדיירים ותיקים,   משכ"ד הממוצע של

 
  ובין, 2021 בסוף שקמהירוקים -השמאל  ממשלת  של  הקואליציוני מההסכם   כחלק, להלן   שמפורט כפי, ועוד זאת

)שיעור   שלה  הפיסקלית  הגמישות  את  ניצלה  גרמניה  ממשלת,  ביתי  לחימום  הגז   במחירי  לעליה  כמענה  גם  היתר
הינו מהנמוכים באירופה( כדי לפצות את משקי הבית על עליית מחירי האנרגיה כמו    70%בשיעור של    GDP-ל  חוב

 )שיעור העלאה החד ביותר מזה עשורים(.   6%- ואת תשלומי הפנסיות ב  22%-גם העלתה את שכר המינימום ב

לגרום לעליית תשואות בשוק הנדל"ן    עלולה   התשואות הציפיות להעלאת ריבית הבנק המרכזי והעליה בעקום   (ב)
עליית ריבית  בנוסף,     -  למגורים בגרמניה )עליית שיעורי ההיוון( ולירידה בשווי נכסי הנדל"ן שבבעלות החברה

המשכנתאות כתוצאה מעליית עקום הריבית הממשלתית עלולה להקטין את הביקוש של משקי הבית בגרמניה  
יוצא לה וכפועל  דירות קונדו,  ואולי  לרכישת  בגרמניה  עליות מחירי הנדל"ן למגורים  להביא  אף  איט את קצב 

   . לירידת מחירי דירות קונדו בשווקי הפעילות של החברה

  חזקה   אורבניציה  מגמת(  1: )לרבות,  גורמים  של  רב  מספר,  שלהלן  המאקרו  בפרק  בהרחבה  שנראה  כפי ,  אולם
  חריף   מחסור(  2; )החברה  של   הפעילות  ערי  מרכזי  אל  גבוה   השתכרות  כושר  בעלות  חזקות  אוכלוסיות  הדוחפת
נכסל  להיצע  ביקוש  בין  המיבני  לפער  הגורם,  הפעילות  בערי  מרכזיים  במיקומים  קונדו  בדירות המצוי   "ייצר" 

(  3; )האינפלציה  לשיעור  מעבר  Long term capital appreciation  -במחסור כרוני, וככזה בעל פוטנציאל גבוה ל
  פרויקטים   בביצוע   חדה  לירידה  שהובילה  חדשות  דירות  של  הבניה   בעליות  חדה  מעליה  כתוצאה   בהיצע   סטגנציה 

  של   לשיא  והגיע  בגרמניה  הבית  משקי)פקדונות    הגרמני"  הכסף"הר  מ  כספים  הסטת(  4; )למגורים  לבניה  חדשים
  ממירווח  הנהנות  מגורים   בדירות  להשקעות  אינפלציה  בתקופות   נשחק  שערכו(  2022  בתחילת  אירו  טריליון  2.6
  –שנים   10מעל אג"ח ממשלתי צמוד מדד, כמו גם נהנות מפטור ממס רווח הון בעת מכירתן לאחר   3.40% של  של

החברה,   להערכת  תומכים,  נמוכה כולם  במהלך  ב  בתנודתיות  בגרמניה  למגורים  הנדל"ן  השנה הקרובה  מחירי 
בטווח הבינוני והארוך, גם אם שיעורי עליית המחירים  ולהמשך מגמת עליית מחירי הנדל"ן למגורים בגרמניה  

 עשוייה להתמתן בהשוואה לשנתיים האחרונות.     

המוניטרית   (ג) במדיניות  חיובית  והשינוי  לטריטוריה  באירופה  המרכזי  הבנק  ריבית  העלאות  את    מייקרת מחזור 
ו חדשים  נכסים  רכישת  מימון  לצורך  החברה  שנוטלת  הבנקאיות  ההלוואות  על  מסויים  לגידול  תוביל  הריבית 

 .  בהוצאות המימון שלה

)לא    קבועה  בריבית  הן  מיליון  201.3  של  בסך  בנקאיות  הלוואות  ,הדוח  למועד ,  לעיל  2.2  בסעיף  לאמור  בהמשך
  הריבית  עליית  השפעת  מפני"מגודרות"    הן , וכאלו  שנים  3.6  - כ  של"מ  ובמח  לשנה   1.32%  של  ממוצע   בשיעור צמודה(  

חייהן,    הבנקאית תקופת  כל  הלוואות  מתוך    ,בנוסף  .ריאליים  במונחים  נשחק  הנומינלי  ערכן  ולמעשהלמשך 
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עליית ריבית באמצעות  כנגד  דרים  ומ' אירו מג   39.7סך של    ,נושאות ריבית משתנההמ' אירו    50.2בנקאיות בסך של  
  95%כפועל יוצא  , ולשנה  2.3%  -לשיעור ריבית מקסימלית )ממוצע( של כ  (CAPסכמים לקיבוע תקרת ריבית )ה

   . בפני עליית הריבית תו מגודרהינן של החברה מסך ההלוואות הבנקאיות 

  מימון   לצורך   החברה   שתיקח  החדשות   בהלוואות  השולית   הריבית  את  ייקר   הבנקאית  בריבית   הגידול,  אמנם
  50%-מ  יותר  לא  של  נמוך  מינוף  על  שמירה(  1: )של  השילוב  אולם,  חדשים  נכסים  לרכישת  שלה  ההתרחבות  תוכנית

וזה  דוח   למועד  נכון  39.38%-כ) החברה  2)  -(,  של  שכ"ד  הכנסות  צמיחת   )L-f-L    של לשנה    9%-7%בשיעור 
מהעליי  גודל  סדרי  במספר  גבוהה  להון  והתשואה  החברה  רווחיות  על  המימון    השהשפעתה  בעלויות    -השולית 

 החברה.     ריווחיותיאפשרו לחברה "לספוג" את הגידול בעלויות המימון ויקטינו במידה ניכרת את השפעתו על 

יבית לא צפויה להיות כל השפעה על אמות המידה הפיננסיות  בשיעורי האינפלציה ובשערי הר  לעלייה, כי  יודגש
 .  "אשראי בר דיווח" –לדוח זה   'א נספחבהסכמי ההלוואה שהחברה צד להם. לפירוט נוסף, ראה 

  CAPEXלאינפלציה גם השפעה שלילית מסויימת על הוצאות התפעול של החברה )בעיקר שכר עבודה ועלויות   (ד)
וככול ששיעור הגידול בהכנסות שכ"ד של החברה אינו מדביק את הגידול בהוצאות התפעול,    -  בשיפוץ דירות(

 ( של החברה.        NOIהדבר עלול לפגוע בשיעורי הריווחיות )

  התפעולית  הרווחיות  ומרווחי  החברה  של  הדירה  שכר  מהכנסות  20%- מ  פחות  מהוות  התפעול  הוצאות  כאשר,  אולם
(NOI  הינם לסך    ,82%- 81%(  יחסי  באופן  מאוד  קטן  הוצאות  בסיס  על  "פועלת"  שהאינפלציה  היא  המשמעות 

ווה גידור משמעותי  בשנה מה   9%-7%של החברה בשיעור של    L-f-Lההכנסות, והצמיחה האורגנית בהכנסות שכ"ד  
 מפני עלייה בהוצאת התפעול. 

בעלויות התפעול, כך שצמיחה אורגנית   5%בהכנסות שכר הדירה "סופג" התייקרות של    1%של    גידול ,  למעשה
  תורםמפצה במספר סדרי גודל על הגידול בעלויות התפעול כתוצאה מהאינפלציה.    9%  -   7%בשיעור שנתי של  

 משווי הנכסים.    0.72%-בשיפוץ דירות המהווה רק כ CAPEXיחסית של הוצאות לכך גם השיעור הנמוך מאוד 

מחירי הגז בגרמניה כתוצאה מהקטנת כמויות הגז שרוסיה מספקת לאירופה והגידול הניכר הצפוי בעלויות   לייתע (ה)
החימום למגורים בגרמניה עלולים להשפיעה באופן שלילי על עלויות התפעול של החברה ו/או להשפיע לרעה על  

"ד  שכ  העלאות  לספוג  קיימים  ריםדיי  ביכולת  פגיעה"י  ע  אם  בין  -צמיחת הכנסות שכר הדירה של החברה    שיעור
   .חדשים  בחוזים שוק"ד שכ לשלם חדשים  דיירים ביכולת פגיעה"י  ע  אם ובין קיימים בחוזים

זה יצוין כי מערכות החימום בכשני שליש מנכסי החברה מבוססות על גז טבעי, כשביתרת הנכסים החימום    לעניין 
 מבוסס על מקורות אנרגטיים אחרים, זולים יותר. 

עלויות החימום בנכסי החברה מושתות באופן מלא על שוכרי יודגש, כי בהתאם להוראות הדין הגרמני,  - ראשית
סעיפים  לפירוט נוסף בעניין זה, ראו     )מים, חשמל, ארנונה, ביטוח וכד'(.  הנכסים  אחזקת, כמו יתר עלויות  הנכסים

  השפעה   להיות  אמורה  לא,  יוצא  כפועל.  זהתקופתי  דוח  המצ"ב ל)"תיאור עסקי התאגיד"(    לפרק א'  1.7.2.10- ו  1.5.1
 . בגרמניה לחימום הגז  מחירי  מעליית כתוצאה החברה של  התפעול הוצאות   על שלילית 

נקבעו    בועם ספק גז מקומי,    2024-2022  לשניםהתקשרה החברה בהסכם מסגרת רב שנתי    2021בשנת    -  שנית
מתצרוכת הגז    70%-צפויה לספק כ  37גז, כמות שלהערכת החברה   KWHMמיליון   30- מחירים קבועים לאספקת כ

אלו.   בשנים  החברה  נכסי  לחימום  )כוהנדרשת  סגרה  שהחברה  לצרכן  אחרים  המחיר  קבועים  סעיפים  לל 
 . ממחיר הגז לצרכן בתנאי השוק הנוכחיים אחוזים בעשרותבהתקשרות האמורה( נמוך  

  בשנתייםייהנו    38החברה שחימום דירתם נעשה באמצעות גז טבעי   בנכסי   םדייריהכפועל יוצא מהאמור לעיל,  
ב הנמוכים  חימום  מתעריפי  השוק ב  ממוצעהקרובות  ממחיר    השפעה   צופה  אינה  החברה,  יוצא  כפועל.  39חצי 

  לשלם   חדשים  דיירים  ביכולת  פגיעה  או  קיימים  בחוזים"ד  שכ  העלאות  לספוג  הקיימים  דייריה  יכולת  על  שלילית
 . חדשים בחוזים שוק"ד שכ

 

 
 על בסיס תחזיות החברה בקשר להמשך התרחבות עסקיה בשנתיים וחצי הקרובות.  37
 כשני שליש מנכסי החברה כאמור. 38
 ככל שתעריפי החימום בשוק לא יהיו נמוכים מהתעריפים נכון למועד דוח מיידי זה.  39
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והמיתון הצפוי על   המלחמה באוקראינה  ,השפעות האינפלציה, עליית שיעורי הריבית הנומינלית
 : שוק המגורים בגרמניה

 לעיל עשויות להיות ההשפעות הבאות על שוק המגורים בגרמניה: המפורטות הכלכליות  להתפתחויות

 צמיחת שכ"ד למגורים בגרמניה מאוד לא רגיש למחזור כלכלי שלילי    שיעור •

  שוק גם בתקופות משבר ומיתון קודמות,  
פגיעה    חווה  לא  בגרמניה  המגורים

בהכנסות משכ"ד או פגיעה בהמשך מגמת  
 צמיחת שכ"ד ארוכת הטווח. 

זו    ניתן  טווח  ארוכת  מגמה  כי  לצפות 
הנוכחי   הכלכלי  במחזור  גם  תחזיק 

 מהטעמים הבאים:  

 פיננסית  איתנות/אבטלה נמוך  שיעור (1
צפוי  –  גבוהה  האבטלה  שיעור 

לרוב   ביחס  מאד  נמוך  להישאר 
ה לגמישות    OECD-מדינות  תודות 

הממשלה   של  גבוהה  פיסקלית 
נמוך   ממשלתי  חוב    70%(הגרמנית. 

למרבית  GDP-מה בהשוואה   )
המפותחות  יאפשר   40המדינות 

להעניק   להמשיך  גרמניה  לממשלת 
הבית   למשקי  סוציאלית  תמיכה 

למג וכלכלית  פיננסית  זר  ותמיכה 
 העיסקי. 

 
  הבית   משקי   של  הקניה  בכוח   הצפויה   הפגיעה   את   משמעותי  באופן  לרכך  הגרמנית   הכלכלה  של   היכולת,  ואכן

  ממשלת  של   הקואליציוני  מההסכם  כחלק  ביטוי  לידי  באה  האנרגיה  מחירי  ומעליית  מהאינפלציה   הנובעת
  משקי  את  לפצות  כדי  הפיסקלית  הגמישות  את  ניצלה  גרמניה  כשממשלת,  2021  בסוף  שקמהירוקים  -השמאל

 :41באמצעות  במשק המחירים  עליית על הבית

 ;2022! החל מחודש נובמבר 22%-הגדלת שכר המינימום ב  (א)
  
  )העליה השנתית החדה ביותר מזה עשורים(; 6%-הגדלת תשלומי הפנסיות בכ   (ב)

 
אירו לכל ילד    100מחירי החימום הביתי,  אירו לעובד כפיצוי על עליית    300מתן מענקים חד פעמיים בסך   (ג)

 אירו למקבלי קצבאות סוציאליות;  200כחלק מקצבת הילדים ומענק חד פעמי של  
 

 הגדלת הסובדיות למימון שכר דירה לדיירים סוציאלים.   (ד)
 

מיליארד אירו    200הכריזה ממשלת גרמניה על תוכנית בהיקף של    2022במהלך חודש אוקטובר  זאת ועוד,  
האנרגיה  להתמודדו מחירי  לסבסוד  ישמש  זה  מסכום  כשמחצית  האנרגיה,  במחירי  החדה  העלייה  עם  ת 

מהיקף הצריכה שלהם    80%ממחיר השוק בגין    50%- למשקי הבית ועסקים קטנים באופן שהם ישלמו רק כ
 .    2024)על מנת לעודד חיסכון באנרגיה(, וזאת עד לחודש אפריל  2021בשנת 

  55.9%העומד על    GDP- כמתבטא בשיעור המינוף הנמוך ביחס ל  -   משקי הבית   איתנות פיננסית גבוהה של  (2
, לצד שיעור חיסכון גבוה של משקי הבית   42בבריטניה(   83.9%נתון זה עמד על  - )לשם ההשוואה    2022  ליולינכון  

 .43בבריטניה  17%-בצרפת ו  14%בהשוואה לשיעור של   2022' לספטנכון   26%שעמד על 
 
  -בערי הפעילות של החברה בהשוואה ל  20%-24%שכ"ד כשיעור מההכנסה הפנויה הינו    -  נמוךעומס שכ"ד   (3

 .   OECD-במרכזים אורבניים דומים ב  30%- 40%

 
 .  2021לשנת  Statista-. מקור: לפי נתוני ה  241%  - , ויפןGDP-מה  137% -, ארה"בGDP-מה  107%- ,  בריטניה GDP-מה  2%11-צרפת כ 40
41 https://www.bundesfinanzministerFederal Ministry of Finance. (Package of federal measures to deal with high energy costs as of March 24).  
42 gdp-to-debt-kingdom/households-https://tradingeconomics.com/united   
43 rate-savings-https://www.ceicdata.com/en/indicator/germany/gross 

https://tradingeconomics.com/united-kingdom/households-debt-to-gdp
https://www.ceicdata.com/en/indicator/germany/gross-savings-rate
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 נכס ריאלי  השומר על ערכו בתקופות אינפלציה   –היסטורית בפרספקטיבה בגרמניה קונדו דירות •

 נכס ריאלי הוא נכס המסוגל להגדיל את ההכנסה בשיעור העולה על שיעור האינפלציה. 
 

בגרמניה דירות קונדו שמרו על ערכן הריאלי בתקופות של 
שכ"ד לדירות    70-אינפלציה גבוהה; כך, במהלך שנות ה 

שיעור  מעל  משמעותי  בשיעור  עלה  בגרמניה  מגורים 
 האינפלציה השנתית.  

 
מחקר  בדומה,   מה דוח  בנק  דויטשה   2023למרץ    1-של 

בתקופות של אינפלציה גבוהה, מחירי הדירות הראה כי  
למגורים בגרמניה עלו בשיעור גבוה יותר משיעור עליית 

 .  אינפלציה למשקיעיםההאינפלציה והעניקו גידור מפני 
 

בעוד   85%-דירות למגורים בגרמניה עלו בכהמחירי    1980-1970הה שבין השנים  ובמהלך עשור האינפלציה הגבכך,  
כשנרשם שיעור   1994-1989. בדומה בתקופת האיחוד מחדש בשנים  בלבד  64%-ששיעור האינפלציה בגרמניה עלה ב

 1970-מ  כשלאורך כל התקופה,  30%- במצטבר, מחירי הדירות למגורים בגרמניה עלו בכ  20%-אינפלציה גבוה של כ
פחות בעוד שהאינפלציה בתקופה האמורה הצטברה ל  400%-יותר ממחירי דירות למגורים בגרמניה עלו ב   2022ועד  

דויטשה בנק צופה, כי במידה ושיעור האינפלציה ימשיך להיות גבוה, מחירי דירות למגורים בגרמניה    .300%-מ
ית חיובית וגידור מפני אינפלציה למשקיעים יעלו בשיעור גבוה יותר משיעור האינפלציה ויעניקו תשואה ריאל

 .44בהן גם בעתיד
 

במהלך   בשוק    50בדומה,  התקיימה  האחרונות  השנים 
בין עליית מדד    גבוהההנדל"ן למגורים בגרמניה קורלציה  

מחירי הדירות   –תשומות הבניה ועליית מחירי הדירות  
מלאה   כמעט  בהתאמה  עלו  בגרמניה  עליית  ללמגורים 

 .      מדד תשומות הבניה
 
 
 
 
 

ומגדבורג    להערכת • דרזדן  ליפציג,  הערים  במרכזי  קונדו  דירות  נמוכה    יחווהחברה,  מחירים  במהלך תנודתיות 
ביקוש מבני אל מול היצע עליית מחירים בטווח הבינוני והארוך, עקב עודף    לש  ויחזרו לתוואי  השנה הקרובה

 מצומצם הנמצא בסטגנציה: 

  החברה   של  הפעילות  בערי  מרכזיים  במיקומים  איכותיים  בבניינים  קונדו  לדירות  והגדל  הקשיח  המיבני  הביקוש (1
   -מ  יוצא  כפועל, לעין הנראה  בטווח להתקיים צפוי

למרכזי הערים ומייצרת ביקוש  גמת האורבניזציה ארוכת הטווח בגרמניה הדוחפת אוכלוסיה חדשה  מ (א)
מאוכלוסיית גרמניה תתגורר באזורים    80%-, קרוב ל2030שנת    עד   –  לדירות מגורים במיקומים מרכזיים

 . 2030בהתאמה עד שנת  10%-ו  14%-יפציג ובדרזדן צפויות לגדול בכי אורבניים. האוכלוסיה בל

 
44 -https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN

PROD$IMMO-y_suggests_it_is_an_i.xhtml?rwnode=RPS_ENPROD/PROD0000000000526925/German_housing_market%3A_Histor 

https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000526925/German_housing_market%3A_History_suggests_it_is_an_i.xhtml?rwnode=RPS_EN-PROD$IMMO
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000526925/German_housing_market%3A_History_suggests_it_is_an_i.xhtml?rwnode=RPS_EN-PROD$IMMO
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השקעות חדשות    -   גבוה  השתכרות  שרכו  בעלת  חזקה  אוכלוסיה  המושכים  תעסוקה  מוקדי  ביצירת השקעות   (ב)
בתחום הלוגיסטיקה בלייפציג ובתחום השבבים בדרזדן ומגדבורג שהוכרזו בשנתיים האחרונות צפויות  

מיליארד    17להביא לגידול בהגירה של אוכלוסיה חזקה אל מרכזי ערי הפעילות. כך למשל, השקעה של  
לה  שצפוי  במגדבורג  אינטל  של  החדש  השבבים  במפעל  בשנת  אירו  מושלם  את    2027יות  להגדיל  צפוי 

    (. 17%-תושבים חדשים )גידול של כ   40,000-אוכלוסיית העיר בכ
  

שיהגרו    400-בכ  צורך (ג) "זרים"  עובדים  אלף 
   –לגרמניה כל שנה עקב הזדקנות כוח העבודה 

 
הצהיר    ראש בגרמניה  הפדרלי  העבודה  משרד 

כי     תפוקת  רמת   על  לשמור   בכדי לאחרונה, 
  אלף  400"לייבא"   גרמניה על, הנוכחית התוצר

  השנים  10  במשך  שנה  כל  מקצועיים  עובדים

 .45ועקב הזדקנות כוח העבודה הגרמני  הבאות
 

ורוסיה (ד) מאוקראינה  ההגירה  אלפי    -   גל  מאות 
חופשיים/השכלה   מקצועות  בעלי  מהגרים 

  2022  בשנתאקדמית שיתרכזו בערים הגדולות. 
'  במס  מיליון  1.1  של   לגידול  תרמה  ההגירה

 . בגרמניה התושבים
 

בשנת   שהחל  לגרמניה  אירופה  דרום  ממדינות  הקודם  הגירה  החוב    2010גל  משבר  )עקב 
 עליית מחירים חזקה במחירי הנדל"ן למגורים בגרמניה. ביוון/איטליה/ספרד( הביא לגל מתמשך של  

 
אל מול ביקוש מיבני הולך וגדל מתקיים מחסור מיבני בבניית דירות    - , ההיצע אינו מדביק את הביקוש  במקביל (2

 חדשות במיקומים מרכזיים:  
 

כ של  מחסור  צפוי  ובדרזדן  - בליפציג 
  2030א' יח"ד חדשות עד שנת    60,000

מלאי  בה  17%-ו  19%-)כ מסך  תאמה 
 הדירות הקיים(.   

 
ב נוצר    7-רק  בלבד  השנים האחרונות 

  א' יח"ד   27בליפציג מחסור מצטבר של  
חדשות )עודף ביקוש על היצע שנצטרף  

  .46לפער מצטבר משנים קודמות(
 

, נמוך  3%שיעור דירות ריקות נמוך >  
החיכוכי תפוסה  האי  מעיד  משיעור   ,

 . המיבניאף הוא על עודף הביקוש 
 

של   מחקר  שפורסם    JLLמדו"ח 

אוגוסט   כי 47עולה   2022בחודש   ,
הצפוי  הביקוש  עודף  בלייפציג 

לשנת   עד  ההיצע    2030למגורים  על 
הצפוי, הינו הגבוה ביותר  בהשוואה 

 .  הערים הגדולות בגרמניה 8-ל
 
 
 
 
 
 
 
 

 
45 066b67d8f256f64f781793d9ea659c59-migration-immigration-germany-business-https://apnews.com/article/europe 
46 BNP Paribas Real Estate, Residential Report Germany, March 2022  
47 JLL, Residential Market in Germany, August 2022 



     

19   -ב

 

פרויקטי בניה ברמת מחירי הבניה  חוסר כדאיות של התחלת  עקב  , מתרחש כעת צמצום נוסף בהיצע  בנוסף (3
 הנוכחית: 

 
  בעליה  גם  התבטאה   הסחורות   במחירי  הקפיצה 

  שנת   במהלך  בגרמניה  הבניה   בעלויות  משמעותית 
 . במצטבר 20%-כ של בשיעור 2022-ו  2021

 
לדחות    הגידול צפוי  הבניה  בעלויות  המשמעותי 

ברמת   חדשות  דירות  לבניית  פרוייקטים  התחלת 
  ספטמבר  בחודשמחירי הבניה הנוכחיים. כך למשל,  

  17%-ב  בניה   התחלות  ביטול  על  דווח  2022

 . 48בגרמניה  למגורים הבניה מפרויקטי
 

לדירות    מגמה הקיים  בהיצע  לסטגנציה  תביא  זו 
מחירי   אשר  עד  החברה  של  הפעילות  בערי  מגורים 

 המכירה יתאימו את עצמם לגידול בעלויות הבניה.  
 
 
 
 
 
 
 
 

במיקומים מרכזיים מהוה את אפיק ההשקעה הריאלי המרכזי למשקי   • בודדים  מגורים  ובנייני  קונדו  דירות 
 הנהנים גם מהטבות מס משמעותיות בגין השקעה בנכסים אלו  ,הבית בגרמניה

   –אינפלציה בתקופות שוויו על  השומר  ריאלי  השקעה כמוצר קונדו דירות (1)

בבנ  העליונים  לעשירונים  למגורים  קונדו  לדירות  בסטגנציה  להיצע  בהשוואה  המיבני  הביקוש  ינים  יעודף 
  -השקעה המצוי במחסור כרוני, וככזה בעל פוטנציאל גבוה ל איכותיים ובמיקומים מרכזיים, "מייצר" נכס

Long term capital appreciation האינפלציה לשיעור מעבר. 

  –מגורים בדירות להשקעה כספים  הסטת מעודדותהטבות מס   (2)

מס על    25%שנים בהשוואה ל   10, השקעה בדירות מגורים מזכה בפטור מרווח הון במכירה לאחר  בגרמניה
אחרים. הטבת מס זו מעודדת חלק נכבד ממשקי הבית להסיט את חסכונותיהם להשקעה בדירות    רווחי הון 
 מגורים.  

   בין תשואת הנדל"ן למגורים לתשואת אג"ח צמוד אינפלציה של ממשלת גרמניה 3.20%של  מרווח (3)

,  -0.06%שנים בגרמניה היא אפסית בשיעור של   10- העלייה בשיעור האינפלציה, הריבית הריאלית ל בעקבות
. כפועל  2022שנים מתחילת שנת    10-נק' בסיס בתשואת האג"ח הממשלתי הנומינלי ל  250-על אף עליה של כ 

 .  3.40%יוצא, המרווח בין תשואת הנדל"ן למגורים לתשואת אג"ח ממשלתית צמודת מדד עומד על  

 . כאשר מדובר בנכס ריאלי נכסיםבתמחור   המרכזיהריבית הריאלית )ולא הנומינלית( היא הגורם   (4)

  יותר  גבוהה  במידה  קורלטיבית  הינה,  ריאלי  נכס   בהיותו"ן,  הנדל  תשואת,  גבוהה  אינפלציה  של   בתקופות 
 . הנומינלית הריבית לשיעור פחותה  ובמידה, הריאלית הריבית  לשיעור

 
48 ember 2022), DestatisCBRE, IFO Business Survey (Sept 

“ in Order to be able to continue building and cover costs, it is already  foreseeable that 
purchase prices for new construction projects will have to increase once again” 

Source: BNP Paribas- Residential Report Germany 2022 
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  האינפלציה   בתקופת  בבריטניהלדוגמא,    ךכ
ה  הגבוהה שנות  הריבית    70-של  ובתקופת 

ה  שנות  סוף  עד  הגבוהה  של    80-הנומינלית 
  היתה"ן  הנדל  נכסי תשואתהמאה הקודמת,  

"ח  האג  מתשואת  משמעותית  נמוכה
 .  הנומינלי הממשלתי

להישאר   צפויה  בגרמניה  הריאלית  הריבית 
המוגבלת   יכולתו  עקב  שלילית(  )ואף  נמוכה 
ריבית   של הבנק המרכזי האירופאי להעלות 
איטליה   של  החוב  שירות  ביכולת  בהתחשב 

בהתאמה    GDP- חוב ל  %119 - ו  151%וספרד )
  .  )בגרמניה 70%לעומת  

   – למגורים הסטת כספים מהר הכסף להשקעות בנדל"ן  (5)

  מוחזקים  בגרמניה  הבית   משקי  מנכסי  40%

ריאלית    49בנקאיים   בפקדונות   במזומן  ונשחקים 
 עקב שיעורי האינפלציה הגבוהים. 

  אירו   טריליון  2.64  של  לשיא  הגיע  הפיקדונות   הר
  10%  של  אינפלציה  ובשיעור   2022  שנת  בתחילת

 . לשנה אירו  מיליארד 264-ב נשחק  שוויו

בסכום  במקביל גרמני  ממשלתי  אג"ח  פרעונות   ,
יצטרפו    2026מליארד אירו בשנה עד שנת    110של  

השקעה   אלטרנטיבות  ויחפשו  הכסף  להר 
בתקופת   הכסף  ערך  על  )השומרות  ריאליות 

 אינפלציה(.  

שיעור   מעל  שכ"ד  את  להעלות  היכולת 
  3.40%האינפלציה, הטבות מס, מרווח גבוה של  

ל  והציפיה  מדד  צמוד  ממשלתי  אג"ח    - מעל 
Long Term Capital Aprriciation     עקב

מרכ במיקומים  קונדו  דירות  מוצר היות  זיים 
מעבר  תעודד  כרוני,  במחסור  הנמצא  השקעה 
אינפלציה   בתקופת  שנשחק  הכסף"  מ"הר 
תשואה   המייצרים  מגורים  בנכסי  להשקעה 

 .  ריאלית בסיכון נמוך

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
49 840814-assets-financial-households-in-https://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/rise 
 

“Even if a small share of this huge sum flows into residential invetsments, the market is likely 
to be characterised by excess demand for years to come…it doesn’t seem unlikely that the 
share of residential investment as an attractive re-invetsment opportunity will continue to 
rise”   

Source: BNP Paribas- Residential Report Germany 2022 

Source: MSCI – "Real Estate Yields and Spreads", 

 

https://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/rise-in-households-financial-assets-840814
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 :  תימוכין להמשך המגמה החיובית במחירי הנדל"ן למגורים בגרמניה ניתן למצוא בגרפים שלהלן
 

תשעת   החודשים  במהלך 
של   חלה    2022הראשונים 

כ של    במחירי   5%-עליה 
אמנם  בגרמניה.    הדיור 

הרביעי   הרבעון  במהלך 
נרשמה ירידת מחירים של  

המגמה  2.5%-כ אולם   ,
  כאשר   שובהשתנתה  
  פברואר - ינוארבחודשים  

  עליה   נרשמה  שוב  2023
הדיור    במדד מחירי 

בשיעור   - כ  שלבגרמניה 
  לדצמבר   בהשוואה  3.4%
2022 . 

 

 

 שנת   של  הרביעי  ברבעון  גם  לעלות  המשיכו(  ורוכשת  מחזיקה  שארגו  הנכסים)סוג    קונדו  דירות  מחירי,  במקביל
וזאת למרות שמגמת ירידת התשואות   ,בגרמניה  הגדולות  הערים  7-ב  בממוצע  5.3%  של  שנתית  עליה  וסיכמו  2022

מחזיקות( נעצרה ברבעון השני    LEG-ו    Vonoviaבנכסי מגורים מסוג מולטי פמילי )סוג הנכסים שענקיות המגורים
נק'   2-ב הרביעי  נ' בסיס וברבעון    3-בהשלישי  ברבעון    בנכסי המולטי פמילי עלתה  שואת שכ"דכשת  ,2022של שנת  

 .  3%- עומדת על קצת מעל ל 2022  נוספות. תשואת שכ"ד בסוף שנתבסיס 

  

 
 

 

 

 
 

 

 

Source  :Germany House Price Index | Moody's Analytics (economy.com) 

https://www.economy.com/germany/house-price-index/not-seasonally-adjusted
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 ארוך - הבינוניעלייה בטווח  ויציבות בטווח הקצר    ,ד"בשכ  הצמיחה  מגמת  המשךמידע המתואר לעיל בקשר עם  ה
עתיד"    בגרמניה  להשכרה  מגורים  נכסי  בשווי פני  צופה  "מידע  שאינו  ערך  ניירות  בחוק  המונח  כהגדרתהינו   ,

והתממשות אינפורמציה   ובשליטתה המלאה של החברה  על  המידע מבוסס  ודאית.  אינה  או חלקה,  כולה  בפועל, 
  של  הגבוהה  האיתנות(  2; )להשכרה  הביקוש  ומתבעק  הצפוי  הגידול(  1הקיימת בחברה נכון למועד הדוח, בדבר: )

 תודות   בגרמניה  הנמוך  האבטלה  שיעור(  4; ) החברה  של   הפעילות  בערי   הנמוך   ד"שכ  עומס(  3; )בגרמניה  הבית  משקי
 מגמת  בהמשך  או  למגורים  ד"משכ  בהכנסות  פגיעה  היעדר(  5; )הגרמנית  הממשלה  של  גבוהה  פיסקלית  לגמישות
)בגרמניה  קודמות  ומיתון  משבר  בתקופות  למגורים  ד"שכ  של   הטווח  ארוכת  הצמיחה  בדבר  החברה  הערכות(  6; 

 כן כוללת הערכות נוספות של החברה.  ו מידע שוק  (7לנכסים ריאליים ) מזומןהסטת השקעות בין 

האמור   לגרוע מכלליות  )לרבות מבלי  נסיבות   בשיעורי   עלייה,  בגרמניה  המשק  במצב  לרעה  מהותי  שינוי  –שינוי 
העניין,  בפרט  ובגרמניה   בכלל  באירופה  ן"הנדל   בשוק  ומשבר  הריבית בנסיבות  מיוחדים  תנאים  היווצרות   או/ו(, 

דוח המצ"ב ל תיאור עסקי התאגיד"(  א' )"  בפרק  1.19  בסעיף  המפורטים  הסיכון  מגורמי  יותר  או  אחד  התקיימות
על זהתקופתי   מהותי  באופן  ולהשפיע  לעיל  המפורטות  החברה  הערכות  את  משמעותי  באופן  לשנות  עלולים   ,

 .כאמור תחזיותיה

  . זהדוח תקופתי  המצ"ב לא' )"תיאור עסקי התאגיד"(    בפרק  1.19  סעיף   ראו   החברה   של  הסיכון  גורמי  אודות   לפרטים
האמור   לגרוע מכלליות  )לרבות מבלי  נסיבות   בשיעורי   עלייה,  בגרמניה  המשק  במצב  לרעה  מהותי  שינוי  –שינוי 

העניין,  בפרט  ובגרמניה   בכלל  באירופה  ן"הנדל   בשוק  ומשבר  הריבית בנסיבות  מיוחדים  תנאים  היווצרות   או/ו(, 
דוח המצ"ב ל בפרק א' )"תיאור עסקי התאגיד"(    1.19  בסעיף  המפורטים  הסיכון  מגורמי  יותר  או  אחד  התקיימות

על זהתקופתי   מהותי  באופן  ולהשפיע  לעיל  המפורטות  החברה  הערכות  את  משמעותי  באופן  לשנות  עלולים   ,
 .כאמור תחזיותיה

  .זהדוח תקופתי המצ"ב ל "(תיאור עסקי התאגידא' )" בפרק  1.19 סעיף ראו החברה של הסיכון גורמי  אודות לפרטים
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 הסברי הדירקטוריון למצב עסקי התאגיד, תוצאות פעולותיו, הונו העצמי ותזרימי המזומנים שלו –לק א' ח
 

 )דוחות מאוחדים(  המצב הכספי .1

  בדצמבר 31ליום  נכסים
2022 

  בדצמבר 31ליום 
 נוסף  הסבר 2021

  אלפי אירו  אלפי אירו  
    נכסים שוטפים

 ראה דוח תזרים מזומנים. 35,076 27,352 מזומנים ושווי מזומנים 
  - 10,000 פקדון בנקאי 

  - 2,111 נכסים פיננסים 
חייבים ויתרות חובה  

מוגבלים   1,505 5,970 אחרות  חשבונות  בעיקר 
 ומקדמות לרכישת נכסים. 

  36,581 45,433 סה"כ נכסים שוטפים
    נכסים לא שוטפים 

בעיקרו   489,100 654,683 נדל"ן להשקעה   נובע  הגידול 
 מרכישת נכסים חדשים. 

זכויות   –נדל"ן להשקעה 
  4,191 8,897 בנייה 

  5,538 2,518 חייבים ויתרות חובה 

  819 - מסים נדחים 

סה"כ נכסים לא  
 499,648 666,098 שוטפים

 
 

 536,229 711,531 סה"כ נכסים 
 
 

  בדצמבר 31ליום  התחייבויות 
2022 

  בדצמבר 31ליום 
 נוסף  הסבר 2021

  אלפי אירו  אלפי אירו  
    התחייבויות שוטפות
חלויות שוטפות של  

  4,142 12,398 הלוואות מבנקים 

עיסקה   9,911 6,794 זכאים ויתרות זכות    עלויות  בעיקר 
 לרכישת נכסים. 

סה"כ התחייבויות  
  14,053 19,192 שוטפות 

    
    התחייבויות לא שוטפות

הלוואות מתאגידים  
מוסדות  בנקאים ו

 פיננסים 
294,344 157,746 

מהלוואות   נובע  הגידול 
 חדשות לרכישת נכסים. 

התחייבויות פיננסיות  
עיקר עסקאות הגנת  ב 24 - אחרות 

 .מטבע
  22,381 26,708 מסים נדחים 

סה"כ התחייבויות לא  
  180,151 321,052 שוטפות 

    
הון עצמי מיוחס לבעלי  

  342,025 371,287 המניות של החברה 

    

סה"כ התחייבויות והון 
  536,229 711,531 עצמי
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     )דוחות מאוחדים( תוצאות הפעילות .2
   

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 )דוחות מאוחדים(  תזרימי מזומנים .3

 

 

לשנה 
  שהסתיימה

  31ביום 
2022 בדצמבר  

לשנה 
  שהסתיימה

  31ביום 
2021 בדצמבר  

לשנה 
  שהסתיימה

  31ביום 
 2020 בדצמבר

 נוסף   הסבר

  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  
מזומנים  תזרימי 

 4,993 7,447 8,842 מפעילות שוטפת 
לפרטים נוספים  
ראה דוח תזרים  

 מזומנים.
מזומנים  תזרימי 

( 155,469) לפעילות השקעה   (121,688 ) (86,831 ) 
לפרטים נוספים  
ראה דוח תזרים  

 מזומנים.
תזרימי מזומנים 

מפעילות מימון  
 (מימון מחדש )למעט

119,296 110,261 85,524 
לפרטים נוספים  
ראה דוח תזרים  

 מזומנים.
תזרימי מזומנים 

 12,500 995 19,999 מחדש  מפעילות מימון 
לפרטים נוספים  
ראה דוח תזרים  

 מזומנים.
 

מימון  יציבות    -  נגישות למקורות  הפיננסי,  חוסנה  לאור  כגבוהה מאד  מימון  נגישותה למקורות  החברה מעריכה את 
 ים של נדל"ן בגרמניה.  פרויקט עם בנקים המממנים  והקשרים הענפים שיצרהפעילות הליבה  

של   חודשים  לתקופה  עשר  בדו"חות    2022בדצמבר    31ביום    שנסתיימושניים  לא  )אך  שלה  הסולו  בדוחות  לחברה 
. דירקטוריון החברה קבע, על סמך אירו  מיליון  1.3–המאוחדים(, תזרים מזומנים שלילי מפעילות שוטפת שהסתכם ב

שנכון למועד חתימת    , מכיווןבעיית נזילות בחברהבכך כדי להצביע על  ואין    מדובר בעניין טכני בלבדכי  בחינה שביצע,  
מיליון אירו, בהשוואה להתחייבויות    46- מנים, שווי המזומנים ויתרות נזילות בחברה )סולו( מסתכמים בכהמזו  ,הדוח

 
 
 

לשנה 
  שהסתיימה

  31ביום 
2022 בדצמבר  

לשנה 
  שהסתיימה

  31ביום 
2021 בדצמבר  

לשנה 
  שהסתיימה

  31ביום 
2020 בדצמבר  

 נוסף   הסבר

  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  
הכנסות מהשכרת  

 7,258 11,328 16,600 נכסים
נכסים   רכישת 

וצמיחה  חדשים  
בשכ"ד מנכסים  

 זהים. 

הכנסות ניהול נכסים 
 2,486 3,596 6,095 ואחרות

( 6,095) הוצאות ניהול נכסים   (3,596 )  (2,486 )  
עלות אחזקת נכסים  

( 3,261) להשכרה   (2,041 )  (1,168 )  

הכנסות  רווח מ     
  6,090 9,287 13,339 שכירות וניהול, נטו 

הוצאות הנהלה  
( 5,653) וכלליות   (4,209 )  (1,960 )   

של   הוגן  בשווי  שינוי 
  25,366 63,744 27,022 נדל"ן להשקעה, נטו 

  29,496 68,822 34,708 רווח תפעולי  

( 5,523) הוצאות מימון   (2,080 )  (1,252 )  

בהיקף  גידול 
המימון 

לצורך  הבנקאי 
נכסים   רכישת 

 חדשים. 
שינוי בשווי הוגן של  

 נכסים פיננסים
 , נטו והפרשי שער

3,215 2,335 (1,388 )  
 

רווח )הפסד( לפני  
  26,856 69,077 32,400 מסים על ההכנסה

( 5,125) מסים על ההכנסה   (10,245 )  (4,194 )   
  22,662 58,832 27,275 נקירווח 
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עודף בהון החוזר     מיליון אירו, כך שבחברה )סולו(, נכון למועד חתימת הדוח, קיים  1-שוטפות בחברה )סולו( בסך של כ
, לאור יתרות הנזילות הגבוהות שבידי החברה  כפועל יוצא  .מיליון אירו, המורכב ממזומנים ויתרות נזילות  45-בסך של כ

מחברות    או למשוך דיבידנד)זולת סכומים נמוכים לצרכי אדמינסטרציה(  )סולו(, החברה בחרה שלא לקבל דמי ניהול  
,  "סולו"ברמת ה שבבעלותה המלאה, באופן שהוביל לתזרימי המזומנים השליליים מפעילות שוטפת של החברה    בנות

.  2022מ' אירו בשנת    9.7-תזרים המזומנים מפעילות שוטפת של החברה ברמת ה"מאוחד" היה חיובי והסתכם בכבעוד ש
 המצ"ב בפרק ג' לדוח תקופתי זה. 2022בדצמבר   31ליום  מידע כספי נפרד של החברהדוח בדבר לפרטים נוספים ראה 

  FFO Operations)(Funds from-ושווי נכסי נקי  - EPRA  ידדמ .4
 

 :50קבע את מדדי הביצוע הבאים  EPRA   -מוסד ה
 
 :  EPRA Net Tangible Assets (NTA) –מדד ה  ( א)

. ביישום  51( Brick & Mortar Valueנדל"ן )הנגזר מאחזקה ארוכת טווח ב  את השווי הנכסימטרת המדד לשקף  
לטיפול בעלויות עסקה והפחיתה את  המדד בחרה החברה בגישה השמרנית מבין האלטרנטיבות שהמדד מציע  

את התכנית העסקית של   ףכולן משווי הנכסים. הטיפול במיסים הנדחים )החזרה מלאה לשווי הנכסי הנקי( משק 
 טווח בהתאם להנחיות המדד.    תארוכ תהחברה לאחזק

 
 : EPRA Net Reinstatment Value (NRV) –מדד ה  (ב)

. המדד נועד לשקף  52עלות הקמת החברה כולל העלויות הכרוכות בכך )עלויות עסקה וכו'(  את  המדד לשקף  מטרת  
המיסים  הוספת הן הנדרשות ועל כן ההתאמות העיקריות   Brick & Mortar Value-ה חברה להבדיל מהאת שווי 
 עלויות העסקה כפי שהן משתקפות בדוחות השמאות.  והנדחים 

  
 : EPRA Net Disposal Value (NDV) -מדד ה (ג)

נדחים,  המסים  כל ה  ,כל הנכסים. בהתאם לכך  מיידי של  מייצג את השווי לבעלי המניות תחת תרחיש של מימוש
 . בתחשיב, פיננסיות והתאמות אחרות משתקפות בערך מלא, בניכוי השפעת המסההתחייבויות  ה

 
אינו משקף את השווי הרב הגלום בפעילות  כנכס מניב(  IFRS)שווי של נכסי המגורים של החברה  ם ההוגןמכיוון ששווי

 Privitization  -העתידית, ומכיוון שהחברה אינה מתכוונת למכור נכסי מגורים אלא במסגרת פעילות ה  Privitization  -ה
ת השווי הנכסי הנקי של החברה. א משקף באופן נכון יותר    EPRA NRV  -)מכירת דירות(, החברה סבורה כי מדד ה

אינם מהווים הערכת שווי של החברה או תחליף לנתונים המופיעים     EPRA NRV-החברה מבהירה שנתוני מדד ה
 בדוחות הכספיים. כן מובהר, כי נתונים אלו אינם מבוקרים על ידי רואי החשבון המבקרים של החברה.  

 
     :2202, בדצמבר  31 ליום  של החברה  EPRA- חישוב מדד הלהלן  

 

 EPRA NRV EPRA NTA EPRA NDV 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  

 371,287 371,287 371,287 הון עצמי המיוחס לבעלי מניות החברה 

 -  EPRA    28,822 28,822 בתוספת מסים נדחים בגין התאמות 

 -  -  45,115 ( ועלויות רכישה אחרותRETTבתוספת מס רכישת נדל"ן )

 23,718 -  -  53, נטו הנושאות ריבית קבועהנומינליות שווי הוגן של התחייבות 

 ( 3,800) -  -   עלויות פירוק ופירעון מוקדם

 391,205 400,109 445,224 סה"כ

 21.61 22.1 24.6 )באירו( למניה

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 מעתה והלאה.    BPR-, ויהיה הבסיס ל2020בינואר,  1, נכנס לתוקף החל מיום    Best Practices Recommendations (BPR) Guidelines - גרת ה פורסם במס 50
והוא אינו מביא בחשבון את השויי הגבוה יותר    Rental-שמעריך השווי נותן לנכסי המגורים הוא השווי כ  IFRS-, שווי ה Privatization-יש לציין כי לגבי פעילות ה   51

 . Privatization-הטמון ב
בוה יותר  והוא אינו מביא בחשבון את השויי הג  Rental-שמעריך השווי נותן לנכסי המגורים הוא השווי כ  IFRS-, שווי ה Privatization-יש לציין כי לגבי פעילות ה   52

 . Privatization-הטמון ב
 .  נדחים מסים   בניכוי הדוח  למועד נכון  שוק ריבית המשקפת בריבית ההלוואות  הסכמי לפי החוזיים המזומנים תזרימי של הנוכחי הערך חישוב על מבוססהשווי  53



     

26   -ב

 

 FFO-ה חישובאופן 
 

בלבד, בהתאם להנחיות  המניבה    מהפעילותהחברה    מניות  לבעלי  המיוחס(  הפסד)  הנקי   כרווח   מחושב   FFO-ה  מדד
ו לני"ע    נכסים   של  הוגן  שווי   משערוך   מושפעים  אשר,  תפעוליים  שאינם  פריטים   בגין   מסוימות  בהתאמות הרשות 

התאמת ,  שונות  הפחתות,  שונים  הון  והפסדי  רווחי,  להשקעה  ן" נדל  של  הוגן  שווי  בהתאמות  בעיקר  מדובר.  והתחייבויות
  מכשירים   בגין  שהוכר  ההוגן  בשווי  יהוצאות בגין ניהול ותכנון פרוייקט פרוייקט המשרדים של החברה בברלין, שינו

   .נדחים ומיסים פיננסיים
 

בנוסף, מכיוון שהחברה רכשה ורוכשת נכסים בקצב מואץ בכל אחת משנות הפעילות שמאז הקמתה, תוצאות הפעילות  
לפיכך,   .חלקית(של נכסים אלו באו לביטוי חלקי בלבד ברווח הנקי השנתי בכל תקופה )נרכשו במהלך השנה והניבו הנבה  

ברבעון האחרון של כל תקופת  התאמה להנבה שנתית מלאה בגין תוצאות הפעילות  בוצעה    FFO-במסגרת חישוב מדד ה
התאמה להנבה שנתית מלאה בגין תוצאות הפעילות של נכסים תחת חוזי רכישה נוטריוניים והסכמי  פעילות מדווחת, ו

   .הפעילות תקופתבלעדיות שטרם אוחדו ב
 

  אינו ,  מקובלים  חשבונאות  כללי  פי  על  שוטפת  מפעילות  מזומנים  תזרימי  מייצג  אינו  FFO  -ה  שמדד   מבהירה  החברה
  מדדים  כי ,  מובהר  כן .  המדווח(  ההפסד)  הנקי  הרווח  את  מחליף   ואינו  לחלקם   ויכולתה  החברה  שבידי   מזומנים   משקף

 .  החברה של המבקרים  החשבון רואי ידי על המבוקרים  נתונים אינם אלו
 

  :מדווחותה  לתקופות החברה  של  FFO -ה חישוב  להלן
 

 
לבחינת ביצועי החברה,  ראוימהווה אינדיקטור  אינו FFO-ה  מדדשל "חיי החברה" בשלב זה   ,החברה  הנהלת לדעת

     של החברה. ת הנכסיםם שאינו משקף כראוי את המודל העיסקי מוטה השבחמהטע
 

  

 
  תקופות  מיצגות  שהתוצאות   כך בטבלה תוקננו    המוצגות   הדוח  תקופתתוצאות הפעילות )לרבות הוצאות מימון( של נכסים שאוחדו לראשונה במהלך   54

 . ותפעילות מלא
, שלמועד חתימת  ונכסיםטרם אוחדו בדוחות הכספיים של החברה,  ו  בטבלה  המדווחת  התקופה   לאחר   החברה  לידי  עברה   בהם   הבעלות ש  נכסים   55

תוצאות הפעילות )לרבות הוצאות מימון( בגינם     -הדוחות של כל תקופה המוצגת בטבלה, הינם תחת הסכמי רכישה נוטריונים והסכמי בלעדיות   
 תוקננו לתקופת פעילות מלאה.   

FFO  (Funds from Operations) 

לשנה 
שהסתיימה                    

  31 ביום
 2022בדצמבר 

לשנה 
שהסתיימה                    

  31 ביום
 2021בדצמבר 

 

)בלתי  באלפי אירו, מאוחד
 מבוקר( 

 
 58,832 27,275 החברה של ההוניות הזכויות למחזיקי המשויך לשנה נקי רווח

 וטיוטת   התשקיף  פרטי)  ערך  ניירות  לתקנות  הרביעית  התוספת   הוראות  לפי  התאמות
   "(*: תשקיף פרטי תקנות: "להלן )  1969-ט"התשכ(,  וצורה מבנה – התשקיף

( 27,022)   להשקעה ן"נדלבשווי ההוגן של  שינויים   .1  (63,744 )  

( 3,215) והפסד רווח דרך הוגן  בשווי הנמדדים פיננסים מכשירים הוגן בשווי שינויים   .6  (2,335 )  
 10,460 5,146 התאמות  בשל נדחים מסים   .8
   

Funds From Operations (FFO )הרביעית התוספת הוראות לפי נומינאלי  
 3,213 2,184 * תשקיף פרטי לתקנות

נכסים והתחייבויות שאוחדו לראשונה תוצאות הפעילות להתאמה להנבה מלאה בגין  
 54דוחה במהלך תקופת

3 809 

תחת חוזי רכישה והתחייבויות  התאמה להנבה מלאה בגין תוצאות הפעילות של נכסים  
 55במהלך תקופת הדוחנוטריוניים והסכמי בלעדיות שטרם אוחדו 

1,756 2,168 

   :תזרימיים לא סעיפים בגין נוספות התאמות

 1,388 1,987 עלות תשלום מבוסס מניות 
 -  240 רכיב הריבית בעסקאות הגנת מטבע

 567 805 נידחות מימון עלויות
 270 586 פעילות יזמית ופיתוח עסקי בגין וכלליות הנהלה הוצאותהתאמת 

 678 1,190   פעמיות חד והתאמות מקצועיים שירותים, תרומות, פחת
   

FFO 39,09 8,751 , במונחים שנתיים ההנהלה גישת לפי  
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   (free cash flow post financing -FCPFתזרים חופשי לאחר מימון ובהנבה מלאה )
 

  , FFO- , בהשוואה למדד המשקף טוב יותר  (FCPF)  לאהמבהנבה  לאחר מימון  התזרים החופשי    ,להערכת הנהלת החברה
 .  מודל העסקי לפיו היא פועלתבהתחשב ב ,את כושר ההנבה של פעילותה

 
מגורים   נכסי  רכישת  על  מתבסס  החברה  של  העסקי  ערים  המודל  במרכזי  הגבוהים  לעשירונים  המיועדים  להשכרה 

בין שכר הדירה המשולם ע"י דייר חדש   49%צומחות בגרמניה שהינם בעלי פוטנציאל השבחה גבוה במיוחד )פער של  
  עקבית ובין שכ"ד ששולם ע"י הדייר יוצא(. כפועל יוצא, הצמיחה האורגנית בפועל בהכנסות שכ"ד בנכסי החברה הינה  

בנכסים זהים במונחים שנתיים. מדובר בפרמטר מהותי מאוד לרווחיות החברה המקבל ביטוי    9%עד    8%בטווח של  
-במסגרת מדד המלא  בדוח הרווח וההפסד דרך עדכון השמאויות ורווחי שיערוך, אך רווחים אלו אינם באים לביטוי  

FFO  .או בדוח תזרים המזומנים מפעילות שוטפת 
 

 פשר לחברה לייצר תזרים מזומנים מפעילות השבחת הנכסים במספר אופנים: מודל עסקי זה מא
 
 ( מכירת נכסים לצד ג' לאחר השבחתם;  1)

 מהזכויות בנכסים( לפי שווים המושבח;   49%( הכנסת שותף לנכסי החברה )למשל מכירת 2)

 וי הנכסים המושבחים.  משו 50%( מימון בנקאי מחדש של הנכסים המושבחים בשיעור מינוף שאינו עולה על 3)

הכנסת   חלק מהמאפיינים שלמשווי הנכסים המושבחים  50%מימון בנקאי מחדש בשיעור מינוף של למבחינה כלכלית, 
תוך מכירת   לפורטפוליו  מס'    50%שותף  )חלופה  לשותף  בפורטפוליו  מס'    2מהזכויות  רק שבחלופה  החברה   3לעיל(, 

 שומרת לעצמה את הגמישות "להוציא את השותף" )דהיינו הבנק( באמצעות פירעון עתידי של ההלוואה החדשה.   

, בו פורטפוליו נכסים שנרכש במהלך המחצית  )ג( להלן5  בסעיףדוגמא מייצגת ליכולת זו היא המימון מחדש המפורט  
ושהחברה    אירו  מיליון  169-כ  היה  למועד המימון מחדש  ששוויו,  2020של שנת    במחצית הראשונהו  2019השנייה של  

באמצעות הלוואה בנקאית  מחדש  בימים אלו מומן  ממאז רכישתו,    30%-השביחה את הכנסות שכ"ד אותן הוא מניב בכ
  21-תזרים מזומנים חופשי של כ  תייצרומיליון אירו    56הלוואה בנקאית קיימת בסך של    תחליףשמיליון אירו    77בסך  

וייצר לחברה  2022שבוצע בחודש פברואר  דוגמא נוספת למימון מחדשלמיליון אירו לשימוש החברה לכל מטרה שהיא. 
      .)ג( לעיל3.2סעיף  ראה  -מ' אירו   14-תזרים מזומנים חופשי של כ 

הגלום בין שכ"ד שוק  הפער    %74-ל  מעברמכיוון שלהערכת הנהלת החברה, בנכסיה קיים פוטנציאל השבחה מהותי נוסף  
לשכ"ד קיים כאמור לעיל, לרבות הפוטנציאל למכירת הדירות כדירות קונדו בעתיד במחירים הגבוהים בעשרות אחוזים  
על שווים כיום בדוחות החברה כמפורט לעיל, היא אינה מעוניינת לממש את הנכסים לאחר מיצוי פוטנציאל העלאת  

בכ שכ"ד  באמצעות  47%-הכנסות  שוק  ב   לשכ"ד  שותף  הכנסת  או  ג'  לצד  המושבחים  הנכסים  )פעולה    49%-מכירת 
שהייתה מניבה תזרים מזומנים גבוה מאוד(, אלא לממש את ההשבחה האמורה לתזרים מזומנים באמצעות מימונם  

 בלבד על שווים הצפוי לאחר ההשבחה. 50%-מחדש ביחס של כ

 FCPF-הסבר מפורט לאופן חישוב מדד ה
 

ה ב  FCPF-מדד  התזרימימביא  המודל  להבנת  הנדרשים  הפרמטרים  כל  את  ולוקח  הפוטנציאלי    חשבון  החברה  של 
 בחשבון את כל "המקורות" לתזרים המזומנים שהמודל העסקי של החברה מייצר בשנה כמפורט להלן:   

 
- FFO ;)מהנבה שוטפת, מצב קיים )לרבות בגין נכסים בתהליך רכישה, במונחים שנתיים 

 
בהתבסס על רמות שכ"ד  -(  49%כפועל יוצא ממימוש פוטנציאל ההשבחה והגידול בשכ"ד השנתי )  FFO-הגידול ב -

 הנחות לגבי המשך צמיחת שכ"ד בשווקי הפעילות;  ללאשוק כיום,  
 

 הצפוי מהשבחת הנכסים; (recurring)התזרים המימוני החוזר  -
 

- Capex  שאינו נכלל בתחשיב ה-FFO  מדובר בהשקעות  .CAPEX   בנכסי החברה )החישוב לוקח בחשבון גם את
 .  FFO-נלקח בחשבון במדד ה  אינוהנכסים בתהליך הרכישה( שאינו נזקף כהוצאה לדוחות הרווח והפסד ולכן 

 
אינו מביא לידי ביטוי את יכולת החברה לייצר תזרימי מזומנים באמצעות "מימוש"    FFO-לדעת החברה, כיוון שמדד ה 

לנתח ולהבין כיצד מאפשר    FCPF- מדד ה(,  50%השבחה שבוצעה בנכסיה על דרך מימונם מחדש )בשיעור מינוף של עד  
ולי ומימוני(, ולהעריך  מכל מקור שהוא )תפע  (recurring)המודל העסקי של החברה מייצר תזרימי מזומנים באופן חוזר 

 את סך תזרים המזומנים השנתי )מכל מקור שהוא( שהחברה תייצר באופן חוזר.  

והפרוייקטים לפיתוח משרדים בברלין לא הובאו בחשבון לצורך    Privatization-יודגש, כי התרומה הצפויה מפעילות ה
. בהנחה כי: )א( החברה תחדל  שנים  5הינו לתקופה של  המפורט להלן   FCPF  - העוד יודגש, כי תחשיב    .  FCPF-חישוב ה

( יפסיק לצמוח, אזי פוטנציאל הריפיינס  ERV)ב( שכ"ד בשוק ) -מלרכוש נכסים חדשים בעלי פוטנציאל השבחת שכ"ד ו
 שנים.  5"יתאפס" בתום  

 
 : FCPF -להלן אופן חישוב ה 
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FCPF –  תחת הנחת התאמה מלאה של הכנסות שכ"ד למחירי שוק, .202131.12וליום   202231.12.לשנה, ליום  (ERV):  
 

  

תחת הנחת התאמה מלאה של הכנסות שכ"ד  , לשנה
 במונחים שנתיים( ) 2021בדצמבר  31נכון ליום  )במונחים שנתיים(  2022 בדצמבר 31נכון ליום  ( ERVלמחירי שוק  )

 באלפי אירו, מאוחד )לא מבוקר(
1 )FFO 

במונחים 
 שנתיים 

         
        FFOראה טבלת חישוב   8,751

          FFOראה טבלת חישוב   8,751
 FFOראה טבלת חישוב   9,093

( גידול צפוי  2
בתזרים 
 12במהלך 

החודשים  
העוקבים 
כתוצאה 

מהתאמת  
שכ"ד בחוזים 

קיימים 
למחירי שוק 

(ERV) 

         
9,746  

  10.92הפער בין שכ"ד בהשכרות חדשות )
בחוזים  הממוצע  לשכ"ד  למ"ר(  אירו 

( תוספת    7.43קיימים  גוזר  למ"ר(  אירו 
כ של  שנתית  שכ"ד  מ'   9.746-הכנסות 

ומיידית   מלאה  התאמה  בהנחת  אירו 
הצ ובהנחה שמגמת  מיחה  למחירי השוק 

במחירי השכירות בשוק תיעצר. התרומה  
לאורך  זה  סעיף  של  הממוצעת  השנתית 

כ להיות  צפויה  הבאות  השנים  - חמש 
הצמיחה   4.873 שמגמת  בהנחה  אירו  מ' 

 במחירי השכירות בשוק תיעצר. 

       
1,949  

אירו    10.92הפער בין שכ"ד בהשכרות חדשות )
קיימים   בחוזים  הממוצע  לשכ"ד   7.43)למ"ר( 

אירו למ"ר( גוזר תוספת הכנסות שכ"ד שנתית 
מ' אירו בהנחה שמגמת הצמיחה   9.746-של כ

במחירי השכירות בשוק תיעצר. החברה מניחה  
עפ"נ   יסגר  זה  פער  תוספת   5כי  ולכן  שנים 

 שכ"ד: 
העוקבים:    12-ב אירו  1,949החודשים   א' 

ל   12בין    א' אירו  3,898חודשים:    24-חודשים 
 א' אירו  5,848חודשים:    36  -ם לחודשי  24בין  
 א' אירו  7,797חודשים:    48  -חודשים ל  36בין  
 א' אירו 9,746חודשים:   60 -חודשים ל  48בין 

         
1,594  

אירו   10.35הפער בין שכ"ד בהשכרות חדשות )
( קיימים  בחוזים  הממוצע  לשכ"ד    6.95למ"ר( 

כ של  שנתית  שכ"ד  תוספת  גוזר  למ"ר(  - אירו 
אירו בהנחה שמגמת הצמיחה במחירי מ'    7.970

השכירות בשוק תיעצר. החברה מניחה כי פער 
עפ"נ   יסגר  שכ"ד:   5זה  תוספת  ולכן   שנים 

העוקבים:    12-ב אירו  1,594החודשים   א' 
ל  12בין    א' אירו   3,188חודשים:    24- חודשים 
 א' אירו   4,782חודשים:    36  -חודשים ל   24בין  
 א' אירו   6,376חודשים:    48  -חודשים ל   36בין  
 א' אירו 7,970חודשים:   60 -חודשים ל  48בין 

( תזרים 3
ריפייננס 

 12במהלך 
החודשים  
העוקבים 
מפעילות  

 השבחה 

       
29,093  

הגידול בתזרים כתוצאה מהתאמת שכ"ד  
לעיל( צפוי להתבטא    2למחירי שוק )סעיף  

של   ערך  סמך    291בעליית  על  אירו  מ' 
בשוק   הנוכחיות  (. 3.35%)התשואות 

זו תייצר תזרים מצטבר בהיקף   השבחה 
מ' אירו באמצעות ריפייננס של   145.5של  

ב המושבחים  מינוף.    50%-הנכסים 
ההשבחה  תהליך  כי  מעריכה  החברה 

פני   על  התרומה   5ייפרס  ולכן  שנים 
שתיווצר  הממוצעת  השנתית  התזרימית 

בכ לשנה    29.1-מסתכמת  אירו  מ' 
הכו הריפייננס  מסכום  לל )חמישית 

 המצוין לעיל( 

     
29,093  

שכ"ד   מהתאמת  כתוצאה  בתזרים  הגידול 
)סעיף   שוק  להתבטא   2למחירי  צפוי  לעיל( 

מ' אירו על סמך התשואות    58.2בעליית ערך של  
( בשוק  תייצר 3.35%הנוכחיות  זו  השבחה   .)

של   בהיקף  מצטבר  אירו   29.1תזרים  מ' 
- באמצעות ריפייננס של הנכסים המושבחים ב

 ינוף. מ 50%

       
25,710  

שכ"ד   מהתאמת  כתוצאה  בתזרים  הגידול 
)סעיף   שוק  להתבטא   2למחירי  צפוי  לעיל( 

של   ערך  סמך   51.42בעליית  על  אירו  מ' 
(. השבחה זו 3.10%התשואות הנוכחיות בשוק )

של   בהיקף  מצטבר  תזרים  מ'   25.710תייצר 
הנכסים   של  ריפייננס  באמצעות  אירו 

 מינוף.  50%-המושבחים ב

4 )Capex 
        

 כולל בגין נכסים בתהליך רכישה (3,818)
      

 כולל בגין נכסים בתהליך רכישה (3,818)
        

 כולל בגין נכסים בתהליך רכישה (3,373)
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תחת הנחת התאמה מלאה של הכנסות שכ"ד  , לשנה
 ( ERVלמחירי שוק  )

 במונחים שנתיים( ) 2021בדצמבר  31נכון ליום  )במונחים שנתיים(  2022 בדצמבר 31נכון ליום 

- ( תוספת ל5
FFO   כתוצאה

מהשקעת 
התזרימים 

  1-4בסעיפים 
לעיל ברכישת 

נכסים חדשים  
 12במהלך 

החודשים  
 העוקבים 

           
(597) 

יושקעו ברכישת   1-4התזרימים מסעיפים  
של   במינוף  חדשים  לפי   50%נכסים 

בשוק   הנוכחיות  שכ"ד  התשואות  
החדשים 3.35%) שהנכסים  משכ"ד   .)

 יניבו הוחסרו: 
בהיקף   -אחזקת להשכרה נכסיםא. עלות  

משכ"ד בהתאם לעלות אחזקת    16%של  
הנכסים  של  בפועל  נכסים  להשכרה 
רוו"ה.  בדוח  החברה  של   הקיימים 
הנכסים  רכישת  של  מימון  עלות  ב. 

של    -החדשים   הממוצעת  הריבית  לפי 
החברה   של  חדשות   4.2%  -הלוואות 

 לשנה. 
לפי    -ג. תוספת עלות מימון בגין הריפיינס   

חדשות הרי הלוואות  של  הממוצעת  בית 
 לשנה.  4.2% -של החברה 

          
138  

מסעיפים   ברכישת   1-4התזרימים  יושקעו 
לפי התשואות     50%נכסים חדשים במינוף של  

( בשוק  הנוכחיות  משכ"ד  3.35%שכ"ד   .)
הוחסרו:  יניבו  החדשים   שהנכסים 

נכסים להשכרה  אחזקת  עלות  של   -א.  בהיקף 
לעלות אחזקת להשכרה  משכ"ד בהתאם    16%

נכסים בפועל של הנכסים הקיימים של החברה 
 רוו"ה.  בדוח

 - ב. עלות מימון של רכישת הנכסים החדשים  
לפי הריבית הממוצעת של הלוואות חדשות של 

 לשנה.  4.2% -החברה 
הריפיינס    בגין  מימון  עלות  תוספת  לפי    -ג. 

של   חדשות  הלוואות  של  הממוצעת  הריבית 
 לשנה.  4.2% -החברה 

         
1,015  

מסעיפים   ברכישת   1-4התזרימים  יושקעו 
לפי התשואות     50%נכסים חדשים במינוף של  

( בשוק  הנוכחיות  משכ"ד 3.10%שכ"ד   .)
 שהנכסים החדשים יניבו הוחסרו: 

בהיקף של   -. עלות אחזקת להשכרה נכסים(א
העלויות משכ"ד    16% רמת  את  המייצגת 

 ארוכת הטווח.
  - מימון של רכישת הנכסים החדשים  . עלות  (ב

הלוואות  של  הנוכחית  הממוצעת  הריבית  לפי 
 לשנה.  1.20% -החברה 

הריפיינס   (ג בגין  מימון  עלות  תוספת  לפי    -. 
הלוואות  של  הנוכחית  הממוצעת  הריבית 

 לשנה.  1.20% -החברה 

6 )Capex   בגין
הנכסים 
 החדשים 

           
(536) 

שטח   סמך  על  החדשים.  חושב  הנכסים 
שטח הנכסים החדשים חושב ע"י חלוקת 
השווי  לפי  למ"ר  בשווי  הרכישה  עלות 

 ( החברה  בספרי  אירו   2,776הנוכחי 
 למ"ר(. 

         
(441) 

שטח   החדשים.  הנכסים  שטח  סמך  על  חושב 
עלות  חלוקת  ע"י  חושב  החדשים  הנכסים 
הרכישה בשווי למ"ר לפי השווי הנוכחי בספרי  

 אירו למ"ר(.  2,776)החברה 

           
(406) 

שטח   החדשים.  הנכסים  שטח  סמך  על  חושב 
עלות  חלוקת  ע"י  חושב  החדשים  הנכסים 
הרכישה בשווי למ"ר לפי השווי הנוכחי בספרי  

 אירו למ"ר(.  2,766החברה )
 

 סה"כ
       

42,639    
     

35,672    
       

33,633    

 
      

 
ד  אינו מייצג תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת על פי כללי חשבונאות מקובלים ואינו מחליף את הרווח הנקי )ההפסד( המדווח. כן מובהר, כי מד  FCPF-שמדד ה החברה מבהירה  

 FCPF – free cash flow post)לאחר מימון בהנבה מלאה  התזרים החופשי  מידע המתואר לעיל בקשר עם  ה  זה אינו נתון המבוקר על ידי רואי החשבון המבקרים של החברה.
financing),  בפועל, כולה או חלקה, אינה ודאית. המידע מבוסס    ו, שאינו בשליטתה המלאה של החברה והתממשותערך  ניירות  בחוק  המונח  כהגדרת"מידע צופה פני עתיד"    הינו

;  בגרמניה הבית משקי   של  הגבוהה האיתנות( 2; ) למגורים בערי הפעילות של החברה  להשכרה  בביקוש הצפוי הגידול ( 1על אינפורמציה הקיימת בחברה נכון למועד הדוח, בדבר: )
 פגיעה   היעדר(  5; )הגרמנית  הממשלה  של  גבוהה  פיסקלית  לגמישות  תודות  בגרמניה  האבטלה  בשיעור  הצפוי  המתון  הגידול(  4; )החברה  של  הפעילות  בערי   הנמוך  ד"שכ  עומס(  3)

ונגישות  יציבות המערכת הבנקאית בגרמניה    (6) ;בגרמניה  קודמות  ומיתון  משבר  בתקופות  למגורים  ד"שכ  של  הטווח  ארוכת  הצמיחה  מגמת  בהמשך  או  למגורים  ד"משכ  בהכנסות
, בגרמניה  המשק  במצב  לרעה  מהותי  שינוי  –כן כוללת הערכות נוספות של החברה. שינוי נסיבות )לרבות מבלי לגרוע מכלליות האמור  ן בנקאי לנכסי מגורים להשכרה; ווהחברה למימ

 המפורטים   הסיכון  מגורמי  יותר  או  אחד  התקיימות  או/ובנסיבות העניין,  (, היווצרות תנאים מיוחדים  בפרט  ובגרמניה  בכלל  באירופה  ן"הנדל  בשוק  ומשבר  הריבית  בשיעורי  עלייה
  תחזיותיה, עלולים לשנות באופן משמעותי את הערכות החברה המפורטות לעיל ולהשפיע באופן מהותי על זה תקופתידוח המצ"ב ל  "( התאגיד  עסקי תיאור)"א'   לפרק  1.19 בסעיף

 . כאמור (FCPF – free cash flow post financing)בהנבה מלאה  מימון לאחר לגבי התזרים החופשי 
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   ואירועים נוספים שהתרחשו לאחר מועד הדוח הכספי של החברהירועים לאחר מועד הדוח המשפיעים על המצב  א .5
 

   לייפציגבעסקאות שונות   2- יח"ד ב 22הסכמי בלעדיות לרכישת   ( א)

באמצעות  ,  2023  בינואר  1שמאז    התקופהבמהלך   החברה,  בהסכמי    ותנכד  תוחברהתקשרה  מלאה,  בבעלות 
  22  הכוללים   בניינים  2עם צדדים שלישיים שאינם קשורים לחברה ו/או לבעלי מניותיה, לרכישה של    בלעדיות

התמורה  אירו.  אלף 171-מ"ר והמניבים שכ"ד שנתי של כ 1,734-עם שטח כולל להשכרה של כ  יח"ד בעיר לייפציג
השלמת העסקאות,  וכפוף לחתימה על הסכמי רכש נוטריונים  ב,  הכוללת בגין נכסים אלה )כולל עלויות עסקה(

   .מיליון אירו 5- סתכם לסך של כצפויה לה
 

 אופציות   תכנית ( ב)

אישר דירקטוריון החברה תוכנית חדשה להקצאת אופציות לעובדים ונותני שירותים שאינם    2023בינואר    19  ביום
  להקצאת   חדשה  תוכנית  וכן(  "2023"תוכנית  אן וי )להלן:    פרופרטיז תושבי ישראל המועסקים על ידי קבוצת ארגו  

)להלן:    1961-"אהתשכ(,  חדש  )נוסח   הכנסה  מס   לפקודת  102  סעיף  פי   על   ישראל  תושבי  לעובדים   אופציות
תיקראנה להלן ביחד    102/2023ותוכנית    2023, תוכנית  "102/2023"תוכנית  "(, במסלול רווח הון )להלן:  הפקודה"
 (. "החדשות"התוכניות  –
 

ובכפוף    102/2023אישרו וועדת התגמול ודירקטוריון החברה במסגרת ובהתאם לתוכנית    2023בינואר    19  ביום
(  הכללית של בעלי המניות בחברה  האסיפהאישור    –מבלי לגרוע מכלליות האמור    –לאישורים הנדרשים )ובכלל זה  

)להלן:   רחמים  אופיר  ה"ה  מבין  לכ"א  )להלן:  "רחמים"להקצות  טננבאום  וגל  המנכ"לים  "טננבאום"(   ,)
"ח  ש  אלפי   7,849-ו"ח  ש  אלפי  7,675  של  כולל  בשווי  סחירות  לא  אופציותהמשותפים של החברה, ללא תמורה,  

למנכ"לים  )להלן:    56"ח ש   אלפי  15,525- כ  של)לשניהם(    כולל  בשווי"כ  ובסה  בהתאמה הפרטית  "ההקצאה 
   . 2023ליולי    1שנים החל מיום  3, וזאת לתקופה של (המשותפים"

 
 :  החדשות  תוכניוהת  של העיקרים התנאיםלהלן  

שווי  מיליון ש"ח )להלן: " 24.3  –לכלל נושאי המשרה בחברה ולמשך כל תקופת התוכנית שווי תוכנית האופציות 
 "(;תוכנית האופציות

כמות כתבי האופציה  למדד או מטבע כלשהו( וש"ח )ללא הצמדה    77.13מחיר המימוש של כל כתב אופציה הינו  
   .אופציה כתבי 2,048,904-ב תסתכם התוכנית מכוח   ותוקצה  שיכול

תקופות הבשלה בנות שנה, שנתיים ושלוש   3יה לכתבי האופציה תה  –" מועדי ההבשלה "  -" ותקופות ההבשלה"
. לפיכך,  2024ביוני    30ועד ליום    2023ביולי,     1החל מיום    –תקופת ההבשלה הראשונה    בהתאמה וכדלקמן:שנים,  

מהאופציות    33%"( בעל האופציות יהיה זכאי לממש  מועד ההבשלה הראשון)להלן: "  2024ביולי,    1החל מיום  
  2025ביולי,    1. לפיכך, החל מיום  2025ביוני    30ועד ליום    2024ביולי    1החל מיום    –שלו; תקופת ההבשלה השנייה  

"(; תקופת ההבשלה  מועד ההבשלה השנינוספים מהאופציות שלו )להלן: "  33%בעל האופציות יהיה זכאי לממש  
בעל האופציות יהיה    2026ביולי,    1. לפיכך, החל מיום  2026ביוני    30ועד ליום    2025ביולי    1החל מיום    –השלישית  

  תקופת   מתום כי החל    יובהר "(.מועד ההבשלה השלישי"  )להלן:ם מהאופציות שלו  הנותרי   34%זכאי לממש את  
  ליוני   30  ליום  ועד   מועד   מאותו  חודשים  12  של  ולתקופה ממועד ההבשלה השלישי(    החל  – )קרי  השלישית  ההבשלה  

 . מומשו שטרםהאופציות שלו,   כל אתהאופציות יהיה זכאי לממש   בעל"( המימוש תקופת תום)להלן: " 2027
 .2027ליוני    30 –פקיעה  מועד

הניצע לא יידרש    .ותעל פי מנגנון מימוש נטו כפי שמוגדר בתכנית האופצי בלבד  במניות    – מחיר המימוש    תשלום
 .לשלם לחברה את מחיר המימוש של כתבי האופציה, אלא את ערכן הנקוב של מניות החברה שתוקצינה לו בלבד

 
  5.63- השווי ההוגן של כל כתב אופציה שיוקצה למנכ"לים המשותפים, מחושב לפי נוסחת בלאק ושולס, הינו כ

מחיר הסגירה של  ההוגן האמור חושב בהתבסס על    השווי.  כתבי האופציהבגין כל  אלפי ש"ח    7,371- ש"ח וסה"כ כ
חודש    12תקופות הבשלה בנות    3ש"ח,    77.13מחיר מימוש של    ,ש"ח(  54.03)מנית החברה בבורסה במועד האסיפה  

שנים מיום הענקת האופציה,    4, תקופת מימוש של  מסך כמות כתבי האופציה  33.33%-כל אחת המזכות כ"א ב
 .  3.5%, ושיעור ריבית חסרת סיכון ממוצעת של  28%סטיית תקן שנתית של  

 
מדיניות התגמול  אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה את  (  "מועד האסיפה")לעיל:    2023במרץ    9  ביום

   .המשותפים םלמנכ"לי כן את ההקצאה הפרטית והחדשה של החברה  
 

"לים  למנכ   2023  ליולי  1  ביום  שתחל  השנים  3  בת  לתקופה  ההוני  התגמול  חבילת  של  הכולל  השווי  כי,  יוער
  ושולס  בלאקעל פי מודל    57"( ההוני  התגמול  חבילת  שווי)להלן: "  בחברה  הבכירה  המשרה  ונושאי  המשותפים

למדיניות התגמול של    9.2.2מיליון ש"ח כפי שצוין בסעיף    24.3ש"ח לבד חלף    מיליון  11.5- כהסתכם לסך של  
 החברה. 

 
וני בלתי תלוי בהתאם לנוסחת בלאק ושולס. לפרטים אודות ההנחות העיקריות שעל בסיסן נקבע  שווי כתבי האופציה נקבע על ידי מעריך שווי חיצ 56

 להלן. השווי כאמור ראו 
למנכ"לים    למעט)  בחברה  הבכירה  המשרה   לנושאי  -  החדשה   התוכנית  מכוח  -ויודגש כי הקצאה פרטית של כתבי אופציה    יובהרהסר ספק    למען  57

 על ידי האורגנים המוסמכים של החברה.  אושרה טרםהמשותפים( 
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בבורסה  הירידה המהותית בשווי חבילת התגמול ההוני נובעת מהפער הגבוה בין השער הממוצע של מנית החברה  
ש"ח לכל    77למניה )שעל בסיסו נקבע מחיר מימוש בסך של   ש"ח   67-שהסתכם לסך של כ  2023בחודש פברואר  

ש"ח בלבד. כפועל    54מהשער הממוצע( לעומת שער המניה במועד האסיפה שעמד על     15%-כתב אופציה, הגבוה ב 
-שמחיר המימוש בגין כל כתב אופציה גבוה בכ  )!(, כיוון   52%-יוצא, נוצר מצב בו שווי חבילת התגמול ההוני ירד ב

תוכנית  בכפי שנקבע במקור   15%"מחוץ לכסף"(, בהשוואה לשיעור של    - ממחיר המניה במועד האסיפה )קרי    42%
 . 2023על ידי דירקטוריון החברה בחודש ינואר כאמור שאושרה  החדשה האופציות 

 
  2023 במרץ 12 מיוםו 2023 במרץ  2 מיום, 2023 בינואר 23 מיוםמיידים של החברה  םלפרטים נוספים ראו דיווחי 

   [.בהתאמה, 2023-01-025629-ו  2023-01-025626,  2023-01-023331,  2023-01-010443 אסמכתאות ]מס' 
 
 

    חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהול –' בלק ח

 סיכוני השוק אליהם חשופה החברה 

המוסדית הנקובה  נטילת ההלוואה  מהנובע    החברה  שלשיעור החשיפה המטבעית  נכון למועד הדוח,    -  השפעת שער המטבע
לחברה אין עסקאות הגנה  חתימת הדוח,  . למועד  מסך מאזן החברה  4.1%-מסתכם לכ   ,לעיל  (ד )  3.2  בסעיףבש"ח כמפורט  

 פתוחות כנגד חשיפה זו.  
 

 עיקריים של החברה השווי ההוגן של מכשירים פיננסיים 
 

   נכון למועד הדוח מרבית המכשירים פיננסים מוצגים על פי שוויים ההוגן.
  להלן מבחני רגישות לשינוי בשווי ההוגן של מכשירים פיננסים עיקריים של החברה בשל שינוי בריבית )באלפי אירו(:

   . Months Euribor3 ריבית הבסיס הינה 
 

   :2202 בדצמבר 31
  10% 5% שווי הוגן  - 5% - 10%

 הלוואה בריבית קבועה  2,087 1,041 (261,283) ( 1,035) ( 2,065)

 SWAPעסקאות החלפת ריבית  8 4 126 (4) (8)
 שאינן מוכרות כגידור חשבונאי 

 סה"כ  2,095 1,045 (261,157) ( 1,039) ( 2,073)

 
 אלפי אירו(.   1,889( מוגבל לערכם למועד הדוח )CAP) ריבית שיעור קיבוע חוזי   בגין פיננסים נכסים של ההוגן בשווים שינוי

 
 : 2021 בדצמבר 31

  10% 5% שווי הוגן  - 5% - 10%

 הלוואה בריבית קבועה  815 408 (156,639) ( 408) ( 815)

 SWAPעסקאות החלפת ריבית  4 2 (24) (2) (4)
 שאינן מוכרות כגידור חשבונאי 

 סה"כ  819 ( 410) (156,663) ( 410) ( 819)

 
 שינוי בשערי החליפין )באלפי אירו(:להלן מבחני רגישות בשווי ההוגן של מכשירים פיננסים עיקריים של החברה בשל 

 .  שינוי בשער החליפין של האירו מול הש"ח
  

 :  2202 בדצמבר 31
  10% 5% שווי הוגן  - 5% - 10%

 קבועה הלוואה בריבית  5,969 2,848 ( 56,966) ( 2,848) ( 5,696)

 מזומן המוחזק בש"ח  72 (36) 721 36 72

 עסקת הגנת מטבע  ( 2,700) ( 1,350) 96 1,350 2,700

 סה"כ  3,341 1,462 ( 56,149) ( 1,462) ( 2,924)
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פרמננטית   עליה/ירידה  בשוק.  הריבית  בשיעורי  משינויים  הוא  אף  מושפע  להשקעה  הנדל"ן  נכסי  של  ההוגן  שוויים 
)עלייה/ירידה הנצפית על ידי השוק ככזו שאינה זמנית אלא מאפיינת מגמה לטווח הזמן הבינוני/ארוך( בשיעור ריביות השוק  

כי אין מתאם מלא בין השינוי ברמת ריביות השוק לשינוי בתשואות  תוביל לשינוי בתשואות המבוקשות על נכסי נדל"ן )אם  
יוביל   כפרמננטי  הנצפה  ריביות השוק  ברמת  שינוי  מכיוון שרק  אולם,  בשווים ההוגן בהתאמה.  ולירידה/עליה  נכסים(  על 

נכ בשוויים ההוגן של  בין שינוי הריבית בשוק לשינוי  נכסי החברה, התמסורת  סי החברה הינה  לשינוי בשוויים ההוגן של 
בשיעורי   עליה  של  בדר"כ,  תוצאה,  הם  הטווח  ארוכת  הריבית  לעליית  ציפיות  במקביל,  זמן.  פני  על  ומתרחשת  "איטית" 
הצמיחה, עליה שמובילה לגידול בביקוש לדיור בערים הגדולות של גרמניה ומשכך משפיעה לחיוב על שיעור צמיחת שכ"ד  

 .  לעיל 3.3ראה סעיף   –וסף לפירוט נ הוגן של נכסיה. בנכסי החברה וכנגזרת מכך לעליה בשוי ה
 
 

  היבטי ממשל תאגידי -חלק ג' 

   כללי (1)

( בהתאם NV58כחברה ציבורית מוגבלת במניות )  2018החברה הינה חברה הולנדית שהתאגדה בהולנד בחודש ינואר  
ניתנות להנפקה לציבור ולהיסחר    NVעל פי חוק החברות ההולנדי, מניותיה של חברה הולנדית מסוג    .לחוקי הולנד

שמניותיה אינן ניתנות להנפקה לציבור. על    BV (Besloten vennootschap)בבורסה וזאת בניגוד לחברה הולנדית מסוג  
   הונפקו מניותיה לציבור. כחברה ציבורית גם אם טרם NVכן, חוק החברות ההולנדי מגדיר חברה מסוג  

 
" בהתאמה(, הוראות  א39סעיף  "- ו "חוק ניירות ערך)להלן: "  1968-א)א( לחוק ניירות ערך, התשכ"ח39בהתאם לסעיף  

על חברה שהתאגדה מחוץ    חליםותקנות לפי חוק ניירות ערך,    ("חוק החברות")להלן:    1999- התשנ"ט,  חוק החברות
מניות או תעודות התחייבות שלה לציבור בישראל, הכל בהתאם למפורט לחלק א' לתוספת הרביעית    הציעהלישראל ו

לחוק ניירות ערך, ואולם רשאית רשות ניירות ערך לפטור חברה כאמור מהוראות ותקנות המפורטות בתוספת האמורה,  
לישראל החל על החברה מבטיח די הצורך את ענייניו של ציבור המשקיעים    כולן או חלקן, אם נוכחה כי הדין מחוץ

 בישראל. 
 

אביב בע"מ )להלן:  - למסחר בבורסה לניירות ערך בתלונרשמו  לראשונה לציבור בישראל  הוצעו  הואיל ומניות של החברה  
א, וכפועל יוצא יחולו על החברה  39על החברה, כאמור לעיל, הוראות סעיף    חלים"( בהתאם לדין הישראלי,  הבורסה"

 " )להלן:  ערך  ניירות  לחוק  הרביעית  לתוספת  א'  בחלק  כמפורט  החברות  חוק  של  שונות  לתוספת הוראות  א'  חלק 
 .לתשקיף 5. לפרטים נוספים ראו בפרק  59"(, כאשר הוראות אלה חלות בנוסף להוראות הדין בהולנד הרביעית

 
בחלק ג' לפרק ב' )"דוח הדירקטוריון על מצב ענייני התאגיד"(    1שפורטו בסעיף  , בוצעו הפעולות  בהתאם לאמור לעיל

מינוי דירקטורים חיצוניים   – זה    ל ובכל  60( 2022בפברואר    23)אשר פורסם ביום    2021  של החברה לשנת  תקופתי הבדוח  
 וכן מינוי מבקר פנימי.   ,ראשונים, הקמת וועדת ביקורת, וועדה לבחינת דוחות כספיים וועדת תגמול

 
 תרגום הדוח לשפה האנגלית (   2)

ה"ה  שלושה )מבלי לגרוע מאחריותו על פי דין של כל אחד מחברי הדירקטוריון לאמור בדוח זה לעיל ולהלן, יובהר כי  
Peter Bodis   ,Monique van Dijken Eeuwijk  ו-  Bert van den Heuvel  חברי הדירקטוריון, אינם דוברי    חמשת( מבין

דוח זה בהסתמך על תרגום לשפה האנגלית של הדוח ולא על  עברית. הדירקטורים האמורים הודיעו לחברה כי אישרו  
נוסחו המקורי של הדוח בשפה העברית. הדירקטורים האמורים הצהירו כי הינם מודעים לכך כי הנוסח המחייב של דוח  

   הדירקטוריון הינו נוסחו המקורי בשפה העברית.

 תרומות (   3)
 

 לא נקבע מדיניות תרומות לחברה. 
 

   מבקר פנימי(   4)
 

 :  הדוחות( לתקנות  הרביעית והתוספת( 11()ב)10 תקנה) התאגיד של הפנימי המבקר בדבר פרטים יובאו  להלן
 

 אמיר לביא"ח רו שם המבקר:
 27.07.2021 תאריך תחילת כהונה: 
 1992- הביקורת הפנימית, תשנ"ב  לחוק)א(  3הקבועים בסעיף    בתנאיםהמבקר הפנימי עומד   עמידה בהוראות הדין: 

, הפניםשנמסר לה על ידי מבקר    וכפי"(. למיטב ידיעת החברה  חוק הביקורת הפנימית)להלן: "

 
58  N.V.    הינה ישות משפטית על פי הדין בהולנד, בעלת הון רשום המחולק למניות הניתנות להעברה. בעלי המניות אינם אחראים באופן אישי לפעולות

 יכולות להיסחר בבורסה.  .N.Vלהפסדיה מעבר לסכום שעליהם לפרוע בגין המניות שברשותם. מניות של  אים, ואינם אחר .N.Vהמבוצעות בשם 
א והתוספת הרביעית )חלק א'( לחוק ניירות  39תקנון החברה, כולל את יישום מלוא הסעיפים מחוק החברות החלים על החברה מכוחו של סעיף    59

ו280)ד(,  256ג(,  )256  לסעיפים  פרטערך,   ההולנדי(,  ה  את  הסותרים)  החברות  לחוק  281-)ב(    אותה  לפטורהרשות    מן  ביקשההחברה    אשר דין 
 ההולנדי.  הדין   של מנדטוריות הוראות  סותר  אינו  החברה תקנון. מהחלתם

 [. 021733-01-2022 אסמכתא ' מס] 60
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לחוק הביקורת    8)ב( לחוק החברות ובהוראות סעיף  146מבקר הפנים עומד בהוראות סעיף  
 הפנימית. 

החזקה בניירות ערך של 
 התאגיד: 

,  לחברהאו של גוף קשור    החברהמחזיק בניירות ערך של    אינו, והודעתהמבקר הפנימי, על פי  
  כהגדרת מונח זה בתוספת הרביעית לתקנות הדוחות.

קשרים עסקיים/ מהותיים 
 עם התאגיד: 

אין למבקר הפנימי קשרים עסקיים מהותיים או קשרים מהותיים אחרים עם החברה או עם 
 יעניק לתקנות הדוחות. מבקר הפנים    הרביעיתגוף קשור לחברה, כהגדרת מונח זה בתוספת  

עניין בחברה,   בעל  אינושירותים חיצוני. מבקר הפנים    ןאת שירותי הביקורת הפנימית כנות
ממלא תפקיד    אינוקרוב של כל אחד מאלה. המבקר הפנימי    ואינונושא משרה בחברה    אינו

  ו כמבקר הפנים בחברה ותפקיד  תפקידומחוץ לחברה היוצר או העלול ליצור ניגוד עניינים עם  
מבקר הפנים הינו שותף במשרד רואי חשבון    היחיד בחברה הינו מבקר הפנים של החברה.

PKF  .עמית, חלפון 
, על פי הצעת ועדת הביקורת של החברה, אישר דירקטוריון החברה את 2021  ביולי  27ביום   מינוי המבקר הפנימי 

למבקר הפנים של החברה. אורגני החברה קבעו, לאחר בחינה של   אמיר לביא  מרמינויו של  
בהתחשב, בין היתר,   אמיר לביא  מרשל    ורב השנים ולאחר בחינת כישורי  ווניסיונ  והשכלת

  ם המועמד המתאי  הינו  אמיר לביא  מרמורכבותה, כי  בסוג החברה, גודלה, היקף פעילותה ו
 ביותר לתפקיד מבקר הפנים של החברה. 

 . הדירקטוריוןיו"ר  הינוהגורם הממונה על מבקר הפנים  הממונה הארגוני על המבקר:
ביקורת את ניהול מזומן, מערכות מידע ועמידה בתקנות   כללה  הביקורת  תכנית  2022  בשנת תכנית הביקורת:

 .GDPR-ה
 שעות.  350- כ 2022היקף העסקה בשנת  היקף העסקה: 

מבקר הפנים, על פי הודעתו, עורך את הביקורת בהתאם לתקנים בינלאומיים המקצועיים של   תקנים מקצועיים: 
IIA   לרבות על הנחיות מקצועיות של  IIA     איגוד מבקרים פנימיים בישראל. להערכת   -ישראל

בהתבסס על דברי מבקר הפנים וניסיונו הרב, עבודת הביקורת הפנימית  ,  דירקטוריון החברה
 .נערכת בהתאם לתקנים מקצועיים מקובלים לביקורת פנימית

למבקר הפנים ניתנת גישה חופשית למסמכים, למידע ולמערכות המידע של החברה, לרבות   גישה למידע: 
בס לאמור  ובהתאם  תפקידו  מילוי  לצורך  והכל  כספיים    הביקורת  לחוק   9עיף  נתונים 

 . הפנימית
הציג מבקר    2023  מרץב  13-ו  2022  נובמברב  14,  2022  בספטמבר  15,  2022  מאיב  10  בימים : דין וחשבון של מבקר הפנים

דוח ועדת הביקורת את  בפני  הפנים    ותהפנים    המצוינת   הביקורת  לתכנית  בהתאםביקורת 
 . לעיל

של    שכר תגמול: לסך  נקבע  הפנים  הביקורת  שירותי  בגין  מע"מ.    בתוספתש"ח    אלף  87.5הטרחה 
 על להשפיע  כדי בו ואין סביר הינו הפנים מבקר תגמול  ,ודירקטוריון  הביקורת ועדת להערכת

 .הביקורת בעריכת הפנים מבקר של המקצועי דעתו שיקול הפעלת
 
 
   פרטים בדבר המבקר החיצוני:  (5)

 
וסקירה  '. היקף שכ"ט עבור שירותי ביקורת  , דליוט ברייטמן, אלמגור, זהר ושותDeloitteהינו    החשבון המבקררואה  

 , בהתאמה. 2020-ו  2021שנים מה אלף ₪ לכ"א 360-הסתכם לסך של כ 
 
 

   הוראות גילוי בקשר עם הדיווח הפיננסי של התאגיד -' דחלק 
 
 פירוט בדבר אשראי בר דיווח  .1

   .המצורף לדוח זה נספח א' וראלפרטים בדבר אשראי בר דיווח, נא 
 

 אירועים לאחר מועד הדוח  .2
 

 לעיל.בחלק א'   5סעיף ראו 

 אומדנים חשבונאיים קריטיים  .3

 . המצורפים לדוח תקופתי זה לדוחות הכספים המאוחדים המבוקרים 2בדבר אומדנים חשבונאים קריטיים ראו ביאור  

    מאוד גילוי בדבר הערכות שווי מהותיות ומהותיות מאוד ומעריכי שווי מהותיים

  
שיעור הנכסים שהוערכו    .BNP Paribas  - ו  Jones Lang LaSalle SE  ינם ה   החברה של נכסי    מאוד   םמהותישווי    מעריכי 

   בחברה.  םתלוי  םאינהשווי    כימערי  2022  בדצמבר  31החברה ליום    נכסימשווי    בהתאמה  ,40%-וכ   ,59%-כ  יםהוומ  םעל יד
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   לתוספת השלישית לתקנות הדוחות ראו להלן: 2לסעיף   בהתאםהשווי,   כילפרטים אודות פרטי ההתקשרות עם מערי

 

 

Jones Lang LaSALLE 

 
BNP Paribas 

 

 

האורגן   וזהות  השווי  הערכות  את  שהזמין  התאגיד  זהות 
 ההתקשרות עם מעריך השווי;בתאגיד כאמור שהחליט על  

 Argo Properties N.V. 
על ידי מר פרד גניה, סמנכ"ל אסטרטגיה רכישות  

 ומימון 
; 2202  למרץ 22נכסי מגורים,   44 -בקשר ל מועד ההתקשרות בין מזמין ההערכות למעריך השווי;   

; 2022ביוני   15, מגורים נכסי   88 -בקשר ל  
;2022באוקטובר   10נכסי מגורים,   59-בקשר ל  

. 2023 בינואר  4נכסים,    88-ל בקשר  
ן להשקעה  "שווי נדל  עדכון הסיבות שבעטיין הזמין התאגיד הערכות שווי;   

 Jones Lang LaSalle שם מעריך השווי ותאריך החתימה על הסכם ההתקשרות;
  4,  2022  באוקטובר  10,  2022ביוני    15,  2022  למרץ  22]

 [ 2023בינואר 
 ppa. Roman Heidrich, ppa Stefan Wieser, i.A פרטי נותני הערכות השווי;

Marlit Juette 
למעריכי השווי תארים אקדמיים )חלקם בעלי תואר   פרטי השכלתם של מעריכי השווי; 

ן "שני(, במקצועות כלכלה ו/או נדל  
הטרחה שזכאי לו מעריך  התניות, אם היום כאלה, לגבי שכר  

על   כאמור  להתניות  שיש  ההשפעה  מידת  כן,  כמו  השווי; 
 תוצאות הערכת השווי; 

 אין 

הסכמה, אם ישנה, לשיפוי מעריך השווי בעד עבודתו; הייתה  
 הסכמה כאמור, יפורטו תנאי השיפוי וזהות נותן השיפוי; 

 אין 

הערכות שווי  פרטים בנוגע לניסיונם של מעריכי השווי בביצוע  
או  הנוכחיות  ההערכות  נושאי  של  לאלה  דומים  בהיקפים 

 הגבוהים מאלה;

  10-לכל אחד ממעריכי השווי ניסיון של למעלה מ 
 שנים בהערכות שווי בהיקפים דומים 

בתאגיד   האורגן  וזהות  השווי  הערכות  את  שהזמין  התאגיד  זהות 
 מעריך השווי; כאמור שהחליט על ההתקשרות עם 

 Argo Properties N.V. 
על ידי מר פרד גניה, סמנכ"ל אסטרטגיה  

 רכישות ומימון 
; 2022 במרץ 10נכסי מגורים,   44 -בקשר ל   מועד ההתקשרות בין מזמין ההערכות למעריך השווי;  

; 2022ביוני  12נכסי מגורים,   45-בקשר ל  
; 2022לספטמבר   28נכסי מגורים   44-בקשר ל  
- , בקשר ל2022בדצמבר  16נכסים    50-לבקשר 

. 2023בינואר  3נכסי נדל"ן לפתוח  2  
ן להשקעה  "שווי נדל  עדכון הסיבות שבעטיין הזמין התאגיד הערכות שווי;   

 BNP Paribas שם מעריך השווי ותאריך החתימה על הסכם ההתקשרות;
בספטמבר    28,  2022ביוני    12,  2022  במרץ   10]

 [ 2023בינואר   3-ו  2022בדצמבר  16, 2022
 Manuel Westphal FRICS; ppa. Anne פרטי נותני הערכות השווי;

Tonscheidt MRICS 
למעריכי השווי תארים אקדמיים )חלקם בעלי   פרטי השכלתם של מעריכי השווי; 

ן"תואר שני(, במקצועות כלכלה ו/או נדל     -   
הטרחה שזכאי לו מעריך השווי;  התניות, אם היום כאלה, לגבי שכר  

הערכת   תוצאות  על  כאמור  להתניות  שיש  ההשפעה  מידת  כן,  כמו 
 השווי; 

 אין 

הסכמה, אם ישנה, לשיפוי מעריך השווי בעד עבודתו; הייתה הסכמה  
 כאמור, יפורטו תנאי השיפוי וזהות נותן השיפוי; 

 אין 

בביצוע   השווי  מעריכי  של  לניסיונם  בנוגע  שווי  פרטים  הערכות 
בהיקפים דומים לאלה של נושאי ההערכות הנוכחיות או הגבוהים  

 מאלה; 

- לכל אחד ממעריכי השווי ניסיון של למעלה מ 
שנים בהערכות שווי בהיקפים דומים  01  
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 2023, במרץ 16

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

שמות  
 חתימה  תפקידם  החותמים 

 רון טירה 
יו"ר  

 הדירקטוריון 
 

 

אופיר  
  מנכ"ל משותף  רחמים 
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   דיווח בר אשראי -' א נספח

 
 טבלת עמידה בהתחייבויות פיננסיות

 
. חישוב מהותיות  בהלוואותבאמות המידה הפיננסיות שנקבעו    נכדות   וחברותנתונים אודות עמידת החברה    להלן 

המידה כללי    נעשה הפיננסיות אמות  את  בהכרח  תואם  ואינו  הרלוונטיים  ההלוואה  בהסכמי  ההגדרות  עפ"י 
 החשבונאות המקובלים.  

             

 

בנוסף כי  החברה    נכדות   ותלחבר   ,הדוח  למועד ,  יצוין  נדל"ן(מהותיות    לאהלוואות  של  בטוחות  )כנגד    מבנקים 
הלוואות לא  וכן ,37%-ממוצע של כ LTV' אירו ובשיעור מ  48.2-כ שלכולל  בהיקףלאמות מידה פיננסיות  הכפופות

ממוצע    LTVמ' אירו ובשיעור 164-התניות פיננסיות בהיקף כולל של כ ללאמהותית מבנקים )כנגד בטוחות נדל"ן( 
    .37.2%-כשל 

 
ההפרש בין סכום ההלואה המקורי לסכום ההלוואה למועד הדוח ,  2022  בינואר  25  ביום  נעשתה   ההלוואה   ומשיכת ,  2022  בינואר  18  ביום  נחתם  ההלוואה   הסכם  61

 . לעיל )ד(3.2  סעיף'  רבדבר תנאי ההלוואה  נוספים  לפרטים נובע מהפרשי שער; ר' ניתוחי רגישות במסגרת פרק ב' של דוח זה(, 
, ישירים ועקיפים )לרבות בגין ערבויות,  שעבודים  החברה ת וההתחייבויות של  סך כל החובו  -חוב פיננסי, בניכוי נכסים פיננסיים; "חוב פיננסי"    – "חוב פיננסי נטו"    62

( לבנקים  1להבטחת חובות והתחייבויות מהסוגים כמפורט להלן, שניטלו על ידי אחר(: )  החברה ומשכונות לטובת אחר ובגין כתבי שיפוי מסוג כלשהו שניתנו על ידי  
( בגין הלוואות  3( ואג"ח להמרה; וכן )notes(, תעודות חוב )straight bondsאג"ח על כל סוגיו, ובכלל זה אג"ח סטרייט )( הנובעים מ 2ומוסדות פיננסיים אחרים; וכן  )

( בגין הלוואות שנתקבלו מצדדים שלישיים כלשהם או בגין סכומים שגויסו בדרך אחרת ושהינם בעלי אופי של נטילת  4שנתקבלו מגוף בקבוצה הקשורה; וכן )
ניכיון של חובות חייבים )5התוצאה הכלכלית שלהם היא נטילת חבות; וכן )חבות, או ש (, חשבונות,  receivables( בגין סכומים שנתקבלו כתוצאה ממכירה או 

ות או  ( במקרה של אי פרעון במועד של חובות החייבים, החשבונות, השטרrecourseשטרות או נכסים פיננסיים אחרים, בתנאים המאפשרים חזרה אל המוכר ) 
כמדווח בדוחות   -( בגין סכומים שגויסו בעסקאות אחרות ושמוגדרים כחוב פיננסי לפי כללי החשבונאות; והכול   6הנכסים הפיננסיים האחרים האמורים; וכן )

של   המאוחדים  "  החברה הכספיים  בדיקה;  מועד  כל  לפני  שנחתמו  האחרונים  המקרה(,  לפי  או שנתיים מבוקרים,  סקורים  פיננסיים"  )רבעוניים  הסך   -נכסים 
   - ( פיקדונות בבנקים )למעט אם משועבדים לטובת צד ג' כלשהו(; והכול  2( מזומנים ושווי מזומנים )למעט אם משועבדים לטובת צד ג' כלשהו(; )1המצטבר של )

 ונים שנחתמו לפני כל מועד בדיקה; )רבעוניים סקורים או שנתיים מבוקרים, לפי המקרה(, האחר החברה כמדווח בדו"חות הכספיים המאוחדים של 
63 "CAP  "גם את החלק   החברה , כמשמעותו לפי כללי החשבונאות, ואם לפי כללים אלה כולל הון החברה הון   -הון עצמי בתוספת חוב פיננסי נטו; "הון עצמי"  - נטו

כמשמעותו בתקנים ופרשנויות שאומצו על ידי הוועדה   – בניכוי זכויות אלו )"החלק המיוחס לזכויות שאינן מקנות שליטה"    –המיוחס לזכויות שאינן מקנות שליטה  
והכול    בינלאומיים(;  חשבונאות  של    -לתקני  המאוחדים  הכספיים  בדוחות  שנתי  החברה כמדווח  סקורים או  המקרה(, האחרונים )רבעוניים  לפי  ים מבוקרים, 

 שנחתמו לפני כל מועד בדיקה. 
"נכס" הינו יחידה רישומית נפרדת    –הנה/תהא בעלת זכויות בו )במישרין או בעקיפין דרך התאגידים המוחזקים( לעניין זה    החברה שוויו של כל נכס נדל"ן אשר    64

 במרשם המקרקעין. 
 (. המוחזקים התאגידים  דרך בעקיפין או  במישרין ) בהם זכויות עלב תהא/הנה  החברה  אשר  ן"הנדל נכסי כלל 65
 . 2202 בדצמבר 31 ליום ליתרות בהתאם חושב 66
  שהחברה  הלוואות  ונטילת ,  שהחברה התקשרה בהם עוד מועד חתימת הדוח   רכישה   עסקאות   השלמת  השפעת  בתוספת  2202  בדצמבר  31  ליום  ליתרות  בהתאם  חושב  67

 )ז(לעיל.      3.2, כמתואר בסעיף הדוח  חתימת מועד עד בהם התקשרה 
 לעיל.  )ג(3.2, לפרטים נוספים ר' סעיף 2022בפברואר  15, ומשיכת ההלוואה נעשתה ביום 2022בינואר  10הסכם ההלוואה נחתם ביום  68
 . ההלוואה  סכום  חלקי השנתיות השכירות  הכנסות מסך 80% 69

מס'  
 סידורי 

מועד העמדת  
 ההלוואה 

סכום 
מסגרת  

ההלוואה  
המקורי  

 באלפי אירו 

יתרת קרן  
ליום 

31.12.2022  
באלפי  

 אירו 

-לנטו   חוב התחייבויות פיננסיות
CAP   נכס בודד   שווי  נטו  

1 18/1/2022 60,000 6157,287 

- ל  62נטו פיננסי חוב
CAP  לא יעלה    63נטו

 ; 75%בכל עת על 
 

 64בודד  נכס שווי
 לאמנכסי החברה 

משווים   15%יעלה על 
של כלל נכסי הנדל"ן  

 ;65של החברה 

 ליוםנכון 
31.12.2022 66  

נכון ליום 
31.12.2022 

42 % 3.6% 

נכון למועד 
 חתימת הדו"ח67

נכון למועד 
 חתימת הדו"ח66

42.4 % 3.6% 

מועד העמדת   
 ההלוואה 

סכום 
מסגרת  

ההלוואה  
המקורי  

 באלפי אירו 

יתרת קרן  
ליום 

2.20231.12  
באלפי  

 אירו 

   חוב תשואת יחס   LTV יחס התחייבויות פיננסיות

2 15/02/2022 40,000 39,30268 

מקסימלי  LTV יחס
 ; 75%של 

 69חוב  תשואת יחס
 ; 3.5% מעל

 ליוםנכון 
31.12.2022 

נכון ליום 
31.12.2022 

50.8% 5% 
נכון למועד 

 חתימת הדו"ח
נכון למועד 

 חתימת הדו"ח
50.8% 5% 



ליום  :  גפרק   נפרד  כספי  ומידע  מאוחדים  כספיים    31דוחות 

 2022 בדצמבר

 



 

 

                                                                                                              
 

 

 

 

 

 ד לכבו
   .Argo Properties N.Vשל  הדירקטוריון

 
 ג.א.נ.,

 
 

 )להלן: "החברה"(   Properties N.V.rgo A של  2021מחודש מאי מדף  מכתב הסכמה בקשר לתשקיף :  הנדון
 

בהקשר    להלן  המפורטים  של הדוחות שלנו   הפנייה( של בדרך  )לרבות   להכללה  מסכימים אנו  כי להודיעכם הרינו
 : 2021מחודש מאי  לתשקיף המדף 

 
  31מים לי החברה של המאוחדים הכספיים על הדוחות 2023 במרץ 16מיום   רואה החשבון המבקר דוח .1

 . 2022בדצמבר  31ולכל אחת משלוש השנים בתקופה שהסתיימה ביום   2021-ו  2022בדצמבר 

ג'  9לפי    המידע הכספי הנפרד של החברה  על  2023  במרץ  16מיוחד של רואה החשבון המבקר מיום  דוח   .2
ולכל    2021- ו  2022בדצמבר    31לימים    1970-התש"ללתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(,  

 . 2022בדצמבר  31אחת משלוש השנים בתקופה שהסתיימה ביום 
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 דוחות כספיים מאוחדים

 2202  בדצמבר 31ליום 

 

 

 

 אירו באלפי 

 

 

 

 תוכן העניינים

 

 

 

 ד  ו מ ע 

 2 דוח רואי החשבון המבקרים 

  הדוחות הכספיים: 

 3 דוח מאוחד על המצב הכספי 

 4 דוח מאוחד על הרווח או הפסד ורווח כולל אחר 

 5 דוח מאוחד על השינויים בהון 

 6-7 דוח מאוחד על תזרימי המזומנים 

 8-93 ביאורים לדוחות הכספיים המאוחדים 

 40 רשימת חברות מאוחדות  -לדוחות הכספיים המאוחדים  נספח

  

 



 

2 

 

 דוח רואי החשבון המבקרים לבעלי המניות של 

ARGO Properties N.V. 
 

 

 

 2022בדצמבר   31)"החברה"( לימים    .ARGO Properties N.Vביקרנו את הדוחות המאוחדים על המצב הכספי המצורפים של  

לכל אחת משלוש השנים ואת הדוחות המאוחדים על הרווח או הפסד ורווח כולל אחר, השינויים בהון ותזרימי המזומנים    2021  -ו

דוחות כספיים אלה, הינם באחריות הדירקטוריון וההנהלה של החברה. אחריותנו   . 2022בדצמבר    31בתקופה שהסתיימה ביום  

 יקורתנו. היא לחוות דעה על דוחות כספיים אלה בהתבסס על ב

 

 

ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל, לרבות תקנים שנקבעו בתקנות רואי חשבון )דרך פעולתו של רואה 

פי תקנים אלה נדרש מאתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה להשיג מידה סבירה של ביטחון שאין  - . על1973-חשבון(, התשל"ג

ת מהותית. ביקורת כוללת בדיקה מדגמית של ראיות התומכות בסכומים ובמידע שבדוחות הכספיים. בדוחות הכספיים הצגה מוטעי

ביקורת כוללת גם בחינה של כללי החשבונאות שיושמו ושל האומדנים המשמעותיים שנעשו על ידי הנהלת החברה וכן הערכת  

 סיס נאות לחוות דעתנו. נאותות ההצגה בדוחות הכספיים בכללותה. אנו סבורים שביקורתנו מספקת ב

 

 

והחברות    של החברה   מצב הכספי ה הנ"ל משקפים באופן נאות, מכל הבחינות המהותיות, את    המאוחדים  לדעתנו, הדוחות הכספיים

כל אחת  ל  שלהן  , השינויים בהון ותזרימי המזומניםן ואת תוצאות פעולותיה  2021  -ו  2022בדצמבר    31לימים    המאוחדות שלה

( והוראות תקנות ניירות IFRSבהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים )  2022בדצמבר    31  השנים בתקופה שהסתיימה ביוםמשלוש  

 . 2010-ערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש"ע
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N.V.Properties  ARGO 
 דוח מאוחד על המצב הכספי

 

 

 

 

 בדצמבר  31ליום  

 2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  ביאור

    נכסים שוטפים

 35,076  27,352  3 מזומנים ושווי מזומנים 

 -  10,000  4 פקדון בנקאי 

 -  2,111  א 12 נכסים פיננסים  

 )*( 1,505  5,970  4   חייבים ויתרות חובה

   45,433  36,581 

    

    

    נכסים לא שוטפים

 )*(489,100  654,683  5   נדל"ן להשקעה

 )*(  4,191  8,897  5   זכויות בנייה  -נדל"ן להשקעה 

 )*(  5,538  2,518     חייבים ויתרות חובה

 819  -  9 מסים נדחים 

   666,098  499,648 
    

   711,531  536,229 

    התחייבויות שוטפות

 4,142  12,398  7 חלויות שוטפות של הלוואות מתאגידים בנקאים

 9,911  6,794  6 זכאים ויתרות זכות  

   19,192  14,053 

    התחייבויות לא שוטפות 

 157,746  294,344  7 וממוסדות פיננסים  מתאגידים בנקאייםהלוואות 

 24  -  8 התחייבויות פיננסיות אחרות 

 22,381  26,708  9 מסים נדחים 

   321,052  180,151 

    הון המיוחס לבעלי מניות החברה

 181  181  11 הון מניות 

 221,012  221,012   פרמיה על מניות 

 110,652  131,727  ה 11 סטטוטורית קרן הון 

 1,650  3,637  ג 11 קרן הון תשלום מבוסס מניות 

 8,530  14,730   יתרת רווח 

 342,025  371,287   סה"כ הון המיוחס לבעלי המניות של החברה 
    

   711,531  536,229 

 

 החברה פיצלה שווים ההוגן של זכויות בניה פוטנציאליות בנכסיה והציגה מקדמות בגין רכישות נדל"ן כנסים לא שוטפים.  - *סווג מחדש

 

    2023במרץ,  16

 רון טירה  גיא פריאל  אופיר רחמים תאריך אישור הדוחות הכספיים

 דירקטוריוןיו"ר ה סמנכ"ל כספים מנכ"ל משותף  

 

  



 

 . מהם דוחות הכספיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרדלהביאורים המצורפים 

 

4 

.Properties N.V ARGO 
 דוח מאוחד על רווח או הפסד ורווח כולל אחר 

 

 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום   

 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  ביאור

 7,258  11,328  16,600   הכנסות מהשכרת נכסים 

 2,486  3,596  6,095   הכנסות ניהול נכסים ואחרות 

 ( 2,486) ( 3,596) ( 6,095)  הוצאות ניהול נכסים 

 ( 1,168) ( 2,041) ( 3,261)  עלות אחזקת נכסים להשכרה 

 6,090  9,287  13,339   רווח מהשכרת נכסים 

 ( 1,960) ( 4,209) ( 5,653) א 13 הוצאות הנהלה וכלליות 

 4,130  5,078  7,686   נדל"ן להשקעה, נטו  שינויים בשווי הוגן שלרווח תפעולי לפני  

 25,366  63,744  27,022  5 שינויים בשווי הוגן של נדל"ן להשקעה, נטו 

 29,496  68,822  34,708   רווח תפעולי 

 ( 1,252) ( 2,080) ( 5,523) ב 13 הוצאות מימון 

 ( 1,388) 2,335  3,215  8 שינוי בשווי הוגן של נכסים פיננסים והפרשי שער 

 26,856  69,077  32,400   רווח לפני מסים על ההכנסה 

 ( 4,194) (10,245) ( 5,125) 9 מסים על ההכנסה 

 22,662  58,832  27,275   סה"כ רווח נקי וכולל המיוחס לבעלי המניות של החברה  

     

     

 1.70  3.46  1.51 17 רווח בסיסי למניה 

 1.69  3.15  1.47    רווח מדולל למניה
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Properties N.V ARGO 
 דוח מאוחד על השינויים בהון

 

 

 

 

 2022בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 הון המיוחס לבעלי המניות של החברה 

 הון מניות
פרמיה על  

 מניות

קרן הון 
סטטוטורית  

(1) 

קרן הון 
תשלום  
מבוסס  
 יתרת רווח  מניות

סה"כ הון  
המיוחס  
לבעלי  
 המניות

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 342,025  8,530  1,650  110,652  221,012  181  2022בינואר   1יתרה ליום 

 27,275  27,275  -  -  -  -  רווח נקי וכולל 

 -  (21,075) -  21,075  -  -  מיון לפי הוראות החוק בהולנד 

 1,987  -  1,987  -  -  -  מניות עלות תשלום מבוסס 

 371,287  14,730  3,637  131,727  221,012  181  2022בדצמבר  31יתרה ליום 

 

 

 

 2021בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 הון המיוחס לבעלי המניות של החברה 

 הון מניות
פרמיה על  

 מניות

קרן הון 
סטטוטורית  

(1) 

קרן הון 
תשלום  
מבוסס  
 יתרת רווח  מניות

סה"כ הון  
המיוחס  
לבעלי  
 המניות

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 231,840  4,748  263  55,602  171,076  151  2021בינואר   1יתרה ליום 

 49,966  -  -  -  49,936  30  הנפקת הון מניות, נטו 

 58,832  58,832  -  -  -  -  רווח נקי וכולל 

 -  (55,050) -  55,050  -  -  מיון לפי הוראות החוק בהולנד 

 1,387  -  1,387  -  -  -  עלות תשלום מבוסס מניות 

 342,025  8,530  1,650  110,652  221,012  181  2021בדצמבר  31יתרה ליום 

 

 

 

 2020בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 לבעלי המניות של החברה הון המיוחס 

 הון מניות
פרמיה על  

 מניות

קרן הון 
סטטוטורית  

(1) 

קרן הון 
תשלום  
מבוסס  
 יתרת רווח  מניות

סה"כ הון  
המיוחס  
לבעלי  
 המניות

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 166,424  1,880  -  35,808  116,672  12,064  2020בינואר   1יתרה ליום 

 -  -  -  -  11,992  (11,992) לפרמיה    הון  המרת

 42,491  -  -  -  42,412  79  הנפקת מניות, נטו 

 22,662  22,662  -  -  -  -  רווח נקי וכולל 

 -  (19,794) -  19,794  -  -  מיון לפי הוראות החוק בהולנד 

 263  -  263  -  -  -  עלות תשלום מבוסס מניות 

 231,840  4,748  263  55,602  171,076  151  2020בדצמבר  31יתרה ליום 
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.Properties N.V ARGO 
 תזרימי המזומניםדוח מאוחד על 

 

 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

    תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת

 22,662  58,832  27,275  רווח נקי 

 התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת:

  

 

    התאמות לסעיפי רווח והפסד: 

 2,712  ( 265) 2,308  הוצאות מימון, נטו 

 (25,366) (63,744) (27,022) שינוים בשווי הוגן נדל"ן להשקעה, נטו 

 263  1,387  1,987  עלות תשלום מבוסס מניות  

 4,246  10,460  5,146  מסים נדחים, נטו 

 4,517  6,670  9,694 תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת לפני שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות 

    שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות: 

 327  910  ( 1,098) יתרות חובה אחרות 

 149  ( 133) 246  בזכאים ויתרות זכות עלייה 

 4,993  7,447  8,842  מזומנים נטו שנבעו מפעילות שוטפת 

 תזרימי מזומנים לפעילות השקעה

  

 

 (80,752) ( 117,591) ( 143,371) רכישת נדל"ן להשקעה 

 ( 1,971) ( 2,991) ( 3,714) תוספות בגין נדל"ן להשקעה 

 ( 350) 366  -  הלוואות לעובדים 

 -  1,640  1,850  )רכישת( מימוש נכסים פיננסים  

 ( 3,758) ( 3,112) (10,234) הפקדת פיקדונות מוגבלים והוצאות עסקה ששולמו מראש, נטו  

 (86,831) ( 121,688) ( 155,469) מזומנים נטו ששימשו לפעילות השקעה 

 תזרימי מזומנים מפעילות מימון

   

 ( 1,210) ( 1,762) ( 4,762) ריבית ששולמה 

 43,410  64,675 130,657  קבלת הלוואות לזמן ארוך, נטו 

 ( 2,167) ( 3,523) ( 4,871) פרעון הלוואות לזמן ארוך 

 12,500  2,700  45,000  מימון מחדש במסגרת קבלת הלוואות לזמן ארוך 

 -  ( 1,705) (25,001) מחדש  ןמימו  במסגרתפרעון הלוואות לזמן ארוך 

 -  -  ( 1,728)   (CAPרכישת עסקאות לקיבוע תקרת ריבית )

 42,491  50,871  -  הנפקת מניות, נטו 

 95,024  111,256  139,295  מזומנים נטו שנבעו מפעילות מימון
    

 13,186  ( 2,985) ( 7,332) שינוי במזומנים ושווי מזומנים 

 -  1,770  ( 392) השפעת השינויים בשערי החליפין 

 23,105  36,291  35,076  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת השנה 

 36,291  35,076  27,352  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף השנה 
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.Properties N.V ARGO 
 דוח מאוחד על תזרימי המזומנים

 

 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אירו אלפי  אלפי אירו 

    פעולות שלא במזומן:  . א

 -  1,690  362  רכישת נדל"ן )*( 

 358  4,369  ( 3,902) זכאים בגין פעילות השקעה 

 

 . 6ראה ביאור   (*)



ARGO Properties N.V. 
 יםמאוחדות הכספיים הדוחביאורים ל
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 כ ל ל י  - 1ביאור 

 

 תאור כללי של החברה ופעילותה: א. 

 

ARGO Properties N.V.    והינה חברה    2018והחלה את פעילותה ביולי    2018"החברה"( התאגדה בינואר    -)להלן

נדל"ן  מאוחדות  תושבת הולנד העוסקת באמצעות חברות   וניהול של נדל"ן להשקעה בגרמניה, בתחום  ברכישה 

 .לפיתוחונדל"ן מניב   למגורים  מניב

 

 . 17בדבר מגזרי פעילות של החברה, ראה ביאור 

 

 הגדרות: ב.

 

 בדוחות כספיים אלה: 

 

 או חברות מאוחדות שלה.  .ARGO Properties N.V - החברה 

 

 החברה והחברות המאוחדות שלה. - הקבוצה

 

( ואשר דוחותיהן מאוחדים עם  IFRS 10-חברות אשר לחברה שליטה בהן )כהגדרתה ב - חברות מאוחדות 

 דוחות החברה. 

 

 )מתוקן(.  IAS 24-כהגדרתם ב - צדדים קשורים

 

 . 2010-כהגדרתם בתקנות ניירות ערך )דוחות כספיים שנתיים(, התש"ע  - בעלי עניין

 

 

 עיקרי המדיניות החשבונאית  - 2ביאור 

 

 בסיס הצגת הדוחות הכספיים: א. 

 

 בסיס המדידה: (1)

 

נגזרים   פיננסיים  ומכשירים  נדל"ן להשקעה  עלות, למעט  הדוחות הכספיים של החברה ערוכים על בסיס 

 הנמדדים בהתאם לשווים ההוגן דרך רווח והפסד.  

 

 החברה בחרה להציג את הדוח על הרווח הכולל לפי שיטת מאפיין הפעילות. 

 

 מתכונת העריכה של הדוחות הכספיים: ו (IFRSהצהרה לגבי יישום תקני דיווח כספי בינלאומיים ) (2)

 

 (. IFRSתקני  -דוחות כספיים אלו ערוכים בהתאם לתקני דיווח כספי בינלאומיים )להלן 

 

 תקנים אלו כוללים: 

 

 (. IFRSתקני דיווח כספי בינלאומיים ) )א(

 

 (.IASתקני חשבונאות בינלאומיים ) )ב( 

 

 (. SIC( ולתקני חשבונאות בינלאומיים )IFRICבינלאומיים )הבהרות לתקני דיווח כספי  )ג(

 

שנתיים(,   כספיים  )דוחות  ערך  ניירות  תקנות  להוראות  בהתאם  ערוכים  הכספיים  הדוחות  כן,   כמו 

 . 2010-התש"ע
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

 הכספיים: עיקרי השיקולים, האומדנים וההנחות בעריכת הדוחות  ב.

 

 אומדנים והנחות: 

 

בעת הכנת הדוחות הכספיים, נדרשת ההנהלה להסתייע באומדנים, הערכות והנחות המשפיעים על יישום המדיניות  

שבבסיסם   וההנחות  האומדנים  והוצאות.  הכנסות  התחייבויות,  נכסים,  של  המדווחים  הסכומים  ועל  החשבונאית 

 שבונאיים נזקפים בתקופה בה נעשה השינוי באומדן. נסקרים באופן שוטף. שינויים באומדנים הח

 

להלן ההנחות העיקריות שנעשו בדוחות הכספיים בקשר לאי הודאות לתאריך הדיווח ואומדנים קריטיים שחושבו  

בדוחות   והתחייבויות  נכסים  של  ערכם  את  לשנות  עשוי  ובהנחות  באומדנים  מהותי  שינוי  ואשר  הקבוצה  ידי  על 

 ח  העוקבת:הכספיים בשנת הדיוו

 

 נדל"ן להשקעה: 

 

נדל"ן להשקעה הניתן למדידה מהימנה מוצג לפי שווי הוגן לתאריך הדיווח כאשר שינויים בשווי ההוגן נזקפים לרווח  

או הפסד. השווי ההוגן נקבע על ידי מעריכי שווי חיצוניים בלתי תלויים, בהתאם להערכות שווי כלכליות הכוללות  

מזומנים עתידיים הצפויים מהנכס ואומדן שיעור היוון    שימוש בטכניקות הערכה והנחות לגבי אומדנים של תזרימי

 מתאים לתזרימי מזומנים אלה.  

 

במדידת השווי ההוגן של נדל"ן להשקעה נדרשים מעריכי השווי והנהלת החברה להשתמש בהנחות מסוימות לגבי  

חידו התפוסה,  שיעורי  העתידיים,  ההשכרה  מחירי  הקבוצה,  נכסי  לגבי  הנדרשים  התשואה  חוזים,  שיעורי  שי 

הסתברות להשכרת שטחים פנויים, הוצאות תפעול הנכסים, איתנותם הפיננסית של השוכרים והשלכות הנובעות  

לפיתוח עתידי, על מנת להעריך את תזרימי המזומנים העתידיים מהנכסים. בקביעת השווי    מהשקעות שיידרשו 

.  שך הקמת הפרויקט ועלויות שיידרשו להקמתוההוגן של קרקעות נלקחים בחשבון, בין היתר וככל שרלבנטי, גם מ

 שינוי בהנחות המשמשות במדידת הנדל"ן להשקעה עשוי לגרום לשינוי בשווי ההוגן. 

 

 ד. 5בדבר מבחני רגישות ראה ביאור 

 

 דוחות כספיים מאוחדים: ג.

 

)חברות   בהן  שליטה  יש  שלחברה  חברות  של  הדוחות  את  כוללים  המאוחדים  הכספיים  שליטה  הדוחות  בנות(. 

כתוצאה   משתנות  לתשואות  זכויות  או  חשיפה  המושקעת,  הישות  על  השפעה  כוח  יש  לחברה  כאשר  מתקיימת 

ממעורבותה בישות המושקעת וכן היכולת להשתמש בכוח שלה כדי להשפיע על סכום התשואות שינבע מהישות  

ת רק אם הן ממשיות. איחוד הדוחות  המושקעת. בבחינת שליטה מובאת בחשבון השפעת זכויות הצבעה פוטנציאליו 

 הכספיים מתבצע החל ממועד השגת השליטה, ועד למועד בו הופסקה השליטה. 

 

הדוחות הכספיים של החברה והחברות הבנות ערוכים לתאריכים ולתקופות זהים. המדיניות החשבונאית בדוחות  

בדו שיושמה  זו  עם  ועקבי  אחיד  באופן  יושמה  הבנות  החברות  של  יתרות  הכספיים  החברה.  של  הכספיים  חות 

ועסקאות הדדיות מהותיות ורווחים והפסדים הנובעים מעסקאות בין החברה והחברות הבנות בוטלו במלואם בדוחות  

   הכספיים המאוחדים.

 

 מטבע הפעילות ומטבע ההצגה: (1) ד.

 

 מטבע ההצגה של הדוחות הכספיים הינו אירו. 

 

בקבוצה, מהו מטבע הפעילות של כל חברה. הרוב המוחלט של חברות  הקבוצה קובעת עבור כל חברה  

 הקבוצה פועלות בסביבה כלכלית של מטבע אירו. 

 

 עסקאות, נכסים והתחייבויות במטבע חוץ:  (2)

 

עסקאות הנקובות במטבע חוץ נרשמות עם ההכרה הראשונית בהן לפי שער החליפין במועד העסקה. לאחר  

חייבויות כספיים הנקובים במטבע חוץ מתורגמים בכל תאריך דיווח למטבע  ההכרה הראשונית, נכסים והת

הפעילות לפי שער החליפין במועד זה. הפרשי שער נזקפים לרווח או הפסד. נכסים והתחייבויות לא כספיים  

הנקובים במטבע חוץ המוצגים לפי עלות מתורגמים לפי שער החליפין במועד העסקה. נכסים והתחייבויות  

יים הנקובים במטבע חוץ המוצגים לפי שווי הוגן מתורגמים למטבע הפעילות בהתאם לשער החליפין  לא כספ

  במועד שבו נקבע השווי ההוגן. 
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 
 

 שווי מזומנים:  ה.

 

בתאגידים   פקדונות  הכוללות  גבוהה,  שנזילותן  השקעות  נחשבים  מזומנים  שתקופתם  שווי  קצר,  לזמן  בנקאיים 

המקורית אינה עולה על שלושה חודשים ממועד ההשקעה או שעולה על שלושה חודשים ממועד ההשקעה אך הם  

 ניתנים למשיכה מיידית ללא קנס, ומהווים חלק מניהול המזומנים של הקבוצה. 

 

 תקופת המחזור התפעולי:  ו.

 

 המחזור התפעולי הינו שנה. 

 

 ים:מכשירים פיננסי ז. 

 

 נכסים פיננסיים:  (1)

 

של   החוזיים  לתנאים  צד  להיות  הופכת  החברה  כאשר  הכספי  המצב  על  בדוח  מוכרים  פיננסיים  נכסים 

 המכשיר.  

 

השקעות בנכסים פיננסיים מוכרות לראשונה על פי שוויין ההוגן, בתוספת עלויות עסקה, למעט אותם נכסים  

סד, אשר מוכרים לראשונה לפי שוויים ההוגן. עלויות עסקה בגין  פיננסיים המסווגים בשווי הוגן דרך רווח והפ

 נכסים פיננסיים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד נזקפות כהוצאה מיידית לרווח או הפסד.  

 

 לאחר ההכרה לראשונה, נכסים פיננסיים יימדדו בעלות מופחתת או בשווי הוגן בהתאם לסיווגם. 

 

 סיווג נכסים פיננסיים:  (2)

 

 מכשירי חוב נמדדים בעלות מופחתת כאשר מתקיימים שני התנאים הבאים: 

 

 המודל העסקי של החברה הינו להחזיק את הנכסים במטרה לגבות תזרימי מזומנים חוזיים, וכן  •

 

התנאים החוזיים של הנכס קובעים תאריכים מדויקים בהם יתקבלו תזרימי המזומנים החוזיים אשר  •

 וריבית בלבד. מהווים תשלומי קרן  

 

 כל יתר הנכסים הפיננסיים נמדדים בשווי הוגן דרך רווח והפסד. 

 

 נכסים פיננסיים הנמדדים בעלות מופחתת ושיטת הריבית האפקטיבית:  (3)

 

עלות מופחתת של נכס פיננסי הינה הסכום שבו נמדד הנכס הפיננסי בעת הכרה לראשונה בניכוי תשלומי  

ה המצטברת, תוך שימוש בשיטת הריבית האפקטיבית, של הפרש כלשהו  קרן, בתוספת או בניכוי ההפחת 

 בין הסכום הראשוני לבין סכום הפירעון, מותאם בגין הפרשה להפסד כלשהי. 

 

ולהקצאה   חוב  לחישוב העלות המופחתת של מכשיר  שיטה המשמשת  הינה  שיטת הריבית האפקטיבית 

  הרלוונטית.  ולהכרה בהכנסת הריבית ברווח או הפסד על פני התקופה
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

 מכשירים פיננסיים: )המשך(  ז. 

 

 ירידת ערך נכסים פיננסיים: (4)

 

לגבי לקוחות ויתרות חייבים, הפסדי האשראי הצפויים בגין נכסים פיננסיים אלה נאמדים בהתבסס על נסיון  

ומותאמת לגורמים שהם ספציפיים ללווה, תנאים כלכליים כלליים  העבר של החברה לגבי הפסדי אשראי  

והערכה הן של המגמה השוטפת של התנאים והן של המגמה החזויה של התנאים במועד הדיווח לרבות  

 ערך הזמן של הכסף לפי הצורך. 

 

החזויים  לגבי כל יתר המכשירים הפיננסיים, החברה מכירה בהפרשה לירידת ערך לפי הפסדי האשראי  

לאורך כל חיי המכשיר כאשר חלה עלייה משמעותית בסיכון האשראי ממועד ההכרה בהם לראשונה. אם  

לעומת זאת, סיכון האשראי של המכשיר הפיננסי לא עלה באופן משמעותי ממועד ההכרה בו לראשונה,  

ובים. הבחינה  החודשים הקר   12-החברה מודדת את ההפרשה לירידת ערך לפי הסתברות לחדלות פירעון ב

האם להכיר בהפרשה לירידת ערך לפי הפסדי האשראי החזויים לכל אורך חיי המכשיר מבוססת על הסיכון  

או   הדיווח  במועד  ערך  לירידת  אובייקטיבית  ראיה  קיימת  רק כאשר  ולא  לכשל ממועד ההכרה לראשונה 

 כשהכשל התרחש בפועל. 

 

הפסדי האשראי החזויים הנובעים מכל אירועי הכשל    הפסדי האשראי החזויים לכל אורך חיי המכשיר הינם

  12האפשריים במהלך אורך החיים החזוי של מכשיר פיננסי. לעומת זאת, הפסדי אשראי חזויים בתקופת  

חודש הינם החלק מהפסדי אשראי חזויים לאורך כל חיי המכשיר אשר מייצג את הפסדי האשראי החזויים  

 חודש לאחר מועד הדיווח.   12י שהם אפשריים בתוך  הנובעים מאירועי כשל במכשיר פיננס

 

 מדידה והכרה בהפסדי אשראי חזויים:

 

המדידה של הפסדי אשראי צפויים הינה פונקציה של ההסתברות להתרחשות כשל, גובה ההפסד במקרה  

של התרחשות כשל והחשיפה המקסימלית להפסד באירוע כשל. אומדן ההסתברות להתרחשות כשל וגובה  

 מבוסס על נתונים היסטוריים המתואמים על ידי מידע צופה פני עתיד כמתואר לעיל. ההפסד 

 

הנכס   של  ברוטו  בספרים  הערך  הינה  כשל  באירוע  להפסד  המקסימלית  החשיפה  פיננסיים,  נכסים  לגבי 

 הפיננסי במועד הדיווח.  

 

לגבי נכסים פיננסיים, הפסדי אשראי חזויים הינם ההפרש בין כל תזרימי המזומנים החוזיים שהחברה זכאית  

לקבל, מהוונים בשיעור הריבית האפקטיבי    להם בהתאם לחוזה לבין כל תזרימי המזומנים שהחברה צופה

הינם   חכירה, תזרימי המזומנים המשמשים לקביעת הפסדי האשראי החזויים  בגין  חייבים  לגבי  המקורי. 

  16עקביים עם תזרימי המזומנים המשמשים במדידת החייב בגין חכירה בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  

 חכירות. 

 

 גריעת נכסים פיננסים: (5)

 

ה גורעת נכס פיננסי רק כאשר פקעו הזכויות החוזיות לתזרימי המזומנים מהנכס הפיננסי או כאשר  החבר

 הקבוצה מעבירה באופן מהותי את כל הסיכונים וההטבות הנובעים מהבעלות על הנכס הפיננסי. 

 

התמורה   ובין  הנכס  של  בספרים  הערך  בין  ההפרש  מופחתת,  בעלות  הנמדד  פיננסי  נכס  גריעת  בעת 

 קבלה או שאמורה להתקבל מוכר ברווח או הפסד. שהת
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

 מכשירים פיננסיים: )המשך(  ז. 

 

 התחייבויות פיננסיות:  (6)

 

 סיווג כהתחייבות פיננסית או כמכשיר הוני: )א(

 

כהתחייבויות פיננסיות או כמכשיר  התחייבויות ומכשירים הוניים שהונפקו על ידי החברה מסווגים  

 הוני בהתאם למהות ההסדרים החוזיים ולהגדרת התחייבות פיננסית ומכשיר הוני. 

 

 מכשירים הוניים: )ב( 

 

מכשיר הוני הוא כל חוזה המעיד על זכות שייר בנכסי החברה לאחר הפחתת כל התחייבויותיה. 

תמורת הנפקתם בניכוי הוצאות המתייחסות  מכשירים הוניים שהונפקו על ידי החברה נרשמים לפי  

 במישרין להנפקת מכשירים אלו. 

 

 התחייבויות פיננסיות:  )ג(

 

 התחייבויות פיננסיות מוצגות ונמדדות בהתאם לסיווג הבא: 

 

 התחייבויות פיננסיות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד.  -

 

 התחייבויות פיננסיות בעלות מופחתת.  -

 

 עלות מופחתת:התחייבויות פיננסיות ב

 

יתר ההתחייבויות הפיננסיות שאינן נמדדות בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, מוכרות לראשונה בשווי  

הוגן לאחר ניכוי עלויות עסקה. לאחר מועד ההכרה הראשונית התחייבויות פיננסיות אלה נמדדות  

 בעלות מופחתת תוך שימוש בשיטת הריבית האפקטיבית. 

 

האפקטיבית היא שיטה לחישוב העלות המופחתת של התחייבות פיננסית ושל הקצאת  שיטת הריבית  

הוצאות ריבית על פני תקופת האשראי הרלוונטית. שיעור הריבית האפקטיבי הוא השיעור שמנכה 

של   הצפוי  החיים  אורך  פני  על  העתידיים  המזומנים  תזרימי  של  החזוי  הזרם  את  מדויק  באופן 

 כה בספרים, או מקום שמתאים, לתקופה קצרה יותר. ההתחייבות הפיננסית לער

 

 גריעת התחייבויות פיננסיות: )ד( 

 

או   נפרעת, מבוטלת  הפיננסית  ורק כאשר ההתחייבות  פיננסית כאשר  גורעת התחייבות  הקבוצה 

פוקעת. ההפרש בין הערך בספרים של ההתחייבות הפיננסית שסולקה בין התמורה ששולמה מוכר  

 ברווח או הפסד. 

 

 רכישות נכסים שאינם צירופי עסקים:  .ח

 

בעת רכישת חברת נכס, הקבוצה מפעילה שיקול דעת בבחינה האם מדובר ברכישת עסק או נכס, לצורך קביעת  

הטיפול החשבונאי בעסקה. בבחינה האם חברת נכס מהווה עסק, הקבוצה בוחנת, בין היתר, את מהות התהליכים  

הניתנים לשוכרים.  הקיימים בחברת הנכס שנרכשו, לרבות   ניקיון ותחזוקה  ניהול, אבטחה,  ומהות שירותי  היקף 

בעסקאות בהן החברה הנרכשת הינה עסק, העסקה מטופלת כצירוף עסקים. לעומת זאת, בעסקאות בהן החברה  

הנרכשת אינה עסק, עלות הרכישה, הכוללת עלויות עסקה, מוקצית באופן יחסי לנכסים וההתחייבויות המזוהים  

ו, בהתבסס על שוויים ההוגן היחסי במועד הרכישה. במקרה זה, לא מוכר מוניטין וכן לא מוכרים מסים נדחים  שנרכש 

בגין ההפרש הזמני הקיים במועד הרכישה. החברה יכולה לבחור להפעיל את מבחן הריכוזיות על מנת לקבוע האם  

השווי ההוגן של הנכסים ברוטו   (substantially allהרכישה מהווה צירוף עסקים או לא. על פי מבחן זה, אם עיקר )

שנרכשו מיוחס לנכס מזוהה יחיד או לקבוצה של נכסים מזוהים דומים הרי שהרכישה לא תטופל כצירוף עסקים. אם  

תיערך הבחינה הרגילה האם מדובר בעסק כמפורט    -המבחן לא מתקיים )או שהחברה בחרה שלא ליישם אותו(  

 לעיל.  

 . 2ת מיסים נדחים, ראה ביאור י. בעניין יציר
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

 נדל"ן להשקעה:  ט.

 

נדל"ן להשקעה הינו נדל"ן )קרקע או מבנה, או שניהם( המוחזק על ידי הבעלים )מחכיר בחכירה תפעולית( או חוכר  

שתיהן, ושלא לצורך שימוש בייצור או אספקת סחורות  בחכירה מימונית לצורך הפקת דמי שכירות או עליית ערך, או  

 או שירותים או למטרות מנהלתיות, או מכירה במהלך העסקים הרגיל. 

 

לאחר ההכרה    לרכישת הנכס,  נדל"ן להשקעה נמדד לראשונה לפי העלות כולל עלויות רכישה המיוחסות ישירות 

את   משקף  אשר  ההוגן  בשווי  נמדד  להשקעה  נדל"ן  הפסדים  הראשונית,  או  רווחים  הדיווח.  במועד  השוק  תנאי 

הנובעים משינויים בשווי ההוגן של הנדל"ן להשקעה נזקפים לרווח או הפסד במועד התהוותם. נדל"ן להשקעה אינו  

 מופחת באופן שיטתי. 

 

ו.  נדל"ן להשקעה נגרע כאשר הוא ממומש או כאשר נפסק השימוש בו ולא חזויות הטבות כלכליות עתידיות ממימוש

ההפרש בין התמורה נטו ממימוש הנכס לבין היתרה בדוחות הכספיים מוכר ברווח או הפסד בתקופה שבה נגרע  

 הנכס. 

 

ידי מעריכים   הנדל"ן להשקעה מתבססת הקבוצה על הערכת שווי שמבוצעת על  לצורך קביעת השווי ההוגן של 

 .ם בעלי הידע והניסיון הנדרשיםחיצוניים בלתי תלויים שהינם מומחים בהערכות שווי של נדל"ן והינ

 

 מסים על ההכנסה:  י.

 

תוצאות המס בגין מסים שוטפים או נדחים נזקפות לרווח או הפסד, למעט אם הן מתייחסות לפריטים הנזקפים  

 לרווח כולל אחר או להון. 

 

 מסים שוטפים: (1)

 

שחוקקו או אשר חקיקתם הושלמה  חבות בגין מסים שוטפים נקבעת תוך שימוש בשיעורי המס וחוקי המס  

 למעשה, עד לתאריך הדיווח, וכן התאמות נדרשות בקשר לחבות המס לתשלום בגין שנים קודמות.

 

 מסים נדחים: (2)

 

מסים נדחים מחושבים בגין הפרשים זמניים בין הסכומים הנכללים בדוחות הכספיים לבין הסכומים המובאים  

 בחשבון לצורכי מס. 

 

או בהתחייבות   בנכס  מההכרה לראשונה  הנובעים  זמניים  בגין הפרשים  נדחים  יוצרת מסים  לא  הקבוצה 

או בהתחייבות לא   צירוף עסקים, כאשר במועד העסקה ההכרה לראשונה בנכס  במסגרת עסקה שאינה 

 משפיעה על הרווח החשבונאי ועל ההכנסה החייבת )הפסד לצרכי מס(. 

 

או הפסד,  יתרות המסים הנדחים מחוש  ייזקפו לרווח  בות לפי שיעור המס הצפוי לחול כאשר מסים אלה 

לרווח כולל אחר או להון, בהתבסס על חוקי המס שחוקקו או אשר חקיקתם הושלמה למעשה עד לתאריך  

 הדיווח.  

 

ם  הפסדים מועברים והפרשים זמניים ניתני  .מסים נדחים נבחנים בהתאם לצפי ניצולםבכל תאריך דיווח נכסי  

לניכוי בגינם לא הוכרו נכסי מסים נדחים נבחנים בכל תאריך דיווח ומוכר בגינם נכס מס נדחה מתאים אם  

 צפוי שינוצלו. 

 

בחישוב המסים הנדחים לא מובאים בחשבון המסים שהיו חלים במקרה של מימוש ההשקעות בחברות  

כדיבידנדים,  מאוחדות  על ידי חברות  . כמו כן, לא הובאו בחשבון מסים נדחים בגין חלוקת רווחים  אוחדותמ

 . קות וחלוקת הדיבידנד אינה כרוכה בחבות מס נוספתזמאחר שמימוש ההשקעות בחברות המוח

 

מסים נדחים מקוזזים בדוח על המצב הכספי אם קיימת זכות חוקית בת אכיפה המאפשרת קיזוז נכס מס  

 ישות החייבת במס ולאותה רשות מס.  שוטף כנגד התחייבות מס שוטף והמסים הנדחים מתייחסים לאותה
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

 הכרה בהכנסה:  יא.

 

הכנסות מחוזים עם לקוחות מוכרות ברווח או הפסד כאשר השליטה בנכס או בשירות מועברות ללקוח. מחיר העסקה  

בניכוי   )כגון  הוא סכום התמורה שצפוי להתקבל בהתאם לתנאי החוזה,  הסכומים שנגבו לטובת צדדים שלישיים 

 מסים(.

 

 להלן הקריטריונים הספציפיים בדבר הכרה בהכנסה לגבי סוגי ההכנסות הבאים: 

 

 הכנסות ממתן שירותים )לרבות דמי ניהול נכסים(:

 

ידי    הכנסות ממתן שירותים מוכרות לאורך זמן, על פני התקופה בה הלקוח מקבל וצורך את ההטבות המופקות על

תשלום   גובה  החברה  השירותים.  סופקו  שבהן  הדיווח  לתקופות  בהתאם  מוכרות  ההכנסות  החברה.  ביצועי 

מלקוחותיה בהתאם לתנאי התשלום שסוכמו בהסכמים ספציפיים, כאשר התשלומים יכולים להיות טרום תקופת  

  ות בגין החוזה עם הלקוח. מתן השירות או לאחר תקופת מתן השירות, ובהתאם מכירה החברה בנכס או בהתחייב 

במקרה שתוצאת החוזה אינה ניתנת למדידה באופן מהימן, ההכנסה מוכרת עד לגובה ההוצאות שהתהוו הניתנות  

 להשבה. 

 

 הכנסות מדמי שכירות:

 

הכנסות מדמי שכירות מוכרות לפי שיטת הקו הישר על פני תקופת השכירות. עלייה קבועה בדמי השכירות לאורך  

 , מוכרת כהכנסה בהתאם לשיטת הקו הישר על פני תקופת השכירות. תקופת החוזה

 

 דיווח הכנסות על בסיס ברוטו או על בסיס נטו: יב.

 

לשאת בסיכונים ובתשואות הנגזרים מהעסקה,  לשלוט ו במקרים בהם הקבוצה פועלת כסוכנת או כמתווכת מבלי  

בהם   זאת, במקרים  לעומת  נטו.  בסיס  על  מוצגות  עיקריהכנסותיה  פועלת כספק  שולטת  הקבוצה  ונושאת    והיא 

 בסיכונים ובתשואות הנגזרים מהעסקה הכנסותיה מוצגות על בסיס ברוטו. 

 

בהתאם לפעילות הקבוצה היא נושאת בסיכונים הנובעים מהכנסות הנגזרות מניהול נכסים, ולכן החברה מכירה  

 בהכנסותיה על בסיס ברוטו. 

 

 מימון:הכנסות והוצאות   יג.

 

הכנסות מימון כוללות הכנסות ריבית בגין סכומים שהושקעו. שינויים בשווי ההוגן של נכסים פיננסיים הנמדדים בשווי  

 הוגן דרך רווח או הפסד כוללים גם הכנסות מדיבידנדים וריביות. 

 

פיננסיים והתחייבויות  הוצאות מימון כוללות הוצאות ריבית על הלוואות שהתקבלו, שינויים בשווי ההוגן של נכסים  

פיננסיות הנמדדים בשווי הוגן דרך רווח או הפסד, הפסדים מירידת ערך של נכסים פיננסיים והפסדים ממכשירים  

 מגדרים המוכרים ברווח והפסד.  

 

 רווחים והפסדים מהפרשי שער מדווחים בנטו. 

 

 מגזרי פעילות: יד.

 

 ת התנאים הבאים: הינו רכיב של הקבוצה העונה על שלושמגזר פעילות 

 

עוסק בפעילויות עסקיות שמהן הוא עשוי להניב הכנסות ובגינן עשויות להתהוות לו הוצאות, לרבות הכנסות   (1)

 והוצאות המתייחסות לעסקאות בין חברות הקבוצה; 

 

  תוצאותיו התפעוליות נסקרות באופן סדיר על ידי מקבל ההחלטות התפעוליות הראשי של הקבוצה, על מנת (2)

 לקבל החלטות לגבי משאבים שיוקצו לו ועל מנת להעריך את ביצועיו; וכן 

 

  קיים לגביו מידע כספי נפרד זמין. (3)
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

 הפרשות:  טו.

 

מוכרת כאשר לקבוצה קיימת מחויבות בהווה )משפטית או משתמעת( כתוצאה מאירוע    IAS 37-הפרשה בהתאם ל

שהתרחש בעבר, צפוי שיידרש שימוש במשאבים כלכליים על מנת לסלק את המחויבות וניתן לאמוד אותה באופן  

שימוש    מהימן. במידה שההשפעה מהותית, הפרשות נמדדות תוך היוון תזרימי המזומנים העתידיים הצפויים, תוך 

בשיעור ריבית לפני מס המשקף את הערכות השוק בנוגע לערך הזמן של הכסף ובמקרים מסויימים, אף את הסיכונים  

 הספציפיים הקשורים להתחייבות. 

 

 מדידת שווי הוגן: טז. 

 

שווי הוגן הוא המחיר שהיה מתקבל במכירת נכס או המחיר שהיה משולם להעברת התחייבות בעסקה רגילה בין  

 פים בשוק במועד המדידה.משתת 

 

נמדד תוך שימוש בהנחות שמשתתפים בשוק ישתמשו בעת תמחור הנכס, בהנחה שמשתתפים    השווי ההוגן של נכס

בשוק פועלים לטובת האינטרסים הכלכליים שלהם. מדידת שווי הוגן לנכס לא פיננסי מביאה בחשבון את היכולת  

הנכס בשימוש המיטבי שלו או על ידי מכירתו למשתתף אחר  של משתתף בשוק להפיק הטבות כלכליות באמצעות 

השימוש המיטבי מתקיים כאשר הוא אפשרי מבחינה פיסית, מותר  בשוק שישתמש בנכס בשימוש המיטבי שלו.  

 מבחינה משפטית ובר ביצוע מבחינה פיננסית. 

 

נים שניתנים להשגה כדי  הקבוצה משתמשת בטכניקות הערכה שהן מתאימות לנסיבות ושקיימים עבורן מספיק נתו

למדוד שווי הוגן, תוך מיקסום השימוש בנתונים רלוונטיים שניתנים לצפייה ומיזעור השימוש בנתונים שאינם ניתנים  

 לצפייה. 

 

כל הנכסים וההתחייבויות הנמדדים בשווי הוגן או שניתן גילוי לשווי ההוגן שלהם מחולקים לקטגוריות בתוך מידרג  

 ס על רמת הנתונים הנמוכה ביותר, המשמעותית למדידת השווי ההוגן בכללותה: השווי ההוגן, בהתבס

 

 מחירים מצוטטים )ללא התאמות( בשוק פעיל של נכסים והתחייבויות זהים.  :1רמה  

 

 אשר ניתנים לצפייה במישרין או בעקיפין.  1נתונים שאינם מחירים מצוטטים שנכללו ברמה  :2רמה  

 

 נתונים שאינם מבוססים על מידע שוק ניתן לצפייה )טכניקות הערכה ללא שימוש בנתוני שוק ניתנים לצפייה(.  :3רמה  

 

 רווח למניה:  יז.

 

החברה מחשבת את סכומי הרווח הבסיסי למניה לגבי רווח או הפסד, המיוחס לבעלי המניות של החברה על ידי  

הרגילות של החברה, בממוצע משוקלל של מספר המניות הרגילות  חלוקת רווח או הפסד, המיוחס לבעלי המניות  

הקיימות במחזור במהלך תקופת הדיווח. לצורך חישוב הרווח המדולל למניה מתאמת החברה את הרווח או ההפסד,  

המיוחס לבעלי המניות הרגילות, ואת הממוצע המשוקלל של מספר המניות הקיימות במחזור, בגין ההשפעות של  

 הפוטנציאליות המדללות.  כל המניות 

 

 סיווג ריבית ודיבידנדים ששולמו / שהתקבלו בדוח על תזרימי המזומנים: יח.

 

מסווגת תזרימי מזומנים בגין ריבית ודיבידנדים אשר התקבלו בידיה כתזרימי מזומנים מפעילות השקעה,    הקבוצה

לפעילות המימון. תזרימי מזומנים בגין מסים  וכן תזרימי מזומנים בגין ריבית ששולמה כתזרימי מזומנים אשר שימשו  

על הכנסה מסווגים ככלל כתזרימי מזומנים אשר שימשו לפעילות שוטפת, למעט אלו אשר ניתנים לזיהוי בנקל עם  

תזרימי מזומנים אשר שימשו לפעילות השקעה או מימון. דיבידנדים המשולמים על ידי הקבוצה מסווגים כתזרימי  

 ון. מזומנים מפעילות מימ 
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 עיקרי המדיניות החשבונאית )המשך( - 2ביאור 

 

תקנים חדשים, פרשנויות חדשות ותיקונים לתקנים המשפיעים על התקופה הנוכחית ו/או על תקופות דיווח   יט.

  קודמות:

 

 IFRS 2018-2020מקבץ שיפורים שנתיים לתקני  •
 

 "מכשירים פיננסיים"  IFRS 9תיקון  ▪
 

אלו   מבהיר  במבחן  התיקון  נכללות  רק   10%עמלות  לכלול  יש  פיננסית.  התחייבות  גריעת  לצורך 

עמלות ששולמו או התקבלו בין הלווה )הישות( למלווה, כולל עמלות ששולמו או שהתקבלו על ידי  

 אחד מהם בשם השני. 

 

 לאחריו. או   2022בינואר  1התיקון מיושם להתחייבויות פיננסיות אשר תוקנו או הוחלפו ביום 

 

 לא היתה השפעה מהותית על הדוחות הכספיים של החברה. 

 

ואינם בתוקף, ולא אומצו באימוץ מוקדם בידי הקבוצה, אשר צפויה או עשויה להיות להם   כ. תקנים שפורסמו 

 השפעה על תקופות עתידיות:

 

 : "הצגת דוחות כספיים" )בדבר סיווג התחייבויות כשוטפות או כלא שוטפות( IAS 1תיקון  •

 

(.  2020בדבר סיווג התחייבויות כשוטפות או כלא שוטפות )להלן: תיקון    IAS 1-פורסם תיקון ל 2020בשנת  

התיקון הבהיר כי סיווג ההתחייבויות כשוטפות או כלא שוטפות מבוסס על הזכויות שקיימות לתום תקופת  

 הדיווח ואינו מושפע מהצפי של הישות למימוש זכות זו. 

 

נית והבהיר כי אם הזכות לדחיית הסילוק מותנית  התיקון הסיר את ההתייחסות לקיומה של זכות בלתי מות 

לתום תקופת   עומדת באמות המידה שנקבעו  הישות  אם  קיימת  הזכות  פיננסיות,  מידה  בעמידה באמות 

 הדיווח, גם אם בחינת העמידה באמות המידה נעשית על ידי המלווה למועד מאוחר יותר. 

 

ל מנת להבהיר כי סילוק יכול להיות העברת מזומן,  כמו כן, במסגרת התיקון נוספה הגדרה למונח "סילוק" ע 

סחורות ושירותים או מכשירים הוניים של הישות עצמה לצד שכנגד. בהקשר זה, הובהר כי אם לפי תנאי  

ההתחייבות, לצד שכנגד יש אופציה לדרוש סילוק במכשירים ההוניים של הישות, תנאי זה אינו משפיע על  

כל או  כשוטפת  ההתחייבות  ל סיווג  בהתאם  נפרד  הוני  כרכיב  מסווגת  האופציה  אם  שוטפת    IAS 32-א 

 "מכשירים פיננסיים: הצגה". 

 

התיקון משפיע רק על סיווג התחייבויות כשוטפות או כלא שוטפות בדוח על המצב הכספי ולא על הסכום או  

 על עיתוי ההכרה באותן התחייבויות או בהכנסות ובהוצאות הקשורות להן. 

 

(  2022פורסם תיקון נוסף בדבר סיווג התחייבויות עם אמות מידה פיננסיות )להלן: תיקון    2022באוקטובר  

אשר הבהיר כי רק אמות מידה פיננסיות אשר הישות נדרשת לעמוד בהן בסוף תקופת הדיווח או לפניה,  

ם  חודש לאחר תקופת הדיווח, ג  12משפיעות על זכותה של הישות לדחות סילוק התחייבות למשך לפחות  

 אם העמידה בהן נבחנת בפועל לאחר תקופת הדיווח. 

 

קובע כי אם זכותה של הישות לדחות את סילוק ההתחייבות כפופה לכך שהישות תעמוד באמות    2022תיקון  

חודש לאחר תקופת הדיווח, הישות נדרשת לתת גילוי אשר יאפשר למשתמשי    12מידה פיננסיות בתוך  

 . הגלום בכךהדוחות הכספיים להבין את הסיכון 

 

  2022ותיקון    2020נותרו על כנם. מועד התחילה של תיקון    2020יתר התיקונים שפורסמו במסגרת תיקון  

ביום   דיווח שנתיות המתחילות  ובתנאי    2024בינואר    1נקבע לתקופות  יישום מוקדם אפשרי  או לאחריו. 

 .שיבוצע לשני התיקונים בו זמנית 
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 המדיניות החשבונאית )המשך(עיקרי  - 2ביאור 

 

ואינם בתוקף, ולא אומצו באימוץ מוקדם בידי הקבוצה, אשר צפויה או עשויה להיות להם   כ. תקנים שפורסמו 

 השפעה על תקופות עתידיות:

 

 "הצגת דוחות כספיים" )בדבר גילוי לגבי מדיניות חשבונאית( IAS 1תיקון  •

 

 "הצגת דוחות כספיים" )בדבר גילוי לגבי מדיניות חשבונאית( IAS 1תיקון  •
 

התיקון מחליף את המונח "מדיניות חשבונאית משמעותית" ב"מידע מהותי לגבי מדיניות חשבונאית".  

כאשר הוא נחשב יחד עם מידע אחר הכלול בדוחות  מידע לגבי מדיניות חשבונאית הוא מהותי אם,  

הכספיים של ישות, ניתן לצפות כי ישפיע באופן סביר על ההחלטות שהמשתמשים העיקריים בדוחות  

 כספיים למטרות כלליות מקבלים על בסיס אותם דוחות כספיים. 

 

אירועים לעסקאות,  המתייחס  חשבונאית  מדיניות  לגבי  שמידע  מבהיר  התיקון  תנאים    בנוסף,  או 

אחרים שאינם מהותיים, אינו מהותי ואין צורך לתת לגביו גילוי. מידע לגבי מדיניות חשבונאית עשוי  

להיות מהותי בגלל אופי העסקאות, האירועים או התנאים האחרים הקשורים אליו, גם אם הסכומים 

מהותיות, אירועים   אינם מהותיים. עם זאת, לא כל מידע לגבי המדיניות החשבונאית הנוגע לעסקאות

 או תנאים אחרים הוא כשלעצמו מהותי. 

 

או    2023בינואר    1התיקון ייושם באופן של מכאן ולהבא לתקופות דיווח שנתיות המתחילות ביום  

 לאחריו. יישום מוקדם אפשרי. 

 

הגדרת   IAS 8תיקון   • )בדבר  וטעויות"  חשבונאיים  באומדנים  שינויים  חשבונאית,  "מדיניות 
 ונאיים(אומדנים חשב

 

הגדרת "שינוי באומדן חשבונאי" הוחלפה בהגדרת "אומדנים חשבונאיים". אומדנים חשבונאיים לפי  

 ההגדרה החדשה הם "סכומים כספיים בדוחות הכספיים הכפופים לאי ודאות במדידה". 

 

התיקון מבהיר כי שינוי באומדן חשבונאי הנובע ממידע חדש או התפתחויות חדשות אינו תיקון של  

עות. בנוסף, ההשפעות של שינוי בנתון או בטכניקת מדידה המשמשת לפיתוח אומדן חשבונאי  ט

 מהוות שינוי באומדנים חשבונאיים אם אותם שינויים אינם נובעים מתיקון טעויות בתקופה קודמת. 

 

או    2023בינואר    1התיקון ייושם באופן של מכאן ולהבא לתקופות דיווח שנתיות המתחילות ביום  

 ריו. יישום מוקדם אפשרי. לאח

 

 

 מזומנים ושווי מזומנים  - 3 ביאור

 

 ההרכב:

 בדצמבר  31ליום  

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

 18,371  14,765  פקדונות למשיכה מיידית 

 16,705  12,587  (1פקדונות לזמן קצר ) 

 
 27,352  35,076 

 

משוקללת בשיעור    שנתית  ריבית  ים נושאהאלפי אירו   12,000-בסך של כ  נות פקדו  כולל,  2022בדצמבר    31ליום   (1)

 . 3.75%ים מינוס  יפר   פי אירו הנקוב בש"ח הנושא ריבית שנתית בשיעור שללא   581לשנה, ופקדון בסך   2.76%של  
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 חייבים ויתרות חובה - 4ביאור 

 

 :חייבים ויתרות חובה שוטפים הרכב

 בדצמבר  31ליום  

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

 1,770  5,058  )*(   חשבונות בנק מוגבלים

 ( 523) 306  שוכרים, נטו   

 157  342  הוצאות מראש 

 101  264  חייבים ויתרות חובה אחרים 

  5,970  1,505 

 

 . לשנה( 1.9%נכון למועד הדוח ) ESTR-אלפי אירו נושאת ריבית בגובה שער ה 1,150מסך זה יתרה בסך   )*(

הנקוב  שהופקד לתקופה של שנה  אירו    מ'  10לחברה פקדון בתאגיד בנקאי בסך    2022בדצמבר    31ליום  בנוסף  

 .   1.5%הנושא ריבית שנתית בשיעור של  2023ביולי  6באירו שמועד פרעונו נקבע ליום  

 

 

 נדל"ן להשקעה  - 5ביאור 

 

 ההרכב והתנועה:  א. 

 

 לשנה שהסתיימה 
 בדצמבר  31ביום 

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

   :3רמה    -נדל"ן מניב למגורים 

 267,576  460,191  יתרה לתחילת השנה 

 125,594  142,912  ( *רכישות ותוספות במשך השנה )*

 67,254  39,412    עליה בשווי הוגן

 ( 233) ( 7,835) ירידה בשווי הוגן 

 460,191  634,680  )*(  יתרה לסוף השנה

 :3רמה   -נדל"ן מניב למסחר 

  

 34,500  33,100  יתרה לתחילת השנה 

 1,023  267  במשך השנה רכישות ותוספות 

 700  -  עליה בשווי הוגן 

 ( 3,123) ( 4,467) ירידה בשווי הוגן 

 33,100  28,900  יתרה לסוף השנה 
   

 
 663,580 493,291 

 

אירו    1,038מ"ר של זכויות בניה ששווים משקף שווי ממוצע של    8,564לחברה    2022בדצמבר    31ליום   )*(

 . למטר

 

אלפי אירו מייצג מקדמות בגין רכישת נדל"ן להשקעה שהשלמת    2,299  סך של   2022  דצמבר ב   31ליום   )**(

 .  2023  ינוארב  1העסקאות בוצעה ביום  

אלפי אירו מייצג מקדמות בגין רכישת נדל"ן להשקעה שהשלמת    5,285סך של    2021בדצמבר    31ליום  

 .  2022בינואר   1העסקאות בוצעה ביום  
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 )המשך( נדל"ן להשקעה - 5ביאור 

 

 :הצגה בדוח על המצב הכספי ב.

 

ת על ידי מעריך שווי חיצוני בלתי  והמבוצע ת שווי  ו נדל"ן להשקעה מוצג על בסיס השווי ההוגן, כפי שנקבע בהערכ

השווי ההוגן נקבע בהתבסס  תלוי שהוא בעל כישורים מקצועיים מוכרים ונסיון רב בנוגע למיקום וסוג הנדל"ן שהוערך.  

על אומדן תזרימי המזומנים העתידיים הצפויים מהנכס. באמידת תזרימי המזומנים הובא בחשבון הסיכון המובנה  

מגבל  וכן  הגלומים  שלהם,  הסיכונים  מהוונים בשיעור תשואה המשקף את  כאשר הם  דמי השכירות  גובה  על  ות 

בתזרימי המזומנים אשר נקבע בהתחשב בתשואה המקובלת בשוק תוך התאמה למאפיינים הספציפיים של הנכס  

 ורמת הסיכון של ההכנסות הצפויות ממנו. 

 

 :( ששימשו בהערכות השוויהנחות משמעותיות )על בסיס ממוצעים משוקלליםלהלן  .ג

 

 

 בדצמבר  31ליום 

2 2 0 2 1 2 0 2 

   : נדל"ן מניב למגורים

 4.14% 3.85% ( )%( )*(Discount Rateשיעור היוון )

 1.55% 1.79% שנים ראשונות   10שיעור צמיחה לתקופה של  

 0.8% 1.06% שיעור צמיחה לטווח ארוך )*( 

 2.4% 1.63%   לזמן ארוך )%(( Vacancy Rateשיעור אי תפוסה )

 9.81  10.2 דמי שכירות מייצגים למ"ר לחודש )באירו( 

   נדל"ן מניב לפיתוח: )**( 

 24.5  25.45 דמי שכירות למ"ר למשרדים בחודש )אירו( למ"ר בהשלמת הפרויקט

 2,128  2,508 עלות הקמה למ"ר )אירו( 

 6.38%  6.29% שיעור העלויות שאינן ניתנות להשבה 

 3.6%  3.8% שיעור תשואה על ההכנסות 

 35%  35% שיעור הרווח היזמי, עליות עסקה ואחרות  

   

 

השנים    10יצוין כי בהתאם למתודולוגיה המיושמת בהערכות השווי, אומדן תזרימי המזומנים לתקופה של   )*(

והלאה, אומדן תזרימי המזומנים מהוונים    11-, והחל משנה ה  Discount Rateהראשונות מהוון על בסיס  

 . (Discount Rate-מה  הארוך שיעור הצמיחה לטווח המחסיר את)  Cap Rate-בשיעור ה

 

שווי פרויקט לפיתוח בו צפויה הסבה של שטחי מסחר למשרדים    ןמתייחסים לאומד ם  יהפרמטרים המרכזי )**(

למ"ר(   יותר  גבוהים  שכירות  דמי  הנכס המשקף  לי)השימוש המיטבי של     2022  דצמברב  31  מיםששוויו 

 .בהתאמהאלפי אירו,  24,109 -, וכאלפי אירו  20,780 -הסתכם לסך של כ 2021-ו

 

הטבלה הבאה מציגה את הרגישות של הערכת השווי לשינויים בהנחות המהותיות ביותר בבסיס הערכת השווי  .ד

 של נדל"ן להשקעה: 

 

 בדצמבר  31ליום 

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

נקודות בסיס בשיעור היוון של נדל"ן להשקעה ביחס לנדל"ן מניב    25עלייה של  

 (31,202) (38,917) ביחס לנדל"ן מניב לפיתוח  CAP RATE -למגורים/בשיעור ה

נקודות בסיס בשיעור היוון של נדל"ן להשקעה ביחס לנדל"ן מניב    25ירידה של  

 35,617  44,001  יתוח ביחס לנדל"ן מניב לפ  CAP RATE -למגורים/בשיעור ה

 25,217  33,753  בדמי שכירות מייצגים למ"ר  5%עלייה של 

 (25,217) (33,753) בדמי שכירות מייצגים למ"ר   5%ירידה של 
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 )המשך( נדל"ן להשקעה - 5ביאור 

 

 . 10 ביאורראה  :באשר לשעבודים .ה

 

 הכנסות מדמי שכירות מינימאליים עתידיים:  .ו

 

לחברה הסכמי    2022בדצמבר   31ליום    נדל"ן מניב למגורים, אשר כל חוזי השכירות בו הינם קצרים משנה.לחברה  

 . אירו מ' 18.7  -הכנסות שכירות שנתיות בסך של כבתפוסה הנוכחית  שכירות למגורים המשקפים 

 

ת שכירות שנתיות  המניבים הכנסו  בנוסף לחברה נדל"ן מניב למסחר המורכב מנכסים המושכרים לצדדים שלישיים

 . אירו מ'  0.7-בסך של כ

 

 תשלומי השכירות המינימליים העתידיים להתקבל משוכרים קיימים בנדל"ן המניב למסחר הינם כדלקמן: 

 

 אלפי אירו  

  :2022בדצמבר   31ליום 

 700  שנה ראשונה 

 658  שנה שנייה 

 634  שנה שלישית 

 623  שנה רביעית 

 392  שנה חמישית 

 1,221  שישית ואילך שנה 

  4,228 

 

 : 2021-2022השנים במהלך  והתקשרויות בהסכמי מימון רכישות נדל"ן להשקעה  . ז

 

בניינים,    82-יח"ד ב  815, השלימה  החברה )באמצעות חברות נכדות( את רכישתן של  2021שנת  במהלך    א. (1)

אלפי אירו. בנוסף התקשרה החברה בעסקאות    116,863  -עסקאות שונות, ובתמורה כוללת של כ  67  -ב

של   לרכישתן  הדוח(  מועד  לאחר  התקשרויות  )לרבות  של    495נוספות  כוללת  בתמורה   יח"ד 

יח"ד בתמורה    68, את רכישתן של  2021אירו, מתוכן השלימה החברה לאחר מועד הדוח לשנת    מ'  89.3  -כ

      אירו.  מ' 13 -כוללת של כ

                  

תאגידים  עם  התקשרה החברה באמצעות חברות נכדות במספר הסכמי הלוואות    2021במהלך שנת  ב.  

בהלוואות מסוג נון ריקורס בסך כולל של  להלן(    )מלבד ההלוואה המתוארת בסעיף ג'שונים  בנקאים גרמנים  

של  משוקלל  בשיעור    קבועה שנים. ההלוואות נושאות ריבית שנתית    7-ל  5מ' אירו לתקופה של בין    43.4-כ

 .  2022-ו 2021. ההלוואות נמשכו בשנים 1.14%

 

  3-עם בנק גרמני בבאמצעות חברות נכדות, , התקשרה החברה 2021הרבעון השלישי של שנת  ג. במהלך

כולל של כ נון ריקורס, בהיקף  נוספים, להלוואות מסוג  אירו אשר מועד הפירעון    מ'  10.1-הסכמי הלוואה 

משכו  לשנה. ההלוואות נ  0.9%ואות נושאות ריבית קבועה בשיעור של  ו . ההל2026הסופי שלהם בספטמבר  

 . 2021במהלך הרבעון השלישי של 

 

אלפי אירו הנושאת ריבית    1,705-במסגרת התקשרות זו, החברה ממנה מחדש הלוואה קיימת בסך של כ

לשנה, שהחברה נטלה על עצמה במסגרת רכישת מניות של חברה נכדה בשנת    1.25%קבועה בשיעור של  

 לשנה.  0.9%ריבית קבועה בשיעור שנתי של אלפי אירו, הנושאת  2,700, בהלוואה חדשה בסך של 2018
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 )המשך( נדל"ן להשקעה - 5ביאור 

 

 רכישות ומכירות נדל"ן להשקעה במהלך התקופה: )המשך(  ז. 

 

נכסים,    74  -יח"ד ב  806את רכישתן של    השלימה החברה באמצעות חברות נכדות   2022במהלך שנת    א. (2)

כ של  כוללת  )לרבות    141,486  -ובתמורה  נוספות  בעסקאות  החברה  התקשרה  בנוסף  אירו.  אלפי 

אלפי אירו, מתוכן   45,718- יח"ד בתמורה כוללת של כ  307התקשרויות לאחר מועד הדוח( לרכישתן של  

   .רואלפי אי 5,327-יח"ד בתמורה כוללת של כ 32השלימה החברה לאחר מועד הדוח, את רכישתן של 

 

הלוואות    2022שנת  במהלך  ב.   הסכמי  במספר  נכדות  חברות  באמצעות  החברה  מספר  התקשרה  עם 

של    ות לתקופ להלן( בהלוואות מסוג נון ריקורס    ו' -)מלבד האמור בסעיפים ג'שונים  תאגידים בנקאים גרמנים  

 בהתאם לתנאים הבאים:  שנים 6-ל  5בין  

 

 . 1.42%ריבית קבועה בשיעור שנתי משוקלל של  ות מ' אירו נושא 19.2של כולל סך הלוואות ב •

  3משתנה על בסיס שער האירובור לתקופה של מ' אירו נושא ריבית  47.4של  כולל סך הלוואות ב •

מ' אירו שער האירובור    36.9ביחס לסך של  כש,  1.26%חודשים בתוספת מרווח משוקלל של    6או  

ה לסך של מ הסתכ  CAP-, עלות הסכמי ה2.8%-2%שבין  יםבשיעור ( CAPכפוף לתקרת ריבית )

אירו.  1.7 של    ,משיכת ההלווואות   מ'  סך  אירו  2מלבד  בוצעה    ,2023הצפויה במהלך שנת    מ' 

  . 2022במהלך שנת 

 

נכדות של החברה ב  2022ינואר  ג. בחודש     2022  בפברואר  15וביום    ,  הסכם הלוואה התקשרו חברות 

הכולל    מהלך של מימון מחדש להלוואות בריבית קבועה שניטלו במסגרת רכישת תיק נכסי מגורים  ושלםה

  . 2019-ו    2018שנרכשו בעסקאות שונות במהלך השנים    בניינים בלייפציג, דרזדן ומגדבורג  39-יח"ד ב  404

  40-ך של כאירו בהלוואה חדשה בס  מ'  23.9-בסך של  כ  ותבמסגרת המימון מחדש החליפה החברה הלווא

ונושאת ריבית שנתית קבועה  ההלוואות מסוג נון ריקורס  .  שנים  5( לתקופה של  42%אירו )גידול של    מ'

מקסימלי    LTVלעמידה באמות מידה פיננסיות כדקלמן: יחס    הכפופלשנה. ההלוואה    2.09%בשיעור של  

מסך הכנסות השכירות    80%(, ויחס תשואת חוב )50.8%-)נכון למועד הדוח יחס זה עומד על כ  75%של  

 (. 5%-)נכון למועד הדוח יחס זה עומד על כ 3.5%השנתיות חלקי סכום ההלוואה( מעל 

 

ג' שהינו גוף מו2022בינואר    18ביום  ד.   סדי  , התקשרה החברה בהסכם הלוואה הנקובה בש"ח עם צד 

ולתקופה של    מ'  60ישראלי בהיקף כולל של   קרן ההלוואה עומדת לפירעון בתשלום אחד   שנה.  18אירו 

לחברה אפשרות לפירעון מוקדם של ההלוואה, ללא עלויות נוספות, בימים    .בתום תקופת ההלוואה )"בולט"(

 .  2037-ו 2034, 2031, 2028בדצמבר  31

 

 ההלוואה נושאת: 

 

 1%לשנה )"הריבית הבסיסית"(, לריבית הבסיסית יתווסף    3.69%ריבית שנתית קבועה בשיעור של   (1)

לשנה בכל תחנת יציאה נוספת במידה   0.5%-, ו2028בדצמבר   31לשנה במידה וההלוואה לא תפרע ביום  

 במלואה עד אותו מועד. וההלוואה לא תפרע 

 

משיעור הגידול בהון העצמי של    50%-ת תגדל בריבית נוספת כך שבכל תום תקופת ריבית הריבי (2)

 החברה )"ריבית נוספת"(. 

 

במצטבר   (3) העצמי  בהון  והגידול  ככל  הנוספת,  ולריבית  הבסיסית  לריבית  בנוסף  נוסף,  תשלום 

- או יותר, ישולם למלווה תשלום חד פעמי נוסף בסך השווה ל 100%)באחוזים( במעד הפירעון הסופי יהיה 

 אירו, במועד הפירעון הסופי.  מ' 3.6

 

נטו )כהגדרת מושגים אלו בהסכם    CAP-נטו ל   כפופה לאמות מידה פיננסיות כדלקמן: יחס החוב  ההלוואה

משווים של נכסי הנדל"ן של    15%- למועד הדוח(, ושווי נכס בודד נמוך מ  42.4%)  75%-ההלוואה( נמוך מ

( תניית שינוי  למועד הדוח(.   3.6%החברה במאוחד   , נדל"ן(,  )מלבד  נכסיה  מובטחת בשעבוד שלילי על 

מנגנוני התאמת ריבית ועילות לפירעון מוקדם כמקובל בהלוואות   שליטה, מרות ומבנה שונים. בנוסף נקבעו

 . 2022בינואר  20מסוג זה. ההלוואה נמשכה ביום  

 

התקשרו חברות נכדות של החברה עם תאגיד בנקאי גרמני בשני הסכמי    2022ה. במהלך חודש דצמבר  

אירו, הנושאות ריבית משתנה על  מ'    20שנים בהיקף כולל של    5הלוואות מסוג נון ריקורס, לתקופה של  

. החברה תתקשר בהסכם לקבוע תקרת ריבית,  1.19%חודשים בתוספת מרווח של    3-בסיס האירובור ל

 . 2023וצפויה למשוך את כספי ההלוואות במהלך הרבעון הראשון של שנת 
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 )המשך( נדל"ן להשקעה - 5ביאור 

 

 המשך( רכישות ומכירות נדל"ן להשקעה במהלך התקופה: ) ז. 

 

 )המשך(  (2)

 

סיכמה החברה עם שני מוסדות פיננסיים גרמניים )להלן: "הבנקים"( על    2022במהלך חודש אוקטובר  ו.  

)על שווי הנכסים המשועבדים בספרי    47.2%-של כ  LTVאירו המגלם    מ'  79-מימון מחדש בהיקף כולל של כ

אירו )להלן: "ההלוואות הקיימות"(,    מ'  56-החברה(, באופן שבו יתרת חמש הלוואות קיימות בסך כולל של כ 

אירו )להלן:    מ'  23-מאותם בנקים, תוגדל ב  2020-ו  2019אשר חברות מאוחדות של החברה נטלו בין השנים  

 "ההלוואות החדשות"(.  

 

 , עומדות לפירעון בשנים 0.99%-ימות נושאות ריבית שנתית קבועה בשיעור )משוקלל( של כההלוואות הקי

  81-, והינן מובטחות בשעבודים מדרגה ראשונה על מלוא זכויותיהן של החברות המאוחדות ב2025-2027

כולל של    878בניינים הכוללים   )בשטח  ומגדבורג שבגרמניה,     )מ"ר  56,462יח"ד  לייפציג, דרזדן  בערים 

אירו )נכון למועד הדוח( )להלן ובהתאמה: "חברות    מ'  167.2אשר שווים המצרפי בספרי החברה עומד על  

 "הנכסים", לפי העניין(.  -הנכס" ו

 

הבנקים   ע"י  הראשוני  המימון  במועד  אלו  בנכסים  בשכ"ד  מהשבחה  כתוצאה  מתאפשר  מחדש  המימון 

ובמחצית ראשונה של    2019בסמוך למועד רכישתם על ידי החברה במחצית השנייה של שנת  האמורים  

נכון למועד חיתום ההלוואות. יובהר כי המימון מחדש נעשה בצורה של נטילת הלוואות חדשות    -  2020שנת  

 (.”TOP UP“שמתווספות להלוואות הקיימות ללא שינוי בתנאיהם )

 

 : כפועל יוצא

התקשרה החברה באמצעות חברות נכדות בשני הסכמי הלוואות נוספים    2022בחודש נובמבר   •

  5מ' אירו לתקופה של    12.7עם תאגדי בנקאי גרמני להלוואות מסוג נון ריקורס בסך כולל של  

חודשים בתוספת מרווח של   3-האירובור לשער  שנים. ההלוואות נושאות ריבית משתנה על בסיס  

ברה התקשרה בהסכמים לקיבוע תקרת שער האירובור לרמה מקסימלית של  . החלשנה  1.29%

כוללת של   2.5% אירו. משיכת    505בתמורה  אירו מסך ההלוואות    5אלף  וצעה בדצמבר ב מ' 

בין    הסכם ההלוואה. בהתאם  2023נמשכו בינואר    מ' אירו מכספי ההלוואות  7.7, יתרת  2022

לבין הבנק כ  2023שנת    כי במהלך  מעריכההחברה    ,החברה  למשוך  לה  אירו  4-יתאפשר    מ' 

      .בכפוף להמשך שיפור בפרמטרים התפעוליים

דצמבר   • הלוואות   2022בחודש  הסכמי  בשלושה  נכדות  חברות  באמצעות  החברה  התקשרה 

מ' אירו לתקופה    6.55נוספים עם תאגדי בנקאי גרמני להלוואות מסוג נון ריקורס בסך כולל של  

חודשים בתוספת    3-נושאות ריבית משתנה על בסיס שער האירובור לשנים. ההלוואות    5של  

של   משוקלל  ההלואות    1.51%מרווח  משיכת  מרץ    בוצעהלשנה.  משיכת  2023חודש  בעת   ,

  3%ההלוואות החברה תתקשר בהסכמים לקיבוע תקרת שער האירובור לרמה מקסימלית של  

 . אלפי אירו  216נקבעה לסך של  םשתמורת

 

 זכאים ויתרות זכות  - 6ביאור 

 

 ההרכב:

 

 בדצמבר  31ליום 

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

 1,690  -  )*(  מוכר נכס ועלויות עסקה נלוות 

 5,039  1,950    הוצאות לשלם 

 248  326  )**( התקשרות עם שותף 

 29  289  ריבית לשלם 

 571  836  התחייבויות לספקים ולנותני שירותים 

 1,581  2,506  פקדונות משוכרים 

 753  887  הפרשה לחופשה ומחלה 

  6,794  9,911 

  דצמבר ב   31בהתאם להסכמה בין החברה )באמצעות חברה נכדה( ומוכר הנכס, החזקה בנכס הועברה לחברה ביום   )*(

 . , טרם השלמת התשלום בפועל2021

 (. 1ב')10ביאור   אהר )**(
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 מתאגידים בנקאייםהלוואות  - 7ביאור 

 

 ההרכב: א. 

 

שיעור ריבית  
 משוקלל 

 

 בדצמבר  31ליום  בדצמבר  31ליום 

2 2 0 2 2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  % 

    הלוואות לא שוטפות מתאגידים בנקאיים ואחרים: 

  6או   3-שער האירובור לעל בסיס  בריבית משתנה

   )*(  חודשים

3.39% 50,172   - 

 163,108  201,238  1.32% בריבית קבועה  

 -  57,287  3.69% )**(הנקובה בש"ח  בריבית קבועה מגוף מוסדי

 ( 1,220) ( 2,000)  עלויות מימון נדחות 

סה"כ הלוואות מתאגידים בנקאיים ואחרים, בניכוי  

 161,888  306,742   עליות מימון נדחות 

 ( 4,142) (12,398)  חלויות שוטפות  -בניכוי 

   294,344  157,746 

  מועדי פרעון )ללא ניכוי עלויות מימון נדחות(:

  

 4,142  12,398   )*(  שנה ראשונה

 8,527  5,360   שנה שניה 

 19,099  34,472   שנה שלישית 

 32,536  80,110   שנה רביעית 

 98,804 176,402   שנה חמישית ואילך 

   308,742  163,108 

באמצעות  שנקבעה אלפי אירו    6,966הסתכמה לסך של   2022בדצמבר    31ליום   היתרה כולל הלוואה שלא   )*(

במסגרת ההלוואות  שקלול הסכם החלפת הריביות,  ב  מוצגתלצרכי הצגה,  ( וSWAPהסכם להחלפת ריביות ) 

 . 2023בדצמבר  31שמועד פירעונה נקבע ליום הנושאות ריבית קבועה 

 .)ד(2)ז'(5לפרטים נוספים ר' ביאור  )**(

 

 : מידע נוסף בדבר הלוואות מתאגידים בנקאיים ב.

 

התחייבו חברות מאוחדות   אלפי אירו, 39,302הינה  2022  דצמברב 31במסגרת הסכם ההלואה שיתרתה  (1)

ב   לעמוד במספר אמות מידה פיננסיות נוספות מתאגדים  )ג(2)ז(5  ביאורכאמור  , בנוסף לחברה הלוואות 

אלפי אירו בהם התחייבה החברה    48,124הסכתמו לבסך של    2022בדצמבר    31בנקאים שיתרתם ליום  

 (.Non Recourseכות חזרה ללווה )הינן ללא זהבנקאיות  כל ההלוואות  .  1.2לעמוד ביחס כיסוי חוב של  

בדבר התניות שנקבעו    .אינן כוללות התחייבות לעמידה באמות מידה פיננסיותהבנקאיות  ת  ו יתרת ההלווא

הקבוצה עומדת בכל אמות    2022  דצמברב   31ליום  .  )ד(2)ז(5ביאור    במסגרת הלוואה מגוף מוסדי ראה

   המידה שנקבעו.

 

 . 10 ביאור ראה   ,לשיעבודיםלמידע בנוגע   (2)

 

 ז. 5 ביאורראה   ,ת הדיווחו לפרטים נוספים על הלוואות שנלקחו במהלך תקופ  (3)
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 התחייבויות פיננסיות אחרות  - 8ביאור 

 

אלפי    24 -וכ אלפי אירו  0בסך של   ןהינ   2021  -ו 2022  דצמברב   31התחייבויות פיננסיות בגין עסקאות החלפת ריבית ליום 

. )ראה  0.17%שיעור הריבית הקבועה )ללא מרווח( נקבעו על  2021  -ו 2022בדצמבר  31ליום  (. 2)רמה אירו, בהתאמה 

 ו'(.  12גם ביאור 

 

בהסכמים   חברות מאוחדות בגרמניה שבבעלותן נדל"ן להשקעה נטלו הלוואות וחתמו על הסכמים להחלפת שיעורי ריבית.

החשיפה שלה לשינויים בשיעור הריבית המשתנה העתידי על תזרימי מזומנים, על ידי  אלה החברה המאוחדת מגדרת את 

החברה לא  .  אלפי אירו  6,966  -הסכתמה לסך של כ  2022בדצמבר    31, יתרת ההלווא הליום  החלפתו בשיעור ריבית קבוע

 ו הפסד. השינוי בשווי ההוגן של המכשיר, הוכר בדוח רווח א טיפלה בעסקאות אלו כגידור חשבונאי. 

 

 

 הכנסה המיסים על  - 9 ביאור

 

 :חוקי המס החלים על חברות הקבוצה א. 

 

גרמניה   (1) ובין  להולנד  גרמניה  בין  המס  לאמנת  בהתאם  בגרמניה.  בנדל"ן  מהשקעות  הכנסות  לחברה 

 ללוכסמבורג, הכנסות מנדל"ן ממוסות במקום בו נמצא הנדל"ן. 

 

 ועל החברות המאוחדות העיקריות שלה: להלן שיעורי המס החלים על החברה  (2)

 %  מדינה

 25.8 הולנד 

 15.825 גרמניה 

 29.22 לוקסמבורג 

  

 

ובחברה לוקסמבורגית על ידי חברה הולנדית  בחברה גרמנית רווח הנובע ממכירת מניות בחברה הולנדית,  (3)

בדין   הקבועים  ההשתתפות  פטור  בתנאי  לעמידה  בכפוף  בהולנד  ממס  והחברה    י; ההולנדפטור  במידה 

חייב בגרמניה בשיעור    2018  דצמברב   31מהרווח שצמח החל מיום    5%הנמכרת מחזיקה בנדל"ן בגרמניה,  

 . 15.825%מס של 

 

מניות בחברה   הנובע ממכירת  בכפוף  גרמנית  רווח  בלוקסמבורג  פטור ממס  לוקסמבורגית  ידי חברה  על 

או    10%לעמידה בתנאי פטור ההשתתפות הקבוע בדין הלוקסמבורגי אשר עיקריו: החזקה מינימלית של  

חודשים ברציפות ושתי החברות )המוכרת והנמכרת( כפופות    12אירו לפחות, לתקופה של    מ'  6השקעה של  

  5%במידה והחברה הנמכרת מחזיקה בנדל"ן בגרמניה,    ,המנויים בחוק(  למס בלוקסמבורג )ועל פי התנאים

 . 15.825%חייב בגרמניה בשיעור מס של  2018 דצמברב 31מהרווח שצמח החל מיום 

 

חלק מהחברות הבנות של החברה הינן חברות גרמניות שבאופן כללי כפופות גם למס עסקים מקומי שנע  

 בדיני המס נקבעו חריגים ופטורים שרלוונטים לפעילות החברה בחברות אלו.   , 17%-ל  14%בין  בשיעורים ש

 

 : שומות מס ב.

 

 :שומות מס סופיות

 

. ביחס  ושומות המס בגין שנים קודמות אינן סופיות    2018החברה, והחברות הבנות ההולנדיות שלה התאגדו בשנת  

לחברות גרמניות וחברות לוקסמבורגיות שנרכשו על ידי חברה במסגרת עסקאות לרכישת מניות, החברה קיבלה  

לחלק מהחברות הגרמניות שומות מס סופיות עד    , לשומות מס שטרם תקופת הרכישהביחס  שיפוי ממוכרי החברות  

 , ולחלקן טרם הוצאו/התגבשו שומות מס מיום היווסדן.2018 שנת
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 מיסים על ההכנסה )המשך(  - 9ביאור 

 

 :הפסדים מועברים לצורכי מס והפרשים זמניים אחרים ג.

 

ליום   ומסתכמים  לצורכי מס המועברים לשנים הבאות  כ  2022  דצמבר ב   31לקבוצה הפסדים עסקיים   -לסך של 

אלפי אירו.    2,114  -כאלפי אירו. בגין הפסדים אלה הוכרו בדוחות הכספיים נכסי מסים נדחים בסך של    14,611

  , טרם רכישת החברות,התקופה, שהצטברו בחברות נכס שהחברה רכשה במהלך  בנוסף לקבוצה הפסדים עסקיים

אלפי אירו, שבגינם לא    304  -לסך של כ  2020  דצמברב  31  לצרכי מס המועברים לשנים הבאות ומסתכמים ליום

 . נכסי מסים נדחיםהוכרו  

 

במסגרת עסקאות שאינן צירוף עסקים    לקבוצה הפרשים זמניים, שנוצרו במועד רכישתן של חברות נכסבנוסף,  

ס של הנדל"ן לצרכי מס לבין  מ, בין בסיס הושבמועד העסקה לא השפיעו על הרווח החשבונאי או ההכנסה החייבת

כ  2021  - ו  2022  דצמבר ב   31  מים לישהסתכמו  רכישתו  עלות   של  אירו,    21,413-לסך  הוכרו  ואלפי  לא  בגינם 

 מיסים נדחים.  התחייבויות

 

 :מיסים נדחים ד.

 

 ההרכב: (1)

 בדצמבר  31ליום  

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

   :התחייבויות מסים נדחים

 (24,129) (28,822) נדל"ן להשקעה 

 נכסי מסים נדחים:

  

 2,567  2,114  הפסדים מועברים לצורכי מס 
   

 (21,562) (26,708) התחייבויות מסים נדחים, נטו

 המסים הנדחים מוצגים בדוח על המצב הכספי כדלקמן: 

  

 819  -  נכסים לא שוטפים

 (22,381) (26,708) התחייבויות לא שוטפות 

 (26,708) (21,562) 

 

 : ברווח והפסד התנועה (2)

 לשנה שהסתיימה  
 בדצמבר  31ביום 

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

 (11,102) (21,562) יתרה לתחילת השנה 

 (11,149) ( 4,693)   נדל"ן להשקעה

 (37) -  שערוך נגזרים פיננסים 

 726  ( 453) הפסדים מועברים לצורכי מס יצירה )ניצול(  

 (21,562) (26,708) יתרה לסוף השנה 

בהתבסס על שיעורי המס הצפויים לחול    15.825%המסים הנדחים מחושבים לפי שיעור מס של   )*(

, המסים הנדחים בגין הפסדים מועברים בהולנד  הנכס בחברות נכדות של החברה  בעת המימוש

  ינוצלו.מחושבים לפי שיעור המס שהחברה צופה כי הפסדים אלו  
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 מיסים על ההכנסה )המשך(  - 9ביאור 

 

 : מיסים על הכנסה הכלולים בדוחות רווח או הפסד ה.

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 ( 4,246) (10,460) ( 5,146) מסים נדחים  

 52  215  21  מסים שוטפים ושנים קודמות 

 ( 4,194) (10,245) ( 5,125) הוצאות מס 

 

 :מס תיאורטי ו.

 

להלן מובאת התאמה בין סכום המס, שהיה חל אילו כל ההכנסות וההוצאות, הרווחים וההפסדים בדוח רווח או  

או  הפסד היו מתחייבים במס לפי שיעור המס הסטטוטורי בהולנד, לבין סכום מסים על ההכנסה שנזקף בדוח רווח  

 הפסד: 
 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

    

 26,856  69,077  32,400  רווח לפני מסים על הכנסה 

    

 25%  25%  25% שיעור המס הסטטוטורי בהולנד 

    

 ( 6,714) (17,269) ( 8,100) מס מחושב לפי שיעור המס הסטטוטורי 

    

 2,520  7,024  2,975  מסים נדחים שנוצרו בשיעור מס אחר )ראה סעיף ד' לעיל(  

    

 ( 4,194) (10,245) ( 5,125) מסים על ההכנסה 

 

 

 התקשרויות ושעבודים - 10 ביאור

 

 :שעבודים א. 

 

, נרשמו שעבודים על  Non recourse)להבטחת הלוואות מתאגידים בנקאיים שהינן ללא זכות חזרה ללווה ) (1)

נדל"ן להשקעה וכן על חשבונות הבנק בהם מתקבלים דמי השכירות, זכויות בגין פוליסות הביטוח, שעבוד  

(. בגין חלק מהנכסים קיימת  SPVעל מניות החברה בעלת הנכס וכו'. כל נכס נמצא בבעלות חברה מאוחדת )

 ימון רכישת הנכסים. ערבות צולבת להבטחת מסגרות אשראי שנלקחו למ

 

בחלק מהסכמי ההלוואות נקבעו הוראות "שעבוד שלילי" לפיהן נאסר על הלווים ליצור שעבודים נוספים על  

 הנכסים וההכנסות המשועבדים, וזאת ללא קבלת אישור מפורש מהמלווה. 

 

 יתרת ההתחייבויות המובטחות הינה כדלקמן: (2)
 בדצמבר  31ליום  

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

   

 161,912  306,742  7התחייבויות לא שוטפות )כולל חלויות שוטפות(, ראה ביאור 
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 )המשך(  התקשרויות ושעבודים - 10ביאור 

 
 :התקשרויות ב.

 
שמחזיק   (1) שותף  עם  בהסכם  התקשרה  העניקה    10.1%החברה  החברה  לפיו  מאוחדות,  חברות  במספר 

ריקורס( המובטחות  -אלפי אירו. ההלוואות הינן ללא זכות חזרה ללווה )נון  3,035  -לשותף הלוואות בסך של כ
תף המחה  . השו 2029ועומדות לפרעון בשנת    10%  שלבמניות החברות המאוחדות, נושאות ריבית בשיעור  

 לחברה זכויות לכל תשלום שישולם לו על ידי החברות המאוחדות עד לפרעון המלא של ההלוואה.
 

המאוחדות   בחברות  השותף  זכויות  את  לרכוש  אופציה  קיימת  לחברה  ממועד    10בחלוף  בנוסף,  שנים 
יכוי  בתמורה לסכום השווה לחלקו של השותף בערך הנכסים נטו של החברות המאוחדות בנ ההתקשרות  

 הפחתות מסוימות בהתאם למנגנון שהוגדר בהסכם. 
 

בהתאם להסכם האופציה  סכום שנתי בגין האופציה הנ"ל שהשותף זכאי לו  על פי הסכם ההלוואה האמור,  
הריבית    כנגד, יקוזזו מהסכומים  מהחברות המאוחדותוכן סכומים נוספים להם זכאי השותף בגין דיבידנד  
 . 6 ביאור  אהלפרטים נוספים ר השנתית בגין ההלוואות שניתנו לשותף כאמור לעיל. 

 
 ז לעיל. 5 ביאור ראה  -בדבר התקשרויות לרכישת נדל"ן  (2)
 

 

 הון - 11ביאור 

 

)להלן    ,2018ביולי    9ביום   השקעה  בהסכם  החברה  ופרטיים(    -התקשרה  )מוסדיים  משקיעים  עם  השקעה"(  "הסכם 

. עפ"י תנאי הסכם ההשקעה, החברה  אירו למניה  10במחיר של    אירו במניות החברה  מ'  82.3  -להשקעה בהיקף של כ

לבעלי מניותיה לכל או לחלק מסכומי ההשקעה שבעלי המניות התחייבו להשקיע    Capital Calls"תקרא לכסף" במסגרת  

ועד    חתימה על הסכם ההשקעה; החל ממועד השקעה של החברה ובכפוף להחלטת דירקטוריון החברהבהתאם לצרכי הה

אירו   מ' 82.3 -כאמור לעיל, וסך ההשקעה בהיקף של כ  Capital Callsביצעה החברה  2019לסוף הרבעון השני של שנת  

אירו למניה    12.17ווח מחירים שבין  התקשרה החברה בגיוסי הון נוספים בט  2019-2020במהלך השנים     . והתקבלו במלוא

 מ' אירו.   88.7- ובסך כולל של כ  14.45-ל

 

  2021במאי    11וביום    2021במאי    11פירסמה החברה תשקיף מדף ותשקיף להשלמה נושא תאריך    ,2021במאי    10ביום  

"התשקיף"(. ניירות הערך נשוא התשקיף הוצעו בדרך של הנפקה    -פירסמה החברה הודעה משלימה לו ] )לעיל ולהלן ביחד  

  2007-הצעת ניירות ערך לציבור(, תשס"ז  על ידי החברה, למשקיעים מוסדיים, כהגדרת מונח זה בתקנות ניירות ערך )אופן

( לתקנות ההצעה. בהתאם לתשקיף,  1)א()11"תקנות ההצעה"(, בדרך של הצעה לא אחידה, בהתאם לתקנה    -  )להלן

אירו ע"נ    0.01מניות רגילות, רשומות על שם, בנות    3,082,000הוצעו למשקיעים מוסדיים, בדרך של הצעה לא אחידה,  

מניות כל אחת    100יחידות בנות    30,820-ש"ח, כשהן מחולקות ל  70.09אחיד לכל מניה בסך של    כ"א של החברה, במחיר 

יחידות,   83,077"ההצעה"(. במסגרת ההצעה, הוגשו לחברה הזמנות לרכישת   -להלן  ש"ח( )  7,009)מחירה של כל יחידה 

(. מתוך ההזמנות  BOOK BUILDINGאלפי ש"ח, בדרך של ניהול הליך קבלת הזמנות )  582,287-כ בסך כספי כולל של

לרכישת   מוסדיים  ממשקיעים  להזמנות  נענתה  החברה  כאמור,  הכוללות    30,820שהוגשו  מניות    3,082,000יחידות, 

החלו מניות החברה להיסחר לראשונה בבורסה לניירות    2021במאי    18אלפי ש"ח. ביום    216,017-בתמורה כוללת של כ

 אביב בע"מ. -ערך בתל

 

 : הרכב הון המניות א. 

 

 2021בדצמבר   31ליום  2022בדצמבר   31ליום 

 מונפק ונפרע  ר ש ו ם  מונפק ונפרע  ר ש ו ם 

 סנט  -אירו 1מניות רגילות בנות  

 18,101,534  30,000,000  18,101,534  30,000,000  ( 1ע.נ. כ"א )

 

 : ניהול ההון בחברה ב.

 

מבנה הון אשר יאפשר לחברה לתמוך באפיקיה ובמטרה למקסם ערך  החברה פועלת על מנת להבטיח שמירה על  

לבעלי המניות שלה. החברה מנהלת את מבנה ההון שלה ומבצעת בו שינויים בהתאם לשינויים בסביבה בה החברה  

 פועלת. 

  



ARGO Properties N.V. 
 יםמאוחדות הכספיים הדוחביאורים ל

 

 

28 

 

 הון )המשך(  - 11ביאור 

 

 :אופציות לעובדים ג.

 

(  2018)יולי   המייסדיםממועד החתימה על הסכם  משנתייםבהתאם להסכם המייסדים של החברה, לא יאוחר  .1

, הנהלת החברה תציג לדירקטוריון והדירקטוריון מוסמך  מבניהםאו הנפקת מניות החברה לציבור, המוקדם  

, במחיר מימוש  מלא(  )בדילול  ממניות החברה 10%  -לעד  לאשר תוכנית אופציות לא סחירות למנהלי החברה,  

מיום חתימת    שנים  5מההון למניה שהושקע על ידי בעלי המניות בחברה, ולתקופת הבשלה בת    50%  -הגבוה ב

 . הסכם המייסדים

 

 לעובדי החברה, המייצגים  1,345,957החברה הענקה של    דירקטוריוןאישור    2020  ינואר ב  14כפועל יוצא ביום  

 בהתאם לתנאים הבאים:  מההון של החברה בדילול מלא 10%

 

 . 2020  ינוארב  30מועד הענקה:   -

 

 . 2023ביוני   20 במועד אחד ביום יבשילואופציות מועד ההבשלה: כל ה -

 

 . 2023בספטמבר,   30מועד פקיעה:  -

 

 למניה. אירו   15מחיר מימוש:  -

 

 לפקודת מס הכנסה. 102האופציות לעובדי החברה שהינם תושבי ישראל הוענקו במסגרת סעיף 

 

אלפי אירו לכלל משך תקופת    913שווים ההוגן של האופציות הוערך על ידי מעריך שווי חיצוני והסתכם לסך של  

 ההבשלה בת שלוש וחצי שנים, והתבסס על הנחות הבאות: 

 

 . להנפקת ההון האחרונות שנעשו בסמוך ליום הענקת האופציותשווי החברה בהתאם  -

 

. החברה צופה  0%של  דיבידנדת( ותשואת  י)שליל  -0.52%, ריבית חסרת סיכון של 17.5%סטיית תקן של  -

 להכיר במהלך השנים הבאות בהוצאות שכר כנגד קרן הון בגין התקשרות זו. 

  

דירקטוריון החברה בנוסף, כי בסמוך לפני רישומן למסחר של מניות החברה  יצוין כי במועד האישור, אישר  

( לנושאי משרה בחברה  ESOP1בבורסה, דירקטוריון החברה יאשר הקצאה נוספת של אופציות לא סחירות )

)שאינם דירקטורים(, ובכלל זה למנכ"לים המשותפים, באותם תנאים כמו תנאי ההקצאה הראשונה. יוער כי  

ציות הלא סחירות הנוספות שתוקצינה כאמור תחושב כך שכמות המניות הכוללת הנובעת ממימוש  כמות האופ

מסך הון המניות המונפק של החברה לאחר רישומן למסחר    10%- ( תסתכם בESOP1האופציות הלא סחירות )

אישר   2021במאי,   10, ביום  לעיל בהתאם לאמור .של מניות החברה בבורסה )מכוח תשקיף זה( בדילול מלא

  -( נוספות הניתנות למימוש לESOP1אופציות לא סחירות )  895,301החברה את הקצאתן של    דירקטוריון

שווים ההוגן של האופציות הוערך על ידי מעריך שווי חיצוני והסתכם  מניות החברה, לעובדי החברה  895,301

אות: שווי החברה בהתאם  אלפי אירו לכלל משך תקופת ההבשלה, והתבסס על הנחות הב  3,702לסך של  

, ריבית חסרת סיכון של  25%להנפקת ההון האחרונה שנעשתה בסמוך ליום הענקת האופציות, סטיית תקן של  

. החברה צופה להכיר במהלך השנים הבאות בהוצאות שכר כנגד קרן הון  0%, ותשואת דיבידנד של  0.21%

 בגין התקשרות זו. 

 

ונותני שירותים    2023בינואר    19ביום   אישר דירקטוריון החברה תוכנית חדשה להקצאת אופציות לעובדים 
"( וכן תוכנית חדשה  2023שאינם תושבי ישראל המועסקים על ידי קבוצת ארגו פרופרטיז אן וי )להלן: "תוכנית 

  1961-)נוסח חדש(, התשכ"אלפקודת מס הכנסה    102להקצאת אופציות לעובדים תושבי ישראל על פי סעיף  
תיקראנה    102/2023ותוכנית    2023", תוכנית  102/2023)להלן: "הפקודה"(, במסלול רווח הון )להלן: "תוכנית  

 "התוכניות החדשות"(.  -להלן ביחד 

 
לתוכנית    2023בינואר    19ביום   ובהתאם  במסגרת  החברה  ודירקטוריון  התגמול  וועדת    102/2023אישרו 

לאישורי זה  ובכפוף  )ובכלל  הנדרשים  האמור    - ם  מכלליות  לגרוע  בעלי    -מבלי  אישור האסיפה הכללית של 
וגל טננבאום )להלן: "טננבאום"(,   "רחמים"(  המניות בחברה( להקצות לכ"א מבין ה"ה אופיר רחמים )להלן: 

  7,849-ו  אלפי ש"ח  7,675המנכ"לים המשותפים של החברה, ללא תמורה, אופציות לא סחירות בשווי כולל של  
כ של  )לשניהם(  כולל  בשווי  ובסה"כ  בהתאמה  ש"ח  ש"ח   15,525- אלפי  הפרטית    1אלפי  "ההקצאה  )להלן: 

 . 2023ליולי   1שנים החל מיום  3למנכ"לים המשותפים"(, וזאת לתקופה של  

 
 

 להלן.ע השווי כאמור ראו שווי כתבי האופציה נקבע על ידי מעריך שווי חיצוני בלתי תלוי בהתאם לנוסחת בלאק ושולס. לפרטים אודות ההנחות העיקריות שעל בסיסן נקב 1
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 הון )המשך(  - 11ביאור 

 

 )המשך(  אופציות לעובדים: ג.

 

 : של תכוניות האופציות החדשות םלהלן התנאים העיקרי
 

ש"ח )להלן: "שווי    מ'  24.3  -שווי תוכנית האופציות לכלל נושאי המשרה בחברה ולמשך כל תקופת התוכנית  
 ;  תוכנית האופציות"(

 
ש"ח )ללא הצמדה למדד או מטבע כלשהו( וכמות כתבי האופציה    77.13מחיר המימוש של כל כתב אופציה הינו  

 כתבי אופציה.   2,048,904-שיכול ותוקצה מכוח התוכנית תסתכם ב
 

תקופות הבשלה בנות שנה, שנתיים ושלוש    3לכתבי האופציה תהיה    -"מועדי ההבשלה"    -"תקופות ההבשלה" ו
.  2024ביוני    30ועד ליום    2023ביולי,     1החל מיום    -מה וכדלקמן: תקופת ההבשלה הראשונה  שנים, בהתא

  33%)להלן: "מועד ההבשלה הראשון"( בעל האופציות יהיה זכאי לממש    2024ביולי,    1לפיכך, החל מיום  
לפיכך, החל    .2025ביוני    30ועד ליום    2024ביולי    1החל מיום    -מהאופציות שלו; תקופת ההבשלה השנייה  

נוספים מהאופציות שלו )להלן: "מועד ההבשלה    33%בעל האופציות יהיה זכאי לממש    2025ביולי,    1מיום  
  1. לפיכך, החל מיום  2026ביוני    30ועד ליום    2025ביולי    1החל מיום    -השני"(; תקופת ההבשלה השלישית  

את    2026ביולי,   לממש  זכאי  יהיה  "מועד ההבשלה  הנותרים מה  34%בעל האופציות  )להלן:  שלו  אופציות 
החל ממועד ההבשלה השלישי( ולתקופה    -השלישי"(. יובהר כי החל מתום תקופת ההבשלה השלישית )קרי  

)להלן: "תום תקופת המימוש"( בעל האופציות יהיה זכאי   2027ליוני   30חודשים מאותו מועד ועד ליום  12של 
 לממש את כל האופציות שלו, שטרם מומשו. 

 
 . 2027ליוני   30 -מועד פקיעה 

 
במניות בלבד על פי מנגנון מימוש נטו כפי שמוגדר בתכנית האופציות. הניצע לא יידרש    -תשלום מחיר המימוש  

לשלם לחברה את מחיר המימוש של כתבי האופציה, אלא את ערכן הנקוב של מניות החברה שתוקצינה לו  
 . בלבד

 
  5.63- הינו כ  השווי ההוגן של כל כתב אופציה שיוקצה למנכ"לים המשותפים, מחושב לפי נוסחת בלאק ושולס,

אלפי ש"ח בגין כל כתבי האופציה. השווי ההוגן האמור חושב בהתבסס על מחיר הסגירה    7,371-ש"ח וסה"כ כ
תקופות הבשלה    3ש"ח,    77.13ש"ח(, מחיר מימוש של    54.03של מנית החברה בבורסה במועד האסיפה )

שנים מיום    4תקופת מימוש של    מסך כמות כתבי האופציה,  33.33%-חודש כל אחת המזכות כ"א ב  12בנות  
 . 3.5%, ושיעור ריבית חסרת סיכון ממוצעת של  28%הענקת האופציה, סטיית תקן שנתית של  

 
)לעיל: "מועד האסיפה"( אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה את מדיניות    2023במרץ    9ביום  

 .  למנכ"לים המשותפיםהתגמול החדשה של החברה וכן את ההקצאה הפרטית 
 

למנכ"לים    2023ליולי    1השנים שתחל ביום    3יוער, כי השווי הכולל של חבילת התגמול ההוני לתקופה בת  
על פי מודל בלאק ושולס    2המשותפים ונושאי המשרה הבכירה בחברה )להלן: "שווי חבילת התגמול ההוני"( 

 למדיניות התגמול של החברה.  9.2.2י שצוין בסעיף  ש"ח כפ  מ'  24.3ש"ח לבד חלף    מ'  11.5-הסתכם לסך של כ
 

 אופציות למשקיעים: ד.

 

זכאים המשקיעים שנכללו תחת  יהיו  בהתאם להסכם המייסדים של החברה, במידה ומניות החברה יונפקו בבורסה,  

יתה להם במועד חתימת הסכם  י מניות נוספות מכמות המניות שה  20%-לאופציות ל  2018מיולי    המייסדיםהסכם  

ב גבוה  שיהיה  במחיר  מלא(  )בדילול  )ככל    25%-המייסדים  בבורסה  החברה  מניות  יונפקו  שבו  למניה  מהמחיר 

 שנים ממועד ההנפקה בבורסה.  4שיונפקו(, וזאת תחת תנאי הבשלה של 

 

אופציות לא    2,069,785אישר דירקטוריון החברה את הקצאתן של    2021במאי,    10ום  בהתאם לאמור לעיל, בי 

מניות החברה למייסדי החברה    2,069,785-הניתנות למימוש ל  (Initial Investors’ Option Warrants)  סחירות

ועד  וליתר המשקיעים בסבב הגיוס הראשון בחברה בהתאם לתנאים המנויים בהסכם המייסדים של החברה למ

כאמור בביאור. החברה מטפלת בהענקת האופציות כאמור כתשלום מבוסס מניות בגין שירותים של    הקמת החברה

 מייסדי החברה. 

  

 
על ידי האורגנים המוסמכים של    אושרה  טרםלמנכ"לים המשותפים(    למעט)  בחברה   הבכירה   המשרה  לנושאי  -  החדשה  התוכנית  מכוח  - ויודגש כי הקצאה פרטית של כתבי אופציה    יובהרהסר ספק    למען  2

 החברה. 
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 הון )המשך(  - 11ביאור 
 

 : קרן הון סטטוטורית -סיווגים בהתאם לדרישת החוק ההולנדי  .ה
 

מהתאמות לשווי הוגן שלא מומשו לא ניתנים לחלוקה  בהתאם להוראות החוק בהולנד החלות על החברה רווחים  
 כדיבידנד. 

 
 לא ניתנים לחלוקה כדיבידנד, אלא אם חולקו על ידי החברות הבנות עצמן. מאוחדות  בנוסף, רווחי חברות 

 
יחד עם זאת, על פי הדין ההולנדי, רווחים אלו ניתנים לחלוקה רק לאחר המרתם בהון מניות והקטנת ההון כפועל  

 יוצא מחלוקת הדיבידנד. 
 

יתרת   לכך,  קרן ההון הסטטוטורית. בהתאם  לחלוקה מתוך  הניתנים  סיווג הרווחים  ביצעה החברה  בשנת הדוח 
 אלפי אירו.  14,730 -הינה כ  2022בדצמבר  31הרווחים הניתנים לחלוקה ליום  

 
 מכשירים פיננסיים - 12ביאור 

 
 : הפיננסיות וההתחייבויות הפיננסיים הנכסים סיווג . א

 בדצמבר  31ליום  

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

   :מזומנים, הלוואות וחייבים בעלות מופחתת

 35,076  27,352  מזומנים ושווה מזומנים 

 -  2,111  פיננסים נכסים  

 1,770  15,058  חייבים ויתרות חובה 

  44,521  36,846 

 פיננסים נגזרים )שווי הוגן(: מכשירים 

  

 24  -  התחייבויות פיננסיות 

 התחייבויות פיננסיות אחרות בעלות מופחתת: 

  

 161,888  306,742  אשראי מתאגידים בנקאיים ואחרים

 7,577  3,401  (  1זכאים ויתרות זכות )

  310,143  169,465 

 . והפרשות לחופשה ומחלה  למעט פקדונות משוכרים (1)

 

 : סיכוני שוק ב.

 

 :סיכון שיעור ריבית

 

הקבוצה חשופה לסיכון בגין שינוי בתזרים המזומנים של הלוואות הנושאות שיעורי ריבית משתנים בשל שינויים  

 . בשיעורי הריבית

 

קבועה או התקשרות בהסכמי  החברה מגדרת את מרבית התחייבויותיה הפיננסיות על ידי לקיחת הלוואות בריבית 

. תנאי חוזי החלפת הריבית מתאימים להלוואות  ( CAPאו הסכמי קיבוע תקרת ריבית )  (SWAPהחלפת ריבית )

לעניין פירוט בדבר    7  ביאור ראה    , מגודרותמסך ההלוואות נושואת ריבית קבועה או    97%-כ,  למועד הדוחהבסיס.  

 הלוואות החברה בריבית קבועה ומשתנה.  

 

 : סיכון שער חליפין

 

מוסדי שניטלה    ףהלוואה מגו  בגיןרי חליפין  ע חשופה לסיכון בגין שינוי בששמטבע הפעילות שלה הינו האירו,  הקבוצה  

בדבר התקשרות זו  אלפי אירו, לפרטים נוספים  57,287הסכתמה לסך של  2022בדצמבר   31שיתרה ליום   בש"ח

 . )ד(2)ז(5  ביאורראה 

 

וגידור    Forward  עתידיות להחלפת מטבעות  החברה בוחנת את גדור חשיפתה לשערי החליפין, באמצעות עסקאות

  2022בדצמבר    31טבעי )באמצעות החזקת מזומן בש"ח(,  לאור תנאי השוק, גמישות פיננסית ושיקולי נזילות. ליום  

  . מגודרת ם בשערי החליפיןימהחשיפה לשינוי 48%
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 מכשירים פיננסיים )המשך(  - 12ביאור 

 

 :סיכון אשראי ג.

 

מזומנים, נגזרים ופקדונות בתאגידים בנקאיים ומוסדות כספיים כמו גם  סיכון אשראי עשוי להיווצר ממזומנים ושווי  

 מחייבים ויתרות חובה לרבות יתרות חובה משוכרים. 

 

אשראי   מעמידה  אינה  החברה  בעקרון  שוטף.  באופן  נבחנת  אשראי  לסיכון  והחשיפה  אשראי  מדיניות  להנהלה 

הערכת אשראי בגין אותם לקוחות. הקבוצה  לשוכרים. במקרים בהם השוכרים מבקשים אשראי, החברה מבצעת  

יסדירו את תשלומיהם או במקרים   מחזיקה בכל או בחלק מפקדונות משוכרים הניתנים להחזרה עד שהשוכרים 

 אחרים של הפרת חוזה. 

 

פי הניסיון  -החברה בוחנת את הצורך בהפרשה לחובות מסופקים בהתאם להערכת ההנהלה את טיב היתרה על

 בניהול הנכס.  המצטבר של ההנהלה

 

סיכון אשראי עלול גם להיווצר בהתקשרות של מספר מכשירים פיננסיים עם גוף אחד. החברה מחזיקה מזומנים  

ושווי מזומנים, השקעות לזמן קצר ומכשירים פיננסיים במוסדות פיננסיים שונים בעלי דירוג אשראי גבוה. מדיניות  

 ם. החברה הינה ביזור השקעותיה בין המוסדות השוני

 

לתאריך הדיווח לא היו ריכוזים משמעותיים של סיכוני אשראי. להערכת ההנהלה היתרה בדוחות הכספיים של כל  

 אחד מהנכסים הפיננסיים מייצגת את החשיפה המקסימלית לסיכון אשראי. 

 

 :נזילות סיכון .ד

 

נזילות הוא הסיכון שהקבוצה תתקשה לקיים את מחויבותיה הקשורות בהתחייבו יות פיננסיות. המחויבויות  סיכון 

הפיננסיות כלפי תאגידים בנקאיים ביחס לתשלומי הריבית מובטחות באמצעות תשלומי השכירות המופקדים באופן  

 ים/חשבונות גבייה. יעוד ישוטף בחשבונות י

 

 מטרת הקבוצה לשמור על איזון בין קבלת מימון לבין הגמישות שבשימוש בהלוואות מהבנק. 

 

בתוך פחות משנה )ראה    לפירעוןשל הקבוצה עומד  מתאגדים בנקאיים ואחרים    מהחוב  4%  2022בדצמבר    31ליום  

 (. 7 ביאורגם 

 

  בסכומים   החוזיים  התנאים  פי   על  הקבוצה  של  הפיננסיות  ההתחייבויות  של   הפירעון  זמני  את   ציגהמ  להלן   הטבלה 

 : )כולל תשלומים בגין ריבית( מהוונים לא

 

 2022בדצמבר   31ליום 

שנה  
 שנה שניה  ראשונה 

שנה  
 שלישית 

שנה  
 רביעית

שנה  
חמישית  

 סה"כ  ואילך 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 3,401  -  -  -  -  3,401  זכאים ויתרות זכות 

הלוואות מתאגידים  

 342,320  185,158  85,760  40,710  11,764  18,928  ( 1ואחרים )בנקאיים  

  22,329  11,746  40,710  85,760  185,158  345,721 

 

 

 2021בדצמבר   31ליום 

שנה  
 שנה שניה  ראשונה 

שנה  
 שלישית 

שנה  
 רביעית

שנה  
חמישית  

 סה"כ  ואילך 

 אלפי אירו  אירו אלפי  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 7,577  -  -  -  -  7,577  זכאים ויתרות זכות 

הלוואות מתאגידים  

 171,070  99,881  33,969  20,680  10,456  6,084  ( 1בנקאיים ואחרים )

  13,661  10,456  20,680  33,969  90,881  178,647 

  . והתחיבויות פיננסיות אחרות  ריביתיתרת הלוואות מתאגידים בנקאיים ואחרים כוללת תשלומי  (1)
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 מכשירים פיננסיים )המשך(  - 12ביאור 

 

 גן: שווי הו ה.

 

ההנהלה העריכה שיתרת המזומנים, פיקדונות לזמן קצר, לקוחות, ספקים, משיכות יתר,הלוואות מבנקים הנושאות  

והתחייבויות שוטפות אחרות המוצגות בעלות מופחתת מהווה   בקירוב את שווים הוגן. שווים של  ריבית משתנה 

מ' אירו    28.2-הנושאות ריבית קבועה המוצגות בעלות מופחתת נמוך בכ  2022בדצמבר    31הלוואות מבנקים ליום  

 מיתרתם בדוחות הכספיים.  

 

השווי ההוגן של מכשירים פיננסיים שאינם נסחרים בשוק פעיל נקבע באמצעות טכניקות הערכה. טכניקות הערכה  

 ות למכשירים פיננסיים כוללות: ספציפי

 

ריביות   - החלפת  חוזי  של  ההוגן  תקרתחוזה   או(  SWAP)השווי  )  לקיבוע  עתידי    (CAPריביות  חוזה  או 

מבוסס על חישוב הערך הנוכחי של אומדן תזרימי המזומנים העתידיים    (FORWARDלהחלפת מטבעות )

 תוך שימוש בעקומי תשואה הניתנים לצפייה. 

 

 להלן תיאור נתונים משמעותיים שאינם נצפים המשמשים להערכה: 

 

 

טכניקת 
 הערכה 

נתונים 
משמעותיים 
 שאינם נצפים

טווח )ממוצע  
 משוקלל( 

רגישות השווי 
לשינוי   ןההוג

 בנתונים

האירובור   עקום התשלום  DCF (SWAP)  עסקאות החלפת ריבית עקום 

לתקופת  

 העסקה

גידול/ירידה   2%

בעקום  

האירובור יביא  

לגידול/קיטון  

ד  בשווי ההוגן ע

 אירו.  מ' 0.1

  

 

מטבעות  להחלפת    עסקאות 

(FORWARD ) 

היוון השינוי  

במחיר שערי  

 החליפין 

החליפין   שערי החליפין  שערי 

 אירו/שקל 

שינוי בשער    2%

יביא   החליפין 

לגידול/קיטון  

עד   ההוגן  בשווי 

 . אירו  מ'  0.54

 

אלפי אירו למועד    1,889מוגבל לשווי החיובי של הנכסים )  (CAP)  חוזי קיבוע תקרת הריביתההוגן של  שווים  ירידה ב

 הדוח(. 

 

 :נגזרים וגידור .ו

 

אלפי אירו לפיו הקבוצה    6,966( בסך של  Swapלקבוצה הסכמי החלפה של שיעורי ריבית )  2022  דצמבר ב  31ליום  

   חודשים.   3בשיעור השווה לריבית האירובור לתקופה של  ומקבלת ריבית משתנה    0.17%של  ריבית קבועה    משלמת 

 

חודשים על קרנות    6-ו  3-( על שער האירובור לCAPהסכמים לקבוע תקרת ריבית )  לקבוצה  2022בדצמבר    31ליום  

 . 2.8%-ל 2%אלפי אירו לקבוע תקרות שערי האירובור בטווחים שבין   39,728בסך כולל של  

 

  27( בסך כולל של  FORWARDכמים לעסקאות עתידיות להחלפת מטבעות )לחברה הס  2022בדצמבר    31ליום  

למועד חתימת הדוח החברה סגרה את כלל עסקאותיה  .  ש"חמ'    98.3מ' אירו כנגד    27מ' אירו להחלפה עתידית של  

 (.  FORWARDהעתידיות להחלפת מטבעות )
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 מכשירים פיננסיים )המשך(  - 12ביאור 

 

 :שינוי בגורמי שוקמבחני רגישות בגין  . ז

 בדצמבר  31ליום  

2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו 

   מבחן רגישות לשינויים בשיעורי ריבית

   )*(  השפעה על הרווח או הפסד ורווח כולל אחר:

    בגין הלוואות

 ( 145) ( 5,234) נקודות בסיס 200עליית ריבית של 

 -  5,234  נקודות בסיס 200ירידת ריבית של 

   (:SWAPבגין עסקאות החלפה ) 

 290  139  נקודות בסיס 200עליית ריבית של 

 -  ( 126) נקודות בסיס 200ירידת ריבית של 

   

   (: CAPבגין עסקאות קיבוע תקרת ריבית )

 ל"ר   4,137  נקודות בסיס 200עליית ריבית של 

 ל"ר   ( 1,889) נקודות בסיס 200ירידת ריבית של 

 

 (: FORWARDבגין עסקאות עתידיות להחלפת מטבעות )

  

 ל"ר   ( 540) שקל -בשער החליפין של האירו 2%עלייה של 

 ל"ר   540  שקל -בשער החליפין של האירו 2%ה של יריד

 

 מוצג על פי התזרים הצפוי מהחוזים בהתאם לתנאיהם בערכים נומינלים. ניתוח הרגישות  )*(

 

(  SWAP, בגין עסקאות החלפה )לפרקטיקה המקובלתהשינויים שנבחרו במשתני הסיכון הרלוונטיים נקבעו בהתאם  

 תוצאות השינוי מוצגות רק בהשפעה צפויה על השווי הפנימי של האופציה. 

 

  החברה ביצעה מבחני רגישות לגורמי סיכון שוק עיקריים שיש בהם כדי להשפיע על תוצאות הפעולות או המצב

הכספי המדווחים. מבחני הרגישות מציגים את הרווח או ההפסד ו/או הרווח הכולל, עבור כל מכשיר פיננסי בגין  

משתנה הסיכון הרלוונטי שנבחר עבורו נכון לכל מועד דיווח. בחינת גורמי הסיכון נעשתה על בסיס מהותיות החשיפה  

תייחס למטבע הפעילות ובהנחה שכל שאר המשתנים  של תוצאות הפעולות או המצב הכספי בגין כל גורם סיכון בה

 קבועים. 

 

  בהלוואות לא שוטפות בריבית קבועה לא קיימת לקבוצה חשיפה תזרימית לשינויים ברווח או הפסד בגין סיכון ריבית. 

 בהלוואות לא שוטפות בריבית משתנה מבחן הרגישות לסיכון ריבית התבצע רק על הרכיב המשתנה בריבית. 

 

 פירוטים נוספים לסעיפי דוחות רווח או הפסד ורווח כולל אחר  - 13ביאור 

 

 ההרכב: 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

    הוצאות הנהלה וכלליות: א. 

 ( 1,107) ( 1,300) ( 1,518) הוצאות ניהול נכסים, שכר ואחרות 

 ( 225) ( 817) ( 1,253) משפטיות ושירותים מקצועיים אחרים 

 ( 263) ( 1,387) ( 1,987) עלות תשלום מבוסס מניות 

 ( 365) ( 706) ( 895) הוצאות נסיעה, שכר דירה, אחזקת משרד ואחרות 

 (5,653 ) (4,209 ) (1,960 ) 

    הוצאות מימון: ב.

    ריבית, חיובים בנקאיים ואחרות:

 ( 1,047) ( 1,640) ( 4,833) הוצאות ריבית בגין הלוואות  

 ( 205) ( 440) ( 690) הפחתת עלויות מימון, חיוביים בנקאיים, ואחרות 

 
(5,523 ) (2,080 ) (1,252 ) 
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 יתרות ועסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים - 14ביאור 

 

 דירקטורים(:הטבות בגין אנשי מפתח ניהוליים )לרבות  א. 

 

 סכום 

 אלפי אירו  מס' אנשים 

   : 2022בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 2,065  6 הטבות לעובדים לטווח קצר )*( 

 1,987  6 עלות תשלום מבוסס מניות 

   : 2021בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 1,208  6  )*(  הטבות לעובדים לטווח קצר

 1,387  6  ום מבוסס מניות שלעלות ת

זו * קצר לתקופה  לעובדים לטווח  של  אינו    סכום ההטבות  אירו    111כולל סך  בגין הפרשה לחופשה  אלפי 

 ומחלה. 

 

 :תגמול והטבות שניתנו לבעלי עניין ולצדדים קשורים ב.

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 454  1,300  2,164  ונלוות לבעלי עניין המועסקים בחברה )מנכ"לים משותפים(שכר 

 2  2  2  מספר האנשים אליהם מתייחסת ההטבה 

 27   137 267  גמול דירקטורים אשר אינם מועסקים בחברה 

 2  5 5  מספר האנשים אליהם מתייחסת ההטבה 

 

, ממועד זה  אלפי אירו בחודש 12תה יהי  2021במאי  31עד ליום  עלות העסקה חודשית של המנכ"לים המשותפים 

. עלות ההעסקה כוללת  לחודש  ש"ח  110,000-עודכנה ל  2022לחודש והחל מחודש דצמבר    ש"ח  90,000-עודכנה ל

החברה לרשותו טלפון נייד, מחשב נייד  את שכרו, אחזקת רכב וכן הפרשות סוציאליות כמקובל. כמו כן מעמידה  

ונושאת בהוצאות החזקתם וכן הינה נושאת בהוצאות דלק וביתר ההוצאות )טיסות, מלונות, הוצאות משרד( שהינו  

מוציא לצורך מילוי תפקידו. תקופת העסקתם, אינה קצובה בזמן וכל אחד מהצדדים רשאי להודיע על סיומה בהודעה  

מראש. כמו כן, זכאים המנכ"לים המשותפים למענק פרישה עם סיום עבודתם בחברה    חודשים  6מוקדמת בכתב של  

  10או  5חודשי שכר )עלות מעביד( במידה והועסקו ע"י החברה תקופה העולה על   12חודשי שכר או  6בסכום של 

( וכן ביאור  3שנים, בהתאמה. בקשר תגמול מבוסס מניות ראה סעיף  לעיל.11( להלן  והנל   ג  וות בגין  סך השכר 

 אלפי אירו בגין הפרשה לחופשה ומחלה.  37אינו כולל סך של  2022המנכ"לים המשותפים לשנת 
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 שינויים בהתחייבויות הנובעות מפעילויות מימון  - 15 ביאור

 

מתזרימי  הטבלה להלן מפרטת את השינויים בהתחייבויות של הקבוצה הנובעות מפעילויות מימון, כולל הן שינויים הנובעים  

מזומנים והן שינויים שאינם במזומנים. התחייבויות הנובעות מפעילויות מימון הינן התחייבויות שלגביהן תזרימי מזומנים  

 סווגו, או תזרימי מזומנים עתידיים יסווגו, בדוח על תזרימי המזומנים כתזרימי מזומנים מפעילויות מימון. 

 

 

יתרה ליום  
בינואר   1

2022 

תזרימי  
מזומנים  
מפעילות  
מימון, נטו  

 )א(

תזרימי  
מזומנים  
לפעילות  
   השקעה

תזרימי  
מזומנים  
מפעילות  
 שוטפת )ב(

 יתרה  
  31ליום 

בדצמבר  
2022 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 306,742  ( 931) -  145,785  161,888  הלוואות מתאגידים בנקאיים 

 

 

יתרה ליום  
בינואר   1

2021 

תזרימי  
מזומנים  
מפעילות  
מימון, נטו  

 )א(

תזרימי  
מזומנים  
לפעילות  

 )ב(  השקעה

תזרימי  
מזומנים  
מפעילות  
 שוטפת )ב(

 יתרה  
  31ליום 

בדצמבר  
2021 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 161,888  346  -  62,147  99,395  הלוואות מתאגידים בנקאיים 

 

תזרימי   )א( על  המאוחדים  בדוחות  המוצגים  נטו  המזומנים  תזרימי  את  כוללים  מימון  מפעילויות  מזומנים  תזרימי 

 המזומנים כתזרימי מזומנים הנובעים מפעילויות מימון. 

 

 הפחתת עלויות מימון נדחות והפרשי שער.  )ב( 
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 מגזרי פעילות  - 16 ביאור

 

 :כללי א. 

 

 ההחלטות התפעוליות הראשי של הקבוצה. מתפקד כמקבל  החברה דירקטוריון

 

( לצורכי  CODMמגזרי הפעילות נקבעו בהתבסס על המידע הנבחן על ידי מקבל ההחלטות התפעוליות הראשי ) 

קבלת החלטות לגבי הקצאת משאבים והערכת ביצועים. בהתאם לזאת, למטרות ניהול, הקבוצה בנויה לפי מגזרי  

 פעילות תפעולית של היחידות העסקיות ולה שני מגזרי פעילות כדלקמן: 

 

 השכרת נדל"ן למגורים.  - נדל"ן מניב למגורים 

 

 פיתוח נדל"ן למשרדים ונכס לשימוש מסחרי.  - נדל"ן מניב לפיתוח

 

 נתוני מגזרי הפעילות הינם על בסיס המדיניות החשבונאית של החברה. 

 

 משכירות והכנסות מניהול נכסים.  הכנסות המגזר כוללות הכנסות 

 

תוצאות המגזר המדווחות למקבל ההחלטות התפעוליות הראשי כוללות פריטים המיוחסים ישירות למגזר. פריטים  

שלא הוקצו כוללים בעיקר עלויות הנהלה וכלליות, הוצאות מימון, הכנסות מימון, התאמת שווי הוגן של מכשירים  

 . נוהלים על בסיס קבוצתיפיננסיים ומסים על ההכנסה, המ 

 

החברה את הנתונים עבור כל פרויקט בפני עצמו וכל פרויקט מוגדר כמגזר    מנכ"לבכל אחד מתחומי הפעילות סוקר  

פעילות. עבור כל אחד מתחומי הפעילות לעיל, קיבצה החברה לצורך הדיווח הכספי את כלל הפרויקטים למגזר  

 ותה. מגזרי פעילות ברי דיווח בדוחות הכספיים בהתאם לתחומי פעיל   שניפעילות בר דיווח אחד, כך שלחברה ישנם  

 

 להלן שיקולי הדעת שיישמה ההנהלה בעת קיבוץ מגזרי פעילות: 

 

הנהלת החברה בחנה בכל אחד ממגזריה המדווחים כי כלל המגזרים שקובצו הינם בסביבה כלכלית דומה, שכן כלל  

אחד  וכי הביצועים הכלכליים לזמן ארוך דומים בכל    ,גרמניה ומטבע הפעילות של כולם הוא אירובהמגזרים מצויים  

 ממגזרי הפעילות. כמו כן, כל המגזרים בכל תחום פעילות דומים בכל המאפיינים הבאים: 

 

 כלל ההשקעות במסגרת המגזר דומים.  -מהות ההשקעות  •

 

 כלל הלקוחות במסגרת המגזר הינם בעלי מאפיינים דומים.  -מהות הלקוחות  •

 

 כלל הנכסים במסגרת המגזר הינם בעלי סביבה פיקוח דומה.  -מהות הסביבה המפקחת  •

 

 . IFRS8- בהתבסס על השיקולים שפורטו לעיל, הנהלת הקבוצה סבורה כי הקיבוץ למגזרים הינו בהתאם ל
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 מגזרי פעילות )המשך(   - 16ביאור 

 

 ניתוח הכנסות ותוצאות לפי מגזרי פעילות:  ב.

 

 2022בדצמבר  31הסתיימה ביום לשנה ש

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 16,600  681  15,919  הכנסות מהשכרת נכסים 

 6,095  82  6,013  הכנסות ניהול נכסים ואחרות 

 ( 6,095) (82) ( 6,013) הוצאות ניהול נכסים 

 ( 3,261) (98) ( 3,163) עלות אחזקת נכסים להשכרה 

 13,339  583  12,756  רווח מהשכרת נכסים 

 ( 5,653)   הוצאות הנהלה וכלליות  

 27,022  ( 4,467) 31,489  שינוים בשווי ההוגן של נדל"ן להשקעה, נטו 

 ( 2,308)   הוצאות מימון, נטו 

 32,400    רווח לפני מסים על ההכנסה 

 

 

 2021בדצמבר  31הסתיימה ביום לשנה ש

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 11,328  656  10,672  הכנסות מהשכרת נכסים 

 3,596  78  3,518  הכנסות ניהול נכסים ואחרות 

 ( 3,596) (78) ( 3,518) הוצאות ניהול נכסים 

 ( 2,041) ( 125) ( 1,916) עלות אחזקת נכסים להשכרה 

 9,287  531  8,756  מהשכרת נכסים רווח 

 ( 4,209)   הוצאות הנהלה וכלליות  

 63,744  ( 2,423) 66,167  שינוים בשווי ההוגן של נדל"ן להשקעה, נטו 

 255    הוצאות מימון, נטו 

 69,077    רווח לפני מסים על ההכנסה 

 

 

 2020בדצמבר  31הסתיימה ביום לשנה ש

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 7,258  694  6,564  הכנסות מהשכרת נכסים 

 2,486  80  2,406  הכנסות ניהול נכסים ואחרות 

 ( 2,486) (80) ( 2,406) הוצאות ניהול נכסים 

 ( 1,168) ( 112) ( 1,056) עלות אחזקת נכסים להשכרה 

 6,090  582  5,508  נכסים מהשכרת רווח 

 ( 1,960)   הוצאות הנהלה וכלליות  

 25,366  ( 320) 25,686  שינוים בשווי ההוגן של נדל"ן להשקעה, נטו 

 ( 2,640)   הוצאות מימון, נטו 

 26,856    רווח לפני מסים על ההכנסה 
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 מגזרי פעילות )המשך(   - 16ביאור 

 

 פעילות:נכסי והתחייבויות מגזרי  ג.

 

 2022בדצמבר  31הסתיימה ביום לשנה ש

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 143,186  267  142,919  השקעות הוניות ורכישות 

 

 

 2022בדצמבר   31יום ל

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח

 אלפי אירו  אירו אלפי  אלפי אירו 

 663,580  28,900  634,680  נכסי המגזר 

 47,951    נכסים שלא הוקצו 

 ( 249,775) ( 6,966) ( 242,809) התחייבויות המגזר 

 (90,469)   התחייבויות שלא הוקצו 

 

 

 

 2021בדצמבר  31הסתיימה ביום לשנה ש

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 126,617  1,023  125,594  ורכישות   השקעות הוניות

 

 

 2021בדצמבר   31יום ל

נדל"ן מניב  
 למגורים 

נדל"ן מניב  
 סה"כ  לפיתוח

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 493,291  33,100  460,191  נכסי המגזר 

 42,938    נכסים שלא הוקצו 

 ( 161,888) ( 7,533) ( 154,355) התחייבויות המגזר 

 (32,316)   התחייבויות שלא הוקצו 
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 רווח למניה   - 17ביאור 

 

 : רווח בסיסי למניה א. 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 22,662  58,832  27,275  רווח לשנה שמיוחס לבעלים של החברה האם 

 22,622  58,832  27,275  רווח ששימש לצורך חישוב רווח בסיסי למניה 

הממוצע המשוקלל של מספר המניות הרגילות  

 13,324,412  16,986,948  18,101,534 ששימש לצורך חישוב רווח בסיסי למניה  

 

 : רווח מדולל למניה ב.

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

 22,662  58,832  27,275  רווח ששימש לצורך חישוב רווח בסיסי למניה 

 22,662  58,832  27,275  הרווח ששימש לצורך חישוב הרווח המדולל למניה 

 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו 

הממוצע המשוקלל של מספר המניות הרגילות ששימש  

 13,324,412  16,986,948  18,101,534  לצורך חישוב רווח בסיסי למניה 

    : התאמות

 -  -  -  )*(  כתבי אופציה שהונפקו במסגרת הסכם המייסדים

במסגרת   שהונפקו  ומשקיעים  לעובדים  אופציה  כתבי 

 43,418  1,707,702  500,960  תשלום מבוסס מניות הסדרי 

ממוצע משוקלל של מספר המניות הרגילות ששימש  

  13,367,830 18,694,650  18,602,494  לצורך חישוב רווח מדולל למניה 

 

כתבי האופציה שהונפקו במסגרת הסכם המייסדים לא נכללו במסגרת תחשיב הרווח המדולל למניה, כיוון   *

 שהשפעתם אנטי מדללת. 

 

 

 ולאחריה  במהלך תקופת הדוחאחרים אירועים  - 18ביאור 

 

 . 2)ג(11וביאור   ו(-)ה(2)ז()5לאחר מועד הדוח ראה ביאור   ארועיםבדבר 

  



ARGO Properties N.V. 
 יםמאוחדות הכספיים הדוחביאורים ל

 

 

40 

ARGO Properties N.V. 
 רשימת חברות מאוחדות  -לדוחות הכספיים המאוחדים  נספח

 

 

 

 השקעות בתאגידים מוחזקים - 19ביאור 

 

 הישות: שם 

 בדצמבר  31ליום  

 2 0 2 2 מדינת

 % בהון התאגדות 

  

ARGO Properties N.V.  100% הולנד 
GRT B.V.  100% הולנד 

GRT Finco B.V.  100% הולנד 
ARGO Residential GmbH & Co. KG  100% גרמניה 

Dresden Zinshaus B.V.  100% הולנד 
Leipzig Zinshaus B.V.  100% הולנד 

Dresden Zinshaus II B.V.  100% הולנד 
Leipzig Zinshaus II B.V.  100% הולנד 

Dresden Zinshaus III B.V.  100% הולנד 
Leipzig Zinshaus III B.V.  100% הולנד 
Hannover Zinshaus B.V.  100% הולנד 

ART Leipzig GmbH  100% גרמניה 
DGRA B.V.  100% הולנד 

ARGO Residential Management GmbH  100% גרמניה 
GAMMA A.G.A.F Consulting Ltd.  100% ישראל 

Crown Residential GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Black Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Blue Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Crown CapitalInvest Dresden I GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Donathstr. 7-13 GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Crown Green Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Magenta Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Crown Orange Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Pink Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Crown Purple Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Red Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Crown Silver Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Crown Grey Estate GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Crown Capitalinvest Dresden II GmbH  89.9% )*( 
Eldenaer Sarl  100% לוקסמבורג 

Eldenaer Investment GmbH  89.9% גרמניה )*( 
Schönow Investment GmbH  89.9% גרמניה )*( 

Ladius Investment GmbH  100% גרמניה 
 

זכויות של החברה ושל השותף לחלוקת רווחים של החברות המאוחדות הן בהתאם למנגנון שהוגדר בהסכמי המייסדים של החברות   )*(

 . (1ב)10, ראה ביאור המאוחדות
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 הצגת נתונים כספיים מתוך הדוחות הכספיים המאוחדים 

 המיוחסים לחברה עצמה 
 

 2022בדצמבר   31ליום 
 

 ( אירואלפי ב)
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 כספיים מתוך הדוחות הכספיים המאוחדים הצגת נתונים 

 המיוחסים לחברה עצמה 

 

 

 

 2022בדצמבר   31ליום 

 

 

 

 תוכן העניינים

 

 

 

 עמוד 

  

  

 3 רואי החשבון המבקרים דוח 

  

סכומי הנכסים וההתחייבויות הכלולים בדוחות המאוחדים המיוחסים 

 לחברה 

4 

  

הכלולים בדוחות המאוחדים סכומי הרווח או הפסד ורווח כולל אחר 

 המיוחסים לחברה 
5 

  

 6-7 סכומי תזרימי המזומנים הכלולים בדוחות המאוחדים המיוחסים לחברה 

  

 8 ם לדוחות הכספיים  נתוני
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 לכבוד 

 בעלי המניות של 

ties N.V.rPrope ARGO 

 

 

 א.ג.נ, 

 

 

 רואה החשבון המבקר על מידע כספי נפרדהנדון: דוח מיוחד של 

 1970-ג' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל9לפי תקנה 

 

 

 

לפי תקנה   הנפרד המובא  הכספי  ומידיים(,9ביקרנו את המידע  )דו"חות תקופתיים  ערך  ניירות   של  1970–התש"ל  ג' לתקנות 

ARGO Properties N.V.  ולכל אחת משלוש השנים שהאחרונה שבהן    2021-ו  2022בדצמבר    31לימים    "החברה"(  -)להלן

המידע הכספי הנפרד הינו באחריות הדירקטוריון וההנהלה של החברה. אחריותנו היא לחוות    .2022בדצמבר    31ביום    הסתיימה

 דעה על המידע הכספי הנפרד בהתבסס על ביקורתנו. 

 

 

י ביקורת מקובלים בישראל. על פי תקנים אלה נדרש מאיתנו לתכנן את הביקורת ולבצעה במטרה  ערכנו את ביקורתנו בהתאם לתקנ

ראיות   כוללת בדיקה מדגמית של  במידע הכספי הנפרד הצגה מוטעית מהותית. ביקורת  להשיג מידה סבירה של ביטחון שאין 

חינה של הכללים החשבונאיים שיושמו בעריכת  התומכות בסכומים ובפרטים הכלולים במידע הכספי הנפרד. ביקורת כוללת גם ב

המידע הכספי הנפרד ושל האומדנים המשמעותיים שנעשו על ידי הדירקטוריון וההנהלה של החברה וכן הערכת נאותות ההצגה  

 בסיס נאות לחוות דעתנו.  תשל המידע הכספי הנפרד. אנו סבורים שביקורתנו מספק 

 

 

ג' לתקנות ניירות 9כספי הנפרד ערוך, מכל הבחינות המהותיות, בהתאם להוראות תקנה  לדעתנו, בהתבסס על ביקורתנו, המידע ה

 . 1970-ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל

 

 

 

 

 

 יטמן אלמגור זהר ושות' בר

 רואי חשבון

 A Firm In The Deloitte Global Network 

 

 

 

 

 2023 ,מרץ ב 16 תל אביב



 

 המצורפים למידע הכספי הנפרד מהווים חלק בלתי נפרד ממנו.הנתונים 
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 סכומי הנכסים וההתחייבויות הכלולים בדוחות המאוחדים המיוחסים לחברה 

 

 

 

 בדצמבר  31ליום  

 2 2 0 2 1 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  

   נכסים שוטפים

 18,917  14,993 מזומנים מזומנים ושווי 

 15,159  11,359 מזומנים בנאמנות 

 - 10,000 פקדון בנקאי 

 94  1,160 חייבים ויתרות חובה אחרים 

 -  96 נכסים פיננסים 

 37,608  34,170 

   

   נכסים לא שוטפים

 308,985  392,217 השקעה בחברות מוחזקות 

 73  - מסים נדחים 

 392,217  309,058 
   
   

 343,228  429,825 סה"כ נכסים  

   

   

    התחייבויות שוטפות

 זכאים ויתרות זכות 

 
1,034  1,203 

     שוטפותלא התחייבויות 

  56,966 הלוואת ממוסדות פיננסים 

 - 538  נדחים מסים 

 57,504  

   

   הון

 181  181 הון מניות 

 221,012  221,012 פרמיה על מניות 

 1,650  3,637 קרן הון תשלום מבוסס מניות 

 110,652  131,727  קרן הון סטאטוטורית

 8,530  14,730 יתרת רווח 

 371,287  342,025 
   
   

 343,228  429,825 סה"כ הון עצמי והתחייבויות

   

 

 

 

 

 

    2023, במרץ  16

 רון טירה  גיא פריאל  רחמיםאופיר  תאריך אישור הדוחות הכספיים

 דירקטוריוןיו"ר ה סמנכ"ל כספים מנכ"ל משותף  
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 סכומי הרווח או הפסד ורווח כולל אחר הכלולים בדוחות המאוחדים ביניים המיוחסים לחברה 

 

 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אירו אלפי  אלפי אירו  

    

 ( 1,027) ( 1,206) ( 1,253) הוצאות הנהלה וכלליות בניכוי חיובים בין חברתיים 

    

 ( 1,464) 2,350  2,301 הכנסות )הוצאות( מימון, נטו 

    

 192  ( 517) ( 611) מסים  

    

 24,961  58,205  26,838 חלק החברה ברווחי חברות מוחזקות  

    

 22,662  58,832  27,275 רווח נקי 
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 סכומי תזרימי המזומנים הכלולים בדוחות המאוחדים המיוחסים לחברה 

 

 

 

 בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום  

 2 2 0 2 1 2 0 2 0 2 0 2 

 אלפי אירו  אלפי אירו  אלפי אירו  

    

    החברה תזרימי מזומנים לפעילות שוטפת של 

 22,662  58,832  27,275 רווח נקי המיוחס לבעלי מניות החברה 

    

    התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים לפעילות שוטפת של החברה: 

    

    התאמות לסעיפי רווח והפסד של החברה: 

 1,316  ( 2,557) ( 4,263) הוצאות מימון 

 263  1,387  1,987 עלות תשלום מבוסס מניות 

 ( 192) 517  611 מסים נדחים 

 (24,961) (58,205) (26,838) חלק החברה ברווחי חברות מוחזקות  

    

    שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות של החברה:

 253  ( 131) 138 עלייה בחייבים ויתרות חובה 

 ( 193) 244  ( 228) עלייה )ירידה( בזכאים ויתרות זכות 

    

 ( 852) 87  ( 1,318) מזומנים נטו שנבעו מפעילות שוטפת של החברה 

    

    

    תזרימי מזומנים לפעילות השקעה של החברה 

 - - (11,150) בנקאיים   השקעה בפקדונות

 (13,655) (52,486) (56,394) השקעה בחברות מוחזקות והוצאות מראש

 -  1,640  1,850 )רכישת( מימוש נגזרים פיננסים

    

 (13,655) (50,846) (65,694) מזומנים נטו ששימשו לפעילות השקעה של החברה 

    

    

    תזרימי מזומנים מפעילות מימון של החברה 

   59,680   קבלת הלוואת לזמן ארוך, נטו

 42,491  50,871  - הנפקת מניות, נטו 

    

 42,491  50,871  59,680 החברה מזומנים נטו שנבעו מפעילות מימון של 
    
    

 27,984  112  ( 7,332) שינוי במזומנים ושווי מזומנים 

    

 -  1,770  ( 392) השפעת השינויים בשערי חליפין

    

 4,210  32,194  34,076 ה  שניתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת ה

    

 32,194  34,076  26,352 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף השנה  
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ARGO Properties N.V. 
 כספייםדוחות הנתונים ל

 

 

 

 כללי: . 1

 

והינה חברה תושבת    2018והחלה את פעילותה ביולי    2018"החברה"( התאגדה בינואר    -)להלן    .ARGO Properties N.V א. 

הולנד העוסקת באמצעות חברות מאוחדות ברכישה וניהול של נדל"ן להשקעה בגרמניה, בתחום נדל"ן מניב למסחר ונדל"ן  

 . מניב למגורים

 

 

 : מדיניות חשבונאית . 2

 

החברה   של  הנפרד  הכספי  בביאור  המידע  המפורטת  החשבונאית  למדיניות  בהתאם  של    2ערוך  המאוחדים  הכספיים  לדוחות 

 החברה. 

 

ג' והתוספת העשירית לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים 9המידע הכספי הנפרד של החברה ערוך בהתאם להוראות תקנה  

 . 1970-ומיידיים(, התש"ל

 

 

 : מזומנים ושווי מזומנים . 3

 

מזומנים נחשבים השקעות שנזילותן גבוהה, הכוללות פקדונות בתאגידים בנקאיים לזמן קצר, שתקופתם המקורית אינה עולה ווי  ש

על שלושה חודשים ממועד ההשקעה או שעולה על שלושה חודשים ממועד ההשקעה אך הם ניתנים למשיכה מיידית ללא קנס, 

 ומהווים חלק מניהול המזומנים של הקבוצה. 

 

חתמה החברה על הסכם נאמנות עם חברות בנות המוחזקות על ידי החברה בשרשור   2020הרבעון הראשון של שנת  במהלך  

אלף אירו   50להלן בביאור זה: "חברות הבנות"(. על פי ההסכם כאמור, יתרות מזומנים ושווי מזומנים בחברות הבנות העולים על  (

מנים בנאמנות עבור החברה. לחברה יכולת בלעדית ובלתי מוגבלת להשתמש יוחזקו במטרה יחידנית של החזקה וניהול יתרות מזו

ביתרות המזומנים ושווי המזומנים המוחזקים בחשבונות על שם החברות הבנות בנאמנות עבורה על פי שיקול דעתה ורואה ביתרות  

 אלו כיתרות מזומנים המשמשות ועומדות לזכותה של החברה בכל עת. 

 

 :מסים על הכנסה . 4

 

 א לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה.9מידע בדבר סביבת המיסוי של החברה ראה ביאור  ל

 

 : אירועים מהותיים בתקופת הדוחות הכספיים ולאחריה . 5

 

 . בדוחות הכספיים המאוחדים של החברה 11-)ז( ו5 ים הון החברה ראה ביאורהלווואת ובדבר אירועים מהותיים הקשורים ל
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 פרטים נוספים על התאגיד  – פרק ד'

 
 "( החברה)להלן: " ארגו פרופרטיז אן.וי. : שם החברה

 70252750 :מספר חברה
 ( תאריך הדוח")להלן: "  2022בדצמבר  31  י:דוח על המצב הכספתאריך ה

 ( תאריך חתימת הדוח")להלן: " 2023  במרץ 16 : הדוחחתימת תאריך 

 
  :רבעונייםולל כהחות רווח תמצית דו  א'10תקנה 

  2022של החברה לכל אחד מהרבעונים בשנת על הרווח הכולל להלן תמצית דוח 
   :(אירו)באלפי 

 

 

לשנה 
שהסתיימה  

  31-ביום ה
 2022בדצמבר 

 1רבעון  2רבעון  3רבעון  רבעון 4

 3,626 4,000 4,337 4,637 16,600 הכנסות מהשכרת נכסים 
661,6 6,095 הכנסות ניהול נכסים ואחרות  1,416 1,120 1,893 

 ( 1,893) ( 1,120) ( 1,416) ( 1,666) ( 6,095) הוצאות ניהול נכסים 
( 3,261) עלות אחזקת נכסים להשכרה  (810 )  (852 )  (913 )  (686 )  

 2,940 3,087 3,485 3,827 13,339 רווח מהשכרת נכסים 
( 5,653) הוצאות הנהלה וכלליות   (1,483 )  (1,436 )  (1,420 )  (1,314 )  

י לפני רווח מעליית ערך תפעולרווח 
 1,626 1,667 2,049 2,344 7,686 נדל"ן להשקעה, נטו 

רווח )הפסד( מעליית ערך נדל"ן 
( 7,310) 27,022 להשקעה, נטו   4,760 12,006 17,566 

0834,7 רווח תפעולי  (4,966 )  6,809 13,673 19,192 
( 5,523) הוצאות מימון  (1,594 )  (1,460 )  (1,351 )  (1,118 )  

שינוי בשווי הוגן של נכסים פיננסים 
 12 325 851 2,027 3,215 והפרשי שער 

( 4,533) 32,400 רווח לפני מסים על ההכנסה   6,200 12,647 18,086 
( 5,125) מסים על ההכנסה   969 (893 )  (2,201 )  (3,000 )  

( 3,564) 27,275 רווח נקי  5,307 10,446 15,086 
 - - -  - רווח כולל אחר 

י וכולל המיוחס לבעלי  ווח נקסה"כ ר
( 3,564) 27,275 המניות של החברה  5,307 10,446 15,086 

( 0.19) 1.51  רווח למניה בסיסי  0.29 0.58 0.83 
( 0.25) 1.41 רווח למניה מדולל   0.32 0.57 0.77 
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  :בתמורת ניירות ערך שימוש  ג' 10קנה ת
  

להשלמה נושא תאריך    החברה תשקיף מדף ותשקיף  פירסמה   2021במאי    10  ביום
לו    פירסמה   2021במאי    11וביום    2021מאי  ב  11 משלימה  הודעה  ]מס'  החברה 

ביחד  [  בהתאמה,  2021-01-082515-ו   2021-01-081717אסמכתאות   ולהלן  )לעיל 
התשק(.  "התשקיף"  – נשוא  הערך  ידי  ניירות  על  הנפקה  של  בדרך  הוצעו  יף 

בתקנות ניירות ערך )אופן הצעת    החברה, למשקיעים מוסדיים, כהגדרת מונח זה 
"(, בדרך של הצעה לא  תקנות ההצעה)להלן: "  2007-ניירות ערך לציבור(, תשס"ז 

לתקנה   בהתאם  הוצעו  1)א()11אחידה,  לתשקיף,  בהתאם  ההצעה.  לתקנות   )
של בדרך  מוסדיים,  אחידה,    למשקיעים  לא  רגילות,    3,082,000הצעה  מניות 

בנות   שם,  על  מניה  אירו    0.01רשומות  לכל  אחיד  במחיר  החברה,  של  כ"א  ע"נ 
מניות כל אחת    100יחידות בנות    30,820-לש"ח, כשהן מחולקות    70.09בסך של  

יחידה   כל  של  "  7,009)מחירה  )להלן:  הוגשו    "(.ההצעהש"ח(  ההצעה,  במסגרת 
הזמנות   של   83,077לרכישת  לחברה  כולל  כספי  בסך  אלפי    582,287-כ יחידות, 

ני  של  בדרך  )ש"ח,  הזמנות  קבלת  הליך  ההזמנות  Book Buildingהול  מתוך   .)
לרכישת   מוסדיים  ממשקיעים  להזמנות  נענתה  החברה  כאמור,    30,820שהוגשו 

הכוללות   כ  3,082,000יחידות,  של  כוללת  בתמורה  ש"ח.  216,017-מניות    אלפי 
-2021-01]מס' אסמכתא    2021במאי    11לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי מיום  

ביום  082989 בבורסה    2021במאי    18[.  לראשונה  להיסחר  החברה  מניות  החלו 
 אביב בע"מ.-לניירות ערך בתל

 
תשקיף,  התמורת ההנפקה אשר תתקבל בפועל על פי  לתשקיף נקבע כי    6.2בסעיף  

למתווה   בהתאם  לעת,  מעת  החלטותיה,  פי  על  החברה  פעילות  למימון  מיועדת 
הנוכחי שפעילותה  הודגש  זה  לעניין  כי  .  נכסים  ם  חודש  מידי  רוכשת  החברה 

  2-  0.75( במספר רב של עסקאות קטנות )מחיר רכישה של  hand pickedבודדים )
לעסקה אירו  כמ'  של  כולל  ובהיקף  לחודש(  8-15  -,  אירו  כי  .  מ'  שם  נקבע  כן 

ההון העצמי  לעשות שימוש בחלק מתמורת ההנפקה לצורך מימון  החברה עשויה  
ה  50%) הרכישה(  לרכישת  מעלות  בעסקאות  חוזי  )נכסים  נדרש  תחת  המצויים 

התשקיף( רכישה   למועד  נכון  בלעדיות  הסכמי  ו/או  עלות  1נוטריוניים  אשר   ,
   , אם וככל שיושלמו.מיליון אירו 49.8-רכישתם הכוללת מסתכמת בכ

 
ההנפקה   בתמורת  שימוש  עשתה  החברה  כי  יצוין  זה  רכישות  לעניין  למימון 

ופעילותה השוטפת נכסים שנרכשו  חדשות  לפרטים אודות  ידי החברה החל  .  על 
יד"(  בפרק א' )"תיאור עסקי התאג  1.1.3ואילך ראו בסעיף    2021במאי    11מיום  

 המצ"ב לדוח תקופתי זה. 
 
 
 
 

 
 
 

 
 לתשקיף.  7)ב( לדוח דירקטוריון החברה שנכלל בפרק 5-)א( ו5כפי שפורט בסעיפים  1
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   לתאריך הדוח על המצב הכספי כלולותת ובחברות נומת השקעות בחברות ברשי  – 11תקנה 
 

שם  
 החברה

מס' המניות או  
רך  ניירות הע

ההמירים  
ים  לסוגיהם ושוו 

 הנקוב 

סך היקף  
ההשקעה בחברה 

  המוחזקת נכון 
 31.12.2022ליום 

  (אירו)באלפי 

שיעור החזקה  
בהון, בהצבעה  

ובסמכות למנות  
 דירקטורים 

יתרת איגרות החוב וההלוואות בדוח על המצב הכספי, עיקר תנאיהן  
ובסיס  שנות הפדיון, תנאי ההצמדה של קרן או ריבית   -ובכלל זה 

איגרות החוב או ההלוואות במניות או  ההצמדה, פרטי זכויות להחלפת 
 בניירות ערך אחרים

GRT 
B.V. 100 152,431 100% - 

 
 ובחברות כלולות ת נושינויים בהשקעות בחברות ב   12 תקנה

 
אירו בחברה הבת שלה מיליון    56.5-של ככולל  השקיעה החברה סך    2022במהלך שנת   
(100% )– GRT B.V. -  הקבוצה והרחבת פעילותה. לצורך מימון פעילות 

 
   (אירו)באלפי   וחברות כלולותת נוהכנסות של חברות ב 31תקנה 

 
 

 ני"ע שנרשמו למסחר: –מסחר בבורסה  20ה תקנ
 

  . נרשמו למסחר ניירות ערך של החברהלא הדוח  במהלך תקופת 
 

 החברה  שם

   2022לשנת 
 )באלפי אירו( 

 הרווח )ההפסד( הכולל  

דיבידנד ודמי ניהול  
שקיבלה החברה  

מחברת הבת/החברה  
 הכלולה  

הדיבידנד ודמי הניהול  
לאחר   החברה ה שקיבל

תאריך הדוח על המצב  
  שהינההכספי שלו או 

 לקבל   תזכאי

שקיבלה  ת  הריבי
התאגיד או   החברה 
 לקבל   ת זכאי שהינה

GRT B.V. 26,838 - - - 
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    נושאי משרה בכירהתגמולים לבעלי עניין ול : 21תקנה 
  

שקיבלה   לתשלומים  ההתחייבויות  וכל  החברה  ששילמה  התגמולים  פרוט  להלן 
לכל אחד מחמשת    2022בדצמבר    31תקופה של שנה שהסתיימה ביום  על עצמה, ב

ו/או   בחברה  שכיהנו  הבכירה  המשרה  נושאי  מבין  ביותר  הגבוה  השכר  מקבלי 
 ין בה:  בחברות בנות של החברה באותה עת ובעלי העני

 
 תגמולים בעבור שירותים  פרטי מקבל התגמול 

סה"כ   
)באלפי  

היקף   תפקיד שם אירו(
 משרה 

שיעור 
החזקה  

בהון  
החברה 

נכון ליום  
31 

בדצמבר  
2022  

דמי /שכר
ניהול  

)באלפי  
 2אירו(

מענק   
)באלפי  

 אירו(

  תשלום
מבוסס  
  מניות 

)באלפי  
 אירו(

 אחר 

טננבאום  גל 
 1,086 - 622 *153 311 %874.3 מלאה  מנכ"ל משותף [1]

רחמים  אופיר 
 1,076 - 612 *153 311 4.65%4 מלאה  מנכ"ל משותף [2]

Amir 
Ghahremani  

[3] 

סמנכ"ל פיתוח  
 עסקי 

 מלאה 
0.78%5 227 76* 231 - 534 

סמנכ"ל   [4גניה ]פרד 
אסטרטגיה,  

עסקאות  
 ומימון 

 מלאה 
61.05% 255 85* 285 - 624 

סמנכ"ל   [ 5]  פריאל גיא
 יםכספ

 378 - 132 *19 227 %170.7 מלאה 

 
ושולמו במהלך   2021הינם בגין שנת *סכומי המענקים המצוינים בטבלה שלעיל  

 . 2022שנת 

 
 לא כולל הפרשות לחופשה וימי מחלה.   2
)   706,984כמו כן מחזיק נאמן עבור מר טננבאום    3 אופציות לא    205,625כן מחזיק מר טננבאום  ו  (OP1ESאופציות לא סחירות 

( דיווח (.  Initial Investors’ Option Warrantsסחירות  ראו  מלא  בדילול  המצרפי  ההחזקה  שיעור  אודות  של    לפרטים  מיידי 
 [, המובא בדוח זה בדרך של הפניה.  2023-01-003036]מספר אסמכתא:  2023בינואר  5החברה מיום 

אופציות לא סחירות   205,625רחמים כן מחזיק מר ( וESOP1אופציות לא סחירות ) 694,991עבור מר רחמים  אמן כמו כן מחזיק נ  4
(Initial Investors’ Option Warrants.)    לפרטים אודות שיעור ההחזקה המצרפי בדילול מלא ראו דיווח מיידי של החברה מיום
 בדוח זה בדרך של הפניה.  ובא [, המ2023-01-003036]מספר אסמכתא:  2023בינואר  5

( וכן מחזיקה  ESOP1אופציות לא סחירות )  Ghahremani  261,497, חברה זרה בבעלות ובשליטת  Red Coastכמו כן מחזיקה    5
Red Coast  33,750  ( סחירות  לא  המצרפי    (.Initial Investors’ Option Warrantsאופציות  ההחזקה  שיעור  אודות  לפרטים 

[, המובא בדוח זה בדרך של  2023-01-003036  ]מספר אסמכתא:  2023בינואר    5וח מיידי של החברה מיום  דיו  בדילול מלא ראו
 הפניה.  

גניה    6 מר  עבור  נאמן  מחזיק  כן  )  307,503כמו  סחירות  לא  גניה  ESOP1אופציות  מר  מחזיק  וכן  סחירות    42,500(  לא  אופציות 
(Initial Investors’ Option Warrants.)  של החברה מיום    דות שיעור ההחזקה המצרפי בדילול מלא ראו דיווח מיידים אולפרטי
 [, המובא בדוח זה בדרך של הפניה.  2023-01-003036]מספר אסמכתא:  2023בינואר  5

פריאל    7 מר  מחזיק  כן  )  169,678כמו  סחירות  לא  מר  ESOP1אופציות  מחזיק  וכן  )  6,250  פריאל(  סחירות  לא   Initialאופציות 
Investors’ Option Warrants .)  בינואר   5לפרטים אודות שיעור ההחזקה המצרפי בדילול מלא ראו דיווח מיידי של החברה מיום

   [, המובא בדוח זה בדרך של הפניה.2023-01-003036]מספר אסמכתא:  2023



 5 -ד  

יולי  מר   [ 1] מחודש  החל  בחברה  משותף  כמנכ"ל  משמש  הינם  .  2018טננבאום  טננבאום  מר  של  התגמול  תנאי 
 כמפורט להלן:  

עלות ההעסקה כוללת את  אלפי אירו.    12עלות העסקה חודשית של    1202במאי    31עד ליום    -  העסקה   עלות )א(
, מחשב שכרו, אחזקת רכב וכן הפרשות סוציאליות כמקובל. כמו כן מעמידה החברה לרשותו טלפון נייד

)טיסות, מלונות, הוצאות  הוצאות  הוצאות דלק וביתר הוכן הינה נושאת ב  ם ונושאת בהוצאות החזקת  נייד 
דירקטוריון החברה כי החל מיום    אישר  2021  פברואר ב  9  ביום.  צורך מילוי תפקידול שהינו מוציא  משרד(  

יעודכנו כמפורט להלן:    2021ביוני    1 טננבאום     חודשל "ח  ש  אלף   90  של העסקה    עלות תנאי העסקתו של 
א'    28-)כ  חודש ל"ח  ש  110,000  של  סך  2022לדצמבר    1ומיום  ,  חודשים  18  למשך א' אירו לחודש(    22.9-)כ
 ירו לחודש(. א

אינה קצובה בזמן וכ"א מהצדדים רשאי להודיע על סיומה בהודעה מוקדמת בכתב של   –  תקופת ההעסקה  )ב(
 . חודשים מראש 6

ימי מחלה בשנה קלנדרית וכן הינו זכאי    18-ימי חופשה ו  25-מר טננבאום זכאי ל  -  ימי חופשה וימי מחלה )ג( 
 סקה ולא נוצלו על ידו. בתקופת ההע מחלה שנצברו לפדות את כל ימי החופשה וימי ה 

עוד הינו    כל ו  2021דירקטוריון החברה כי החל מחודש ינואר    אישר   2021  בפברואר   9  ביום   –  שנתי בונוס   )ד(
לפי    הקודמת  הקלנדריתבגין השנה    שנתי  לבונוס  זכאי  יהיה  טננבאום  מר מכהן כמנכ"ל משותף בחברה,  

( מעל תשואה שנתית  ROEתשואה להון )   1%ביד( בגין כל הנוסחה הבאה: משכורת חודשית אחת )עלות מע
של   מ  8%להון  יותר  הרווח    6-ולא  הבא:  באופן  תחושב  להון  הבונוס, התשואה  חישוב  לצורך  משכורות; 

בתחילת אותה שנה  (  IFRSבסוף שנה קלנדרית חלקי ההון העצמי של בעלי המניות )  8הנקי לבעלי המניות 
אה עודפת מעל  או הייתה שלילית, תשו  8%תשואה להון לא עלתה על  קלנדרית; במידה ובשנה מסוימת ה

ל  8% )מתחת  שבחסר  התשואה  כנגד  ראשית  תילקח  שלאחריה  חישוב  8%-בשנה  לצורך  שלפניה  בשנה   )
( ( סך התשואה להון  1שנים תיערך הבדיקה הבאה:    3; לצורך כך, בתום כל  High Water Mark)הבונוס 

)  3עצמי במהלך   ועוד התשואה להון בשנהשנים האמורות  ועוד  התשואה להון בשנה הראשונה  ה השנייה 
( סך התשואה העודפת )סך התשואה להון העצמי במהלך שלוש השנים  2התשואה להון בשנה השלישית( ;  

שלו3(;   24%פחות   אותם  במהלך  כבונוס  ששולמו  השנתיות  המשכורות  מספר  ומספר  (  במידה  שנים.  ש 
כבונוס במ ששולמו  העודפתהמשכורות  התשואה  סך  על  עולה  שלוש השנים  יופחת ההפרש הלך תקופת   ,
להם זכאי מר טננבאום מאת החברה )ובכל מקרה לא יופחת    (Claw Back)מתשלומי הבונוסים העתידיים  

במהל טננבאום  למר  החברה  ע"י  ששולמו  הבונוס  תשלומי  סך  על  העולה  שלוש סכום  אותן  תקופת  ך 
כל   ל   High Water Mark  -ס חשבון השנים מתאפ   3השנים(. בתום  השנים    3-ותערך התחשבנות חדשה 

הידועים  הרבעוניים  הדוחות  לפי  רטה  פרו  להון  תשואה  חישוב  יבוצע  כהונה  סיום  של  במקרה  הבאות. 
דפת והבונוס גם הוא פרו  בחינת התשואה העותוך תקנון שנתי לצורך    (YTD)9מתחילת השנה הקלנדרית  

בתקנון שנתי ומגיע בונוס שנתי של   5%אם החישוב  מראה תשואה עודפת של    –רטה לתקופה עד העזיבה  
בהתאם לאמור לעיל, ובהתאם    משכורות וכיו"ב.  2.5-משכורות ואם עזב לאחר חצי שנה יקבל זכאות ל  5

 בגין שנה זו. לבונוס אינו זכאי מר טננבאום  2022לתוצאות עבור שנת 
  12חודשי שכר או    6בחברה בסכום של  פרישה עם סיום עבודתו    מר טננבאום זכאי למענק   –  מענק פרישה  )ה(

 שנים, בהתאמה.  10או  5חודשי שכר )עלות מעביד( במידה והועסק ע"י החברה תקופה העולה על 
 . לתשקיף (3 בפרק) 3.2.6-ו  ( לתשקיף9בפרק ) 9.1.5 בסעיפים  ראו – תשלום בניירות ערך (ו)
 

 
שיערוך   כולל רווחי או הפסדירה )החב  של החברה כמפורט בדו"ח הרווח והפסד השנתי שללבעלי המניות    נקי וכולל המיוחסרווח  8

 . (בגין נכסי הנדל"ן של החברה 
ועד מועד העזיבה התפרסמו    9 יתוקנן    2לדוגמא, אם מתחילת השנה הקלנדרית  דוחות כספיים רבעוניים אזי הרווח החצי שנתי 

ם יתוקנן לרווח שנתי  ודשידוחות כספיים רבעוניים אזי הרווח לתשעת הח   3; אם התפרסמו  2-לרווח שנתי באמצעות הכפלה ב
 . 1.333-צעות הכפלה בבאמ
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תנאי התגמול של מר רחמים הינם כמפורט  .  2018ברה החל מחודש יולי  רחמים משמש כמנכ"ל משותף בחמר   [2] 
 להלן:  

עלות ההעסקה כוללת את  אלפי אירו.    12עלות העסקה חודשית של    2021במאי    31עד ליום    -  העסקה   עלות )א(
, מחשב ותו טלפון ניידשכרו, אחזקת רכב וכן הפרשות סוציאליות כמקובל. כמו כן מעמידה החברה לרש

הוצאות )טיסות, מלונות, הוצאות  ה  וביתר  דלק   הוצאות וכן הינה נושאת ב  ם ונושאת בהוצאות החזקת  נייד 
אישר דירקטוריון החברה כי החל מיום    2021  בפברואר   9מילוי תפקידו. ביום    לצורך משרד( שהינו מוציא  

-כ  לחודשח  "ש  אלף   90  של העסקה    עלותן:  תנאי העסקתו של רחמים יעודכנו כמפורט להל   2021ביוני    1
לחודש(    22.9 אירו  אירו    28-כ  לחודש"ח  ש  110,000  של  סך   1.12.2022ומיום    חודשים  18  למשךא'  א' 

 לחודש(.
אינה קצובה בזמן וכ"א מהצדדים רשאי להודיע על סיומה בהודעה מוקדמת בכתב של   –  תקופת ההעסקה  )ב(

 חודשים מראש.  6
וכן הינו זכאי    קלנדרית חלה בשנה  ימי מ  18-ימי חופשה ו  25-מר רחמים זכאי ל  -  מחלה   וימי   חופשה  ימי  )ג( 

 ו. לפדות את כל ימי החופשה וימי המחלה שנצברו בתקופת ההעסקה ולא נוצלו על יד 
עוד הינו    וכל   2021  ינואר   מחודש  החלאישר דירקטוריון החברה כי    2021  פברוארב   9ביום    –  שנתי  בונוס )ד(

בחברה,   משותף  כמנכ"ל  השנה    שנתי  לבונוס  זכאי  יהיה  רחמים  מרמכהן    לפי הקודמת     הקלנדריתבגין 
( מעל תשואה שנתית  ROE)  להון תשואה  1% כל בגין ( מעביד)עלות   אחת  חודשית  משכורת: הבאה הנוסחה 

של   מ  8%להון  יותר  הרווח    6-ולא  הבא:  באופן  תחושב  להון  הבונוס, התשואה  חישוב  לצורך  משכורות; 
( בתחילת אותה שנה  IFRSחלקי ההון העצמי של בעלי המניות )  קלנדרית  בסוף שנה  10לבעלי המניות הנקי  

  מעל   עודפת שלילית, תשואה    היתה ו  א  8%התשואה להון לא עלתה על    מסויימת ; במידה ובשנה  קלנדרית
  חישוב  לצורך   שלפניה   בשנה (  8%-ל)מתחת    שבחסר   התשואה   כנגד   ראשית   תילקח   שלאחריה   בשנה  8%

כל  High Water Mark))  הבונוס להון  1שנים תערך הבדיקה הבאה:    3; לצורך כך, בתום  ( סך התשואה 
בשנה    3עצמי במהלך   להון  ועוד התשואה  בשנה הראשונה  להון  )התשואה  האמורות  ועוד    השניההשנים 

( סך התשואה העודפת )סך התשואה להון העצמי במהלך שלוש השנים  2התשואה להון בשנה השלישית(;  
המ3(;  24%פחות   מספר  ומספר  (  במידה  שנים.  שלוש  אותם  במהלך  כבונוס  ששולמו  השנתיות  שכורות 

יופחת ההפרש  העודפת,  התשואה  סך  על  עולה  שלוש השנים  כבונוס במהלך תקופת  ששולמו  המשכורות 
להם זכאי מר רחמים מאת החברה )ובכל מקרה לא יופחת    (Claw Back)מתשלומי הבונוסים העתידיים  

הבונוס ששולמו ע"י החברה למר רחמים במהלך תקופת אותן שלוש השנים(.   סכום העולה על סך תשלומי 
 השנים הבאות.   3-ותערך התחשבנות חדשה ל  High Water Mark -שנים מתאפס חשבון ה  3כל  בתום

פרו     להון  תשואה  חישוב  יבוצע  כהונה  סיום  של  הדוח  רטהבמקרה  מתחילת  הידוע  יםהרבעוני  ותלפי  ים 
הקלנדרית  פרו    TD)(Y  11השנה  הוא  גם  והבונוס  העודפת  התשואה  בחינת  לצורך  שנתי  תקנון    רטה תוך 

 5שנתי ומגיע בונוס שנתי של    בתיקנון  5%אם החישוב  מראה תשואה עודפת של    –לתקופה עד העזיבה  
ל זכאות  יקבל  שנה  חצי  לאחר  עזב  ואם  וכיו"ב.  2.5-משכורות  ובהתאם    משכורות  לעיל,  לאמור  בהתאם 

 בגין שנה זו.  לבונוס אינו זכאי , מר רחמים 2022ת שנר לתוצאות עבו
  12חודשי שכר או    6מר רחמים זכאי למענק פרישה עם סיום עבודתו בחברה בסכום של    –  פרישה   מענק  )ה(

 שנים בהתאמה.  10או  5חודשי שכר )עלות מעביד( במידה והועסק ע"י החברה תקופה העולה על 
 . לתשקיף( 3 בפרק) 3.2.6-ו ( לתשקיף 9בפרק ) 9.1.5  םפי בסעי  ראו – תשלום בניירות ערך (ו)
 

יולי    Ghahremani  מר [3]  מחודש  החברה החל  עסקי  פיתוח  כסמנכ"ל    החל  החברה"ל  כמנכ  ושימש ,  2018משמש 
 הינם כמפורט להלן:   Ghahremaniהתגמול של מר   תנאי  .2018 ביוני  30 ליום עד 2018 בפברואר  1 מיום

אלפי אירו. עלות ההעסקה כוללת את    12עלות העסקה חודשית של    2021במאי    31יום  עד ל  -  העסקה   עלות )א(
 מחשבשכרו, אחזקת רכב וכן הפרשות סוציאליות כמקובל. כמו כן מעמידה החברה לרשותו טלפון נייד,  

הוצאות )טיסות, מלונות, הוצאות  ה  וביתר  דלק   הוצאות וכן הינה נושאת ב  ם ונושאת בהוצאות החזקת  נייד 
אישר דירקטוריון החברה כי החל מיום    2021  בפברואר   9מילוי תפקידו. ביום    צורך ל ד( שהינו מוציא  משר

של  2021ביוני    1 העסקתו  של    ויעמדו יעודכנו    Ghahremani  מר  תנאי  העסקה  עלות    אירו   אלפי  19על 
 לחודש. 

דעה מוקדמת בכתב של אינה קצובה בזמן וכ"א מהצדדים רשאי להודיע על סיומה בהו   –  תקופת ההעסקה  )ב(
 חודשים מראש.  3

ימי חופשה בשנה קלנדרית וימי מחלה בהתאם לחוק   25-זכאי ל Ghahremaniמר    - ימי חופשה וימי מחלה )ג( 
העסקה ולא נוצלו על  בגרמניה, וכן הינו זכאי לפדות את כל ימי החופשה וימי המחלה שנצברו בתקופת ה

 ידו. 
יהא זכאי לבונוס שנתי   Ghahremaniדירקטוריון החברה כי מר   אישר 0212פברוארב  9 ביום  – בונוס שנתי  )ד(

חודשיות )עלות מעביד( וזאת כנגד עמידה ביעדי ביצוע שיקבע לו הדירקטוריון בתחילת  משכורות    4של עד  
המשותפים.    המנכ"לים  להמלצת  בהתאם  קלנדרית  שנה  איש  ןודירקטוריו   התגמולועדת  כל    רוהחברה 

מיום   3בגובה  שנתי  בונוס  תשלום    בהתאמה   ,2023  בינואר   19ומיום    2023בינואר    17  בישיבותיהם 
 Dealהמבוססים על יצירת    2023יעדי בונוס לשנת  כן אושרו  , וGhahremaniלמר    )עלות מעביד(משכורות  

Flow .וסגירת עסקאות   
חודשי שכר או   6של  זכאי למענק פרישה עם סיום עבודתו בחברה בסכום Ghahremaniמר  – מענק פרישה  )ה(

 שנים בהתאמה.  10או  5במידה והועסק ע"י החברה תקופה העולה על  חודשי שכר )עלות מעביד( 12
 . לתשקיף( 3 בפרק) 3.2.6-ו ( לתשקיף 9בפרק ) 9.1.5  פיםבסעי  ראו – תשלום בניירות ערך )ו(
 

תנאי התגמול של מר גניה הינם  .  2018  יולי   מחודש   החל  ומימון   רכישות ,  אסטרטגיה"ל  כסמנכ  משמש   גניה מר   [4] 
 כמפורט להלן:  

עלות ההעסקה כוללת את  אלפי אירו.    12עלות העסקה חודשית של    2021במאי    31עד ליום    -  העסקה   עלות )א(
, מחשב שותו טלפון ניידשכרו, אחזקת רכב וכן הפרשות סוציאליות כמקובל. כמו כן מעמידה החברה לר

)טיסות, מלונות, הוצאות  הוצאות  הוצאות דלק וביתר הוכן הינה נושאת ב  ם ונושאת בהוצאות החזקת  נייד 
דירקטוריון החברה כי החל מיום    אישר  2021  פברואר ב  9  ביום.  תפקידולצורך מילוי  שהינו מוציא  משרד(  

 
כולל רווחי או הפסדי  של החברה כמפורט בדו"ח הרווח והפסד השנתי של החברה )לבעלי המניות  נקי וכולל המיוחס רווח    10

 .(שיערוך בגין נכסי הנדל"ן של החברה 
פיים רבעוניים אזי הרווח החצי שנתי יתוקנן  ת כסדוחו 2לדוגמא, אם מתחילת השנה הקלנדרית ועד מועד העזיבה התפרסמו  11

דוחות כספיים רבעוניים אזי הרווח לתשעת החודשים יתוקנן לרווח שנתי   3; אם התפרסמו 2-לרווח שנתי באמצעות הכפלה ב
 . 1.333-באמצעות הכפלה ב
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א'    19-אלפי ש"ח לחודש )כ  75ויעמדו על עלות העסקה של  תנאי העסקתו של מר גניה יעודכנו    2021ביוני    1
 . אירו(

אינה קצובה בזמן וכ"א מהצדדים רשאי להודיע על סיומה בהודעה מוקדמת בכתב של   –  תקופת ההעסקה  )ב(
 . חודשים מראש 3

מחלה  )ג(  וימי  חופשה  ל  -  ימי  זכאי  גניה  ו  25-מר  חופשה  זכ  18-ימי  הינו  וכן  קלנדרית  בשנה  מחלה  אי  ימי 
 ה ולא נוצלו על ידו. לפדות את כל ימי החופשה וימי המחלה שנצברו בתקופת ההעסק

  4דירקטוריון החברה כי מר גניה יהא זכאי לבונוס שנתי של עד    אישר   2021  בפברואר  9  ביום  –  בונוס שנתי  )ד(
ילת כל שנה  משכורות חודשיות )עלות מעביד( וזאת כנגד עמידה ביעדי ביצוע שיקבע לו הדירקטוריון בתח

המשותפים.  קלנדרית   המנכ"לים  להמלצת  ודירקטוריו התגמוועדת  בהתאם  אישרו    ןל  החברה 
מיום   בהתאמה2023  בינואר  19ומיום    2023בינואר    17בישיבותיהם  בגובה  תשלום  ,  ,  משכורות    3בונוס 

מעביד( גניה  )עלות  אושרו  ,  למר  לשנת  וכן  בונוס  חדשים   2023יעדי  במימונים  טיפול  על  המבוססים 
 טיפול בדירוג החברה. כן  ו ומימונים מחדש, טיפול בביצוע עסקאות ובדיקת נאותות,

פרישה )ה( של    –  מענק  בסכום  בחברה  עבודתו  סיום  עם  פרישה  למענק  זכאי  גניה  או    6מר  שכר    12חודשי 
 שנים בהתאמה.  10או  5חודשי שכר )עלות מעביד( במידה והועסק ע"י החברה תקופה העולה על 

 . לתשקיף( 3 בפרק) 3.2.6-ו ( לתשקיף 9בפרק ) 9.1.5  פיםבסעי  ראו – תשלום בניירות ערך )ו(
 
הינם    פריאלתנאי התגמול של מר  .  2020  מרץ  החל מחודש  במשרה מלאה    הכספיםמשמש כסמנכ"ל    פריאל מר   [ 5]

 כמפורט להלן:  
עלות ההעסקה כוללת את  אלפי אירו.    12עלות העסקה חודשית של    2021במאי    31עד ליום    -  העסקה   עלות )א(     

ונושאת    , מחשב נייד החברה לרשותו טלפון ניידכן מעמידה  יות כמקובל. כמו  כן הפרשות סוציאלו  שכרו,  
  לצורך מילוי תפקידו. שהינו מוציא  )טיסות, מלונות, הוצאות משרד(  הוצאות  ם וביתר הבהוצאות החזקת

  פריאל מר   תנאי העסקתו של    2021ביוני    1אישר דירקטוריון החברה כי החל מיום    2021  בפברואר  9ביום  
 ₪.  75,000על סך של  2023, והחל משנת לחודש אירו אלפי  19קה של על עלות העס ויעמדוו יעודכנ 

אינה קצובה בזמן וכ"א מהצדדים רשאי להודיע על סיומה בהודעה מוקדמת בכתב של   –  תקופת ההעסקה  )ב(
 . חודשים מראש 3

זכאי  בשנה קלנדרית וכן הינו  ימי מחלה    18-ימי חופשה ו  25-זכאי לפריאל   מר    -  ימי חופשה וימי מחלה  )ג( 
 . לפדות את כל ימי החופשה וימי המחלה שנצברו בתקופת ההעסקה ולא נוצלו על ידו

יהא זכאי לבונוס שנתי של   פריאלדירקטוריון החברה כי מר    אישר  2021  פברוארב   9  ביום  –  בונוס שנתי )ד(
בתחילת כל    ע שיקבע לו הדירקטוריוןמשכורות חודשיות )עלות מעביד( וזאת כנגד עמידה ביעדי ביצו   4עד  

המנכ"לים   להמלצת  בהתאם  קלנדרית  ודירקטוריו  המשותפים.שנה  התגמול  אישרו    ן ועדת  החברה 
משכורות    3בונוס בגובה  תשלום  על    , בהתאמה2023  בינואר   19ומיום    2023בינואר    17בישיבותיהם מיום  

המבוססים על טיפול בדוחות החברה, ניהול    2023יעדי בונוס לשנת  וכן אושרו  ,  למר פריאל  )עלות מעביד( 
 תזרים, בקרות תפעוליות שונות, ועוד.

  12חודשי שכר או    6זכאי למענק פרישה עם סיום עבודתו בחברה בסכום של    פריאל מר    –  מענק פרישה  )ה(
 שנים בהתאמה.  10או  5חודשי שכר )עלות מעביד( במידה והועסק ע"י החברה תקופה העולה על 

 . לתשקיף( 3 בפרק) 3.2.6-ו ( לתשקיף 9בפרק ) 9.1.5  פיםבסעי  ראו – ם בניירות ערךלותש )ו(

  
 גמול דירקטורים

 
ממועד   החברה,החל  מניות  של  לציבור  הראשונה  ההנפקה  וגמול   השלמת  השנתי  הגמול 

הדירקטוריון,   חברי  של  החברות   נקבעההשתתפות  בתקנות  שנקבע  כפי  המרבי  הסכום  פי  על 
  "( תקנות הגמוללן: ")לה   2000  –גמול והוצאות של דירקטורים חיצוניים(, התש"ס    )כללים בדבר

השנייה   - בתוספות  הקבוע  המירבי  לסכום  זכאי  יהא  חיצוני  דירקטור  שאינו  דירקטור 
מומחה. הגמול לו יהא זכאי הדירקטור  והשלישית לתקנות הגמול עבור דירקטור חיצוני שאינו  

לחו  אקזקוטיביה בהתאם  ההולנדי()סיווג  החברות  לדירקטור    ק  המשולם  לגמול  זהה  יהא 
מומחה  הגמול.  –  12חיצוני  לתקנות  הרביעית  בתוספת  הקבוע  המירבי  החברה   הסכום  כן  כמו 

בישיב הדירקטורים  בהשתתפות  במישרין  הכרוכות  ההוצאות  כל  את  גם  ותכסה  ות  מכסה 
 רקטורים. דירקטוריון )או וועדותיו( המתקיימות מחוץ לארץ המגורים של הדי

 
ביום  י מונה  אשר  אילני,  ניר  מר  הדוח  חתימת  למועד  נכון  כי  לכהן   2022בינואר    31צוין 

החברה    אקזקוטיבי כדירקטור   ביום  בדירקטוריון  מונה  אשר  טירה,  רון    2022בינואר    31ומר 
)שאינו   כדירקטור  הדירקטוריון, קוטיביאקז לכהן  כיו"ר  מכהן  ואשר  החברה  בדירקטוריון   ) 

לתקנות גמל  םזכאי הרביעית  בתוספת  המפורטים  המרביים,  הסכומים  בגובה  דירקטורים  ול 
הגמול.  לתקנות  הראשונה  בתוספת  כמפורט  החברה,  מסווגת  שבה  לדרגה  ובהתאם  הגמול, 
המכהנים  החיצוניים  הדירקטורים  לשני  המשולם  לגמול  זהה  האמור  הגמול  כי  יובהר 

  Lambertus Van den Heuvel  -ו  Monique van Dijken Eeuwijkבדירקטוריון החברה ה"ה  
 1אשר הינם דירקטורים חיצוניים מומחים )כהגדרת המונח "דירקטור חיצוני מומחה" בתקנה  

כדירקטור שאינו דירקטור אקזקוטיבי , המכהן  Peter Bodisמר  עוד יצוין כי    ת הגמול(.לתקנו
חיצוני( דירקטור  החברה,    )שאינו  דיבדירקטוריון  לגמול  הסכומים טורקזכאי  בגובה  רים 

לתקנות הגמול, ובהתאם לדרגה שבה מסווגת  השנייה והשלישיתהמרביים, המפורטים בתוספת  
 . החברה, כמפורט בתוספת הראשונה לתקנות הגמול

   
   

 
 לתקנות הגמול.  1קנה בתהמונח  כהגדרת 12
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   השליטה בתאגיד  א:21תקנה 
אין בעל מניות בחברה המחזיק  ולמועד חתימת הדוח    2022בדצמבר    31ליום  נכון   

כות למנות דירקטורים  ( או יותר מזכויות ההצבעה בחברה או מהז50%מחצית )
לדירקטוריון החברה או מהזכות למנות את מנהלה הכללי של החברה ולפיכך אין  

 בעל שליטה בחברה. 
 

   עסקאות עם בעל שליטה  : 22תקנה 
אין בעל מניות בחברה המחזיק  ולמועד חתימת הדוח    2022בדצמבר    31ליום  נכון   

ת למנות דירקטורים  או יותר מזכויות ההצבעה בחברה או מהזכו  (50%מחצית )
לדירקטוריון החברה או מהזכות למנות את מנהלה הכללי של החברה ולפיכך אין  

 בעל שליטה בחברה ואין עסקאות המתאימות לסעיף זה לעיל.   
 

   החזקות בעלי עניין ונושאי משרה במועד פרסום הדוח : 24תקנה 
במניות החברה ראו  ונושאי המשרה הבכירה ת בעלי העניין לפרטים אודות החזקו

מיום    יםמיידי   יםדיווח החברה  אסמכתא:  ]  2023  בינואר  5של  -2023-01מספר 
אסמכתא    2023בינואר    31ומיום    [003036 המובא [2023-01-013056]מס'    ים, 

 בדוח זה בדרך של הפניה. 
 

    הון רשום, הון מונפק וניירות ערך המירים א:24תקנה 
 אירו ערך נקוב כ"א  0.01בנות  מניות רגילות  30,000,000:                       הון רשום

 אירו ערך נקוב כ"א  0.01בנות  מניות רגילות  18,101,534    :         הון מונפק ונפרע
 

   מרשם בעלי המניות של התאגיד נכון למועד הדוח ב: 24תקנה 
 

שם בעל 
המניות 
 הרשום 

סוג מספר  
 י  זיהו 

מספר נייר  מספר זיהוי  
 ערך בבורסה  

סוג 
המניות 
וערכן  
 הנקוב  

כמות  
 המניות 

האם 
מחזיק את 

המניות 
 כנאמן 

החברה 
לרישומים של  

הבורסה 
לניירות ערך 
בתל אביב  

 בע"מ

מספר ברשם  
 החברות
 בישראל

מניות  1175371 515736817
רגילות  

  0.01בנות 
אירו ערך  
 נקוב כ"א

 לא 18,101,534

 
   התאגיד המען הרשום של  א:25 תקנה

 
 .ARGO Properties N.Vחברה: שם 

 Pietersbergweg 283, Building ‘De Poort’,  1105 BM, Amsterdamכתובת: 
   03-6111000טלפון: 
   03-6133355פקס':  

 nv.com-f.ganea@argo דואר אלקטרוני: 

mailto:f.ganea@argo-nv.com
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  ורים של התאגיד במועד פרסום הדוחרקטהדי : 26תקנה 
 

 : שם
 רון טירה 

Ron Tira 
 ניר אילני 
Nir Ilani 

Lambertus Van den 
Heuvel 

Monique van 
Dijken Eeuwijk 

Peter Bodis 

 הדירקטוריון  יו"ר : תפקיד
 ( אקזקוטיבי)דירקטור לא 

 דירקטור  
 אקזקוטיבי 

דירקטור חיצוני )שאינו  
 ( אקזקוטיבידירקטור 

דירקטורית חיצונית  
)שאינה דירקטורית  

 ת( אקזקוטיבי
 דירקטור לא אקזקוטיבי  

 NTJ54DHR713 NYC6K26277 1480135BE 25 038683538 022486153 : מספר זיהוי

 25.10.1973 16.12.1969 23.07.1947 21.06.1976 27.07.1966 : לידה תאריך

להמצאת כתבי  מען 
 , הרצליה 85מדינת היהודים  :דין-בי

Turfschip 267 

Amstelveen 

NL 

1186XK 
,  

 ולנד ה

Julianaborch 3, 3722 
GC Bilthoven 

 הולנד 

P.O.Box 129 3720 
AC Bilthoven,  

 הולנד 
  

ul. Kruczkowskiego 
6B/52, 00-412  

 פולין , וורשה

 הונגריה  הולנדית  הולנדית  ישראלית  ישראלית  :נתינות
 12.04.2021 12.04.202115 30.11.2020 31.01.2022 31.01.2022 : כהונהתחילת 

  ועדתבו  ותחבר
 כן, ועדת תכנית עסקית  עסקית כן, ועדת תכנית  : דירקטוריון

כן, ועדת ביקורת,  
הוועדה לבחינת הדוחות  

הכספיים של החברה,  
ועדת תגמול וועדת  

 איתור ומינויים.

כן, ועדת ביקורת,  
הוועדה לבחינת  

הדוחות הכספיים של  
החברה, ועדת תגמול  
 וועדת איתור ומינויים. 

כן, ועדת ביקורת, הוועדה לבחינת  
הכספיים של החברה, ועדת  הדוחות 

ועדת  ו  ועדת איתור ומינויים ,תגמול
 .תכנית עסקית

דירקטור   הינוהאם 
  דירקטור, יבלתי תלו

  דירקטור או חיצוני
 : מומחה  חיצוני

יוער כי מר טירה עומד בתנאי העצמאות  לא, 
)אי תלות( הקבועים בקוד הממשל התאגידי  

 ההולנדי. 
 לא 17כן  16כן  לא

 
 מס' דרכון הולנדי.  13
 מס' דרכון הונגרי.  14
הפיכת  ( החל ממועד  שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור)בחברה    תחיצוני  ית כדי לכהן כדירקטור  2021באפריל    12האסיפה הכללית של בעלי המניות בחברה ביום  ע"י  מונתה   Monique van Dijken Eeuwijk ר כי הגב'יובה   15

  19ת( בדירקטוריון החברה החל מיום  אקזקוטיבי האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה את מינויה כדירקטורית חיצונית )שאינה דירקטורית  שרה  אי   2021ביולי    19וביום    החברה לחברה ציבורית )כהגדרתה בחוק החברות(
 .2021ביולי 

( החל ממועד הפיכת החברה לחברה ציבורית )כהגדרתה בחוק שונה מניות לציבורלרא  שעומדת להציע)כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה    2020בנובמבר    30חברה ביום  האסיפה הכללית השנתית של בעלי המניות במונה ע"י    16
  .2021ביולי  19( בדירקטוריון החברה החל מיום אקזקוטיבי אישרה האסיפה הכללית של בעלי מניות החברה את מינויו כדירקטור חיצוני )שאינו דירקטור   2021ביולי  19וביום  החברות(

  הפיכת   ממועד  החלבחברה )שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור(    תחיצוני  ית כדי לכהן כדירקטור  2021יל  באפר  12של בעלי המניות בחברה ביום  הכללית    האסיפה ע"י    מונתה  van Dijken Eeuwijkque Moniיובהר כי הגב'   17
  19ירקטוריון החברה החל מיום  ת( בדאקזקוטיבי עלי מניות החברה את מינויה כדירקטורית חיצונית )שאינה דירקטורית  של באישרה האסיפה הכללית    2021ביולי    19וביום    (החברות  בחוק)כהגדרתה    ציבורית  לחברה   החברה 

 .2021ביולי 
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 : שם
 רון טירה 

Ron Tira 
 ניר אילני 
Nir Ilani 

Lambertus Van den 
Heuvel 

Monique van 
Dijken Eeuwijk 

Peter Bodis 

הדירקטור הנו עובד  
חברה  , החברהשל 
,  החברה שלבת  

  שלחברה קשורה או  
 : בעל עניין בו

 לא לא לא

טוריון  סמנכ"ל הכספים וחבר הדירק  לא
  Cordia International ZRTהמנהל של  

 ; שהינה בעלת עניין בחברה 

 : השכלה
 בוגר משפטים  

London School of Economics and 
Political Science 

 בוגר כלכלה ומנהל עסקים  
 )אוניברסיטת בן גוריון( 

 the Netherlandsבוגר 
Institute of 
Registered 

Accountants 
(NIVRA) 

ן מוסמך  רואה חשבו
 ( 1979)משנת 

בוגרת לימודי אירופה  
(European Studies )

 Dutchומשפט הולנדי )
Law,) 

אוניברסיטת  
 אמסטרדם, הולנד; 

חברה בלשכת עורכי  
 הדין בהולנד; 

בוגר מנהל עסקים )התמחות במוסדות  
 College of Finance andפיננסיים(, 

Accountancy, Budapest, Hungary; 
ם )התמחות  מוסמך במנהל עסקי

 Budapest University ofבמימון(,  
Economic Science, Hungary; 

  השנים 5-בעיסוק 
 : האחרונות

 WM Integrated Wealthממייסדי חברת  
Management Ltd.*    וחבר דירקטוריון

ואילך(; ממייסדי חברת    2006)משנת 
BlueOcean Enterprises Ltd.*  2017)משנת  

טור )משנת  דירקן; ואילך( וחבר דירקטוריו
חבר וועדת תגמול וועדת תרומות  ( 2013

  -* בחברת דליה חברות אנרגיה בע"מ*;  
 כולל חברות קשורות 

Prodalim Group -   נשיא צפון
ומרכז אמריקה ]מחודש נובמבר  

 Capsoil foodנכ"ל  [ ומ2021
tech  [; 2021]מחודש נובמבר 

INTERNATIONAL 
FLAVORS & 

FRAGRANCES (IFF) Inc -  
 מנהל כללי/נשיא  

Global Savory & Ice Cream 
Solutions BU [2018-2021 ;] 

מנהל    - פרוטרום תעשיות בע"מ
Developing & Emerging 

Markets 
[2016-2018;] 

 

  KPMG-שותף לשעבר ב
)יצא לגמלאות בשנת  

2006( 
 Brack -דח"צ ב 

Capital Properties 
N.V 

 2018 יוניעד 

עורכת דין במשרד  
עורכי הדין  

NautaDutilh  
ועד לשנת    2001)משנת 

2018;) 
דת משרד  שותפה מייס

 עורכי הדין  
MGM Regulatory & 

Governance 
 ואילך(;    2019)משנת 

ברה/יו"ר במס'  ח
וועדות/אגודות  

ציבוריות בהולנד  
בתחומי המשפט  

 התאגידי והרגולציה;  

סמנכ"ל הכספים וחבר הדירקטוריון  
  Cordia International ZRT  המנהל,

ואילך(; סגן נשיא של    2020)משנת 
הדירקטוריון המנהל ומנהל השקעות  

 Pioneer Pekao Fundראשי, 
Management Company  2011)משנת 

   (;2018ועד לשנת 



 11 -ד  

 : שם
 רון טירה 

Ron Tira 
 ניר אילני 
Nir Ilani 

Lambertus Van den 
Heuvel 

Monique van 
Dijken Eeuwijk 

Peter Bodis 

  בהם תאגידים
 : דירקטור משמש 

WM Integrated Wealth Management 
Ltd   * 

Blue Ocean  Enterprises Ltd * 
 ליה חברות אנרגיה בע"מ* ד
 
 כולל חברות קשורות.  -* 

משמש כדירקטור   אין 
במספר אגודות ללא  

 מטרת רווח. 

דירקטורית  
בדירקטוריון המפקח  

(Supervisory Board ) 
 בחברת 

Core Laboratories 
N.V.  אשר מניותיה ,

 רשומות למסחר  
דירקטורית   ;NYSE-ב
 Advice European -ב

Leadership Platform. 
 

 Cordiaחבר הדירקטוריון המנהל של  
International ZRT  דירקטור בחברת ,

Polnord Spółka Akcyjna  דירקטור ,
 Polnord SAבחברת 

וכן דירקטור מנהל במס' חברות בקבוצת  
Cordia18   וסגן נשיא במס' חברות
חבר בדירקטריון   ;Cordia19בקבוצת 

( של חברת  (supervisory boardהמפקח ) 
Synerise SA ; 

  משפחתית קרבה 
  אחרבעל עניין ל

 : בחברה
 לא לא לא

 לא לא

  דירקטור  הינוהאם 
רואה כבעל    שהחברה

מומחיות חשבונאית  
 בענייןופיננסית 

 : המזערי המספר 

  חשבונאית מומחיות  בעל, ןכ לא
 ופיננסית 

  מומחיות  בעל, ןכ
 ופיננסית   חשבונאית

  מומחיות בעלת , ןכ
 ופיננסית   חשבונאית מומחיות  בעל, ןכ ופיננסית   בונאיתחש

  מורשה הוא  האם
 לא לא לא לא לא ? עצמאי  חתימה

 
 

 
18  Cordia Románia Holding A Kft., European Residential Investments Kft., Cordia Iberia Holding S.L.U., Cordia Fuengirola Development Company S.L.U., Cordia Development Company S.L., Cordia 

Holdco Fuengirola S.L.U., Cordia Project Company, S.L.U., Cordia Marbella Project Company S.L.U. 
19  Cordia Románia Holding A Kft., European Residential Investments Kft., Cordia Iberia Holding S.L.U., Cordia Fuengirola Development Company S.L.U., Cordia Development Company S.L., Cordia 

Holdco Fuengirola S.L.U., Cordia Project Company, S.L.U., Cordia Marbella Project Company S.L.U. 
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   נושאי משרה בכירה של התאגידא: 26תקנה 
 

 יובאו פרטים בדבר נושאי המשרה הבכירה בתאגיד   להלן      
 

 Dr. Amir פריאל  גיא גניה פרד  רחמים אופיר טננבאום גל : שם
Ghahremani 

Rene Deschner  אמיר לביא  ענת ארז 

 20L8RY6H1YC LCGR44W6P22 068986132 038702874 049030042 037582061 24308983 025218496 :מס' זיהוי

 15.3.22 22.12.1963 29.01.1974 17.02.1965 18.01.1982 09.08.1975 05.02.1970 30.05.1973 : לידה תאריך

 2021יולי  2021אוקטובר  2018יוני  2018יולי  2020מרץ  2018יולי  2018יולי  2018יולי  : כהונהתחילת 
,  בחברהתפקיד 

,   שלהחברה בת ב
חברה קשורה או  ב
 : בו ענייןבעל ב

 משותף   ל"מנכ משותף   ל"מנכ
  מחלקת  ראש

,  אסטרטגיה
 ומימון   עסקאות

ח  פיתול "סמנכ כספים ל "סמנכ
 תפעול  ל "סמנכ עסקי 

אחראית תחום  
וממשל  רגולציה 

 תאגידי בחברה 

 מבקר פנים 

  בעל  הינוהאם 
  או בתאגיד עניין

  של  משפחה בן
  משרה נושא
אחר או   הבכיר

בעל עניין  של
 : בחברהאחר 

כן, הינו בעל  
עניין בחברה  
בשל היותו  

 מנכ"ל משותף 

כן, הינו בעל  
עניין בחברה  
בשל היותו  

 מנכ"ל משותף 

 לא לא לא אל לא

 לא

 : השכלה
 

BA בכלכלה ; 
MBA   במימון

 ; וחשבונאות 
אוניברסיטת  

 תל אביב 
 

בוגר במשפטים  
LLB ; 

BA (כלכלה) ; 
  אוניברסיטת 

 חיפה
בוגר במנהל  

 MBAעסקים 
 ; (פיננסיים)

 הטכניון 

BA ( כלכלה  
 ;(וניהול

בוגר במנהל  
 ; MBAעסקים 

אוניברסיטת תל  
 אביב 

 ; חשבון  רואה 
תואר ראשון  

(  בהצטיינות)
במנהל עסקים עם  

התמחות  
בחשבונאות  

  למנהל המכללה)
 (; בישראל

תואר שני במימון  
(CEU); 

 
 אדריכל 

)האוניברסיטה  
הטכנית של  
 קרלסרואה(; 
ד"ר בהנדסה  

 אזרחית  
)האוניברסיטה  
 הטכנית של וינה(

 מנהל עסקים  
 אזרחית  והנדסה

  למדעים לייפציג אוניברסיטת )
 (יישומיים

בוגרת  
 LLBבמשפטים 

ברסיטת  אוני)
 ( תל אביב

רואה חשבון;  
BA   בכלכלה

וחשבונאות  
)אוניברסיטת  

 בר אילן( 

 
 .  דרכון גרמני' מס  20
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 Dr. Amir פריאל  גיא גניה פרד  רחמים אופיר טננבאום גל : שם
Ghahremani 

Rene Deschner  אמיר לביא  ענת ארז 

  5-עיסוק ב
  השנים

 : האחרונות

,  משותף  ל"מנכ
ARGO 

Properties 
N.V. 

,  משותף  ל"מנכ
Brack Capital 

Properties 
N.V. 

,  משותף  ל"מנכ
ARGO 

Properties 
N.V. 

,  משותף  ל"מנכ
Brack Capital 

Properties 
N.V. 

  לקת מח ראש
,  אסטרטגיה

,  ומימון  עסקאות
ARGO 

Properties 
N.V. 

המחלקה  ראש 
,  הכלכלית

Brack Capital 
Properties 

N.V. 

,  כספים ל"סנכ
ARGO 

Properties N.V. 
 ; פיננסי יועץ

,  כספים ל"סנכ
Brack Capital 
Properties N.V. 

 

,  פיתוח עסקיל "סנכ
ARGO 

Properties N.V. 
ספק שירותים עבור  

Brack Capital 
Properties N.V. 

 ARGO Properties, תפעול  ל"סנכ
N.V. 

 RT Facilityדירקטור מנהל של 
Management GmbH & Co. KG  

 Brack Capital  -ל הקשור חברה )
Properties N.V) 

אחראית על  
הרגולציה  

ומילוי חובות  
 במידרוג בע"מ 

שותף במשרד  
רואי חשבון  

PKF   ,עמית
 חלפון 

  מורשה הוא  האם
 לא לא לא לא לא לא לא לא ? עצמאי  חתימה



 14 -ד  

 מורשי חתימה עצמאיים בתאגיד  ב:    26תקנה 

למועד   כהגדרת    לא  חתימת הדוחנכון  עצמאיים  בחברה מורשי חתימה  קיימים 
   .1968-לחוק ניירות ערך, התשכ"ח )ד(  37המונח בסעיף 

  

 רואי החשבון של התאגיד  : 27תקנה 
Deloitte  - 'בריטמן אלמגור זהר ושות . 

   .תל אביבמגדלי עזריאלי, , 132מנחם בגין  דרך 
לפי מיטב ידיעת החברה, רואה החשבון של החברה או שותפו אינו בעל עניין או  

   .בכירה בחברהמשרה נושא 
 

 שינוי בתקנון של התאגיד  : 82תקנה 
 --- 

 
 

 החלטות אסיפה כללית מיוחדת : )ג(29תקנה 
  
אישרה אסיפה כללית מיוחדת של בעלי המניות בחברה את    2023  במרץ  9ביום   

כדלקמן   אשר    –ההחלטות  החברה,  של  החדשה  התגמול  מדיניות  את  לאשר 
לד א'  כנספח  החברה  צורפה  של  מיידי  שתוקן    2023בינואר    23מיום  יווח  )כפי 

אסמכתאות  2023במרץ    2ביום   ]מס'    2023-01-023331-ו   2023-01-010443( 
)להלן:  בהתא הזימון"מה[  המהותית  ;  ("דוח  הפרטית  ההקצאה  את  לאשר 

לפרטים נוספים ראו דוח    ;לדוח הזימון  2למנכ"לים המשותפים כמפורט בסעיף  
 [. 2023-01-025626]מס' אסמכתא  2023במרץ  12תוצאות אסיפה מיום  

 
 

 החלטות החברה  א:29תקנה 
   

    ביטוח אחריות דירקטורים ונושאי משרה (1)
וביום    2021במרץ    17ביום   דירקטוריון החברה  אישרה האסיפה    2021באפריל    12אישר 

באותה  הדירקטוריון    הכללית של בעלי המניות בחברה את הכללת ה"ה רון סנאטור )יו"ר
וגל  (,  עת אסטרטגיה,  אופיר  טננבאום  )סמנכ"ל  גניה  המשותפים(,  )המנכ"לים  רחמים 

 Amir)סמנכ"ל תפעול(,    Rene Deschnerפריאל )סמנכ"ל הכספים(,  גיא מימון ורכישות(,  
Ghahremani  (  ,)סמנכ"ל פיתוח עסקיBert van den Heuvel    ,)דירקטור(Robert Israel   

עת  אקזקוטיבי)דירקטור   ,  )דירקטורית  Monique van Dijken Eeuwijk(,  באותה 
אז אזדירקטורPeter Bodis (-ו  (  כתוארה  כתוארו  המשרה ,  "נושאי  ביחד:  )להלן   )

מ ונושאי  דירקטורים  אחריות  ביטוח  בפוליסת  )להלן:  המכהנים"(  החברה  של  שרה 
כנושאי משרה בחברה, בחברות הבנות  הקודמת  פוליסת הביטוח" בגין כהונתם  וזאת   )"

נושאי המשרה  ובחברות הקשורות שלה מטעמה של החברה וכן לאשר את הכללתם של 
לציבור שהחברה   עם ההנפקה  וזאת בקשר  הנפקה  לביטוח  בפוליסה    התכוונההמכהנים 

 "(. POSI-פוליסת התשקיף )להלן: "העל פי  2021ל שנת להשלים במחצית הראשונה ש
   –של החברה  POSI-ופוליסת ההקודמת  להלן מפורטים תנאי פוליסת הביטוח 

על בסיס מועד הגשת תביעה, בגבולות אחריות של עד    כיסתה,    הקודמת   פוליסת הביטוח
ים ונושאי  מיליון דולר ארה"ב למקרה ובסך הכול לתקופת הביטוח את כל הדירקטור   10

כן נושאי משרה המכהנים בחברות קשורות מטעמה  המשרה בחברה ובחברות בנות שלה, ו
 חודשים  12של    הלתקופהחברה ו/או מטעם החברות הבנות. פוליסת הביטוח נערכה  של  

אלף    105-כב  הסתכמה. פרמיית הביטוח עד תום תקופת הפוליסה  2022במרץ    25עד ליום  
 ב )לא כולל מס(.  "ארה  דולר

הינה פוליסה לביטוח אחריות בגין הנפקה לציבור של ניירות ערך על פי    POSI-פוליסת ה
מיליון    10(, בגבולות אחריות של  Claims-madeהתשקיף, שהינה על בסיס הגשת תביעה )

דולר ארה"ב למקרה ובסך הכול לתקופת הביטוח לכל המבוטחים הבאים בגין תביעה או  
רה בחברה, בחברות בנות שלה ובחברות  קיף: נושאי המשהליך הנובעים מ, או בקשר לתש

הבנות;   החברות  מטעם  ו/או  החברה  מטעם  בהן  המכהנים  משרה  נושאי  עבור  קשורות 
מסוימים   שלישים  צדדיים  לשיפוי  אחריותה  וכן  לתשקיף  בקשר  אחריותה  בגין  החברה 

לת סדרי  כול   POSI-פוליסת ה בקשר עם התשקיף וזאת בכפוף לתנאי הפוליסה וחריגיה.
של תשלום   לזכותה  קודמת  ביטוח  תגמולי  לקבלת  המשרה  נושאי  של  זכותם  לפיהם 

החברה. הפוליסה אינה ניתנת לביטול על ידי מי מהצדדים )למעט במקרה של אי תשלום  
פוליסת   המבוטח(.  ידי  על  שעניינו    POSIהפרמיה  הליך  כנגד  המבוטחים  את  מכסה 

בגין חקירה פלילית או מנהלית  ת הוצאות משפט  ההנפקה, שתוגש על ידי צד שלישי, לרבו
ה פוליסת  כי  יצוין  מוסמכת.  רשות  של    POSI-של  משפטית  הגנה  הוצאות  כיסוי  כוללת 
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לנפגע   תשלום  וכיסוי  החוק  פי  על  לשיפוי  הניתנים  מנהליים,  בהליכים  משרה  נושאי 
פוף לתנאי  וזאת בכ   1968-()א( לחוק ניירות ערך, התשכ"ח1נד)א()52ההפרה כאמור בסעיף  

ההפול  בפוליסת  החברה  התקשרות  בגין  הביטוח  פרמיית  וחריגיה.  לתקופת    POSI-יסה 
אלפי דולר ארה"ב. ההשתתפות העצמית לחברה הינה    305-שנים הינה בסך כ  7ביטוח של  

אלפי דולר לתביעה. פוליסת הביטוח אינה מכסה תביעות כנגד דירקטורים    150בסך של  
המכוסות בה  משרה  נושאי  פוליסת  או  שעניינן    במסגרת  תביעות  לעיל,  כאמור  הביטוח 

 מתן ו/או כשל במתן שירותים מקצועיים ע"י חתמים ותביעות המוגשות בארה"ב/קנדה;
 

  1ב1אישרה וועדת התגמול של החברה, בהתאם להוראות תקנה    2021בדצמבר    23ביום  
התש"ס עניין(,  בעלי  עם  בעסקאות  )הקלות  החברות  ")להל   2000-לתקנות  תקנות ן: 

אילני    9.3.9ולסעיף  "(,  ההקלות ניר  מר  של  הכללתו  את  החברה  של  התגמול  למדיניות 
כאמור  אקזקוטיבי  כדירקטור  מינויו  לאישור  בפוליסת  21)בכפוף  בגין  ה(  וזאת  ביטוח 

של   מטעמה  שלה  הקשורות  ובחברות  הבנות  בחברות  בחברה,  משרה  כנושא  כהונתו 
אי ניר  מר  של  הכללתו  את  וכן  בפוליסה  החברה  ההנפקה    POSI-הלני  עם  בקשר  וזאת 

שנת   של  הראשונה  במחצית  השלימה  שהחברה  פוליסת    2021לציבור  התשקיף.  פי  על 
של  הקודמת  הביטוח   לתקופה  ליום    12נערכה  עד  ה  2022במרץ    25חודשים  -ופוליסת 

POSI    של ביטוח  לתקופת  באותו    שנים.  7הינה  החברה  של  התגמול  וועדת  אישרה  כן 
למדיניות התגמול של    9.3.9לתקנות ההקלות ולסעיף    1ב1בהתאם להוראות תקנה  מועד,  

וליסת ( בפ22החברה את הכללתו של מר רון טירה )בכפוף לאישור מינויו כדירקטור כאמור 
הביטוח וזאת בגין כהונתו כנושא משרה בחברה, בחברות הבנות ובחברות הקשורות שלה  

  .POSI-רון טירה בפוליסת ה מטעמה של החברה וכן את הכללתו של מר 
 

סעיף    2023במרץ    16ביום   להוראות  בהתאם  החברה  של  התגמול  וועדת    9.3.9אישרה 
הח של  התקשרותה  את  החברה  של  התגמול  אחריות  ברה  למדיניות  ביטוח  בפוליסת 

 (. "פוליסת הביטוח הנוכחית")להלן:  דירקטורים ונושאי משרה של החברה 
על בסיס מועד הגשת תביעה, בגבולות אחריות של עד    , תכסההנוכחית  פוליסת הביטוח

מיליון דולר ארה"ב למקרה ובסך הכול לתקופת הביטוח את כל הדירקטורים ונושאי    20
ת בנות שלה, וכן נושאי משרה המכהנים בחברות קשורות מטעמה  המשרה בחברה ובחברו

חודשים.   12ל  של החברה ו/או מטעם החברות הבנות. פוליסת הביטוח נערכה לתקופת ש
 )כולל מס(.   אירואלף   90-פרמיית הביטוח עד תום תקופת הפוליסה היא כ

כדלקמן   העולם    50  –ההשתתפות העצמית הינה  דולר ארה"ב לתביעה שתוגש בכל  אלף 
של  אלפי דולר ארה"ב לתביעה המוגשת בארה"ב/קנדה וסך  100)למעט בארה"ב ובקנדה(, 

אלפי דולר ארה"ב לכל תביעה שעניינה הפרת חוקי ניירות ערך של החברה הנסחרת    250
הביטוח  בבורסה בתל אביב המוגשת בכל העולם, למעט בארה"ב/קנדה. יוער כי פוליסת  

תשקיף או מכל הנפקת עתידית שהיא; תביעות  הלא תכסה, בין היתר, תביעות הנובעות מ
בארה המוגשות  ערך  ערך ה;  "ב/קנד ניירות  ניירות  חוק  הפרת  עם  בקשר  תביעות 

החברה   כנגד  שתוגשנה  אזרחיות  תביעות  לכסות  הורחבה  הביטוח  פוליסת  האמריקאי. 
עם בקשר  ערך  ניירות  דיני  הפרת  בבורסה    שעניינן  הנסחרים  החברה  של  הערך  ניירות 

( של Entity Cover for Securities Claimsבת"א  תשלום  סדרי  נקבעו  זו  להרחבה   .)
תגמולי  גמות לקבלת  המשרה   נושאי  של  זכותם  לפיהם  כאלה,  שיגיעו  ככל  ביטוח,  לי 

 ביטוח מהמבטח קודמת לזכותה של החברה.   
 . 2024במרץ  25עד ליום חודשים   12ל  נערכה לתקופה שהנוכחית פוליסת הביטוח 

 
 

 שיפוי לדירקטורים ונושאי משרה  (2)
לאח   2021במרץ    17ביום   החברה,  דירקטוריון  קבאישר  לאישור ר  בכפוף  אישור  לת 

כתבי   החברה  בשם  להוציא  בכוונתו  כי  החברה,  של  המניות  בעלי  של  הכללית  האסיפה 
נושאי   )וליתר  הדירקטוריון  חברי  לכל  התחייבות  שיפוי  את  הכוללים  בחברה(  המשרה 

החברה לשפותם בשל כל חבות או הוצאה כמפורט בכתב השיפוי, שתוטל על מי מהם עקב  
יותר  או  מועסק  מאל  אחת  ו/או  אחר  משרה  נושא  ו/או  דירקטור  היותו  בתוקף  )א(  ה: 

בחברה ו/או בחברות בנות של החברה; )ב( בתוקף היותו, על פי בקשת החברה, דירקטור,  
הכולל   השיפוי  סכום  כלשהו.  אחר  בתאגיד  החברה  של  שלוח  או  עובד  משרה,  נושא 

י השיפוי שיוצאו להם  כתב  שתשלם החברה לכל נושאי המשרה בחברה במצטבר על פי כל 
 של החברה.  23מההון העצמי הקובע  25%-על ידי החברה לא יעלה על סכום השווה ל

השיפוי כאמור, באישור ההתקשרות    בשל היות חברי דירקטוריון החברה מוטבים בכתבי
ענייניהם   לבין  בחברה  הדירקטורים  של  תפקידם  מילוי  בין  עניינים  ניגוד  משום  יש 

אם להוראות הדין ההולנדי החל על החברה, הוצאת כתבי השיפוי  בהת  האישיים, ולפיכך

 
 .2022 ינואר ב 31ברה ביום ן הח יצוין כי מר ניר אילני מונה כדירקטור אקזוקטיבי בדירקטוריו 21
 .2022 ינוארב 31יצוין כי מר רון טירה מונה כדירקטור שאינו אקזוקטיבי )שאינו דירקטור חיצוני( בדירקטוריון החברה ביום  22
" פירושו סכום ההון העצמי המיוחס לבעלי המניות של החברה לפי דו"חותיה הכספיים  ההון העצמי הקובע של החברה" 23

 וקרים, לפי העניין, כפי שיהיו נכון למועד תשלום השיפוי. ונים של החברה סקורים או מבהאחרהמאוחדים 
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החברה  דירקטוריון  את  המסמיך  האסיפה  לאישור  כפופה  כאמור  הדירקטוריון  ידי  על 
 א בשם החברה כתבי שיפוי לדירקטורים )וליתר נושאי המשרה בחברה(.  להוצי
רה להסמיך את  החב  אישרה האסיפה הכללית של בעלי המניות של  2021באפריל    12ביום  

החברה   בשם  כאמור  להוציא  החברה  הדירקטוריון  דירקטוריון  חברי  לכל  שיפוי  כתבי 
  )וליתר נושאי המשרה בחברה(.

 
אסיפת  , אישרו ועדת התגמול ודירקטוריון החברה )בכפוף לאישור  2021בדצמבר    23ביום  

דירקטוריון החברה להוציא בשם החברה כתבבעלי המניות   לה"ה וי  שיפ   י ( להסמיך את 
אילני טירה  ניר  מינויורון  לאישור  בכפוף  אקזקוטיבי    ם,  שאינו  כדירקטור  וכדירקטור 

סעיף  אקזקוטיבי   להוראות  בהתאם  החברה,  של    9.3.9בדירקטוריון  התגמול  במדיניות 
המשרה  ונושאי  הדירקטורים  ליתר  שהוצא  השיפוי  לכתב  הזהה  בנוסח  וזאת  החברה 

 האחרים בחברה. 
 

אישרה אסיפה כללית מיוחדת של בעלי מניות החברה להסמיך את   2022ואר  בינ  31ביום  
  לה"ה ניר אילני ורון טירה.שיפוי כאמור בשם החברה כתבי דירקטוריון החברה להוציא  

 
 לחברי הדירקטוריון  פטור (3)

כללית  אסיפאישרה    2023בינואר    10ביום   החברה  שנתית  ה  מניות  בעלי  את  של  לפטור 
הכספים   בשנת  פעולותיהם,  לביצוע  מאחריותם  הדירקטוריון  שביצוע  2021חברי  ככל   ,

 .  2021פעולות אלה משתקף בדו"ח הכספי הסטטוטורי של החברה לשנת  
לאישור הינה החלטה סטנדרטית באסיפות כלליות שנתיות    שהובאהמובהר כי החלטה זו  

י מניות בהולנד. כחלק מהליך אימוץ הדו"ח הכספי, נהוג בהולנד לפטור את חברי  בעל  של
ציאלית, בין היתר כלפי החברה לביצוע תפקידיהם  הדירקטוריון מחבות קיימת או פוטנ

ככל  או  החברה  של  השנתי  בדו"ח  משתקף,  אלה  תפקידים  שביצוע  ככל  ורק  אך  וזאת 
.  2021ר הדו"ח הכספי של החברה לשנת  אישושהובאו לידיעת האסיפה הכללית, קודם ל

ועק  זהירות  חובת  כגון  ההולנדי,  הכללי  הדין  למגבלות  כפוף  יהיה  הפטור  רונות  היקף 
סבירות והגינות, אף כי אין הוראה ספציפית בחוק בעניין זה. כמו כן, עקרונות הסבירות  

הד לחברי  פטור  מתן  למנוע  מסוימות,  בנסיבות  עשויים,  כאמור  וריון  ירקט וההגינות 
דיני   הוראות  על  להתנות  כדי  בו  ואין  ג'  צד  כלפי  מחייב  אינו  כאמור  הפטור  מאחריות. 

 חלים על החברה, לרבות הזכויות המוקנות מכוחם לבעלי מניותיה. ניירות ערך בישראל, ה
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  . 2023 במרץ  16הדוח:  חתימת תאריך
 
 
 
 

Properties N.V.ARGO  
 

 

 
 שם החותם

 
 תפקיד

 
 חתימה 

 יו"ר הדירקטוריון   ירה ון ט ר
 ____________ 

 משותף  מנכ"ל אופיר רחמים 
 ____________ 



1 

 

 

 

אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי  על  דוח    –  חלק ה' 

 והגילוי והצהרות מנהלים 



2 

 

 :דוח שנתי בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי והגילוי 
 ב)א( לתקנות9להלן דוח שנתי בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי לפי תקנה 

הדירההנהלה בפיקוח  של,  וי.   קטוריון  אן.  פרופרטיז  של  "(התאגיד "  להלן)   ארגו  והתקיימותה  לקביעתה  אחראית   ,

   בקרה פנימית נאותה על הדיווח הכספי ועל הגילוי בתאגיד.

 ם: ינלעניין זה, חברי ההנהלה ה

 ; ל משותף גל טננבאום, מנכ" 

 אופיר רחמים, מנכ"ל משותף; 

 ; הכספים   סמנכ"ל ,  גיא פריאל 

הד על  פנימית  הכבקרה  בידייווח  תוכננו  אשר  בתאגיד,  הקיימים  ונהלים  בקרות  כוללת  הגילוי  ועל  ים  המנכ"ל  ספי 

נושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או תחת פיקוחם, או בידי מי שמבצע בפועל את התפקידים  ו  המשותפים

בהתייחס ביטחון  של  סבירה  מידה  לספק  נועדו  אשר  התאגיד,  דירקטוריון  בפיקוח  הדיווח    האמורים,  למהימנות 

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

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

ונהלים שתוכננו להבטיח כי מידע שהתאג ור, נצבר לותו כאמגיד נדרש להבקרה הפנימית כוללת, בין השאר, בקרות 

ולנושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או למי שמבצע בפועל   המנהל הכלליומועבר להנהלת התאגיד, לרבות  

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

ינה מיועדת לספק ביטחון מוחלט שהצגה  הכספי ועל הגילוי אבשל המגבלות המבניות שלה, בקרה פנימית על הדיווח  

 מוטעית או השמטת מידע בדוחות תימנע או תתגלה. 

בתאגיד  הגילוי  ועל  הכספי  הדיווח  על  הפנימית  הבקרה  של  והערכה  בדיקה  ביצעה  הדירקטוריון,  בפיקוח  ההנהלה, 

 והאפקטיביות שלה;  

 ההנהלה בפיקוח הדירקטוריון כללה:  פי והגילוי שביצעה הערכת אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכס

מיפוי וזיהוי החשבונות והתהליכים העסקיים אשר החברה רואה אותם כמהותיים לדיווח הכספי. רכיבי הבקרה   (1

על  כלליות  בקרות  )ג(  הדוחות;  וסגירת  עריכה  תהליך  )ב(  הארגון;  ברמת  בקרות  )א(  הינם:  שזוהו  הפנימית 

 נדל"ן להשקעה והכנסות(. ( תהליכים מהותיים מאוד לדיווח הכספי והגילוי )תהליכימערכות המידע; )ד

והגילוי, (2 הדיווח  לסיכוני  מענה  לתת  נועדו  אשר  בתאגיד  הקיימות  הבקרות  ותיעוד  אפקטיביות    מיפוי  הערכת 

הב פערי  וניתוח  הבקרות  של  תיקוןהתכנון  הקיימים,  של    ליקויים  קרה  קיומן  ובחינת  הבקרה  בקרות  בתכנון 

 מפצות.

 הערכת אפקטיביות התפקוד של בקרות המפתח. (3

הערכ על  לעילבהתבסס  כמפורט  הדירקטוריון  בפיקוח  ההנהלה  שביצעה  האפקטיביות  והנהלת ת  הדירקטוריון   ,

וע  התאגיד הכספי  הדיווח  על  הפנימית  הבקרה  כי  למסקנה,  ליהגיעו  בתאגיד  הגילוי  היא   2022בדצמבר    31ום  ל 

   אפקטיבית.



3 

 

 ( לתקנות1ב)ד()9 תקנה לפי  מנכ"ל רתהצה להלן 

 הצהרת מנהלים 

 הצהרת מנהל כללי 

 כי:   , מצהיר גל טננבאום ,  אני 

 ; ( "הדוחות" )   2022לשנת    ( " התאגיד " להלן  )   . ארגו פרופרטיז אן. וי   בחנתי את הדוח התקופתי של  .1

אי  .2 הדוחות  ידיעתי,  ל לפי  מצג  כל  כוללים  מצג נם  בהם  חסר  ולא  מהותית  עובדה  של  נכון  עובדה    א  של 

ללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים  מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכ 

 בהתייחס לתקופת הדוחות; 

הב  .3 מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  חינות  לפי 

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

 יהם מתייחסים הדוחות; שאל 

ולו גיליתי לרואה החשבון המבקר של   .4 על  התאגיד  של   עדת הביקורת ו התאגיד, לדירקטוריון  , בהתבסס 

 ועל הגילוי:   הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי 

כל  . א  המהותיות   את  והחולשות  המשמעותיים  הבקרה    הליקויים  של  בהפעלתה  או  בקביעתה 

העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתו של התאגיד    ל הדיווח הכספי ועל הגילוי הפנימית ע 

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

     -וכן    ים בהתאם להוראות הדין; והכנת הדוחות הכספי הכספי  

במישרין    ו או מי שכפוף ל מנהל הכללי  ה מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב  ת, בין  כל תרמי  . ב 

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

 הגילוי; 

 : בתאגיד יחד עם אחרים  לבד או  אני,   .5

ו ב ק  . א  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  ונהל עתי  בקרות  של  המיו קיומם  פיקוחי,  תחת  עדים  ים 

כהגדרתן בתקנות ניירות    ו , לרבות חברות מאוחדות של תאגיד להבטיח שמידע מהותי המתייחס ל 

התש"  שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ב 2010-ע ערך  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא  ובחברות    תאגיד , 

 -וכן  במהלך תקופת ההכנה של הדוחות;    המאוחדות, בפרט 

א  . ב  ונהלים,  בקרות  וקיומ קבעתי  קביעתם  וידאתי  המיועדים  ו  פיקוחי,  תחת  ונהלים  בקרות  של  ם 

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

 הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים; 

זה את    של הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי, והצגתי בדוח   הערכתי את האפקטיביות  . ג 

 רה הפנימית כאמור למועד הדוחות. מסקנות הדירקטוריון וההנהלה לגבי האפקטיביות של הבק 

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

 

 2023 מרסב 16: תאריך  גל טננבאום, מנכ"ל משותף
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 ( לתקנות1ב)ד()9 תקנה לפי  מנכ"ל להלן הצהרת

 הצהרת מנהלים 

 הצהרת מנהל כללי 

 כי:   , מצהיר אופיר רחמים ,  אני 

 ; ( "הדוחות" )   2022לשנת    ( " התאגיד " להלן  )   . ארגו פרופרטיז אן. וי   בחנתי את הדוח התקופתי של  .6

ל  .7 מצג  כל  כוללים  אינם  הדוחות  ידיעתי,  ולא  לפי  מהותית  עובדה  של  נכון  עובדה  א  של  מצג  בהם  חסר 

כללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים  מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנ 

 בהתייחס לתקופת הדוחות; 

הבחינות   .8 מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 

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

 ליהם מתייחסים הדוחות; שא 

ולו גיליתי לרואה החשבון המבקר של   .9 על  התאגיד  של   עדת הביקורת ו התאגיד, לדירקטוריון  , בהתבסס 

 הערכתי העדכנית ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי: 

כל  . ג  והחולש   את  המשמעותיים  הבקרה  הליקויים  של  בהפעלתה  או  בקביעתה  המהותיות  ות 

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

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

     -וכן    ים בהתאם להוראות הדין; הכספי והכנת הדוחות הכספי 

במישרין    ו או מי שכפוף ל מנהל הכללי  ה מעורב  כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה   . ד 

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

 הגילוי; 

 : בתאגיד יחד עם אחרים  לבד או  אני,   .10

ו  . ד  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  של קבעתי  המיועדים    קיומם  פיקוחי,  תחת  ונהלים  בקרות 

כהגדרתן בתקנות ניירות    ו , לרבות חברות מאוחדות של תאגיד מהותי המתייחס ל להבטיח שמידע  

התש"  שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ב 2010-ע ערך  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא  ובחברות    תאגיד , 

 -וכן  במהלך תקופת ההכנה של הדוחות;    המאוחדות, בפרט 

בקרו  . ה  ונהלי קבעתי  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  המיועדים  ת  פיקוחי,  תחת  ם 

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

 הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים; 

והצגתי בדוח זה את  של הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי,    הערכתי את האפקטיביות  . ו 

 י האפקטיביות של הבקרה הפנימית כאמור למועד הדוחות. מסקנות הדירקטוריון וההנהלה לגב 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 
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 ( לתקנות2ב)ד() 9 תקנה  לפי ם הכספיםא המשרה הבכיר ביותר בתחו ושנ להלן הצהרת

 כי:   , מצהיר גיא פריאל   אני, 

של  .1 בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  את  וי.   בחנתי  אן.  פרופרטיז  )להלן:    ארגו 

 ; ( " הדוחות "   : )להלן   2022  ( לשנת " התאגיד " 

ידיעתי, הדוחות  .2 והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות   לפי  כל מ   הכספיים  נכון של  אינם כוללים  לא  צג 

עו  של  מצג  בהם  חסר  ולא  מהותית  לאור  עובדה  בהם,  שנכללו  שהמצגים  כדי  הנחוץ  מהותית  בדה 

 הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות; 

א  .3 כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  הבחינות  לפי  מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  חר 

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

 שאליהם מתייחסים הדוחות; 

ולו גיליתי לרואה החשבון המבקר של   .4 , בהתבסס על  תאגיד ה של    עדת הביקורת ו התאגיד, לדירקטוריון 

 ביותר לגבי הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי:   הערכתי העדכנית 

תה או בהפעלתה של הבקרה הפנימית  ת כל הליקויים המשמעותיים והחולשות המהותיות בקביע א  . א 

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

על יכולתו של התאגיד לאסוף, לעבד, לסכם או לדווח    העלולים באופן סביר להשפיע לרעה   , בדוחות 

מידע  הכס   על  הדיווח  במהימנות  ספק  להטיל  בו  שיש  באופן  הכספיים  כספי  הדוחות  והכנת  פי 

     -וכן    בהתאם להוראות הדין; 

במישרין    ו שכפוף ל   או מי   המנהל הכללי   מעורב כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה   . ב 

עובדי  מעורבים  ה או  הדיווח  על  הפנימית  בבקרה  משמעותי  תפקיד  להם  שיש  אחרים  ועל  ם  כספי 

 הגילוי; 

 : בתאגיד יחד עם אחרים  לבד או  אני,   .5

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

ל  המתייחס  מהותי  שמידע  של תאגיד להבטיח  מאוחדות  חברות  לרבות  בתק   ו ,  ניירות  כהגדרתן  נות 

התש"  שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ש ,  2010-ע ערך  כספי  ככל  ולמידע  הכספיים  לדוחות  רלוונטי  הוא 

הכלול  ב   , בדוחות   אחר  אחרים  ידי  על  לידיעתי  במהלך  תאגיד  מובא  בפרט  המאוחדות,  ובחברות 

 -וכן  תקופת ההכנה של הדוחות;  

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

ת הדין,  ת הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראו להבטיח באופן סביר את מהימנו 

 לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים; 

ככל שהיא מתייחסת  הערכתי את האפקטיביות של הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי,   . ג 

הכספ  ולמידע  הכספיים  הדוחות לדוחות  למועד  בדוחות  הכלול  האחר  הערכתי    ;י  לגבי  מסקנותיי 

 . וח זה הדירקטוריון וההנהלה ומשולבות בד   לפני כאמור הובאו  

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