
 

 
 

 ")החברה("מ "אופק אתגרים חברה להשקעות בע
 הודעה בעניין כינוס אסיפה כללית מיוחדת של בעלי המניות של החברה 

  2001 -א "תשס, )עסקה בין חברה לבין בעל שליטה בה(תקנות ניירות ערך 
 2000 –ס "התש, )הצעה פרטית של ניירות ערך בחברה רשומה(תקנות ניירות ערך 

 2000 –ס "תש) ום הודעה על אסיפה כללית ואסיפת סוג בחברה ציבוריתפרס(תקנות החברות 
 

 תיאור תמציתי של העסקה ותנאיה העיקריים  .  1
 

 :  ")עסקת רכישת תאגיד הפרויקט("ע סקת ר כישת הבעלות בתאגיד הפרויקט      1.1
שותפות  מו גבלת אמריק אית   – .Promenade Tampa Nadlan, L.Pבאמצעות , החברה

בעל   , תת קשר ב עסקה  עם  מר א לי ב רדוגו, לו תה ובשליט ת ה המלאה ש ל  החברהפרטית בב ע
  -ט   "התשנ,    לחוק החברות268ב סעיף  " בע ל  שליטה "כמ שמ עות המונח (השליטה בחב רה 

 -Tampa Enclave 52, LLC  -לרכי שת   מלוא אחזקות יו ב,  )"בעל השליט ה":   להלן)  ( 1999
שהוק ם  לצורך ,  אה של  בע ל ה שליטה תאגיד אמריקאי פרטי המצ וי בבעלותו וב שליט תו המל 

שיפוצם ו מכירתם במ סגרת פרויק ט   ,  פיתוחם , פלורי דה,  רכישת זכויות  במקרקעין ב מיאמי
condominium conversion)  ליחידות ,  שי פוץ והפ יכת מתחם ד ירות המיועדות לשכירות

 " ) .  הפרויקט:  "לה לן)  (דיור למכירה
 

ום ע ל ידי חברת ניהול אשר בב ע לות בע ל   מנוהל כי,  הפרויקט עצמ ו לרבות הקמ תו ומכירתו
א ש ר   , בה תאם  להסכם  שירותי ניהול שנכרת בין חברת הניהול ותאגיד הפרויקט, השליטה

ב על ה שליט ה ימשיך  לער וב לב נ ק   . יאושרר כחלק  מההתקשרו ת הכוללת  דנן כמפורט  להל ן
 .  אמריקאי  שמ ימן את רכיש ת המקרקעין  ואת רכישת  הפרויקט 

 
  8,067,011ד  הפרויקט ת ש ולם  לב על ה שליטה ב עיק רה בהקצאת התמורה לרכישת תאגי
 תאגיד אמריקאי   - Ofek USA Holdings LLC  -א שר תוקצינה ל , מניות רגילות של  החברה

ב אמצעותו מוח זקות מ לוא א חזקותיו (פרטי ב ש ליטת ו ובבע לותו ה מלאה  ש ל ב ע ל ה שליטה  
:   להלן(אה פרטית חריגה בד רך ש ל הקצ, ") ב"אופק ארה:  "להלן) ( של ב ע ל הש לי טה בחברה

 ) . ב"מ ליון דולר א רה($   1,000,000בסך  ש ל , ו חלקה במזומן,  " )ניירות הערך המוצעים"
  

אישרור ההתקשרות בין תאגיד הפרויקט ובעל ה שליטה בהס כם  למתן שירותי ניהול   1.2
 :")עסקת השירותים("

  
ג ם   ) ת  הכוללת כחל ק מההתקשרו(יאו שר ר , במסגרת איש ור עסקת  רכי שת ת אגיד הפ רויקט

 בין  תאגיד הפרויקט לבין חברת                            15.12.2005הסכם השיר ותים הקיים  מיום 
E.B. Management Inc. -   תאגיד אמריקאי פרטי בבעלותו ובש לי טתו המלאה של ב ע ל 

על  פיו  מעניקה חבר ת הניהול  לת אגיד הפרוייקט  שירותי   ,  " )חברת הניהול: "להל ן( השליטה 
תיאו ם ופיקוח ע ל  כל הגופים  , התקשרות , בין היתר,   ללי ם  של ה פרוייקט  אשר כול לי םניהול כ

המועסקים  ל צורך אחזקה ותפעו ל ש ל הפרוייקט ושיר ותים שונים ב היקף מלא ככל שנדר ש   
 . לניהולו השוט ף והתקין של   הפרוייקט

 
עם   $  4,450זכאית חברת הניהול לתמורה ב סך כולל  של  , בגין השירותים נשוא הסכ ם  הניהול

כ פ ו ל   $ 4,450( $  1,068,000עד לסך  כולל  של  ,  סגירת מכירתה של כ ל יחידה בודדת בפרוייקט
תוק פו ש ל הסכם הניהול הנו לתקופ ה  " ) .התמורה  בגין השירותים "–להלן  )  (  יחידות240

 .    שנים  ממועד   כריתתו או עד  להש למת  מכי רתה של  כל  יחידה בודדת בפ רוייקט3ראשונה ש ל  
 
 לו עניין אישי בעסקאות ומהות עניין זה,   השליטהשם בע ל.    2

בעל ה שליטה  שיש  לו  עניין אישי בכ ל אח ת מהעסקאו ת  במסגרת ההתקשרות  הכוללת  כמפורט   
,   עניינו האישי ש ל בע ל השלי טה נובע מכך ש תאגיד הפרוייקט.   לעי ל  הוא מר אלי ברדוגו1בסעיף 

רת תא גיד הפרויקט על ידי ב ע ל   לאח ר מכי.  הינו תאגיד המצוי בשליט תו ובבעלותו  המלאה
בעל ה שליטה  גם נותר על   .  בב עלותו  ושליטתו  ש ל  בעל ה שליטה , תיוותר חברת הניהול,  השליטה

ער ב לבנ ק אמריקאי  שמימן א ת ר כישת הפרויק ט וזאת ע ד ל סיום הפרויק ט  , פי תנאי העס קה
 . ולהשבת החוב לבנק 
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 שם הניצע בהקצאה .   3
 . טתו  ובבעלותו המ לאה ש ל מר  א לי ברדוגותאגיד אמריקאי בש לי,  ב"אופק ארה 

 
 פירוט העובדות שבשלהן הוא צד מעוניין, אם הניצע הוא צד מעוניין בהקצאה .4 

  מניות רגילות של   1,981,002 –כיוון שהיא מחזיקה ב , ב  הינה צד מעוניין בהצעה"אופק ארה
עובר  (ה בחברה   מההון המונפק והנפרע ש ל  החברה ומזכויות ההצבע43.67%המהוות , החברה
 ). להקצאה

 
כמותם והשיעור באחוזים שהם יהוו מזכויות ההצבעה ומההון , תנאי ניירות הערך המוצעים .5

      המונפק והנפרע של החברה לאחר ההק צאה וכן בדילול מ לא
  % 64 -המהוות לאחר ההק צאה כ, א "כ . נ .ע ₪  1.00 מנ יות רגילות ש ל החברה בנות 8,067,011

בדרך  של ה קצאה פרטית   ) גם בדילול מ ל א(פרע ש ל  החברה ומזכויות ההצבעה מההון המונפק והנ
 מההון המונפק והנ פרע   של  החברה  % 80  -ב בכ "לאחר ההקצאה תחזיק אופק   ארה. חריגה

 ) . גם בדילו ל מ לא (ומזכויות ההצבעה בחברה 
 
 התמורה בעד  ניירות הערך המוצעים .6

Membership Interest( אחוזי הבעלות ) 100%(התמורה בעד ניירות הערך המוצעים הינה מלוא 
 . בתאגיד הפר ויקט) 

 
מחירם בב ורסה של ניירות ערך מאותה סדר ה  סמוך לפני פרסום  , מחיר ניירות הערך המוצעים .7

  והיחס ביניהם באחוזים, ח"הדו
בהתאם   להערכת  שווי  (למ ניה  ₪  2.50 –מחיר ניירות הערך המוצעים  על  פי ההצעה הנו כ 

מחירם בבור סה של  ניירות  ).   ח המיידי"  לד ו'כנספח בב  "אבן המצ, זינגר, די גיזהשנערכה  על  י
    % 76.71היחס בין שני המחירים הנו . למני ה ₪ 3.259 הנו 20.8.2006ערך מאותה סדרה ביום 

 ) . ח העסקה לה לן" לדו 5להסבר  אודות הפער  בין המחירים ראה  סעיף (
 
  עניין זהלה ם  עניין אישי ומהות, שמות הדירקטורים .8

הת ק שרות הכו ללת  בובע ל  עני ין אישי , הוא בעל  הש ל יטה,  ר דירקטור יון החברה מר אלי  ברדוגו"יו
בעל הש ליט ה   , הודיע מר יעקב ברדוגו, ל מען הזהירות ומניעת ספק ) .  לעי ל2כמ פורט בסע יף (

ועדיין משמ ש כ דירקטור בחברה , הקודם בחבר ה שמכר א ת  השליטה בחב רה למר א לי  ברדוגו
 - מני ות של החבר ה המהוות כ89,991 –מר  יעקב ברדוגו גם מחזיק ב (ל החברה "ן כמנכומכה

ש הוא עשוי לה חשב בעל  ענין בהתקשרות  ,  ) מהון המניות המונפק והנפרע  ש ל החברה1.98%
כמו כן  מר  . לא ב כתב ולא ב על   פה,  ל מרות שאין כ ל הס כם הצבעה בי נו לבין בעל  השליטה , הכוללת 

 מניות  של  החבר ה  104,273 – ש ל  בע ל ה שליטה  ודירקטור בחבר ה המחזיק ב  גיסו,  מאיר בר  מוחא
ל מען הסר כל  ספ ק   ,  ע ש וי להיחשב,  מהון המניות המונפק והנפרע  ש ל החברה2.30% -המהוות כ

,  למרות   שא ין הסכם הצב עה בינו לבין   בעל  הש ליטה,  לבע ל  ע נין אישי בהת קשרות  הכולל ת,   בלבד
רדוגו  הודיע ע ל כך  של מען הזהיר ות בחר לראו ת בעצמו כב ע ל   מר  יעקב ב.  לא בכ תב ול א  בע ל  פה

ה אלי ברדו גו "ה.  או בהצבעה על קב לת ההחלטות ד לעי ל/עניין אישי לכ אורה ולא הש תתף בדיון ו
 בדבר אישור  8.5.06ומאיר בר מוחא התמנו כדירקטורים ב חברה לאחר הדיון הראשון ביום 

ל  אשר התקיימ ו בדיון הנוסף בנושא ביו ם   "נולא השתת פו  בדיון או בהצבעות ה,  ההתקשרויות
23.5.06 . 

 
 זימון אסיפה כללית מיוחדת של בעלי מניות החברה.   9

ניתנת בזאת  הודעה בדב ר כינוס אסי פה כל לית  מ יוחדת ש ל ב עלי  מניות ה חברה  9.1
  במשרדי החברה ברחוב מנחם בגין 12:00  בשעה  28.9.06אשר ת תכנס  ביום ,   " )האסיפה(" 
 או בכל מועד אחר אשר  ייקבע ע ל ידי  החברה אותו תפרס ם החברה כנדרש ע ל    גן–ר מת  , 7

 .  פי דין
 

 : הנושאים א ש ר יועלו  על  סד ר יומה של  האסיפה הכללית  הם כד לקמן 9.2
 ). כהגדרתה לעי ל (אישור התק ש רות החברה בעסקת ר כישת   תאגיד הפרויקט  9.2.1
ת ה חברה בעסק ת כחלק מ עסק ת רכישת  ת אגיד הפרויקט אישרור   התקשרו 9.2.2

 ) . כ הגדרתה לעיל (השירותים  
,   מניות רגיל ות ש ל החברה8,067,011אישור הקצא ה פרטית  למ ר אלי ברדוגו ש ל  9.2.3

כהצעה פרטית חריגה שמטרתה להקנות ארבעים  וחמישה אחוזים מ זכויות ההצבעה  
בחברה כאשר  אין בחברה א דם המחזיק  א רבעים  וחמיש ה אחוזים מז כויות ההצבעה 
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 .  כחלק  מהתמורה בגין עסקת רכי ש ת תאגיד הפרויקט,בחברה
 

 . הנושאים ד לע יל יאושרו בה חלטה אחת וכמקשה אחת 
 

 . ר דירקטוריו ן"חברה וכיובדירקטור כמר א לי בר דוגו ו  של  מינויאישור  9.2.4
 . ר הדירקטוריון"חברה וכמשנה ליו בדירק טור כמוחא - מר מאיר   ברו  של מינויאישור  9.2.5
 או  לכל   ש ם דומה אח ר " מ"ן ב ע "או פק א תגרים נד ל" –שינוי  ש ם החברה ל  אישור   9.2.6

 . אשר יאו שר  ע ל ידי ר שם  החברות
 . 2005חות הכספיים  ש ל החברה לשנ ת "דוה הצגת 9.2.7
  בעני ין9.10.2005הח ברה מיום  בע לי מניות כללית  ש ל  ה אסיפה ה החלט ת אשרור 9.2.8

 . התקשרות החברה בביטוח דירקטורים ונו שאי מ שרה 
 בעני ין 9.10.2005הח ברה מיום  בע לי מניות כללית  ש ל  ה אסיפה ההחלט ת אשרור  9.2.9

 . התק ש רות החברה בביטוח דירקטורים ונושאי מ שרה כע סקת  מסגרתר ואיש
לשנת   ,  כרואי חשבון החברהEarnst&Young אי שור מינויים של  רואי החשבון 9.2.10

 .  לאשר  א ת שכר ם הדירקט וריון ולהסמי ך את 2006
 

 :תמצית ההחלטות המוצעות 9.3
 . לא שר את הת קשרות החבר ה בעסקת רכי שת ת אגיד הפרויקט 9.3.1
כחלק מע סק ת רכישת  ת אגיד הפרויקט לא שרר א ת התקשרות  החברה בעסקת   9.3.2

 . השירותים 
 מניות רגילות של החברה 8,067,011א שר הקצאה פרטית למ ר אלי ברדוגו של ל 9.3.3

כהצעה פרטית ש מטרתה  להקנות ארב עים  וחמישה אחוזים מז כויות ההצבעה 
בחברה כאשר  אין בחברה א דם המחזיק  א רבעים  וחמיש ה אחוזים מז כויות ההצבעה 

 . וזאת  כחלק מהתמו רה בגין עסקת רכישת  תאגיד הפרויקט, בחברה
 .ר דירקטור יון"חברה וכיובדירקטור כ  מר א לי ברדוגו ו שלמינויאת  לא שר  9.3.4
ר   "חברה וכמשנה ליובדירקטור כמוחא - מר מאיר ברו שלמ ינויאת לא שר  9.3.5

 .הדירקטוריון
 " . מ"ן ב ע "אופ ק אתג רים נדל  "–רה ל   שם  החבשינ ויאת  א שר ל 9.3.6
 . האסיפה הכללית  הוצגו בפני 2005חות הכספיים  ש ל החברה ל שנת  " דוה לא שר כי 9.3.7
 בעניי ן 9.10.2005החברה מיום  בע לי מניות  כללית  ש ל  האסי פ ה הה חלטת א ת לא שרר  9.3.8

 . התקשרות החברה בביטוח דירקטורים ונו שאי מ שרה 
 בעניי ן 9.10.2005החברה מיום  בע לי מניות  כללית  ש ל  ה אסי פ ההה חלטת א ת לא שרר  9.3.9

 . התק ש רות החברה בביטוח דירקטורים ונושאי מ שרה כע סקת  מסגרתאישור 
לשנ ת   ,  כרואי חשבון החברה Earnst&Youngמינויים ש ל רואי החשבון ל אשר  את  9.3.10

 . וריון לאשר  א ת שכר ם ט ק ולהסמי ך את הדיר2006
 

 :ח זה"הרוב הדרוש באסיפה הכל לית לאי שור הע סקה נשוא דו  9.4
נדרש רוב ק ולות בע לי   ,  9.3.9 –.  9.3.8 - ו9.3.3 -  9.3.1  פיםלאישור ההחלטות  שבסעי 

ין קולות הרוב יכל ל ו   יבמנ ) א (:  וב לבד  שיתקיים אחד מ אלה, המניות המשתתפי ם בהצבעה
באישור  העסקה  ין אישי י שאינם  ב עלי  ענמכלל  קולו ת בעלי המני ותלפחות  שלי ש  

ן כלל  הקולות ש ל  בעלי המניות  האמורים  ל א יובאו  יכש במני, משתת פים  בהצבעהה
סך קולו ת המתנגדים מקרב בעלי ה מניות שאינם  בעלי    )ב ( -או ;  בחשבון קולות הנמנעים

 לא י ע לה ע ל  שיעור   של  אחוז אחד  מכל ל  בא ישור העס קה  המשתת פים  ב הצבעהעניין אישי  
  .זכויות ההצבעה בחברה

דרוש רוב קולות בע לי    9.3.10 -ו 9.3.7,  9.3.6,  9.3.5, 9.3.4לאישור ההחלטות ש בסעי פ ים 
   . המניות הזכאים  להשתתף  ב אסיפה והמש תתפי ם בהצבעה

 
המניין החוקי לקבלת החלטות  באסיפה הכ ללית הוא נוכ חות של   , ן החברהעל  פי ת קנו 9.5

ל פחות מזכויות ההצבעה  ) ארבעי ם  אחוזים (40%לפחות שני ב עלי מניות ש ל הם יחדיו 
ל פחות מזכויות  )  ארבעים  אחוזים ( 40%ב עלי  מניות שלה ם  יחדיו ' או ש ל מס, בחברה

 ןהמניילא סיפה  לא ימצא המועד ש נקבע ן שעה מה תחצימאם  תוך  . ההצבעה בחברה
או   , לאותה ה שע ה ולאותו המקום  5.10.06ליום  החוקי תדחה האסיפה מאל יה בשבוע אח ד 

באסיפה שנד חתה  .  זמנה לאסיפהשעה ומ קום אחרים כ פי שיקב ע הדירקטוריון בה,  ליום 
מבלי  לה תחשב במ ספר  בע לי   ,   של ש מם  נקראה ה אסיפה הרא ש ונהםבענייניכאמור ידונו  

 .  בעצמ ם או   על ידי  ש ליחהמניות הנוכחים
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כא מור ב סעי ף   ,  המועד הקובע  לק ביעת  זכאו ת ב על  מניה ב חברה להצביע באסי פה הכל לית 9.6
 " ).   המוע ד הקובע ( "31.8.06הנו ,   לחוק החברות182

 
י פקיד  כתב  מינוי ש ל אות ו   , בעל  מניות ה מבקש  להצביע בא סיפה ב אמצעות מיו פ ה כוח 9.7

ע ל  .  שעות  ל פנ י מועד הא סיפה)  ארבעים  ו שמו נה  ( 48מיופה כוח ב משרדי החבר ה לפחות  
ל   "בעל  מניות  ש מנייתו רשומ ה על  ש ם חבר ה לרישומי ם ו אשר  מעוניין  להצביע באסי פה הנ

הוכחת (להוכיח לחברה  בעלותו במניה במועד הקובע בהתאם  להוראות תקנות החברות 
 . 2000 -ס  " ת ש) בעלות  במניה לצורך הצבעה באסיפה הכל לית  

 
 :   יות רש אי להצביע בא סיפה הכללית  באמצעות כת ב הצבעה כמפ ורט להלןבעל  מנ 9.8

ח  "הצבעה בכתב תע שה באמ צעות חלקו  השני ש ל כת ב ההצבעה המצורף לדו 9.8.1
 ) .  כהגדרתו להלן (כפי  ש פורסם  באתר  ההפצה , המיידי

בעל מניות ר שאי ל פנות ישירות לחבר ה ולקבל ממ נה את נוסח כתב ההצבעה  9.8.2
 .  מ דהוהודעות הע

קי שורית לנוסח  כתב ההצבעה , בדואר  אלקטרוני , בל א ת מורה, חבר בורסה ישלח  9.8.3
לכ ל בע ל מ ניות שאיננו רשום ב מר שם  בעלי המניו ת   , באתר ההפצ ה, וכתבי העמדה

א ם  הודיע בע ל ה מניות כי הוא , ואשר מניותיו  רשומות  אצ ל אותו  חבר  בורסה
ון ניירות ערך מ סוים  ובמועד קוד ם   ובלבד שהוד ע ה ניתנה לגבי חשב,  מעוניין בכך

 .  למועד הקוב ע 
זכא י לקבל  את  אישור הבע לו ת , בעל  מניות ש מניותיו רשומ ות אצל חבר  בורסה 9.8.4

בסניף  ש ל ח בר הבורסה  או ,  מחבר הבורסה שבא מצעות ו הוא מחזיק  את  מניותיו
ב קשה  לע ניין זה תינתן . א ם ביק ש ז את, בדואר אל מ ע נו תמורת דמי  מש לוח בלבד 

 .  מראש  לחשבו ן ניירות ערך  מסוים 
כמ פורט ב כתב ההצבעה , את כתב ה הצבעה והמסמכים  שי ש  לצרף אליו  9.8.5

  ש ע ות לפני  מועד  72יש  להמציא  למ שרדי החברה עד ,  ") המ סמכים  המצורפים(" 
הנו המו עד בו  הגיעו  כתב ההצבעה " מועד  ההמצאה"לעניין זה   .  כינוס האסיפ ה

המועד  האחרון להמצאת  הודעות ע מד ה  .  רהוהמסמכים ה מצורפים  למ שרדי החב
 .  ימים  לאח ר המועד הקובע10לחברה הנו עד 

  לחוק 88כמשמ עותן ב סעיף  ,   ניתן למצוא  א ת נוסח כתב   ההצבעה והודעות הע מדה 9.8.6
אתר  )  ( "(/http://www.magna.isa.gov.ilבא תר רשות ני ירות ערך  , החברות
 ). /http://maya.tase.co.il( מ "  ב ע ובא תר הבורסה ל ניירות ערך ב תל אביב" ) ההפצה

 
 עיון במסמכים  . 10

בכל  מסמך  הנוגע לעסקא ות המובאות לאישור   , ל פי בק שתו , בעל מניות יהא רשאי  לעיי ן
-6136777ל אחר תיאום מ ראש בט לפון  ,  רמת גן, 7כאמור במשר די החברה ברחוב מנחם בגין 

03 . 
 

 מ"גרים חברה להשקעות בעאופק את
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      לכבוד                    לכבוד 

 מ        " הבורסה לניירות ערך בת ל א ביב בע  רשות ניירות ע רך
      54אחד העם  ' רח                 22כנפי נשרי ם  ' רח

       תל אביב    ירושלי ם 
il.gov.isa.www  il.co.tase.www  
 
 
 

 מ "אופק אתגרים חברה להשק עות בע  :הנדון
, )עסקה  בין חברה לבין בעל שליטה  ב ה(דוח מיידי ערוך על פי תקנות ניירות ערך 

הצעה פרטית של ניירות ערך ( וכן בהתאם לת קנות ניירות ערך 2001–א"התשס
 .2000 –ס "התש, )בחברה רשומה

 
בדבר  מתכבדת  בזאת להגיש  דוח מיידי " ) החברה:  "להלן( מ  " אתגרים חברה להש קעות בע אופק

ב  "באמצעות  ח ברת או פק  א רה(מר  אלי  ברדוגו  ,  התקשרות  החברה בעסקה  ע ם  בע ל  הש ליטה בה
.  במ ספר עס קאות  הקשורות זו בזו כמפורט ל הלן, או תאגידים אחרים  בשליט תו/ו) ) כהגדרתה להלן(

כהגדרתו (  רכישת תאג יד הפרוייקט –לרבות הע סקאות נשוא  דוח זה ,  ול ל תכל חלקי ההתקשרות הכ
כהגדרתו (וכ ן אישרור ה סכם  שירותי  הניהול , בתמור ה להקצאת  מניות בחברה ומזומן)  להלן

ש לובים זה  בזה וקיומן של כ ל אחת  מהעסקאות מ ותנה ")  הע סקאות ", יחדיו, להלן ) ( וכמפורט להל ן
 ") .  ההתקשרות הכוללת :  " להלן( ורט  ל הלן באישור כ ל הע סקאות האחרות כמפ

 
,    מידי ב ע ל ה שליטה -עיקרה  ש ל  ההתקשרות ה כוללת  היא ב רכישת הב עלו ת המלאה   ,  למען ההבהר ה

שהוקם  ל צורך רכישת זכויות במקרקעין   ,  ) Tampa Enclave 52, LLC( ב  "בתאגיד הרשום בארה
שיפ ו ץ    ( condominium conversionשיפוצם  ומכירתם במ סגרת פרויקט  ,  פיתוח ם, פ לורידה,  בטמפה

 " ) .  הפרויקט "–ל הלן )  ( ליחידות דיור למכירה,  והפיכת מתחם דירות המיו עדות ל שכירו ת
 

ב בב עלות  מ לאה     "ארה , הרכישה תתב צע ע ל ידי הח ברה באמצעו ת שות פות  מוגבלת ש תרש ם  בדלוור 
 ) .  ןכמ פורט  ל הל(בעיקר ה בתמורה להקצאת מניות ובחלקה במזומן , ש ל ה חברה)  100%(
 

,  מנוהל כיום ע ל ידי חברת ניהול אשר בב ע לות בע ל הש ל יטה,  הפרויקט עצמ ו לרבות הקמ תו ומכירתו
ואי שר ורו מתבקש  כ יום   , בהתאם  להסכם  שירותי ניהול שנכרת ב ין חברת הניהול ותאגיד הפ רויקט

ב על  השליטה ימש יך לערוב לבנ ק אמריקאי שמימן את ר כיש ת   . כחלק מההתקשרות הכול לת דנן
 ) .  ב"  המצ'לנ ספח ג 1.28.2ראה  פי רוט להלן ובס עיף (רקעין וא ת רכישת  הפר ויקט המק

 
לה לן  (2001 –א "התשס, )עסקה בין חברה לבע ל שליט ה בה(פירוט בהתאם ל תקנות ניירות ערך . א
 .")דוח הניגוד "–
 
 מועדיהן ותנאיהן, שמות הצדדים  להן, תיאור עיקרי העסקאות .1

 : ות יחד את חלקי ההתקש רות הכוללת נ שוא דוח זהלהלן יתוארו  העסקאות המ הו
 

 : ")עסקת רכישת תאגיד הפרויקט "-להלן  (עסקת  רכישת הבעלות בתא גיד הפרויקט  1.1
 

 : חלק זה מהווה את ליבה  ש ל ההתקשרות  הכוללת  1.1.1
 

 ,Promenade Tampa Nadlan-באמצעות תאגיד שייסדה החברה לצורך ביצוע עסקה זו  , החברה
L.P. –  ל הלן(מוגבלת  אמריקאית פ רטית בבעלו תה ובשליטת ה המלאה ש ל החברה שותפות   :

בע ל   "כ מש מעות המונח  (בע ל ה שליטה  בחברה ,  תת קשר   בעסקה  ע ם מ ר אלי  ברדוגו, 1" ) שותפות הבת"
 מהון המניות המונפק   43.67% -המחזיק בכ )  1999-ט " ה תשנ,  לחוק  החברות268בס ע יף " שליטה 

  -לרכי שת  מלוא אחזקו תיו ב,  )"בעל השליט ה":  להלן(בחברה והנפרע ש ל ה חברה ובזכויות ההצבעה 

                                                           
 תאגיד אמריקא י   - Promenade at Tampa Nadlan, LLC  נוסף ב אמצעות1% - ו99%באמצעות החזקה ישירה של  1

 ").השותף הכללי": להלן(בבעלותה ובשלי טתה המלאה של החברה 
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Tampa Enclave 52, LLC-   תאגיד אמריקאי פרטי  המצוי בבעלותו ובשליטתו  המלאה ש ל  בעל 
,  פ לורי דה,  במחוז הילסבורוcondominium conversionתא גיד זה רכש ומנהל פרויקט  .  השליטה

 ." )תאגיד הפר וייקט "-להלן  (ב  "ארה
 

את   , באמצעות שות פות  הבת, תרכו ש  החברה,  ע סקת רכישת  תאגיד הפרויקטעל  פי תנאי 1.1.2
)   Membership Interest(  מאחוזי הבעלות  100%המהווה , חלקו ש ל ב על   השליטה בתא גיד הפרוייקט

יהא ,  באופן  שמיד לאחר  השלמת  עסק ת רכישת תא גיד הפרויקט כאמור לעי ל, בתאגיד הפרוייקט
תרשי ם  זר ימה .  תה  המלאה  של  החברה באמצעו ת שות פות  הבתתאגיד הפרוייקט בב עלותה  ובשליט

.   לדוח זה' נספח אב  כ "מצ, המפרט א ת מ בנה האחזקות מיד  לאחר  השלמת  ע סק ת רכיש ת המ ניות
בעל ה שליטה  ערב ל מימון ש קיבל תאגיד  הפרויקט ל ש ם רכי שת ומי מון הפרויקט  וימשיך ל ערוב  לבנק  

 ) ב"המצ'  לנס פח ג1.28.2עיף ראה ס (המממן עד  לס יום הפרויקט  ופירעון החוב 
 

התמורה לרכישת תאגיד הפרויקט תשול ם  לבע ל השליט ה בעיקרה בהקצאת מניות של החברה וחלק ה   
 Ofek USA  -א שר  תוקצינה ל ,  מניות רגיל ות ש ל החברה8,067,011 הקצאה של  ) 1(: כד לק מן, במזומן

Holdings LLC - ב אמ צעותו (ע ל ה שליטה   תאגיד  אמריקאי  פר טי בש ליטתו  ו בבעלותו  המל אה ש ל ב
בדרך של הק צאה  , ") ב"אופק ארה: "לה לן) (מוחזקות מלוא אחזקותיו של ב על הש ל יטה בחברה

המ חזיק (באופן  שמיד   לאחר ההקצאה יחזיק בעל   השליטה  ;  " ) מניות התמורה:  "לה לן(פרטית חריגה 
 גם   – בחברה  מהון המניות המונפק והנפרע  ש ל החברה ובזכויות ההצבעה43.67% -לפני ההקצאה בכ

$   1,000,000 ס כום ב מזומן  ש ל ) 2(ובנוסף ;   מההון  המונפק והנפר ע  ש ל החברה% 80  -בכ)   בדילול  מל א
 ) . ב"מ ליון דולר א רה(

 
היא , מהו וה הצעה פרט ית חריגה של ניירות ערך של חברה רשומה ולפיכך הקצאת מניות התמורה

כמפורט בדוח ההק צאה , 1999-ט"  לחוק החברות התשנ275תובא לאישור בהתאם  ל הוראות סעיף 
הקצאת  מניות התמורה היא חלק מ ההתקשרות הכוללת ואישורה תנאי לאישור ההתקשרות  . להלן

 .ולהיפך, הכוללת
 

נוכח העובדה שלאחר ההקצאה  הפרטית יעל ה שיעור אחזקותיו של בעל השלי טה  מ על     , כמו כן
ל חוק ) 1)(ב(328ות סעיף תאושר הקצאה זו גם בהתאם  ל הורא,  מזכויות ההצבעה בחברה45%

 .1999-ט"החברות התשנ
 

 בו הוא עוסק שנים רבות ו בהיקפים   תחום ,  ן" הש ליט ה עיסוקים  ש ונים בתחום  הנדללבע ל 1.1.3
 בעל  עסקי  תיחום פעי לו ת ספציפי בין עסקי החברה לבין אין, נכון  למועד הגשת  דוח זה. גדולים

 .   ה אחרים בכל  ד רך שהיא השליטה ואין  בכוונת בעל ה שליטה  להגביל את  עסקיו
 

  
 -להלן  (אישרור ההתקשרות בין תאגיד הפרויקט ובעל  השליטה ב הס כם  ל מתן שירותי ניהול  1.2

 :")עסקת השירותים"
  

גם הס כ ם   )  כח לק  מההתקשרות הכ וללת (יאו ש רר , במסגרת איש ור עסק ת רכי שת  תאגיד הפרויקט 
,   ש ל הפרוי קט א שר בבע לות בע ל הש ל יטההשירותים ה קיים בין תאגיד הפרויקט ל בין חברת הניהול 

 :כמתואר לה לן
 

  -  .E.B. Management Inc התקשר  תאגיד  הפרויקט  ע ם  חברת  2005,   בדצ מבר15ביום   1.2.1
,   " ) חברת הניהול:  "להלן( תאגיד אמריקאי פרטי ב בעלותו וב של יטתו המלאה של  בע ל הש ליטה 

ע ל  פי הסכם  הניהול " ).  ם הש ירותיםה סכ ": לה לן (בהסכם ל מתן  שירותי ניהול לת אגיד הפרוייקט 
,   בין היתר,  מעניקה חברת הניהול לתאגיד הפרוייקט שירותי ניהול  כלליי ם  של ה פ רויקט אשר  כ וללי ם

ה תקשרות ו פי קוח על כ ל  האנשים והחברות המועס קים  לצורך אחזקה : את השירותי ם הבאים 
'    לנס פח ג1.13אה סעיף  ר- ALL IN ONE  -חברת  (דוגמת חברת המכירות , ותפעו ל ש ל ה פרויקט 

'  לנס פח ג1.28.3 ראה סעיף - .ZOM Residential Services Incחברת (חברת  האחזקה , ) להלן
וקבלנ י השיפוץ  השונים ובאחר יותה לנהל ו לתא ם בין כ ל הצוותים ו החברות השונות ,  ) להלן

,   ) קים או בעקיפין באמצעות ספ /ישירות ו(בנוסף מספקת  חברת הניהול . המועסקים ב פרויקט 
דוגמת  שי רותים  , שירותים  שוני ם בהיקף מ ל א ככל  שנדר ש  לניהולו השוטף והתקין  ש ל הפרוייק ט

מגעי ם  ע ם הר שויות ה שונות  , התקשרויות   עם  חברות בי טוח,  שי רותי ניהול ח שבונות וגביה,    מש פטיים 
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 " ) . רותיםהשי"  :להלן( ושירו תים  שונים ב קשר  ע ם פ עילו ת וועד דיירי  הפרוייקט )  דוגמת ר שויות המס(
 

יובהר כי ההתקשרות  ע ם  קבלני המ שנ ה השונים מ תבצעת י שירות בין תאגיד  הפרויקט וק בל ן   
כא ש ר התמורה בגין שירותי קבל ן   , )בהתאם  להמלצת חברת הניהול(החברה הרלוונטית /המשנה

מ שול מת   , ) ZOM או חברת האחזקה ALL IN ONEדוגמת חברת המכירות (המשנה הספציפי 
 הפרויקט מעבר ובנוסף לתמורה  בגין שירותי הניהול המשולמת לחברת  הניהול י ת אגיד"ישירות ע 

 .  כמפורט  להלן 
 

פ הסכם הניהול משול מת בסכ ום קבוע בגין כל יחידה " התמורה עבור השירותים הניתנים ע 1.2.2
ו לכן תהיה חברת הניהול זכ אית ,  )כמ פורט  להלן (ש ל  מכירתה  ,  ) Closing( שנמכרת  ובמו עד הסגירה 

עם  סגירת מכירתה של כ ל יחידה $  4,450ל סך כול ל ש ל , ה בגין השירותים נ ש וא הסכם הניהולכתמור
כ פול  $  4,450( $  1,068,000)  הבמיד ה וכל  יחידות  הפרויקט תימ כרנ(עד  לסך  כ ולל  ש ל   ,   בודדת בפ רוייקט

 ") .  התמורה ב גין השירותים "–להלן  )  (  יחידות240
 

שבו עברה  התמורה בגין רכישת היחידה מהקונה  משמ עו המוע ד -)  Closing" ( סגירה"המונח 
מועד ה מקביל ל מועד  הידוע בכינוי בארץ  (הרלוונטי לת אגיד הפרויקט והקונה קיבל חזקה ביחידה 

הת מורה שמועבר ת על  ידי הקונה ע ד   , פ הדין בפלורידה" כי ע,  מן הרא וי לציין עוד") . מסירת מ פ תח"כ
בלתי תלוי ומועבר ת במלואה ל תאגיד ' י צד ג" ע למועד הסגירה כמקדמות שונות מוחזקת בנאמנות

 . רק  במועד   הסגירה כמפורט ל עיל ) ע ם  כל יתרת הת ש לום הר לוונטית( הפרויקט 
 

ב גין סגירה של  ($  195,800 -ח זה  שילמה החבר ה לחברת הניהול סך כו לל  של  כ "נכון למועד  הגשת דו 
 ) .  יחידות כמ פורט לה לן44
 

א ו   ,  ממ ועד כריתתו ד לעי ל, לתקופה  ראשונה ש ל  ש לוש  שני ם תוקפו  של  הס כם ה שירותים  הנו  1.2.3
הס כם הניהול יוארך  . המוקד ם  מביניהם, עד לה שלמ ת  מכירתה של   היחידה האחרונה בפרוייקט

חב רת ,  קרי(  חוד שים כ ל  פ עם  כא שר  לכ ל אחד   מהצדדים לה סכם  12 נוס פות  ש ל  תאוטומטית  לת קופו
 .  יום  מר אש 60 ההסכם  לסיומו ב הודעה בכתב  בת נ תונה הזכות להביא את) הניהול ותאגיד הפרוייקט

 
הסכם השירו תי ם   ,  ול פיכך , יודגש כי הסכם השירותי ם  עניינו ניהול הפרוייקט הספציפי עד  לסי ומו

ה שלמ ת מ כירתה ש ל ה יחידה האחרונה  , קר י(ל יבוא  ל סיום מייד  ע ם ה של מת ה פרוייקט  "הנ
פ הדין המקומי  "הרי ש ע , ד דיירי הפרויקטלגבי השירותים  הניתנים בקש ר עם  פ עילות ו וע) .  בפרוייקט
מהיחידות )  % 90( של  ת שעי ם  אחוזים  )   כמ שמ עותה  לעי ל(ל אחר שהוש ל מה הסגירה ,  בפלורידה
וועד זה קיים אף עובר  , יובהר.  חובה להעביר את  ניהול הפרויקט לוועד דיי רי הפרוייקט, בפרויקט 

י חברת הניהול כחל ק   "א מנוהל עאו ל ם הו,  מיחידות הפרויקט כמפורט ל עיל90%להש למת סגירת 
 . מהסגירה90%עד  להש למ ת )  כמ פורט  לעי ל(מהשירותים ה ניתנים ע ל ידה 

 
או ישולמו בג ין הפרויקט תש לומים   /לא  משו למים  וב ע ל  השליטה  ל, מע ט כמ פורט ל עיל ל 1.2.4

   . השתת פות ב הוצאות או מתן שירותי ם,  כ שכר נוספים 
 
 סקה ופירוט הזכויות המקנות לו שליטה בחברה   שם בעל השל יטה שיש לו עניין אישי בע .2

 
  -  לעי ל הוא מר אלי בר דוגו המחזיק ב1בעל ה שליטה  שיש  לו  עניין אישי בע סקאו ת כמפורט ב ס עיף 

 –תאגיד אמריקאי המ חזיק ב ,  )Ofek USA Holdings LLC( ב " הזכויות באופק  אר ה100%
 מההון המונפק והנפר ע  ש ל   43.67%)  במו ע ד זה(המהוות ,    מניות רגילות  ש ל החברה1,981,002

אלי  ברדוגו הינו בעל האחזק ות הבלעדי ו היחידי בתאגיד . החברה ומזכויות ההצבעה בחברה
 מהון ה מניות המונפק  והנפרע  ומזכו יות % 80  -לא חר העיסקה י חזיק מר א לי  ברדוגו בכ.  הפרוייקט

 ) . גם בדי לול  מלא (ההצבעה בחברה 
 

 טה   מהות העניין האישי של בעל השלי .3
 

עניינו האישי של ב ע ל הש לי טה מר אלי ב רדוגו בכל אחת מהעסקאות  במסגרת ההתקשרות הכו ללת   
לאח ר מכירת  תאגיד .  הינו תאגיד המצוי בש ליט תו ובבע לותו  המלאה,  נובע מכך  ש ת אגיד הפרוייקט

אשר  מס פק ת את   שירותי הניהול נשוא  ( תיוותר   חברת הניהול , הפרויקט ע ל   ידי בעל  הש ל יטה
ב על ה שליט ה גם נותר על   פי  . בבע לות ו ושליטתו  ש ל  בעל ה שלי טה כמפורט  לעי ל ,  )ירו תים הסכם הש
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ערב  לבנק  אמריקאי  ש מימן את רכי שת ה פרויקט  וזאת ע ד ל סיום והפרוי קט   , תנאי העיסק ה
 ) ב" המצ'לנס פח ג 1.28.2לפירוט  ראה סעיף  ( ולהשבת החוב לבנק  

 
  הנכסים נשוא עסקת  רכישת המניות .4

 
 : חברה המהווים חלק מהתמורה בע סקת ר כישת תאגיד הפרויקטנכסי ה 4.1

 
 מניות רגילות ש ל   8,067,011כחלק ממחיר רכישת תאגיד  הפרוייקט מבעל ה שליטה ת וקצינה 

 מהון   64% -כ ) מייד  לאחר  הקצאתן(המניות המוקצות מהוות . א "כ . נ .ע  ₪ 1.00החברה בנות 
 בחברה וביחד עם  אחזקותיו של ב ע ל   המניות המונפק והנפרע  של  החברה ומזכויות ההצבעה

 מהון המניות המונפק  והנפרע  ש ל   % 80 -כ )  מניות 1,981,002סך  ש ל  (השליטה  עובר  להקצאה  
הצעה   (ל פירוט ראה דיווח מיידי לפי ת ק נות ניירות ערך (החברה ומזכויות ההצבעה בחברה 

 ) .   לה לן2000 –ס  "ה תש , ) פרטית  של  ניירות ערך בחב רה רשומה
 

 : הנרכ שים במסגרת  עסקת  רכישת תאגיד הפרויקטהנכסים 4.2
 

)   100%(את מ לוא , באמצעות שות פות  הבת, במסגרת עסק ת רכישת המנ יות תרכוש החברה
ב תאגיד הפרוייקט המוחזקות במלואן ע ל  ידי מר אלי  ) membership interest(הזכויות 

לות  ומזכויות  מ א חוזי הבע100%זכו יות אלו  מקנו ת למחזיק  ב הן ) .  בע ל  השליטה(ברדוגו 
מיד  לאחר ה של מת  עסקת   רכישת המניו ת יהא תאגיד הפרוייקט . ההצבעה בתאגיד הפרוייקט

ב  "באמצעות  שו תפות הבת ש רשמה החברה בארה(בבעלותה ובש ליטתה המלא ה של החברה 
 ). 'נספח אב כ"ראה  תרשי ם מצב ת האחזקות המצ)  (לצורך ביצוע ע סקה זו

 
.   ב"ן  בארה" להרחיב את תחומי  פע ילותה בפיתוח  מיזמי נדל בכוונת ה חברה: תוכניות החברה 4.2.1

נכון  למ ועד דוח זה א ין תיחום   . תאגיד הפרוייקט יהווה צעד וש לב רא שו ן בכיוון עסקי ם זה 
 ) .  ל עיל 1.1.3ראה ס עיף (מוגדר בין פעי לויות החברה לפ עילויות ב ע ל הש ליטה בחברה 

 
ערוך בהתאם לקבו ע בתקנות   ( הנכס הנרכש  תיאור :)תאגיד הפרוייקט(תיאור הנכס הנרכש  4.2.2

 ומהווה 'כנספח גח זה "מ צורף לדו) וכן ע ל  פי המפורט ב תוספת השניי ה לתקנות, ) ה(6 -ו  ) ב (6
 .חלק בלתי  נפר ד הימנו

 
בהתא ם   (הדוחות הכספיים  ש ל תאגיד הפרוייקט :  דוחות כספיים של תאגיד הפרוייקט 4.2.3

 .'נספ ח דב  כ"מצ, ) ל תקנות ) ו (6 -ו ) ב (6 לקבוע  בתקנו ת
 
 הדרך שבה נקבעה התמורה  .5
 

מ בין  הצדדים ובהתבס ס  על  הערכת   "התמורה בעס קת רכי שת  ת אגיד הפרויקט נקבעה  במו  5.1
ב "עבור החב רה המצ")  מעריך השווי:  " לה לן(מ  "שווי שנ ערכה על  ידי גיזה זינגר אבן בע

י הבעלות בתאגיד  של  מלוא  אחוז)  לאחר מס(לפיה נאמד השווי ההוגן , לדוח זה' נספח בכ
עובר  לע ס קת רכי שת   תאגיד ( ושווי  החברה $  5,382,000  -בכ )  כ הגדרתו לעיל (הפרוייקט  
ז את  לעומ ת השווי הבו רסאי  של  החברה הנכון ($  2,465,000נא מד בסך  כול ל  ש ל  )  הפרויקט

 בש ש ת   בבורס המשווי המניה ה ממוצע  הנגזר -₪   מיליון  14.2  -למועד  ההערכ ה ש עומד  ע ל  כ
 ₪ 4.6= ב  " דולר  ארה1 וע ל ב סיס שווי  של   3.14₪-כ של  קדמו למו עד  ההערכה החדשים א שר 

סחירות הסיבה לכך שחוות הדעת לא מסת מ כת על ה שווי הבורסאי של  החברה הינה ) . 2
 ההוגן מחיר המניה בשוק  אינו מ שקף בהכרח  את השווי הכ לכליהגורמת לכך  שדלה ה המניה

התעורר  ,   כ תוצאה מכך.  י הכלכ לי  של  החברהשל  המניה וא י לכך  גם  אינ ו מייצג את ה שוו
 ) .  ב"כמ פורט  בחוות הדעת המצ(הצורך בביצוע הערכת השווי  על  בסיס  שיט ות הערכה אחרות 

 
התמורה בגין השירותים נק בעה במש א ומ תן בין הצדדים כחלק  מהע סקה הכוללת  ובהתבס ס   5.2

עב ור החברה  ")  יך השווימע ר:  "להלן( מ  "על  הערכת   שווי שנע רכה ע ל  ידי גיזה זינגר אבן ב ע 
מע ל  מחיר  שוק  סביר  ( השירותים   כוללת  פר מיה  התמורה  בגין .לדוח זה ' נספ ח בב כ"המצ

  -לכ $  650,000א שר ה וערכה על ידי  עורכי חוות הדעת בסכום  של בין , )לשירותי ם דו מים 

                                                           
 .  תמורת עסקת רכישת תאגיד הפרו יקט לא תותאם לשינוי ים בשער החליפין של הדולר 2
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  -ל $  250,000על  פי ההערכה שווי  שי רותי ניהול דומים סבירי ם  הוא בין דה יינו $ , 800,000
בעצם ייזום  והעברת הפרוייקט לחברה   , בין היתר, בהתח שב , ע ל פי חוות הדעת  . $ 400,000

י   "ובעובדה כי בעל הש ליטה נותר ערב באופן אישי  להלוואה שנל קחה ע י בע ל הש ל יטה"ע
 הפרמיה דלעיל  רווח יזמי וניהולי מקוב ל   מהווה, תאגיד הפרויקט לצורך רכישת הפרוייק ט

 ) . 'ב כנס פח ב"כת  השווי בעניין רכישת ת אגיד הפרויקט המצ להער 3.5' ראה ס  (וסביר
 

ניתנה  למעריך  השווי  נגישות  לכל   מקורות המיד ע  שנדר שו  ,  לצורך ביצוע  הערכת השווי   דלעי ל 5.3
פגישה   ,  לרבות   ביקור באתר  הפרויקט עצמ ו,  על  ידו ושהוא   חשב כי  מן הר אוי להש תמ ש  בהם

 מכירות של  פרויק טים דומים  ב אזור ועם   פגישות ע ם נציגי,  עם  מנהלי ת אגיד הפרויקט
 . בפרט )  אזור  הפרויקט דנן(ן ב פלוריד ה בכלל ובאזו ר טמפה  "גורמים המעו רבים ב שוק הנדל

 
 אישורים ותנאים מוקדמים הנדרשים ל ביצוע ההתקשרויות .6
 

  לעי ל  לפי ס עי ף   1האישורים הנדרשים  להתק שרות בכ ל אחת מהעסקאות  המפורטות ב סעיף  6.1
הדירקטוריון והאסיפה   , ה ם א ישורי ועדת  הביקורת, 1999–ט " התשנ , לחוק ה חברות275

  קולות הרוב   באסיפה הכל לית ייכ ללו   ןבמניי)  1:  (כא שר (הכללית  ש ל  ב עלי  מניות ה חברה 
לפחות  ש ליש   מכלל  קו לות ב עלי  המניות  ש אינם ב ע לי  עניין אישי  באי ש ור העסקה המ שתת פים   

,  )מורים ל א יובאו ב חשבון קולות  הנמנעים במנ יין כלל הקולו ת ש ל בע לי ה מניות הא(בהצבעה 
סך קו ל ות המתנגדים  מקרב  בע לי ה מניות שאינ ם  בעלי  עניין אי שי באי שור ה עסקה  לא   )  2( או 

 ). יעלה ע ל  שיעו ר ש ל אחוז א חד מכלל  זכויות ההצבעה בחברה
 

המה ווה חלק מההתקשרות ב עס קת רכישת   (נוכח העובדה שלא חר ההקצאה הפרטית , כמו כן
 מזכויו ת ההצבעה % 45  -יע לה  שי עור אחזקותי ו ש ל  בע ל ה ש ליטה מ על  ל )  יקטתאגיד הפרו

,   1999-ט "לחוק  החברות התשנ)  1) (ב (328תאו שר הקצאה זו  בהתאם   להוראות ס עיף  , בחברה
כהצעה פרטי ת ש מטרתה  ל הקנות ארבעי ם וחמישה  א חוזים מזכויות ההצבעה בחברה כאשר  

 .מז כויות ההצבעה בחברהאין בחברה אדם המחזיק א רבעים וחמי ש ה אחוזים 
 

 ל עי ל   1כמפורט ב סעי ף ,   שהינה חלק מ תנאי ההתקש רות הכוללת , ההקצאה הפרטית החריגה 6.2
 .  כפופה ל קבלת  אישור הבורס ה לרישו ם  למ סחר בה של  המניות המוצעות

 
 לת קנות ניירות   12ח מקדמי  לר שות ניירו ת ערך  בהתא ם  להוראות ס עיף "דוח זה הוגש כדו 6.3

 . 2001 –א  "התשס , ) לבעל   שליטה בה עס קה בין חברה (ערך  
 
 פירוט עסקאות מסוג הע סק ה לעיל בשנתיים האחרונות .7

 
 . בשנתיים  האחרונות לא הת קשרה החברה בעסקאו ת מ סוג העסקה דלעי ל

 
 נימוקי ועדת הביקורת והדירקטוריון . 8

 
לרבות   (וועדת הביקו רת ודירקטור יון החברה שדנו באישור  עסקת  רכיש ת  תאגיד הפרו יקט  

אי שרו  אותן  לא חר ,  נ ש וא דוח זה)   עס קת  השיר ותים והקצא ת המניות– הכרוכות בכך  העסקאות 
 : שהגיעו למסק נה שהן לטוב ת החברה וזאת ע ל סמך  הנימוקים הבאי ם

 
החברה תרה מזה זמן רב אחר פעילות  ממשית  לצק ת לחברה וזאת לאחר ש פ ע ילות   . 1

 . קודמת  של ה חברה נמכרה והשליטה בה  התחלפה פ עמ יים
ן המוצעת  לר כישה היא  פע ילות  שע ל  פני ה מצויה בתחום ב על   ערך  מ משי   " ל פעי לות הנד . 2

 . וסיכוי לרווחים 
ן המוצעת אף  נמצאת בתח ום המומחיות  ש ל ב ע ל הש ל יטה אשר  יש   לו  " פעי לות הנדל  . 3

 יחידות בפרויקטי ם  דומים   3,000  -מכ ירה של  כ (רקורד מוכח  של  הצלחה ב תחום זה  
ביקורת ודירקטוריון החברה רואים סיכוי וועד ת ה, )ב במהלך השנים הא חרונות"בארה

 .י החברה"ממשי  להרחבת פ עילות זו  ע 
הפרויקט הנרכש  מהווה את הש לב הר אשון בא סטר טגיה המתוכננת בחברה ל חדור   . 4

תוך  ניצול הידע והניסיון של בע ל   , ב תנאים  שע ל  פניהם נראים  הוגנים, לתחום זה
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 . השליטה  שימ שיך לנה ל את  הפרויקט
 הביקורת בחנו את כ דאיות העיסק ה והשתכנעו  כי מחירה הוגן על   הדירקטוריון וועדת . 5

,  חברת גיזה–סמך הנתונים  שהוצגו ועל   סמך חוות ד ע ת ש קיבלו  ממ עריך ב לתי ת לוי  
 . מ" זינגר אבן בע

הדירקטוריון וועדת הביקורת השתכנ עו שנכון לח ברה להיכנס לפ עילות מ משי ת    . 6
בעסקה בתנ א ים הוגנים ורו אה ,  ןוהשתכנעו  שה פרויקט נ שוא  העסקה נרכ ש  במחיר הוג

בה הזדמנות לרכישת  הפרו יקט מבלי  שי ש  לחברה היכולת  לש ל ם במ זומנים בלב ד  כפי   
 . שהיה נדרש  ע ל ידי צד ש לי שי אחר 

וועדת הביקו רת והדירקט וריון השתכנעו  שעיס קת  רכישת  תאגיד הפרויקט   תפע ל    . 7
 .  לטובת החברה

שירותים  ע ם בע ל ה שלי טה לענין ע סקת  השירותים וא ישרור ההתקשרות בהסכ ם  ה . 8
ה תמורה המשת למת   כי ,  ה שתכנעו  די רקטוריון החברה וועדת  הביקורת, ) כמ פורט  ל עיל (

פ  מעריך  השוו י   " המוערכת  עפרמי ה הכוללת  ,   השירותי םפ  הסכם  "ע השירותים  בגין 
על  פי הערכה  של  שווי  שי רותי ניהול דומים   ( $  650,000 -ל $ 800,000בסכום  של בי ן 

  רווח יזמי וניהולי מקובל וסביר משק פת  ,   )$ 400,000 -ל $  250,000  סבירים בס ך  של  בין
ובעובדה  י בע ל  השלי ט ה"בעצם  ייזום ו העברת הפרוי יקט לחברה  ע  , בין  היתר,  בהתחשב

י תאגיד הפרויקט ל צורך "כי בעל הש לי טה נותר ערב באופן אישי ל הלוואה שנלק חה ע
 הכו לל בג ין עסקת ר כיש ת   פ חוות הדעת הת ש לום" כי  ע, י ש  לציין. רכישת הפרוי יקט
ת שלו ם  עבור  ש ירותי הניהול ( לרבו ת בגין  הוצאות ניהול הפרויקט  -תאגיד הפרויקט  

מכ אן  שהתק שרות  ע ם  . הינו הוגן וסביר בנסיבות הענין)  לבע ל הש ליטה  והפרמיה דל ע יל
היתה מגדילה את שווי   , במחיר  שוק ) במ קום ב על ה ש ליטה(נותן שירותים אחר  
מבנ ה העסקה הנוכחי . פיכך  את הסכום המשול ם בגינו מראש הפרויקט בהתאמה ול

מא פשר  את  , ) ת שלו ם בגין שירותי הניהול והפרמיה דלעי ל ע ל בסיס  הצלחת הפרויקט(
פריסת הת ש ל ום בגין רכי ש ת הפרויקט  ב צמוד להצלחתו ולמכירת   הדירות בפרויקט  

אור כל הא מור ל.  בפוע ל ובאופן  זה מביא לחלוקת הסיכון בין החברה לבין בעל הש ליטה
נר אה הגיוני , ולאור העובד ה כי הסכם השירותים הינו לפרויקט הספציפי הזה בלבד

 . לסיימו ,  לאפ שר  לחבר ה המנהלת את הפרויקט כי ום
 

, שמות הדירקטורים שהשתתפו בדיוני הדירקטוריון וועדת הביקורת בדבר אישור העס קה
 : בציון מי בהם  הוא דירקטור חיצוני של החברה

 
 השתת פו הדירקטורים מר  יגאל בנטמ ן   23.5.06 ומ יום 8.5.06 ועד ת הביקורת מ יום בישיבות

 . א שר הצב יעו בעד ה עיס קה, ) צ"דח(ומר א מיר תמרי  )  צ"דח(
 

גם   , ל "בנוסף  לדירקטורי ם  הנ,   הש תתפה23.5.06 ו מיום  8.5.06בישיבות הדירקטוריון מיום  
 .  הדירקטורית אלמוגית אבי טל 

 
 י עניין אישי בהתקשרויותשמות הדירקטורים שהם ב על .9

 
ובעל  עניין אישי בהתקשרות הכולל ת  , הוא בעל השל יטה, ר דירקטוריון החברה מר אלי ברדוגו"יו
בעל הש ליטה   , הודיע מר יעקב ברדוגו, ל מען הזהירות ומניעת ספק ) .   לעי ל3כמ פורט בסע יף (

קטור ומכהן ועדיי ן משמ ש  כדי ר, הקודם בחבר ה שמכר  את  השליטה בחב רה למר  אלי  ברדוגו
 מהון  % 1.98 -כ( מני ות של החברה 89,991 –מר יעקב  ברדוגו גם מחזיק ב [ל החברה "כמנכ

שהו א ע שוי להחש ב בעל  ענין בה תקשרות  למר ות שאין כ ל   ,  )]המניות המונפק והנפרע  ש ל  החברה
גיסו ש ל  , כמו כן  מר מאיר בר  מוחא. לא  בכתב ולא ב ע ל פה ,  הסכם הצבעה בינו לבין בעל  השליטה

  מהון המניות 2.30% -כ ( מני ות של  החברה 104,273 -בעל ה שליטה  ודירקטור בחברה המחזיק ב
למר ות ,  עשוי להי חשב לבע ל ענ ין אישי למען  הסר כל ספ ק בלבד,  )המונפק והנפרע ש ל החברה

מ ר יעקב ברדוגו הודיע על כך . לא בכתב ו לא בע ל פה , שאין הסכם ה צבעה בינו לבין בעל הש ליט ה
או בהצבעה על   /ר ות בחר לר אות בעצמו כב ע ל  ענין אישי  ל כאורה ולא ה שתתף  בדיון ו של מען הזהי

ה אלי ברדוגו ומאיר בר מוחא התמנו כדירקטורים לאחר הדי ון "ה. קבלת ההחלטות דלעי ל 
ל א ש ר   "ולא  השתת פו בדיון או בהצבעות הנ,  בדבר  אישור ההת קשרויות 8.5.06הראשון ביום  

 . 23.5.06יום  התקיימו בדיון הנוסף בנושא ב
 

 הודעה בדבר זימון אסיפה כללית מיוחדת של בעלי מניות החברה  . 10
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ניתנת בזאת  הודעה בדב ר כינוס אסי פה כל לית  מ יוחדת של  ב עלי  מניות ה חברה  10.1

 במ שרדי  החברה ברחוב מנחם   12:00 ב ש עה 28.9.06א שר ת תכנס  ביום  ,  " )האסיפה(" 
על  ידי החברה אותו תפרס ם החברה  גן או בכל מועד אחר א שר ייקבע  –רמת  , 7בגין 

 .  כנדרש  על  פי ד ין
 

 : הנושאים א ש ר יועלו  על  סד ר יומה של  האסיפה הכללית  הם כד לקמן 10.2
 ). כהגדרתה לעי ל (אישור התק ש רות החברה בעסקת ר כישת   תאגיד הפרויקט  10.2.1
כחלק מ עסק ת רכיש ת תא גיד הפרויקט  אישרור התק שרות החברה בעסק ת    10.2.2

 ) . כ הגדרתה לעיל (השירותים  
 מניות רגילות של   8,067,011אישור הקצאה פרטית למ ר אלי ברדוגו של  10.2.3

כהצעה  פרטית   שמטרתה  לה קנות ארב עי ם וחמי שה  אחוזים  , החברה
מזכויות ההצבעה בחברה כ אשר  אין בחב רה אדם  המחזיק ארבעי ם ו חמישה 

כחלק מהתמורה  בגין עסקת  רכישת   , אחוזים מזכו יות ההצבעה בחברה
 . תאגיד הפרויקט

 

 . אים ד לע יל יאושרו בה חלטה אחת וכמקשה אחת הנוש
 

 . ר דירקטוריו ן"חברה וכיובדירקטור כמר א לי בר דוגו ו  של  מינויאישור  10.2.4
ר  "חברה וכמשנה ליובדירקטור כמוחא -  מר מאי ר ברו שלמינויאישור  10.2.5

 .הדירקטוריון
 או  לכ ל  ש ם דומה   " מ"ן  בע "או פק  אתגרים נד ל" –שינוי  ש ם החברה ל   אישור   10.2.6

 . אחר אשר יאו שר  על ידי ר ש ם החברות
 . 2005חות הכספיים  ש ל החברה לשנ ת "דוה הצגת 10.2.7
  9.10.2005החברה מיום בע לי מניות כללית  ש ל האסיפה ה החלט ת אשרור 10.2.8

 . התקש רות החברה בביטוח דירקטורים ונושאי מ שרה בעניין
  9.10.2005החברה מיום בע לי מניות כללית  ש ל האסיפה ההחלט ת אשרור  10.2.9

התקשרות החברה בביטוח דירקטורים ונושאי מ שרה כעסק ת   ר ואישבעניין 
 . מסגרת

,  כרואי חש בון החברהEarnst&Youngמינויים  של  רואי החשבון אישור  10.2.10
 . וריון לא שר את  ש כרם טק ו ל הסמיך את הדיר2006לשנת  

 
 :  תמצית ההחלטות המוצעות 10.3

 . לא שר את הת קשרות החבר ה בעסקת רכי שת ת אגיד הפרויקט 10.3.1
כחלק מעסק ת רכישת ת אגיד הפרויקט לא שרר א ת התקשרות  החברה  10.3.2

 . עסקת ה שירו תים 
 מניות רגיל ות ש ל  8,067,011לא שר הקצאה פרטית ל מ ר אלי ברדוגו ש ל  10.3.3

הצעה פרטית ש מ טרתה להקנות ארבעי ם וחמישה אחוזים  מזכויות כהחברה 
ההצבעה בחברה כאשר אין בחברה אדם המחזיק ארבעים וחמישה  אחוזים  

ו זאת כחלק מ התמורה בגין עסקת רכי שת  תאגיד , מזכויות ההצבעה בחברה
 . הפרויקט

 .ר דירקטור יון"חברה וכיובדירקטור כ  מר א לי ברדוגו ו שלמינויאת  לא שר  10.3.4
ר   "חברה וכמשנה ליובדירקטור כמוחא - מר מ איר ברו שלמינויאת לא שר  10.3.5

 .הדירקטוריון
 " . מ"ן ב ע "אופ ק אתג רים נדל  "–רה ל   ש ם החבא שר  שינויל 10.3.6
האסיפה     הוצגו בפני 2005חות הכספיים  של החברה לשנת  "דוה לא שר כי 10.3.7

 . הכללית 
החברה מיום  ב ע לי מ ניות כללית  של האסיפה ההחלטת את  לא שרר  10.3.8

 .  בענ יין התקשרות  החברה בביטוח דירקטורים  ונושאי מ שרה9.10.2005
החברה מיום  ב ע לי מ ניות כללית  של ה אסיפהההחלטת את  לא שרר  10.3.9

ה תקשרות  החברה בביטוח דירקטורים   ונושאי  אישור  ב ע ניין 9.10.2005
 . משרה כ עסקת  מסגרת

,  כרואי חש בון החברהEarnst&Youngמינ ויים ש ל רואי   החשבון לא שר את   10.3.10
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 . וריון לא שר את  ש כרם טק ו ל הסמיך את הדיר2006לשנת  
 

 :ח זה"הרוב הדרוש באסיפה הכל לית לאי שור הע סקה נשוא דו  10.4
נדרש רוב קו לות בע לי   ,  10.3.9 –  10.3.8 - ו10.3.3 -  10.3.1 פי םת שבס עילאישור ההחל טו

ין קולות  הרוב יב מנ)  א (:  וב לבד  ש יתקיים אחד  מאלה, המניות המשתתפי ם בהצבעה
באישור הע סקה  ין איש י י שאינם ב עלי ענמכ לל ק ולות בע לי המניותיכללו ל פחות שלי ש 
באו ן כלל הקולות ש ל ב ע לי המניות האמורים  לא י ויכש במני, המשתת פים  בהצבעה

סך  קולו ת המתנגדים  מקרב ב עלי ה מניות שאינ ם  בעל י    ) ב(  -או ;  בחשבון קולו ת הנמנעים 
 ל א יעלה  על  ש יעור ש ל אחוז אחד  ב אישור העסק ה המשתתפי ם בהצבעהעניין אישי 

   .מכלל  זכויות  ההצבעה בחברה
 

דרו ש רוב  קולות    10.3.10 -ו  10.3.7,  10.3.6,  10.3.5,  10.3.4לאישור  ההחלטות  שבסעי פי ם  
   . הזכאים לה ש תתף באסי פה והמשתתפי ם  בהצבעהבעלי המניות  

 
המניין החוקי לקבלת החלטות  באסיפה הכל לית הוא נוכחות ש ל   , על  פי תקנון  החברה 10.5

ל פחות מזכויות ההצבעה ) ארבעי ם  אחוזים (40%לפחות שני ב עלי מניות ש ל הם יחדיו 
לפחות מ זכויות )  ארבעים  אחוזים ( 40%ב עלי  מניות שלה ם יחדיו ' או ש ל מס, בחברה

 ןהמנייהמועד ש נקבע לא סיפה  לא ימצא ן שעה מה תחצימאם תוך  . ההצבעה בחברה
,   לאותה  השעה ול אות ו המקום  5.10.06ליום  החוקי תדחה האסיפה מאל יה בשבוע אח ד 

ב אסיפה   .  זמנה לאסי פהשע ה ומקום  אחרים כ פי  שיק בע הדירקטו ריון בה,   או ליו ם
מב לי  להתחש ב   ,  של שמ ם נקראה האסיפה הראשונהםבעניינישנדחתה כאמור ידונו 

 . במספר ב עלי   המניות הנוכחים בעצמ ם או   על ידי  ש ליח
 
כ א מור ,  להצביע באסיפה  הכללית המועד הקובע  לקביעת  זכ אות בע ל מני ה בחברה 10.6

 ") .  ה מועד הקובע ( "31.8.06הנו ,  לח וק החברות182בסעיף  
 
יפקיד כתב מינוי של אותו   , בעל מניות המבקש  להצביע באסיפה ב אמצעות מיופ ה כוח 10.7

ע ל   . שעות  לפנ י מועד האסיפה) ארבעים ו שמו נה  ( 48מיופה כוח במשרדי החברה לפחות 
ל   "   שם  חברה  לרישומי ם ו א שר  מעוניין  להצביע באסי פה הנבעל  מניות  שמ נייתו רשומה  על 

הוכחת  (להוכיח לחברה  בע לותו  במ ניה במועד הק ובע בהתא ם  ל הוראות תקנות החברות  
 . 2000 -ס  " ת ש) בעלות  במניה לצורך הצבעה באסיפה הכל לית  

 
:  בעל מניות ר שאי להצביע  באסיפה הכללית באמצ ע ות כתב הצבעה כמפורט  להלן 10.8

ח עסק ה זה "כתב תע שה באמצע ות חלקו השני של כתב ההצבעה המצורף לדוהצבעה ב
כמ פור ט בכתב ההצבעה , א ת כתב ההצבעה והמסמכי ם  שי ש לצרף  אליו . 'כנספח ה

  שעו ת ל פני מועד  כינוס  72יש להמציא  ל משרדי החברה עד ,  ") המ סמכים  המצורפים(" 
ההצבעה והמסמכים   הנו המועד בו הגיעו כתב " מועד ההמצאה"ל ענ יין זה . האסיפה

 . המצורפים ל מ שרדי החברה
 

 סמכות רשות ניירות הערך . 11
 

  -להלן   (  לת קנות  ל רשות  לניירות  ערך  12דוח זה הוגש כדוח מקדמי  בהתאם  להו ראות תקנה  
 ונוסחו כולל תיקוני ם  23.5.06כ מפורט בדוח  מיידי שפר סמ ה החברה בנדון מיום ") הרשות"

 ) . רשוככ ל  שנד(והערות שנדר שו ע ל ידי הר שות  
 

 )בגין שירותים(עלויות העסקה  . 12
 

ההיקף הכספי של הע לויות בגין העסקה וחלוקת העלויות בין בעל הש ליטה לחברה הנם 
 : כדלקמן

 

  -סך כו לל  ש ל כ :  עלויות  מש פט יות הכרוכות בהכנת הדוחות המיידים  ודיווחים נלווים •
10,000 $ . 

 . $ 20,000:  -עלויות ביקורו ת חשבונות כ  •
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13,500  -כ)   'ב כנס פח ב "חוות הדעת  המצ(ת  שווי  של  הפרוייקט   והחברה עלויות  הכנת  הערכו •
$ . 

 
לר בו ת   , ב על  השליטה נשא  בעלויות יועציו לענין הסכם זה. ל" החברה נשאה בכל העלויות הנ

 . עורכי דין שיי צגו אותו ואת תאגיד הפרויקט בעס קה
 

 נציגיה של החברה לעניין הטיפול בדוח המיידי . 13
 

הינם נציגי החברה ,   עורכי דין-וי יסברגר , נער וערן  פליסקין מ מ שרד  שנער עורכי הדין דורון ש
,  ת ל אביב , ) 41קומה  , המגדל המ שול ש   (3מ רכז עזריאלי   : כתובת ם . לעניין הטיפול  בדוח המיידי

 03 –  6081918:  פקס;  03 –  6081919:  'טל ;  67021
 

 עיון במסמכים  . 14

הנוגע לעס קאות  המובאות לאי שור כאמו ר   בכל מסמ ך ,  לפי ב קש תו,  בעל  מניות יהא רשאי  ל עיין
 .   6136777-03ולאחר ת יאום מרא ש ב טלפון  , רמ ת גן,  7במשרדי החברה ברחוב מנחם בגין 
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, )הצעה פרטית  של ניירות ערך בחברה רשומה(פירוט בהתאם  לתקנות ניירות ערך  .ב
 ").דוח ההקצאה "–לה לן   (2000 –ס "התש

 
,   ) דוחות ת קופ תיים ומידיים (  להוראות תקנ ות ניירות ערך  להלן יפורטו   הפרטים הנדר שים  בהתא ם

,   ) הצעה פרטית של ניירות ע רך בחברה רשומה(  ובהת אם ל תקנות ניירות ערך 1970 –ל  " התש
 . 2000 –ס   "התש

 
 ים   הניצעמותש . 1
 

 Ofek USA Holdings LLC") תאגיד אמריקאי  ב שליט תו ובבע לותו המל אה  ,  ") ב"אופק ארה
 .של  מר א לי בר דוגו

 
 פירוט העובדות שבשלהן הוא צד מעוניין, אם הניצע הוא צד מעוניין . 2
 

  מניות רגילות של   1,981,002 –מחזיקה ב כיוון שהיא ,  צד מעוניין בהצעהב  הינה"אופק ארה
עוב ר  (  מההון המונפק והנפרע  של  החברה ומזכויות ההצבעה בחברה 43.67%המהוות , החברה
 ).   להקצאה

 
כ מותם והשיעור באחוזים שהם  יהוו מזכויות ההצבעה  , מוצע להנפיקםתנאי ניירות הערך ש . 3

      ומההון המונפק והנפרע של החברה לאחר ההקצאה וכן בדילול מלא
  

  64% -המהוות לאחר ההק צאה כ, א "כ . נ .ע ₪  1.00 מנ יות רגילות ש ל החברה בנות 8,067,011
בדרך  ש ל הקצאה פרטית   ) ול מ ל אגם בדיל(מההון המונפק והנפרע  של  החברה ומזכויות ההצבעה 

  מההון המונפק והנפרע  של החברה80% -ב בכ"לאחר ההקצאה תחזיק אופק ארה. חריגה
 ) . גם בדילו ל מ לא (ומזכויות ההצבעה בחברה 

 
 הערך הכלכ לי של ניירות הערך . 4
 

  על  פי  שער  חליפין (    אל פי  דולר  2,465 -שוויה ש ל החברה לפני רכי שת  תאגיד הפ רויקט מוערך   בכ
הנמוך מהותי ת   ₪ 2.50 -הגוזר ש ווי מניה של  כ,  )2005 בדצמבר 30  נכון  ליום  4.6דולר של  /₪

משווי המניה הנוכחי ומשווי המניה הממוצע בבור סה בש שת ה חדשים  אשר  קדמו  למוע ד  
אך  גבוה במקצת ממחיר המניה במועד  בו ב ע ל ה שליטה ר כ ש  את ה שליט ה ,  )  3.14₪-כ (ההערכה 

חשוב  לציין כי סחירות המני ה היא דלה  ול כן מחיר המניה בשוק  אינו   ).   2005סוף  ד צמבר (בחברה 
יתכן  כי  מחיר המניה הנוכחי מבטא את הציפיות  השוק בעי קר   . משקף  בהכרח את ה שווי הכלכלי 

נוכח חילופי  הבעלים  והתכ ניות המוצהרות ש ל  בע ל ה שליטה  החדש  לה שביח את  ערך  החברה 
 ).  להלן'כנספח ב  ב"ראה פירוט  ב מסגרת חוות הדעת המצ(

 
 תיאור העסקה . 5
 

עיקרה  של   . ב" הינה חלק מעס קה כוללת בי ן החברה לבין אופק ארה, העסקה נושא  דיווח זה 
,  בתאג יד הפרוייקט,  מידי בע ל ה שליטה -ההתקשרות  הכוללת היא  ברכישת הבע לות המלאה  

מכי רתם  במסגרת  שיפוצם  ו,  פיתוחם ,  פ לור ידה,  שהוקם   לצורך רכיש ת זכויו ת במקר קעין   במיאמי
ליחידות  ,  שיפו ץ והפי כת מתחם דיר ות המיועדות לשכירות  ( condominium conversionפרויקט  

 ) .  דיור למכירה
 

ב בב עלות  "א רה, הרכישה תתב צע ע ל  ידי ה חברה באמצע ות שו תפות  מ וגבלת  שתר ש ם ב דלוור 
ח  " ראה דו ל פירו ט(ח זה  "בתמורה למזו מן והקצאת ה מניות נשוא  ד ו,  ש ל  החברה)  % 100( מלאה  

 ) .  העסקה דל עיל 
 
של בעל י ענין בחברה , יםהכמות ושיעור החזקותיהם של  הניצע, הון המניות המונפק בחברה . 6

   : וסך החזקות שאר בעלי המניות בהון המונפק והנפרע ובזכויות ההצבעה בחברה
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ביחס להון (שיעור אחזקה 
) המונפק ובדילול מלא
 לאחר ההקצאה

כמות מניות לאחר 
 צאהההק

ביחס להון (שיעור אחזקה 
לפני ) המונפק ובדילול מלא
 ההקצאה

כמות מניות 
לפני 

 ההקצאה

שם 
בעל 
 העניין

אלי  1,981,002 43.67% 43.67% 10,048,013 79.72% 79.72%
 3ברדוגו

יעקב  89,991 1.98% 1.98% 89,991 0.71% 0.71%
 4ברדוגו

מאיר  104,273 2.30% 2.30 104,273 0.82% 0.82%
ר ב

 5מוחא
 

18.73% 
 

18.73% 
 

2,360,534 
 

 
52.04% 

 

 
52.04% 

 

 
2,360,534 

יתרת 
בעלי 

המניות 
בחברה

 כ"סה 4,535,800 100% 100% 12,602,811 100% 100%
 
 
 התמורה בעד  ניירות הערך המוצעים . 7
 

אחוזי  )  % 100(הינה מלוא  )   ב מזומן$ 1,000,000בת וספת  (התמורה בעד  ניירות הערך  המוצעים  
 ) .  ח העסקה ד לעי ל"כמ פורט בד ו(בת אגיד הפרויקט ) Membership Interest( בעלות  ה

 
 הדרך שבה נקבעה התמורה  . 8
 

מ בי ן הצדדים וב התבסס ע ל   הערכת  שווי  " התמורה המוצעת במסגרת  העסקה נק ב עה במו
ל פיה נאמד השווי ההוגן , לדוח זה' נספח בב כ"שנערכה ע ל יד י מעריך השוו י עבור החברה המצ

ושווי $   5,382,000  -בכ )  כהגדרתו ל ע יל( ש ל מ לוא  אחוזי הבע לות ב תא גיד הפרוייקט )   אחר מס ל (
זא ת ל עומ ת ($ 2,465,000נאמ ד בסך כולל  של  ) עובר לעסק ת רכישת תאגיד הפרויקט (החברה 

משווי    הנגזר -₪  מיליון  14.2 -השווי הבורסאי ש ל החברה הנכון למוע ד ההערכה ש עומד  על  כ 
 ועל  בסיס    3.14₪-כ של  בש שת החדשי ם א שר קדמו  למועד ההער כה ורסהבבהמניה הממוצע 

הסיב ה לכך שחוות  הדעת לא  מ סתמכת  על ה שווי הבורסאי ). 6 ₪ 4.6=   ב " דו לר ארה1שווי ש ל 
מ חיר המניה בשוק  אינו מ ש קף בהכרח א ת הגורמת לכך   שדלה ה המניהסחירות של  החברה הינה 

כתוצאה   . ם אינו מייצג את השווי הכ לכלי  ש ל החברה ההוגן של המניה ואי לכך גהשווי הכלכלי 
כמ פורט בחוות  (התעורר  הצורך בביצוע הערכ ת ה ש ווי על  בסיס   שיטות ה ערכ ה אחרות  ,  מכך

 ) .  ב "הדעת המצ
 

ניתנה למ עריך השוו י נגישות לכל   מקורות המידע  שנדרשו  על   , לצורך ביצוע הערכת השווי  דלעי ל 
פגישה  עם  , לרבות  ביקור באתר הפרויקט עצ מו,  הםידו ושהוא חשב כי מן הראוי להשתמ ש  ב

פגישות ע ם נציגי מכירות של פרויקטי ם  דומים באזור  ועם גורמים   ,  מנהלי תאגיד הפרויקט
 . ב פרט ) אזור הפרויקט דנן( ן ב פ לורידה בכלל  ובאזור טמפה  "המעורבים ב ש וק הנדל

 
ענין אישי , ידיעת החברהשמו של כל ב על מניה מהו תי או נושא משרה בחברה שיש לו למיט ב  . 9

 בתמורה ומהות ענינו האישי 
 

ובעל  עניין אישי בהתקשרות הכולל ת  , הוא בעל השל יטה, ר דירקטוריון החברה מר אלי ברדוגו"יו

                                                           
מר  אלי ברד וגו מחזי ק במני ות יו  בחברה באמצעות חברת  . ר הדירקט ור י ון " מר אלי ברד וגו  הינו  בעל השליטה ומכהן כי ו 3

Ofek USA Holdings LLC. 
 .ל החברה" מר יעקב ברד וגו  מכהן כדי רקטור  ומנכ 4
 . מאיר בר מו חא מכהן כדי רק טור בחברה והינ ו  גיסו של בעל השליטה מר 5
 .  תמורת עסקת רכישת תאגיד הפרו יקט לא תותאם לשינוי ים בשער החליפין של הדולר 6
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והיותו ערב , המשך בע לותו  בחברת הניהול, י החברה"מכח בעלותו  בתאגיד הפרויקט הנרכש ע 
בעל  השליטה הקוד ם   , מר  יעקב  ברדוגו. יומולבנק האמרי קאי המממן  את הפרויקט  עד ל מועד  ס

ל   " ועדיין  משמ ש  כמנכ,  2005 בדצמבר 29בחברה שמכר את השליטה  בחברה למר אלי ברדוגו ביום 
 מהון המניות המונפק והנפרע ש ל החברה ויכול  1.98%החברה וכדירקטור בחברה וכן מחזיק בכ 

  -הן כד ירקטור בחברה ומחזיק בהמכ, וכן  מר  מאיר בר מוח א, להיחשב לב ע ל  ענין אי שי בע סקה
הינו גיסו ש ל   ,  * מהון  המניות המונפק והנפר ע  ש ל החברה2.30%  -כ (  מניו ת  של  החברה 104,273

ה אלי ברדוגו ומאיר בר "ה.  להיחשב כבע ל ענין  אישי בעס קה, למ ען הזהירות, בעל הש ליטה  ועשוי 
 החברה בדבר אי שו ר מוחא התמנו  לדירקטורים   בחברה רק ל אחר הדיון הראשון בדירק טוריון

או בהצבעות לאי שור הע סקאות ד לעי ל   /העסקאות נ ש וא דוח זה ולא הש תתפו  בדיונים ו
 . 23.5.06שהתקיימו ל א חר מכן ביום  

 
בהתחשב בכל  , המחיר הממוצע של המניה בששת החודשים אשר קדמו למועד פרסום  הדוח . 10

ת ה דירקטוריון על  ההצעה  וכן ומחיר המניה סמוך  ל פני החלט , חלוקה פיצול או הנפקת זכויות
 סמוך לפני פרסום הדוח

 
.    3.14₪ -כ ה ינו ח"הממוצע ש ל המניה בש שת החוד שים  א שר קד מו למו עד פר סום הדוהמחיר 

מחיר המנ יה סמוך לפני   . ח"  ש 5.90היה מחיר המניה סמוך ל פני החלטת הדירקטו ריון על ההצע ה 
 .  3.259₪היה )  20.8.06נכון ליום  (פרסום  דוח ההקצאה 

 
, פירוט תכניות ההשקעה ויתר היעדים אשר להשגתם  נועדה תמורת ניירות הערך המוצעים . 11

יפורטו תכניות החברה לגבי הנכס הנרכש כאשר התמורה אינה ; כאשר התמורה היא במזומן
 במזומן

 
ת אגיד הפרוייקט . ב "ן  בארה"בכוונת החברה להרחיב את תחומי פ עי לותה בפיתוח  מיזמי נדל 

 . עד ושלב רא שון בכי וון עסקים  זהיהווה צ
 

ה אם נתקבלו  או , ההקצאה על  פ י ההצעה לביצועאו תנאים שנקבעו אישורים ה נדרשים ה . 12
 באיזה מועד הם  צפויים להתקב ל או ל התקיים, ואם לא, נתקיימו

 
ה ם   ,  1999–ט "הת שנ,  לחוק  החברות275האישורים הנ דרשים   להקצאה לפי  ס עיף  12.1

:   כאשר (ירקטוריון והאסיפה הכללית  של ב ע לי מניות החברה הד, אישורי ועדת  הביקורת
 קול ות הרוב באס יפה הכללית י יכללו  לפחות  שלי ש מכ ל ל ק ולות בע לי המ ניות ןב מניי) 1(

במניי ן כל ל הקו לות  ש ל   (שאינם  ב עלי  ע ניין אישי ב אישור ה עסקה  המשתת פים  ב הצבעה 
סך  קולות המתנגדים   ) 2  (או, ) בעלי המניות האמורים לא  יובאו בחשבון קולות הנמנע ים

מקרב ב עלי  ה מניות ש אינם   בעלי  עניין  אישי ב אישור  הע סקה ל א י עלה  ע ל  שי עור  ש ל  אחוז 
 ). אחד מכל ל זכ ויות ההצבעה בחברה

 
נוכח העובדה שלאחר ההקצאה הפרטית יעלה שיעור אחזקותיו של בעל   , כאמור לעיל

התאם לה וראות תאושר הקצאה זו ב,  מזכויות ההצבעה  בחברה45%השליטה מע ל 
 .1999-ט"לחוק החב רות התשנ) 1)( ב(328סעיף 
 

כ פופה  ל קבלת   , שהינה חלק  מתנאי ההת קשרות  הכול לת ,  ההקצאה הפרטית החריגה 12.2
 .  אישור הבורס ה לרישו ם  למ סחר בה של  המניות המוצעות

 
לבין  הניצע לבין מחזיק מניות בחברה או בין הניצעבין , בכתב ובין בעל פהבין  פירוט הסכמי ם . 13

בנוגע לרכישה או למכירה של ניירות ערך של החברה   הרשומה או בנוגע לזכויות , אחרים
ל מיטב ידיעת החברה לאחר בדיקות שקיימה בעניין זה עם הניצע ותוך פירוט , הצבעה בה

 הבדיקות שביצעה
 

הח ברה פנתה  אל  בע ל  הש ליטה וש אלה  אותו   . לא  ק יימים הסכמי ם  כאמור , למיטב  ידיעת   החברה 
אם הינו צד להסכם  בנוגע ל מכירת  של  ניירות ערך  כאמור וקיבל ה ממנו אישו ר בכתב ל כך   ה

 .ה חברה אינה מודעת  להסכם  כ לשהו בין ב עלי  המניות בחברה. שאינו צד להס כם כא מור
 

על פי תקנון ,  שתחול ע ל הניצעפירוט מניעה או הגבלה בביצוע פעולות בניירות הערך ה מוצעים . 14
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למיטב ידיעת ,  פי כל דין או על פי התחייבות שקיבל הניצע על עצמועל, בורסה בישראל
 החברה

 
ג 15א  עד  15פרטי ם  לעניין סעי פי ם  (על הניצע יחולו המגבלות  הקבועות בת קנות ניירות ערך  

בכ ל אחת  מ ן   , ל פיהן יהיה הניצע רשאי  למכור  את המניות  המוצעות,  2000-ס" הת ש, ) לחוק
 :ל "הדרכים הנ

 על  מכירה זו לא יחולו כל מגבלות ב דבר מועדים  או - לבורסהמכירה בעסק ה מחוץ 14.1
כל אד ם  שרכ ש מהניצע ניירות ערך מניי רות הערך המוצעים   ,  ואול ם " ) ח סימה("כמויות 

ייכנס בנעלי  אותם הניצע  לעניין קיום  הוראות החסימה )  או כ ל נעבר  מאוחר יותר(
ולו ע ליהן עד  לתו ם   והוראות החסימה תהיינה צמודות לניירות הערך המוצעים ויח

 . תקופת החסי מה המקורית

 :  ע ל מכירה כ אמור יחולו ההוראות הבאות-מכירה בבורסה 14.2

לא   , שתחילת ם יו ם הקצאת ניירות הערך המוצעים ,  במהלך ש לו ש ת החודשים  14.2.1
ת קופת החסימה ("ניתן למכור במהלך המסחר בבורסה את המניות המוצעות 

 ") . המוחלטת 

 שרא שית ם  בתום ת קופת החסימה , במהלך ארב עת הרבעוני ם העוקבי ם  14.2.2
,   במהלך המסחר ב בורסה וזא ת ,  המוחלטת ניתן למכור  א ת המניות המוצעות

 : בכפוף ל סייגים מצטברי ם  אלו
הכמות המותרת ל מכירה  ביום מסחר   אחד לא  תע ל ה על  ממוצע   מחזור  ) א (  

 . שק דמו  לאותו היום ,  המסחר היומי בשמונה השב ועות
 מההון המונפק  1%רב עון  ל א תע לה  על   הכמות המותרת ל מכירה  בכל  ) ב (  

מבלי  להתחשב  בנ יירות ערך  המירים  ש ל ה חברה ( והנפרע  של  ה חברה  
 ). שטר ם מומ שו  או הומרו במניות

 למ עט מניו ת שתנב ענה מ מימוש או המ רה –"  ה ון מונפק ונפר ע",  לעניין זה   
 . של  ניירות ער ך המירים  שהוקצו עד ליו ם  ההצעה וטרם מומשו או הו מרו

 

 ושמות חברי ועדת הביקורת הדירקטוריון לאישור ההצעהועדת הביקורת ונימוקי  . 15
 והדירקטורים שהשתתפו בדיון

 
לרבו ת   ( וועדת הביקורת ודירקטור יון החברה שדנו באישור  עסקת  רכישת  תאגיד הפרויקט 

אישרו  אותן   ,  נשוא דוח זה )    עסק ת ה שירותים והקצאת המניות–העסקאות הכ רוכות בכך  
  לדוח  8יעו למסקנה שהן  לטובת החברה וזאת על ס מך הנימוקים המפורטים ב סעיף לאחר שהג

 . העסקה דל עיל 
 

 השת תפו ה דירקטורים מ ר יגאל בנטמ ן 23.5.06  ומיום 8.5.06בישיבות ועד ת הביקורת  מיום  
 . א שר הצב יעו בעד ההקצאה, ) צ"דח(ומר א מיר תמרי  )  צ"דח(

 
גם   ,  ל" בנוסף לדי רקטורים הנ,  השתת פ ה23.5.06 ומי ום 8.5.06בישיבות הדירקטוריון מיום 
מר  יעקב   ברדוגו דיווח לדירקטוריון  כי הוא ע שוי  ל היחשב לב על   . הדירקטורית אלמוגית אבי טל 

. עניין אישי בע סקה דנן להלן  ועזב את היש יבה מבלי לה שתתף בדיוני ם או  להצביע בעניין הנדון
לא כיהנו כ דירקטורים  ,  מאיר בר מוח אה אלי ברדוגו ו " ה– שגם  הם ב ע לי ענין  –הדירקטורים  

או בהצבעות נשוא  העס קה דנן ביום   / ולא   השתתפו  בדיון ו8.5.06במועד הדיון  הראשון ביום  
23.5.06 . 

 
 מועד הקצאת ניירות הערך . 16

 
,  מועד ההקצאה המתוכננת הינו מיד לאחר אישור האס יפה הכללית  של  החברה את ההקצאה

 אביב  לרי ש ום ניירות  הע רך המוקצים  – לניירות ערך  בת ל   בכפוף ו לאחר  מתן  אישור   הבורסה
 . למסחר
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 זימון אסיפה כללית  . 17
 

.  הודיעה החברה על זימונה של אסי פה כללית  לאי שור ההצעה, ח מייד י זה"בד בבד עם הגשת דו
 או   12:00 בש ע ה 28.9.06רמת גן ביום ,  7האסיפה תתכ נס במשרדי ה חברה ברחוב מנחם בגין 

ל פירוט ראה   (אש ר ייקבע   על  ידי החברה אותו ת פרס ם  החברה כנדרש  על  פי  דין  בכל מו עד אח ר 
 ) .   לדוח העסקה דל עי ל10סעיף 

 
 הוראות רשות ניירות ערך . 18

 
  -לה לן ( לתקנות לר ש ות לניירות ערך 12דוח זה הוגש כדוח מקדמי בהתאם להור אות תקנה 

 ונוסחו כולל  תיקונים  23.5.06כ מפורט בדוח  מיידי שפר סמ ה החברה בנדון מיום  ") הרשות"
 ) .  ככ ל  שנדר שו(והערות שנדר שו ע ל ידי הר שות  לניירות ע רך 

 
 ח"נציגי החברה לעניין טיפול בדו . 19

 
הינם נציגי החברה לעניי ן  ',  וייסברגר ושות, עורכי הדין דורון שנער וערן  פליסקין ממ שרד  שנער 

,   תל אביב , ) 41קומה , שו לש המגדל המ  (3כתובתם במרכ ז עזריאלי . ח המיידי” הטיפול בדו
 . 03 –  6081918:  פקס;  03 –  6081919:  'טל ;  67021

 
 עיון במסמכים  . 20

בכל מסמ ך הנוגע לעס קאות  המובאות לאי שור כאמו ר   ,  לפי ב קש תו,  בעל  מניות יהא רשאי  ל עיין
 .   6136777-03ולאחר ת יאום מרא ש ב טלפון  , רמ ת גן,  7במשרדי החברה ברחוב מנחם בגין 

 
 ,בכבוד רב

 
 מ"אופק אתגרים חברה להשקעות בע

 ל"מנכ, מר יעקב ברדוגו: י"ע
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 'נספח א
 מבנה אחזקות לאחר השלמת עסקת רכישת המניות

 
 

 החברה
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

  הבתשותפות          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ofek Etgarim (Horizon 
Challenges Investment 

Company Ltd.) 

Promenade 
Tampa Nadlan 

L.P. 
)השותפות(  

99%

Tampa Enclave 52 LLC
)תאגיד הפרוייקט(  

Promenade at 
Tampa Palms LLC

 )השותף הכללי(

1% 

100% 

%100
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 'נספח ב
 חוות הדעת בנוגע לשווי העסקה ושווי החברה

 



                                              
  

  

  חוות דעת בנושא עסקתחוות דעת בנושא עסקת

  

  אופק אתגרים אופק אתגרים 

  
 

 

 

 
 2006 באוגוסט 21:    תאריך

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 

יסופ
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 תוכן העניינים
 
 
 
 

    עמוד
 

 3                                                     סיכום
 5                                                         כללי               : 'פרק א
   8                             הערכת  שווי-חברת אופק אתגר ים :  'פרק ב

 נספחים
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  סיכוםסיכום
או /ו"  אופק אתגרים"להלן (מ "בכוונת חברת אופק את גר ים חברה להשקעות בע .1

 condominium conversionיקט לרכוש פרו, שבשליטת מר אלי ברדוגו") החברה"

 Promenade at Tampa Palmsב המכונה "ארה, פלורידה, במחוז הילסברו

המוחזק בידי אלי ברדוגו  באמצעות תא גיד שרכש את  נכ ס   , ")הנכס"או /ו" הפרויקט("

בתמורה להקצאת מניות החברה ותשלום של מיליון  , ")חברת הפרו יקט"להלן (ן "הנדל

 . דולר

 אלפי דולר 6,251- מוערך בכPromenade at Tampa Palmsן "הנדלשוויו של נכס  .2

לפרטים בדבר השפעת המס של השווי ראה .  אלפי דולר לאחר מס5,382-לפני מס ובכ

 .   וההנחות שנלקחו בחשבון ראה להלן

הגוזר , 1  אלפי דולר2,465 -שוויה של חברת אופק אתג רים לפני רכישת הנכס מוערך בכ .3

הנמוך מהותית מ השווי המניה הנוכחי ומשווי המניה הממוצע  ₪ 2.50-שווי מניה של כ

אך גבוה במקצת ממחיר  , ) 3.14₪-כ(בבורסה בששת החדשים אשר קדמו למועד ההערכה 

 חשוב לציין 2005המניה במועד בו מר אלי ברדוגו רכש את השליטה בחברה בסוף דצמבר 

נו משק ף בהכרח את  השווי כי סחירות המניה היא דלה ולכן מחיר המניה בשוק אי

יתכן כי מחיר המניה הנוכחי מבטא את הציפיות השוק בעיקר נוכח חילופי . הכלכלי

מבנה . הבעלים ותכניות המוצהרות של בעלי השליטה החדש להשביח את ערך החברה

 : לפני רכישת הנכס, האחזקות בחברת אופק

 . מיליון דולר1.3 -מסתכם בכ, שווי אחזקות הציבור בחברה לפני ביצוע העסקה .4

 אחזקה שיעור
ביחס להון המונפק (

לאחר ) ובדילול מלא
 ההקצאה

 מניות כמות
לאחר 
 ההקצאה

ביחס להון  (אחזקה שיעור
) המונפק ובדילול מלא
 לפני ההקצאה

 כמות
 לפני מניות

 ההקצאה

 בעל שם
 העניין

79.72%  אלי 1,981,002 43.67% 43.67% 10,048,013 79.72%
  [2]ברדוגו

 יעקב 89,991 1.98% 1.98% 89,991 0.71% 0.71%
  [3]ברדוגו

 בר מאיר 104,273 1.74% 2.30% 104,273 0.82% 0.82%
 [4] מוחא

 
18.73%

 
18.73% 

 
2,360,534 

  
52.04% 

  

  
52.04% 

  

  
2,360,534 

 יתרת
 בעלי

המניות 
 בחברה

 כ"סה 4,535,800 100% 100% 12,602,811 100% 100%
                                                           

 דולר של /₪על פי שער חליפין , אלא אם כן נאמר במפורש אחרת,  הערכים חושבו 1
 )2005 בדצמבר 30נכון ליום  (4.6

 .הדירקטוריוןר " בעל השליטה ומכהן כיוהינו ברדוגו אלי מר  2
 .ל החברה" ומנככדירקטור יעקב ברדוגו מכהן מר  3
 .השליטה בחברה והינו גיסו של בעל כדירקטור מאיר בר מוחא מכהן מר  4
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מספרים ( מיליון דולר 6.8 -כלי של אופק אתגרים לאחר העסקה מסתכם בכהשווי הכל .5

בניכוי מיליון דולר )  מיליון דולר2.5 -כ(שווי לפני העסקה : מחושב כדלקמן, )מעוגלים

חלקו של הציבור בעקבות ביצוע העסקה , לפיכך).  מיליון דולר5.4-כ (ובתוספת ערך הנכס 

 .      מיליון דולר לאחר מס1.3 - בכ ששוויו מוערך18.73% -זאת יסתכם ב כ

ובהערכת השווי לפרומנדה בטמפה פאלמס המפורטת  ' ראו הערכות שווי בפרק ב, לפירוט .6

 .במסמך נפרד

י "ונעזרנו במידע שפורסם ע, לביצוע העבודה ביקרנו באתר הנכס וסיורנו בנכסים דומים .7

. ן בפלורידה"דלמדינת פלורידה וגורמים עסקיים המתמחים בשוק הנ, ב"ממשלת ארה

עם נציגי מכירות ש ל   , EB Developersכמו כן שוחחנו עם הנהלת החברה המפתחת  

ן בפלורידה בכלל ובאזור "עם  גורמים המעורבים בשוק הנדל, פרויקטים דומים באזור

 & Marcus נציג משרד תיווך , Compass Bankטמפה בפרט כולל נציג בנק השקעות 

Millichap Real estate Brokerage ן "ונשיאת משרד לשמאות נדלValue Tech Realty 

Services וכן שוחחנו עם מנהלי אופק אתגרים לגבי פירוט מקורות מידע נוספים ראה 

 .להלן' בנספח ב
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  כלליכללי: : ''אאפרק פרק 
 

 ח"מטרת הדו

 במחוז condominium conversionח זה הינה להעריך את שוויו של פרויקט "טרת דומ .1

המוחזק בידי אלי ברדוגו באמצעות  , ")הנכס"או /ו" הפרויקט("ב "דה ארהפלורי, הילסבורו

לצורך עסקת בעלי עניין מתוכננ ת   , ")חברת הפרויקט"להלן (ן "תאגיד שרכש  את נכס  הנדל

או  /ו" אופק אתג רים"להלן (מ "שבמסגרתו  ת רכוש חברת א ופק אתגרים  חברה להשקעות בע

כדי להבטיח . מניות החברה ומיליון דולראת חברת הפרויקט ובתמורה תקצה ") החברה"

אופק דירקטוריון פנה , ל תעשה לפי שווי הוגן של חברת הפרויקט ושל אופק"שההקצאה הנ

לביצוע הערכת שווים של חברת הפרויקט ושל  , ממעריך בלתי תלוי, לקבלת חוות דעת כלכלית

 .אופק נכון לתאריך זה

, רת גיזה זינגר אבן יעוץ כלכלי ומימוניהדירקטוריון של חברת אופק פנתה לחב, כאמור .2

 זינגר אב ן   בעת גיבוש חוות הדעת גיזה. ל"לביצוע הערכת שווי אובייקטיבי והוגן לעסקה הנ

שלמות ועדכנות המידע  ,  הניחה והסתמכה על דיוק")גיזה"או / ו" גיזה זינגר  אבן("מ "בע

באשר  , בין היתר, ני עתיד ולרבות מידע צופה פלרבות הנתונים הפיננסיים, מהחברהשהתקבל 

 אינה   זינגר  אבןגיזה. ב"ב ובאשר למגמות גידול ומעבר אוכלוסייה בארה"לחוקי מס בארה

ובהתאם לא ערכה בחינה , אחראית לבחינה עצמאית בלתי תלויה של המידע שקיבלה

 יודגש כי . על פני הדבריםלמעט מבחני סבירות כלליים, עצמאית בלתי תלויה של מידע זה

, גם על סיור בנכס ובפרויקטים דומים בטמפה, בין היתר, ת גיזה זינגר אבן התבססההערכ

 ).אנליסט בכיר(ומר יהושע ירס ) שותף(י מר יובל זילברשטיין "פלורידה ע

התייחסנו גם למידע צופה פני עתיד שנמסר לנו בין היתר כגון קצב אכלוס , בהערכת שווי זו .3

מידע  צופה . ידי הנהלת החברה והנהלת חברת הפרויקטעל , כאמור, הפרויקט ומחירי מכירה

, המבוסס על מידע קיים בחברה למועד הערכה, פני עתיד הינו מידע בלתי ודאי לגבי העתיד

אם הערכות אלה של . וכולל הערכות של הנהלת החברה או כוונותיה נכון למועד ההערכה

אופן מהותי מהתוצאות  התוצאות בפועל עשויות להיות שונות ב, ההנהלה לא תממשנה

 .ככל שנעשה בו שימוש בחוות הדעת, המוערכות או המשתמעות ממידע זה

המשקף את ה ערכתנו לגבי , מכילה מידע צופה פני עתיד, כשלעצמה, הערכת השווי, בנוסף .4

התוצאות , אם הערכות אלה לא תממשנה. פרמטרים שונים ובהתבסס  על מידע שהיה בפנינו

 .נות באופן מהותיבפועל עשויות להיות שו
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והיא אמורה לשקף בצורה סבירה והוגנת מצב נכון בזמן  , הערכה כלכלית אינה מדע מדויק .5

שינויים במשתנים . הנחות יסוד שנקבעו ותחזיות שנאמדו, על בסיס נתונים ידועים, מסוים

 .עשויים לשנות את הבסיס להנחות היסוד ובהתאם את המס קנות, או במידע/העיקריים ו

הבדיקות ,  ואינה מתיימרת לכלול את המידעDue-Diligenceהדעת אינה מהווה עבודת חוות  .6

לרבות בדיקת חוזים , Due-Diligenceוהמבחנים או כל מידע אחר הכלולים בעבודת 

 .והתקשרויות של החברה

) 35%בשיעור של (י אמדן כללי של חישובי מס "אמדן השפעת המס על שווי הפרויקט נעשה עפ .7

, זאת בהסתמך על הנחיות של רואה החשבון של החברה. ים העתידיים הצפוייםעל התקבול

שניתנו תוך הערכת הגורמים החשובים המשפיעים על , משרד קוסט פורר גבאי את קסירר

 : בכפוף להבהרות כדלקמן, (Key Projections)התזרימים בעסקה 

 :בחישוב המס ניתן לנקוט שתי דרכים .7.1

בהסתמך על  , החברה תחשב באופן פרטני, זוב דרך :  דוחות מס ה יפותטיים •

לאחר מכן החברה . ועת עיתויה, כל הכנסה והוצאה צפויה בפרויקט, התחזיות

 2007, 2006קרי , חות מס היפותטיים לשנים בהם צפויה ההכנסה"תערוך דו

 .2008ואולי גם 

 שהוא מס החברות החל היום 35% המבוסס על שיעור מס של אמדן כללי •

 .ב"בארה

חות יש צורך לפרט ולסווג בנפרד כל  "דל העיקרי בין שתי השיטות הוא שבשיטת הדוההב .7.2

ולגבי ,  אם הן מותרות בניכוי או שיש להוונן -לגבי הוצאות ; הכנסה והוצאה ולקבוע

 מבצעים חישוב פשוט של הכנסות ןבשיטת האומד.  עת עיתוי ההכרה בהכנסות–הכנסות 

 .כנגד הוצאות ללא שיקולי עיתוי

, אולם. יתכן הבדל מ שמעותי בין שתי השיטות, רויקט שמשתרע על פני שנים רבותבפ .7.3

 לא צפוי הבדל מהותי בין השיטות שכן גם אם ישנה  52בפרויקט קצר טווח כמו טמפה 

הרי שעם סיום הפרויקט בשנה שלאחריה , למשל הוצאה שהוונה בשנה הראשונה

ביא את חיש וב המס הרב  שנתי מה שמ, ההוצאה מוכרת כחלק מעלות הדירות הנמכרות

 .לתוצאה שאינו שונה מהותית מחישוב פרטני

המס הצפוי שנלקח בחשבון משוערך ומהוון והוא נאמד על בסיס מי דע צופה פני עתיד באשר    .8

כמו גם ביצוע חישוב מס אמת לא חר שיהיו , שינויים בהערכות אלה.  ב"לחוקי המס בארה

עשויים גם הם לגרום לכך שהתוצאות ) ת פני עתידולא הערכות צופו(תוצאות אמת  בפרויקט 
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אי ודאות זאת  באשר לתוצאות בפועל קיימת בשתי   . בפועל תהיינה שונות באופן מהותי

 .השיטות לחישוב מס שצוינו

פירוש מסמכים .  או מיסוייתיודגש כי אין בחוות הדעת משום ייעוץ או חוות דעת משפטית .9

 .צורכי חוות דעת זונעשה אך ורק ל,  שבהם עיינו, שונים

המידע המופיע בעבודה והערכת השווי אינו מתיימר לכלול את כל האינפורמציה שידרוש  .10

למשקיעים שונים  . משקיע פוטנציאלי ואינו מיועד לקבוע את שווי החברה למשקיע ספציפי

, ובהתאם, עשויים להיות מטרות ושיקולים שונים ושיטות בדיקה על בסיס הנחות אחרות

 .ותו יהיו מוכנים לשלם שונההמחיר א

ואינה כוללת , חוות הדעת אינה כוללת תיאור מלא ומפורט של החברה וסביבתה העסקית .11

 .אלא מתייחסת לעיקריים שבהם, תיאור מפורט של הנהלים אותם ביצענו

 בעסקה ן אישייאין לנו עניבחברות נשוא העסקה ו מאשרים בזה כי אין לנו עניין אישי ואנ .12

יובהר כי לא . עט העובדה שאנו מקבלים שכר טרחה עבור הכנת חוות הדעתלמ, המתוארת

 .ב מסגרת העסק ה המתוארת במשא ומתן ים שותפנוהיי

כמפורט במסמ ך   , לשיפוי זינגר אבן כלפי חברת גיזה אופקהתחייבה , בקשר לחוות הדעת .13

 משפטי או בכל ולפיו אם תיתבע גיזה זינגר אבן בהליך, שנחתם בין גיזה זינגר אבן לבין אופק

גיזה זינגר אבן תיש א  , הליך אחר על ידי צד שלישי בקשר עם ביצוע השירותים שניתנו על ידה

חמישה עשר אלף דולר (ב " דולר ארה15,000בהוצאות הסבירות עד לסכום הוצאות כולל של 

 ואופק תישא 15,000גיזה זינגר אבן תישא בהוצאות עד לסכום מקסימלי של , כלומר). ב"ארה

שתשלם גיזה זינגר אבן או   , ב" דולר ארה15,000בכל ההוצאות הסבירות בס כום שיעלה על 

, דרישה או הליכים אחרים שעילתם נובעת או קשורה, תידרש לשלם בקשר לכל תביעה

על  .  לשירותים שהוענקו על ידי גיזה זינגר אבן  בהתאם לחוות דעת זאת, במישרין או ב עקיפין

 אם ייקבע כ י גיזה זינגר  אבן פעלה בקשר עם מתן  השירותים אופק לא תחול חובת שיפוי

  . בזדון

 וכי גיזה, הצדדים לעסקה לא הייתה שותפה למשא ומתן שנערך בין  זינגר אבןיובהר כי גיזה .14

,  לרבות שינוי אופן חישוב התמורה,  לא  התבקשה לבחון חלופות לעסקה המתוכננתזינגר אבן

 . ובהתאם לא ערכה בחינה מסוג זה, יתוף פעולהרכישה של חברות אחרות או הסכמי ש

ואינה כוללת עמדה או המלצה אם לבצע את  אופק חוות הדעת נועדה לצרכי הדירקטוריון של  .15

כיצד להצביע החברות נשוא העסקה אין בחוות הדעת המלצה לבעלי המניות של . העסקה

 .באסיפה הכללית בקשר להסכם
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 בקש ר   ן אשר יינתאו תאו זכר בדיווח מיידי/ וי כלל תאנו מסכימים בזה כי חוות  דעתנו זו .16

 –ל "תש) דוחות תקופתיים ומיידיים(לעסקת המיזוג על ידי אופק על פי תקנות ניירות ערך 

לרבות בכל דוח מיידי ,  להןףאו ייווס/יחליפן ו, או דין שיבוא במקומן/או כל חיקוק ו, 1970

אופק תהיה רשאית , כמו כן. י כל דיןאו ב כל דוח אחר שאופק תידרש להגיש לפ/מתוקן ו

, לעשות שימוש בחוות הדעת במסגרת הה ליכים לאישור העסקה ואספות הנדרשות לשם כך

 .כ פי שתמצא לנכון, גוף ורשות, ובפני כל אדם

על דוחות כספיים של החברה  , בין היתר,  ומבוססת2005 דצמבר 31-הערכת השווי נכונה ל .17

 שנמסר  לנו לא חלו שינויים מהותיים בחברה מאז   בהתאם למ ידע. 31.12.2005ליום 

עד למועד מסירת  , היות ולא חלו שינויים כאמור.  ועד מועד מסירת חוות הדעת31.12.2005

 . תימתהחעת נכונה למועד דחוות ה, חוות הדעת

 שינ וי במ תודו לוגיה להערכ ת שו וי החבר ה .18

האם עלות הניהול :  הבאהבין היתר הסוגיה, עלתה, בדיונים מול סגל רשות ניירות ערך

 .באופק אתגרי ם הנה התחייבות שיש לנכותה משווי החברה
 

הנימוקים להכללת . ישנן דעות לכאן ולכאן בנוגע להכללת התחייבויות בשל עלות הניהול

 :הם, או ניכיון חברת אחזקות, ההתחייבויות בשל עלות הניהול
 

, עדר כוח השליטה בידי הציבורגורם משמעותי המסביר את ניכיון חברת אחזקות הוא ה •

 לבחירת השקעות ובאשר לעיתוי רש באר גמישות בע ל מניות מהציבורחוסדהיינו 

. בהשוואה להשקעה ישירה בנכסי הבסיס של חברת ההחזקות, ההשקעה והמימוש

אם ב על מניות מהציבור יגיע למסקנה כי ס כום מרכיבי  נכסי החברה בניכוי , כלומר

כך שיהיה כדאי לפרק את החברה ולחלק את   , כה בשוק המניותההתחייבויות גבוה מער

, ללא הסכמה של בעלי השליטה(הוא לא יוכל לעשות זאת , נכסיה בין כל בעלי המניות

ובהנחה שהחברה מתנהלת כחו ק   , אשר לו עשוי להיות אינטרס מנוגד  לזה של הציבור

 ).  ועומדת בכל התחייבויותיה
 

 900 עד 700-בכ, כאמור  בגו ף הערכת השווי, תכמו תההוצאות השנתיות של החברה מס •

בכל , המשמעות היא שאם לא תו זרם לחברה פעילות אשר תשביח את ערכה. לשנה₪ אלף 

, 10%-בכל שנה ערך החברה יקטן בערך ב, כלומר(שנה ושנה ערך החברה יקטן בסכום זה 

שר תיצור ערך אלא אם כן בעל השליטה ומנהלי החברה ישכילו להזרים לחברה פעילות א

 )השווה או עולה על סכום ההוצאה השנתית
 

 :סגל רשות ניירות ערך הפנה את תשומת ל יבנו לנקודות הבאות 

 ;ניכיון חברת אחזקות אינו רלבנטי בחברה קטנה ומעוטת נכסים מסוגה של החברה •
לא ניתן להניח , נועדו להשביח את ערך החברה, הקיימות והעתידיות, הוצאות הניהול •

 .ש כי הוצאות אלו לא יישאו פרימרא
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בעקבות הדיונים עם סגל רשות ניירות ערך החלטנו שלא לקחת בחשבון בהערכת השווי את 

לא , ולאחר חשיבה מחודשת, בנוסף.  אלף דולר600 -שהסתכמה בכ, ההתחייבות בשל עלות הניהול

 550 -שר הוערך בכא, מהנימוקים שיפורטו להלן, לקחנו בחשבון את  שוויו של השלד הבורסאי

 אלף  50 -התוצאה המצטברת של שני שינויים אלו מתבטאת בהג דלת שווי החברה בכ. אלפי דולר

 .דולר
 

ערכו של השלד . השווי של השלד הבורסאי, כאמור, בהערכת השווי המקורית נלקח בחשבון

בעל /המנהלנובע מיכולת הניהול של ) בניגוד לערכו עבור בעלי השליטה(הבורסאי עבור הציבור 

אין , מאחר והחלטנו שלא לקחת בחשבון את עלויות הניהול. השליטה דבר הכרוך בעלויות ניהול

,  מנקודת מבטו של בעל מניות מהציבור, כלומר. מקום להוסיף את שוויו של השלד עבור הציבור

 אין ערך ממשי לערך השליטה הבא לידי ביטוי בערכו של שלד בורסאי שכן מבחינה מעשית בעל

מר יעקב ברדוגו שרכש את השליטה בחברה ובעצם , ואכן. השליטה הוא בעליו של השלד הבורסאי

על מנת לרכוש את השלד לא , כלומר. רכש את המניות מבעלי השליטה הקודמים, רכש את השלד

, ובצדק, כך שהציבור לא נהנה כלל ועיקר, היה צורך לרכוש את המניות שהוחזקו על ידי הציבור

הדבר ממחי ש  .  בה בעלי השליטה הקודמים מכ רו את  השלד הבורסאי למר יעקב ברדוגומהעיסקה 

ולכן אין להביאו  , את הטענה שהשלד הוא נכס של בעל השליטה ולא של בעלי המניות מהציבור

הערכת השווי המעודכנת אינה , כאמור, לאור זאת. בחשבון בהערכת שווי של אופק אתגרי ם

 . הבורסאילוקחת בחשבון את שווי השלד

 פרטי החברה המעריכה והמעריך .19

מ הינה חברה פרטית לייעוץ עסקי אשר הוקמה בשנת   "גיזה זינגר אבן  בע: החברה המעריכה

לבין זינגר את אבן אשר , 1985-אשר נוסדה בשנת ב, פרי מיזוג בין גיזה יעוץ כלכלי, 2004

דולות והמובילות  העסקי הבלתי תלוי הגץוהיא אחת מחברות הייעו, 1992נוסדה בשנת 

,  הערכות שווי וניתוחים עסקיים:בתחומימ ספקת ללקוחותיה יעוץ גיזה זינגר אבן . בישראל

 פיתוח ,אסטרטגיה מ ימונית לחברות ופרוייקטים,  מורכביםכלכליים ופיננסייםמודלים 

הכנת , מ עסקי ומי מוני"ליווי מו, )כדוגמא ב תחום האיגוח (ויישום כלי מימון חדשניים

פעילות המימון מבוצעת באמצעות חברת הבת גיזה . חוות דעת מומחה ועוד, ות עסקיותתוכני

 .זינגר אבן מימ ון

 

 **שותף , יובל זילברשטיין    *שותף , עלי קרייזברג
 מ"זינגר אבן בעגיזה     מ"זינגר אבן בעגיזה 

 מך במנה ל מוס; )1975(בוגר  אוניברסיטת תל  א ביב : להלן פרטי השכלתו של עלי קרייזברג* 
 )1987 (NYUתואר שלישי , )NYU) 1983,    עסקים

 

 ; )1989(בוגר האוניברסיטה העברית בירושלים : להלן פרטי השכלתו של יובל זילברשטיין** 
 )1996(מוסמך האוניברסיטה העברית בירושלים במנהל עסקים ; )1993-מ(    רואה חשבון 

 

   2006 באוגוסט 21: אריךת
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 הערכת  הערכת --אופק אתגרים אופק אתגרים חברת חברת   ::''בבפרק פרק 
  שווישווי

 החברה .1

 תאור החברה .1.1

כחברה פרטית   1939נוסדה בשנת , )מ" סולוג מפעלי סריגה בע–לשעבר (אופק אתגרים 

). עצמאית משל  עצמה ללא פעילות( כחברת אחזקות  1993א בש נת "והונפקה בבורסה בת

 בשנים האחרונות התבצעה פעילות החברה באמצעות חברת בת ב בעלות מלאה של

אשר עסקה ביצור , ")ת"מב"להלן (מ "בע ( 1995 )  חברת סולוג מבני תעשיה–החברה 

תה בעלת זכויות חכירה יוכן הי" סולוג"ותינוקות תחת המותג  ומכירה של בגדי ילדים

החזיקה בבעלותה המלאה חברה נוספת   כמו כן  החברה. מהוונות במבנה מניב בבאר  שבע

זמן חדלה מכל   אשר מזה, ")ש"סולוג ב "–להלן (מ "בע ( 1987 ) בשם סולוג באר שבע

 . פעילות

הושלמה העברת השליטה בחברה מבעלי השליטה הקודמים בחברה למ ר   27.2.05 ביום

. ש"ת ובסולוג ב"עם העברת השליטה נמכרו אחזקות החברה במב בד בבד. יעקב ברדוגו

ש אין  לחברה "ת ובס ולוג ב"ל ולאחר מכירת א חזקות החברה במב"בעקבות העסקאות הנ

 –להלן ( למעט על פי הסכם המימון  עסקיתכלשהן ואין לה פעילות זקות בחברותחא

 Hotel Outsource חברת  עם 2005במרס  2שנחתם ביום , ")הסכם המימון"

Management International Inc )OTC BB:HOUM.OB ,וכן  השקעה ") הומי" להלן

 ).מ"מק(בניירות ערך סחירים 

 Ofek USA Holdings נחתם הסכם בין מר יעקב ברדוגו לבין חברת 29.12.05 ביום

LLC. אשר אינו (ב וכן אזרח ישראלי "אזרח ותושב ארה, אלי ברדוגו הנשלטת על ידי מר

 מהון 43.67%המהוות  (מניות של החברה 1,981,002למכירת , )קרובו של בעל השליטה

השליטה בחברה לידי מר אלי ה ובכך עברה למעש, )המניות המונפק והנפרע של החברה

 . ברדוגו

  של החברהתחומי פעיל ות .1.2

 פעילות החברה רק. כל אחזקות  החברה ופעילותה המסחרית נמכרו והוצאו לחלוטין 

היא , ובשלב זה פעילותה היחידה, החלה בכניסה לפעילויות חדשות כאשר הראשונה בהן

הונה העצמי של החברה . מ"מקסחירים ובהומי והשקעה בניירות ערך  הסכם מימון עם

 ". הומי"בדרך של מתן הלוואות על פי ההסכם עם  מורכב ממזומ נים והשקעות שנעשו
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על פי הסכם למתן מימון בהתאם להסכם , בשלב זה,  פעילות יחידה,כאמור, לחברה

 . המימון

 הומ י -ההלוואה ל  .1.2.1

ימון  החלטה להתקשר בהסכם מ, 2005 בפברואר 28קיבל  ביום , דירקטוריון החברה

חברה , .Hotel Outsource Management International, Incעם חברת  ") הסכם המימון "–להלן (

תחת  (ב "ק בארה" בבורסת הנאסדOTC Bulletin Board -ציבורית אמריקאית הנסחרת ב

-אחזקה והפעלה של מיני, התקנה, העוסקת במתן שירותי הספקה, ")HOUM "–הסמל 

כפי שתוקן ביום  (על פי הסכם המימון "). הומי "–להלן  (ברים במלונות ברחבי העולם

 בהתאם לקריאה   מיליון דולר1.1סך כולל של במימון ומי החברה לההעמידה  )17.5.05

לכסף של הומי ובהתאם  לחתימתו של הסכם הלוואה ביחס לכל קריאה לכסף כאמור   

המימון . הלןולהתקיימותם של תנאים מוקד מים כמפורט ל") הסכם הלוואה"–להלן (

ברים ממוחשבים אשר  -או אחזקה של מיני/שהועבר נועד לממן את ה ומי ברכישה ו

 . ב"הותקנו במלונות שונים בישראל ובארה

או חברת /ו(כתנאי מוקדם להעמדת סכום המימון היה על הומי , פ הסכמי ההלוואה" ע

כם שירות  דוגמת קיומו של הס, לעמוד בתנאים המוקדמים מסויימים, )הבת של הומי

או חברת הבת   /ו(אישורים כי הומי , לבין מלון) או חברת בת של הומי/ו(חתום בין הומי 

רישום המחאה לטובת  , ברים עבורם נדרש המימון-או התקינו את המיני/רכשו ו) של הומי

לתקבולים החודשיים ) או חברת הבת של הומי/ו(החברה על דרך שיעבוד של זכויות הומי 

פ "ברים בגינם  ניתן המימון ע-ם שיעבוד קבוע ראשון בדרגה על המינימכל מלון ורישו

וכן חתימה על כתב המחאת  זכויות בלתי  הדיר עם המלון עמו , הסכם השירות הרלבנטי

פ "ע) או חברת הבת של הומי/ו(על פיו יעביר המלון את הכנסות הומי , נחתם הסכם שירות

או  חברת הב ת   /ו(בנוסף חתמה הו מי .  אשהסכמי השירות לחשבון בנק נפרד שיועד לכך מר

על הוראה בלתי חוזרת להעביר מתוך חשבון הבנק המיועד את סכום ה תקבול ) של הומי

 . החודשי הכולל המגיע לחברה בהתאם להסכמי ההלוואה השונים לחשבון החברה

י החברה בהתאם "מסכום המימון שהוענק להומי ע) ב"אלף דולר  ארה($ 1,000בגין כל 

חמישה עשר דולר ($ 15משלמת הומי לחברה סכום חודשי קבוע בסך , י ההלוואהלהסכמ

הריבית הגלומה ).  שנים9( חודשים 108ב משך , ")התקבול  החודשי "–להלן ) (ב"ארה

 9-במידה והסכם השירות קצר מ . 11.67224%בהסכם זה הינה ריבית שנתית נומינלית של 

 לחדש את הסכם  השירות) א: (ויות הבאותהומי התחייבה לפעול לפי אחת מהאפשר, שנים

בהתאם  (להעמיד לחברה בטחונות חדשים ) ב(; או לתקופות נוספות/ לתקופה נוספת ו

לפרוע את יתרת  )  ג(; ברים חדשים עד לסיום ת קופת המימון-ביחס למיני) למפורט להלן

את  בתיקון להסכם קיבלה הומי . סכום ההלוואה שטרם נפרע במועד סיום  הסכם השירות

 .הזכות לפרוע פירעון מוקדם ללא קנס
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 פעילויות נו ספות של ה חברה .1.2.2

, ")בריל: "להלן(מ "ת לבין בריל תעשיות נעליים בע"הושלמה עסקה בין מב 13.2.05 ביום

פעילות רשת החנויות אשר נמכרה  . ת לבריל"למכירת פעילות רשת החנויות של מב

למעט , ת"רכוש הקבוע של מבה, ת"העס קה כוללת את מלאי המוצרים של מב במסגרת

הזכויות וההתחייבויות של , ת והמחוברים להם"ומבנים בבעלות או בחכירת מב מקרקעין

" סולוג" הסכמים עם ספקים הנוגעים לפעילות רשת החנויות והזכויות בשם ת על פי"מב

תמורת המכירה . חודשים של מחסנים ומשרדים בבאר שבע 12 של עד ושכירות לתקופה

 .ב"דולר ארה 135,000 בספרים של הרכוש שהועבר בתוספת פי הערךנקבעה ל

ה "ה( הקודמים בחברה הושלמה עסקה בין החברה לבין בעלי השליטה 27.2.05  ביום

ת "החברה במב בעסקה זו נמכרו כל החזקות. ת"לבין מב, )אהובה גולוס וצבי גולוס

והלוואה " סולוג" סימן המסחר, לרבות כל זכויות וחובות החברה בגינן, ובסולוג באר שבע

האמורים או  מהחברה לבעלי השליטה, ת"ח שנתנה החברה למב"מליון ש 13 -בסך של כ

התחייבה , כחלק מהעסקה בין הצדדים. ח"ש 10,300,000בתמורה כוללת של , מי מטעמם

, לחברה או עלות שייגרמו/או הוצאה ו/או  הפסד ו/ת לשפות את החברה בגין כל נזק ו"מב

 עים מחבות כספית שתוטל על החברה בפסק דין בגין כל עניין הנובע או שעילתוהנוב

לרבות בגין כל ערובה או , ש"ת וסולוג ב"מתבססת על הפעילות המסחרית של מב

שיוותרו , ש"ת ו סולוג ב"שחתמה החברה לטובת מב' לשיפוי או ערבות וכיוב התחייבות

ההתחייבות לשיפוי . ן מכירת הנכסיםולמעט חיוב במס בגי, ביצוע ההסכם בתוקף לאחר

 .  30,000₪ -אינה מוגבלת בזמן ובלבד שסכום השיפוי המינימלי המצטבר לא יפחת מ 

על פיה מכרה , ברדוגויעקב ת לבין מר "בד בבד הושלמה במועד הקובע עסקה בין מב

מהון המניות של  9.6%  -המהוות כ, מניות של החברה 435,800 ברדוגו  יעקב ת למר"מב

 .ח"אלפי ש -1,160ח ובתמורה כוללת של כ "ש 2.6626 של במחיר למניה, חברהה

במסגרת  עס קה זו . הושלמה גם עסקה למכירת השליטה בחברה)  27.2.05 (  במועד הקובע 

, )יחד(מ וצבי גולוס "גולוס בע. צ, מ"גולוס בע. א, השליטה הקודמים בחברה מכרו בעלי

מהון המניות של  76.3% -המהוות כ, ניות של החברהמ 3,458,853 של ברדוגו סךיעקב למר 

כמו כן נקבע . ח"ש 9,209,542ח ובתמורה כוללת של "ש 2.6626 של כ במחיר למניה, החברה

חודשים   18תוך , ברדוגויעקב מ תמכ ור ל"גולוס בע. כי צ, הצדדים על פי ההסכם בין

מהון  4.6% -הוות כהמ, מניות נוספות של החברה  208,853 עד, ממועד השלמת העסקה

, ח"ש 474,263ח ובתמורה כוללת של עד "ש 2.2708 של במחיר למניה, המניות של החברה

ובכפוף לכך שבמועד המכירה לא יחזיק , הנוספות בתנאי שיוסר עיקול המוטל על המניות

, במידה ובמועד מכירת המניות הנוספות. מהון החברה 85.4%ברדוגו למעלה מ יעקב מר 

ברדוגו רשאי לרכוש יעקב יהיה מר , מהון החברה 85.4%ברדוגו למעלה מ יעקב יחזיק מר 

, מהון המניות של החברה 4.1%-  כהמהוות, מניות מתוך המניות הנוספות  187,566 רק

 .ח"ש 425,925במחיר למניה האמור לעיל ובתמורה כוללת של 
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 טית מחוץ לבורסה בעסקה פר) בעל השליטה לשעבר (מכר מר יעקב ברדוגו 8.3.05 ביום

 מהון המניות המונפק והנפרע של 42.87% המהוות מנ יות רגילות של החברה  1,944,652

 . החברה

בעסקה פרטית מחוץ לבורסה, )לשעברבעל השליטה (  מכר  מר יעקב ברדוגו 29.12.05 ביום

מהונה המונפק  43.67%המהוות , )יתרת החזקותיו (מניות רגילות של החברה  1,981,002

 בבעלותו המלאה של מר אלי ברדוגו אשר Ofek USA Holdings LLCלחברת ,  החברהשל

 .הפך לבעל השליטה בחברה

לחברה אין כיום תוכניות או החלטות . לא חילקה החברה דיבידנדים כלשהם 2005 בשנת

 .דיבידנד בדבר חלוקת

 מרכיבי סיכון בפעילות החברה .1.2.3

שהחברה היא בעצם חברה    מן העובדההסיכון העיקרי העומד כרגע בפני החברה נובע

החברה עדין לא סיימה . פעילות למעט הסכם המימון שבקופתה מזומנים אך עדיין ללא

הקרובה באיתור  האסטרטגיה העסקית שלה והיא עוסקת ותעסוק בתקופה לקבוע את

כשלון בזיהוי הזדמנויות , עסקיות נאותות כשלון באיתור הזדמנויות. הזדמנויות עסקיות

או את   /ו עלולים לסכן את החברה, האמצעים לביצוע תוכניות כל אלו כשלון בגיוס, ואל

 .כל אלה אין יכולת בשלב זה לשער מה יעלה בגורל. תוכניותיה

בכלל  על שוק התיירות העולמי לשינויים בגורמים כלליים המשפיעים פעילות הומי חשופה

או /עולמיים ו אירועי טרור וא/בעיקר כתוצאה מאירועים ביטחוניים ו. ובארץ בכלל

אשר עשויה ', רעידות אדמה וכו, הצפות, שוניםטבע  ובנוסף כתוצאה מאסונות מקומיים

 .השפעה שלילית על גורמי התיירות בכללותם להיות להם

 דוחות פיננסים   .2

 2005דוח רווח והפסד לשנת .2.1

 לשנת  מ"אופק אתגרים להשקעות בעשל חות הכספיים "עיקרי ה דו את זה מציג חלק

" דליל"ח הינו "הדו. ₪ אלפי 1,362 -דוח רווח והפסד לשנת מראה הפסד של כ. 2005

ממילא הוא איננו , לאור השינויים המתוכננים בפעילות בתקופה האחרונה, כן. מאוד

אשר ₪  אלפי 810 -כ ההכנסות מסתכם ב כ"סה. מספק כל מי דע בעל חשיבות לעתיד

כ "סה. ₪ אלפי 95-והכנסות אח רות בסך  כ ₪ לפי  א715 -נובעות מהכנסות מימון ב סך כ 

 1,239 -כ וכ"הנהל₪  אלפי 933 -שמורכבות מכ ₪  אלפי 2,139 -ההוצאות מסתכם בכ

אשר ההחזקה בהן נמכרה כאמו ר   (חלק החברה בהפסדי החברות המאוחדות ₪ אלפי 

 ). לעיל
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 31.12.05מאזן ליום  .2.2

 5,007ע סחירים בסך "ם מנישמורכבי₪  אלפי 10,390מאזן החברה מכיל נכסים בסך 

ברכוש ₪   אלפי490וחייבים בסך ₪  אלפי 392ב בסך "מזומן בפיקדונות בארה, ₪אלפי 

ההון העצמי . ₪ אלפי 14בהלוואות לזמן ארוך ורכוש קבוע בסך ₪  אלפי 4,487שוטף ו 

 .₪  אלפי 10,056מסתכם בסך  של 

 שווי מאזני .2.3

 2,186או ₪   אלפי 10,056 הוא 2005למאזן של אופק ) הון עצמי חשבונאי(השווי המאזני 

 .5אלפי דולר

 שווי כלכלי .3

 מתודולוגיה .3.1

".  עסק חי"הערכת שווי הפעילות תיערך על פי עקרונות מקובלים בתורת המימון להערכת 

הינו הערך הנוכחי של זרמי המזומנים נכסי החברה  הכלכלי של םעל פי תורת המימון ערכ

 לפי מחיר ההון המשקף את  רמ ת   ניםרכת  המהווהצפויים להתקבל מהפעילות המוע

פעילות החברה או לפי השווי הנכסי שלהם אם הוא ידוע ממקו ר אח ר    של הנכסיהסיכון 

הערך . הערך המתקבל הינו ערך כלכלי נכסי של פעילות החברה. )ל"כמו במקרה הנ(

 בלתי תלוי  הוא, דהיינו, הכלכלי של הפעילות הינו בלתי תלוי בהרכב ההון של פעילות זו

 לאחר שיתקבל ערכה הכלכלי של  . בממון החברה בין אם דרך הון עצמי או הון זר

 
בהתאם לתנאי  , הפעילות ניתן יהא לגזור את ערכן הכלכלי של התחייבויות החברה

ההון העצמי של ערך .  חזקת בעלי המניות בחברההתוערך ,  לבסוף.ההתחייבויות השונות

בניכוי ערכן בתוספת נכסים עודפים ו ,החברהפעילות של החברה יתקבל מהערך הכלכלי 

 .הכלכלי של התחייבויות החברה

 

                                                           
 4.6: 2005'  דצמ30 ₪ / $שער חליפין  5
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 Mertonחישוב ערך ה לוואה לטווח ארוך באמצעות מודל  

מודל מרטון ). Merton) 1974חישוב שווי ההלוואה לחברת הומי בוצע באמצעות מודל 

לפי .  'יות לארביטראג בתנאי  רציפות והעדר הזדמנוDCFלהערכת חוב מבוסס על גי שת  

או לשלם את  החוב כאשר ערכה  )  חבות מגבלת(גישה זו בעלי  המניות הנם בעלי אופציה 

או להעביר את מניות החברה לידי , של החברה ביום פקיעת החוב גבוה מערך הפדיון

ערכה של אופציה זו המצויה . המלווה כאשר ערך הפדיון עולה על ערכה של החברה

ניות הנה הערך הנוכחי של שייר ערכה של החברה לאחר תשלום בידיהם של בעלי המ

 ).Black and Scholesמחושב לפי  אלגוריתם הדומה לנוסחת האופציה של (החוב 

בעוד שהשיטה המסורתית  לחישוב ערכו של חוב תלויה מהותית ורגישה ביותר   להנחה 

 קובע את ערכו בשווי נתון שלגביו אין מודל אשר, ח"לגבי מחיר ההון להוון תשלומי האג

במקום  הצורך להעריך א ת   .  אין צורך בק ביעת מחיר ההון, הרי שבמודל מרטון, משקל

של סטיית התקן של שיעורי ) הניתן לביצוע(מחייב המודל חישוב אמפירי , מחיר ההון

על אף שמודל מרטון הנו בתנאי שווי  משקל חלקי ומודל . התשואה של פעילות החברה

מאחר וכל מתודולוגית הנכסים הנגזרים , ת יותר מהמודל המסורתיבעל הנחות חזקו

 . אין בחסרון זה בכדי לגרוע מאיכות התוצאות, מאד מקובלת  היום

  אלפי דולר1,336-מוערך בכ, 2005שוו י ה חוב לסוף דצמבר , לפיכך

 )  המפרט את שיטת החישוב ואופן החישוב ואת ההנחות הפרמטריות' ראה נספח ג(

 וי כלכלי אופק אתגריםחישוב השו .3.2

 :לחברה שני נכסים עיקרים

 החברה העניקה לחברת הומי הלוואות ארוכות טווח עד סך –ההלוואה לחברת הומי  •

שווי הכלכלי של החוב )היתרה בפועל נמוכה במקצת מסכום  התקרה( דולר 1,100,000

לי השווי הכלכ.  כפי  שזה הוסבר לעילMertonשל חברת הומי בוצע באמצעות מודל 

 . אלפי דולר1,336של החוב הוערך ב 

ע  "אשר מוחזק כני₪ כפי שהוסבר החברה מחזיקה רכוש שוטף בקרוב לשישה מליון  •

. ₪ לחברה חובות שוטפים במעל לשלוש מאות אלף , ח"סחירים ובפיקדונות במט

העודף הנקי של הנכסים השוטפים על ההתחייבויות השוטפות מקבל ערך כלכלי של 

 . דולר אלפי1,208-כ

 .  מיליו ן ד ולר2.5 -כ השווי הכלכלי של נכסי החברה מסתכם בכ"סה
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 )דולראלפי ( כלכלי   שווי-אופק אתגרים 
  * 1,128 נכסים נטו

  1,336 הלוואה לחברת הומי
  2,465 )דולר (אופק אתגריםשווי 

   
2,465  )דולר (אופק אתגריםשווי    

וזאת , א"של חלות שוטפת של הלוואה לז₪  אלפי 365הנכסים נטו אינם כוללים יתרה בסך * 

א להומי בוצע על היתרה הכוללת את החלות "מאחר שחישוב השווי הכלכלי של ההלוואה לז

 .השוטפת

 אל פי  2,465 - בכ מוערךמ"אופ ק  אתגרים חברה להש ק עות בעשווי הכלכ לי של ה

 .דולר
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   מקורות מידע מקורות מידע--''נספח בנספח ב
 
 

• Florida Research & Economic Database 

• U.S Department of Labor's Bureau Of Labor 

• Census 2000 ( 2000מפקד האוכלוסין לשנת  ) 

 מרשם האוכלוסין האמריקני •
 EB Developersשיחות עם מנהלי  •
 ביקור באתר  הנכס ונכסים דומים באזור הנכס •
ן "דלושמאי נ Marcus & Millichap Real estate Brokerageן "שיחות עם מתווכי נדל •

Value Tech Realty Servicesבטמפה פלורידה . 

ונתונים ביחס , 2005דוחות כספים מבוקרים ודוח תקופתי של אופק אתגרים לשנת  •

 וביחס לתקציב 31.3.2006לטיוטת דוחות כספיים לא מבוקרים ולא סופיים ליום 

    2006לשנת 

 כמפורט בגוף העבודה, הבהרות שקיבלנו מהחברה על פי בקשתנו •
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   להערכת חוב Merton (1974)מודל     --''נספח גנספח ג
 

 כללי .1

הינה נכס פיננסי אשר מעצם הגדרתו מהווה תביעה על זרמים  )STRAIGHT(אגרת חוב 

זרמים אלו קבועים וידועים מראש והם כוללים את זרמי  הריבית הנקובה במשך . עתידיים

וב זו הינו הערך הנוכחי של  ערכה הכלכלי של אגרת  ח. תקופה סופית ואת זר מי החזר הקרן

 .זרמי התקבולים המצוינים לעיל

 : זרמי התקבולים כרוכים בשלושה מקורות אי ודאות

 ).סיכון אינפלציוני(כוח הקנייה של הכסף  �

 ).TERMS STRUCTURE RISK(מבנה שערי הריבית  �

 ).הסיכון העסקי(תשלומי ריבית ופירעון הקרן  �

ח  "ן צמודים למדד המחירים לצרכן נחשב כאגח ממשלתי בו תשלומי הריבית והקר"אג

ח  קונצרני הצמוד למדד המחי רים לצרכן הינו מורכב  "אג. החשוף רק לסיכון שערי הריבית

,   אך מ אידך גיסא, האיגרת  חשופה לסיכון עסקי ולסיכון שערי הריבית מחד, מחד גיסא. יותר

נדון בנושא  . ת חדשההצמדה למדד המחירים לצרכן או כל  מדד אחר יוצרת מקור  אי  ודאו

 .הסיכון בהרחבה

 ח"סיכוני אג .2

 סיכוני כוח קנייה .2.1

.  סיכון כוח הקנייה נובע מפער בעליית המחירים בין מקורות המימון לפעילות השוטפת

נטרול מושלם של סיכוני כוח הקנייה ביצירת מנגנון שלפיו מוצמדים תשלומי הריבית 

המקר ה  . גם את  הלווה וגם את המלווהוהקרן לפי אינדקס   מוצרים המאפיין באופן זהה 

היחידי בו ההצמדה למדד  המחירים לצרכן מהווה נטרול סיכון מ ושלם הינו מקרה בו   

המלווה הוא משקיע פיננסי שפונקציית המטרה שלו מוגדרת על סל צריכה והשקעה  

 .ואילו הלווה מממן את סל הצריכה שלו באמצעות הלוואה, פיננסית
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כאשר סל , מדד המחירים לצרכן עשויה להגדיל את חשיפת הסיכוןהצמדה ל, לעומת זאת

מפעל , לדוגמא. המוצרים של הלווה או המלווה אינם זהים לסל מוצרי הצריכה

דוגמא   . לכימיקלים הלווה כסף חייב להצמיד א ת ההלוואה למדד מחירי  הכימיקלים

 ומנפיק הלוואה נוספת להגדלת החשיפה לסיכון הינו לווה המייצא את מוצריו לגרמניה

 .הצמודה לדולר

ח שתוצג בעבודה זו תניח כי המלווה הינו משקיע פיננסי אשר לגביו הצמדה  "הערכת האג

מאחר וההערכה תעשה מנקוד ת  . למדד המחירים לצרכן מהווה נטרול סיכון מושלם

גישה זו נכונה לגבי . אין משמעות לנטרול סיכון מושלם מצד הלווה, ראותו של המלווה

 . הגישה המוצגת אינה תקיפה, ח חדש"במשא ומתן להנפקת אג.  שהונפק בעברח"אג

 

 סיכון שערי הריבית  .2.2

מקובל לחלק את סיכוני שערי הריבית לשני סוגים למרות שמהותית נובעים הסיכונים 

הרי , ר בעתיד יגד ל"במידה ושע. ר"הסיכון בשינויים עתידיים בשע, ראשית.  מאותו מקור

ר "או כתוצאה ממימוש בפועל או כתוצאה משע(יטוי בהפסדי הון שהדבר יבוא לידי ב

הסיכון הכרוך בשינויים היחסיים בשערי הריבית לטווחים , שנית). הריאלי האלטרנטיבי

סיכון זה כרוך בתזמון הכ ניסה והיציאה משוק .  כגון לטווח קצר ולטווח ארוך, שונים

ר "כאשר שע, עשויה להחליט שנים 10-חברה המתעתדת ללוות כסף ל, לדוגמא. ההון

חברה זו .  שנים נוספות9-ללוות לשנה ולאחר מכן ל, לטווח שנה גבוה מזה של עשר שנים

 .ר לטווח ארוך נמוך מז ה של היום"מהמרת שלאחר שנה יהיה שע

ר על "ח המצורפת כאן מניחה כי סיכון שערי  הריבית מגולם במלואו בשע"הערכת האג

ח "ר על אג"יהווה שע, לפיכך. ח הנדון"ואם לאגח ממשלתי שמועד פרעונו ת"אג

והניתוח יתמקד בעיקר באמידת   . הממשלתי בסיס לניתוח כל אגרת חוב קונצרבית

 . ח קונצרני"הסיכון העסקי הכרוך באג

 סיכון עסקי .2.3

המשמעות שלחבות . במרבית המקרים מוגבלת החבות של הלווה לנכסי החברה הלווה

ויות החברה גבוהות מערך נכסיהן לא תפרע החברה שגם אם התחייב, מוגבלת זו היא

באופן תיאור טי קיימת  סב ירות חיובית  שהחברה הלווה לא . חובות מעבר  לשווי נכסיה

סיכון זה ר אוי לניתוח מנקודת ראות  ע סקית   . תעמוד בתשלומי הריבית או  בפירעון הקרן

 . רציונלית
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 בחשבון את מצבה הנוכחי של ניתוח הסיכון העסקי הינו באמצעות כלים שונים הלוקחים

המתודולוגיה המנחה אותנו  . החברה ואת המגמות המסתמנות בפעילותה העתידית

 .תפורט בהרחבה בפרק הבא

 ח "הערכת אג .3

 מודל ההערכה .3.1

ח דרך היוון "ח מנסה למצוא את ערך האג"הגישה הקלאסית הנאיבית להערכת אג

ח כמוה  " ההון להיוון זרמי האגבחירת מחיר. ח זה להקנות"הזרמים הצפויים שאמור אג

ח רגיש מאוד למחירי ההון במיוחד בשערי הריבי ת  "ערך האג. ח"כקביעת ערך האג

 .הנמוכים

אך  מקטין באופן משמעותי את  ההסתברות לטעות , המודל שיוצג כאן אומנם מו רכב יותר

המודל מבוסס על עקרונות ממוניים . הנובעת משיקול דעת מוטעה של מעריך השווי

ובלים וביסודו הוא נשען על אינפורמציה הנשאבת מהשוק עצמו ולא משיקול דעתו של  מק

 .מעריך שווי זה או אחר

 :המודל מכיל ארבעה מימדים שונים שכל אחד מהם עומד בפני עצמו

 .תמחור השעבוד הצף �

 .ח ככתיבת אופציה"תמחור אג �

 .הסקת הערך הנכסי מתוך מחיר השוק של המניות �

 . מקבילותתמחור התחייבויות �

 (MERTON 1974)גישת האופציות -ח"תמחור אג .3.2

 Merton(1974) הגישה הנה .  היה  הראשון שפתח שיטה להערכת חוב בתנאי רציפותDCF   

 Blackבתנאי רציפות המאפשרת לו להשתמש בטיעון של )  בדומה לגישה הסטנדרטית(

Scholes(1973)   על  RNVA  )    הערכת תזרים מזומנים בתנ איRisk Neutrality .( הגישה א ומצה

לארונה על ידי אגודת רואי החשבון האמריקאית ב מסמך הנחיות פרקטיות להערכת 

 AICPA_TPA).(נכסים פננסיים בעלי קדימויות 

ניתן לראות במניה , MAGRABE ופיתוח מאוחר יותר של MERTONבעקבות רעיונו של 

ל האופציה הינו ערך הפדיון  ערך ההמרה ש. ח"י בעלי האג"אופציה אירופאית הנכתבת ע

בידי בעלי המניות האופציה להמיר את החברה בתמורה  , ביום הפדיון. ח"של האג
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יעדיפו בעלי המניות להשאיר את , במידה וערך החברה נמוך מערך החוב. לתשלום החוב

במידה וערך החברה גבוה מערך . החברה בידי בעלי החוב ללא כל חבות אישית מצידם

 .בעלי המניות לפרוע את החובהחוב יעדיפו 

ח  "לאג, לאחר התאמות. ח נומינלי עם קופון אפס"  מתייחס לאג MERTONהמודל של 

 :נוצר הפיתוח הבא, ולכך שערך הפדיון הינו משתנה לאי ודאי, המשלם קופון חיובי

210 1 Nd)(eB))N(d(dVeB f
T

R ττ −+−−= 

TB -ערכו הנק וב  המתואם של  החוב  : 

ח מתואם  " ש1הנסחר כיום  כפול . נ.נקוב המתואם של החוב נקבע בהתאם לסך עערכו ה

כמו  כן  מתווסף לערך הנקוב סך הערך העתידי של כל . י המדד הידוע בעת ההערכה"עפ

 .  תשלומי הריבית

fR-ח הנדון"ר חסר סיכון לתק ופת האג" שע : 

ח הנדון כנגזר משערי הריבית " האגמ של"ר חסר הסיכון הינו בהתאם למח"שע

 .ח מדינה"הריאליים לפיו נסחרים אג

d -  המשולם על ידי החברהש יעור הד יב ידנד . 

V-הערך הנכס י הנג זר   : 

ערך נכסי זה מהווה את סך   . הערך הנכסי הנגזר הינו ערך סל הפעילות של החברה הלווה

 .שמעמידה הלווה לרשת המלווההגיבוי 

.  שעבוד צף-והשני.  שעבוד ספיצפי-האחד . כ קיימים שני סוגי גיבוי עיקריים לחוב"בד

שיטת  . קביעת ערך השעבוד הספציפי הינו בהתאם לערכו המתואם ביום הנפקת החוב

ראה סעיף (ההערכה לפיה קבענו את ערך השעבוד זה תוצג בסעיף נפרד בהמשך דברינו 

3.3.( 

)( 2dN ,)( 1dN 

)(ערכי  2dN ,)( 1dNהינם ערכים בהתפלגות נורמלית כאשר : 
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TTTdR
B
Vd f

T

σσ /)
2
1)()(ln( 2

1 +−+≡ 

Tdd σ−≡ 12 

σ-של  שיעור י הת ש ואהת  סטיית התק ן המי ידי  

 :  זו  התקבלה בדרך איטרציה על סמך הנוסחה הבאהסטיית תקן

vs
dN

S
V σσ

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

= )1(
0

 

τ-  מספר שנים  שנו תרו לפיר עון החוב . 

 vs σσ  סטיות הת קן המידיות של  שיעורי התשואה הנכסיים ושל ההון העצמי - ,

הרי שסטיי ת  , נת לאמידה אמפיריתבעוד  שסטיית התקן של ההון העצמי נית.  בהתאמה

 .התקן הנכסית  נובעת מתמט ית

 

 תמחור התחייבויות מקבילות .3.3

ח הנדון יש מקום  לבצע ההערכה מקבילה "לווה אשר חב התחייבויות נוספות המקבילות לאג

בסעיף זה נתייחס ).  השעבוד הצף– 3.5ראה דיון מורחב בסעיף ( של יתר התחייבויותיו 

 . המקבילהלשאלת שיטת ההערכה

ההערכה הכלכלית . סדר הקדימויות של התחייבויותיה השונות של חברה הינו בעיקרו משפטי

 .של סדר קדימויות זה אינו תואם בהכרח את סדר הקדי מויות המשפטי

 : עקרונות סדר הקדימויות המשפטי

 . קדימות או איסור מוחלט ביחס לחוב שהונפק בעתיד �

 .אשר אינן מצד בעלי החוב,  ביחס לתביעות משפטיות עתידיותקדימות �



 סופי
 

  הערכת שווי–               אופק אתגרים       גיזה זינגר אבן
 

 23

 .קדימות ביחס לתאריך הפדיון �

נניח  שתי , לדוגמא. סדר הקדימויות הכלכלי המשפיע על ערכו של השעבוד הצף שונה במידתו

 :לפי הגרף הבא'  ב-ו' ח א"סדרות אג

 

 

 

 יוערך T1 – T0הרי שבתקופה ', בח סדרה "קדימות משפטית על אג' ח סדרה א"נניח כי לאג

תחת המגבלה ' ח סדרה א" יוערך אגT2 – T1כבעל קדימות משפטית ובתקופה ' ח סדרה א"אג

שהרי אם לא יתבצע פדיון הקדימות של תקופת , ) T1(קדימות בעת הפדיון ' ח סדרב ב"כי לאג

T1-T0היתה רלוונטית . 

 :ח תהא כדלהלן"שיטת הערכת האג, לפיכך

:  כאשר הערך הנכסי יוגדר כ,  T1ליום' ח סדרה א"אגנעריך את  �

))(( 0 BVב T−ביום ' ח סדרה א"הערך הנכסי להיום מנוכה בערך אג,  דהיינו

 .'ב

:  כאשר הערך הנכסי יוגדר כ,  T0ליום' ח סדרה א"נעריך את אג �

))(( 0 BVא T−ביום '  אח סדרה"הערך הנכסי להיום מנוכה בערך אג,  דהיינו

T1. 

 

 ).אופציה על אופציה(GESKE דיוק מירבי בשיטה זו יושג עם המודל יבוסס  של 

 קביעת הערך הנכסי .3.4

 :י ההגדרה הבאה"נסיק את הערך הנכסי עפ, בהינתן ערך מניות החברה בשוק

000 SBV += 

אותו אנו מנסים ,  הינו ערך סך התחייבויות החברה B0- הינו ערך  המניות  בשוק וSoכאשר 

 .לאמוד

To T2 T1

'פקיעה סדרה א'פקיעה סדרה ב  זמן נוכחי
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 קביעת ערך השעבוד הצף .3.5

שעבוד נכס שנעשה להבטחת אשראי שאפשר רכישת נכס הינו עדיף על , י פקודת החברות"עפ

במידה ולא , כמו כן. אם האשראי שימש בפועל לרכישת הנכס המשועבד, שעבוד צף קודם

שעבודים אלו יהיו , םנכללה במסמך היוצר שעבוד צף הגבלה על זכות החברה ליצור שעבודי

 .עדיפים על השעבוד הצף

 .מצב משפטי זה משליך כמובן על הערך הכלכלי של השעבוד הצף המגבה הלוואה נתונה

השאלה המרכזית היא קביעת השיעור . ח"הערכת השעבוד הצף הינה קריטית בהערכת אג

רך הנכסי לאחר שננכה מהע, במילים אחרות. האמיתי של השעבוד הצף מיתרת נכסי החברה

ח זה ולאחר שנוכו סך השעבודים "את סך  ערכן הכלכלי של ההתחייבויות הקודמות ל אג

 .נותר שייר האמור להיות השעבוד הצף, הספציפיים

הבעייתיות בקביעת . ח הנדון"השאלה היא מה השיעור מתוך שייר זה מהווה גיבוי אמיתי לאג

 :השיעור מתבטאת בשני מישורים

 .ה את השעבוד הצף המשתנהערכו של השייר המהוו �

השעבוד הצף עשוי לשמש במקביל גיבוי להתחייבויות נוספות שהחברה תנפיק  �

 .בעתיד

על מנת לקבוע את השיעור האמיתי של השעבוד הצף יצרנו מודל הנשען על אינפורמציה 

במודל זה משווים הנתונים  . ואינפורמציה הלקוחה מנתוני החברה, הנשאבת מהשוק

נדון תחילה בנתונים . של החברה עם תפיסת השוק של שיעור השעבוד הצףהאובייקטיבים 

 .האובייקטיבים ולאחר מכן בשיטת אמיד תה של תפישת השוק את ש יעור השעבוד הצף

לצורך הערכת השעבוד הצף הגדרנו את הנכסים הנכללים בשעבוד זה כסך השווי הנכסי של 

בניכוי ערכם של השעבודים הספציפיים החברה בניכוי כל ההתחייבויות זולת החוב הנדון ו

 .שניתנו לחוב הנדון

, י ההגדרה לעיל נתון לתנודתיות"הבעיה העומדת בפנינו כעת היא שערכו של השעבוד הצף עפ

על מנת לפתור . ערך השעבוד הצף יקטן ולהפך, שכן במידה והחברה תגדיל את התחייבויותיה

ניתן למנו ת   . ם על ערכו של השעבוד הצףבעיה זו אנו נדרשים לנתח את הגורמים  המשפיעי

 :מספר גורמים המשפיעים על ערך השעבוד הצף

 .תנודתיות בשיעור התשואה של הנכסים �

 .חלוקת דיבידנד �
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 .שינוי במנוף החברה �

 .שינוי בערך השעבוד הספציפי לחוב הנדון �

 .להלן ננתח השפעות אלו אחת לאחת

 תנודתיות ערך הנכסים .א

הרי שיש להתחשב בעובדה שנכסים , ושפע מערך הנכסיםהיות וערך השעבוד הצף מ

סטיית התקן המיוחסת  לנכסי  החברה אמורה  . אלו חשופים לתנודתיות בערכם

 .והיא באה לידי ביטוי במודל שהוצג לעיללשקף עובדה זו 

 חלוקת דיבידנד .ב

 בסכום   -ערכה של חברה הנוהגת לחלק דיבידנד כחלק ממדיניות החברה נמוך יותר  

 מערכה של חברה שאינה מחלקת –מהוונים ליום ההערכה , נדים הצפוייםהדיביד

ערכו של השעבוד הצף הנגזר מערך הנכסים מושפע ממדיניות , משום כך. דיבידנד

ע בתל אביב אין מ דיניות דיבידנד "במרבית החברות הנסחרות בבורסה לני. הדיבידנד

 .י על שווי השעבוד הצףמשום כך אין גורם זה משפיע בפועל באופן מהות, מוצהרת

 שווי השעבוד הספציפי .ג

מעבר . השעבוד הספציפי נתון לתנודתיות המבוטאת בסטיית  התקן שהוצגה במודל

יתכן שערך זה , לשינוי בערך השעבוד הספציפי בגין תנודתיות שיעורי תשואת הנכסים

ה י נוסח הסכם ההלוואה ערך ז"יתכן שעפ, דהיינו, יקטן בשל מבנה השעבוד באגרת

שינויים אלה ניתנים . עתיד לקטון  או לגדול בהתקיים תנאי ם מוסכמים  מראש

כל שינוי בערך השעבוד  . ח"להערכה ויבואו לידי ביטוי באופן פרטני ביחס לכל אג

כפי שהדבר , הספציפי שנובע מהסכם ההלוואה משפיע ישירות על השעבוד הצף

 .משתקף בהגד רתו של השעבוד הצף

 שינוי במנוף החברה .ד

ל מנת להעריך נכונה את  שווי השעבוד הצף יש להתחשב במבנה ההון של החברה ע

לצורך כך  . ולהעריך את האפשרות כי החברה תג דיל את התחייבויותיה בעתיד

אומדנים אלו חושפים את  . 3.7- ו3.6נשתמש בכמ ה אומדנים המוצגים בסעיפים 

 .תאם לדוחותיהבה, צרכיה המיידיים והעתידיים של החברה מהבחינה הפיננסית
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ולא על )  בתנאי רציפות Merton ) DCFבמסמך זה נציג את התחשיב בפועל  על סמך  מודל 

  )3.5  על ידי אמידת מחיר ההון  כפי שפורט בסעיף DCF(סמך הגישה הסטנדרטית 

 Mertonתחשיב על סמך מודל  .4

 הנחות .4.1

 :להלן ההנחות שעמדו בבסיס התחשיב של שווי ההלוואה

 .$ אלפי 1,046 - גובה הקרן �

  11.742% - שער הריבית האפקטיבי �

  שנים5.28 - אורך תקופת ההלוואה בשנים �

  4.5% - ריבית חסר סיכון �

 סטי ית התקן של כלל -0.608  -)חוב+ הון עצמי (סטיית תקן כ לל נכסי החברה  �

 בחישוב 0.649 –פ סטיית התקן של הון העצמי "נכסי החברה חושבה ע

 בר להלן התחשיב יוס-איטרטיבי

 - לאחר הפרשת כלל החובות בחברה הינוHOUM.BOערך הפעילות של  �

  התחשיב יוסבר להלן- 11,412,712$

 הסבר התחשיב .4.2

 כללי .4.2.1

חישוב שווי החוב . י נוסחה איטרטיבית"הערכת שווי החוב בוצעה ע, כאמור

 כאשר שווי החוב נגזר משווי כלל נכסי החברה הכוללים גם Mertonבאמצעות מודל 

פ שווי ערך הפיקדון  וההון "כאשר בש לב ראשון חושב שווי החוב ע, וון העצמיאת ה

הוצב שווי זה במקום שווי החוב כערך , לאחר שקיבלנו את שווי החוב. העצמי

שממנו נגזר שווי חדש לחוב וחוזר  , משווי זה נגזר שווי לכלל נכסי החברה.  הפידיון

פ סטיית התקן של  "ה מחושבת עכמו כן סטיית התקן של כלל נכסי החבר. חלילה

ההון העצמי שמושפעת משווי כלל נכסי החברה כך שהאיטרציה כללה אף את  

 ).איטרציה משולשת(נוסחת חישוב סטיית התקן  הנכסי 
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 שלבי החישוב .4.3

 ' שלב א .4.3.1

 B0= $  אלפי 1,874 -פ ערך הפיקדון"שווי החוב ע �

 S0= $  אלפי 11,412 -שווי הון עצמי �

 V0= $  אלפי 13,287 -השווי כלל נכסי החבר �

sσסטיית תקן  �
- 0.649 

 T- 5.28 -אורך חיי ההלוואה �

 'שלב ב .4.3.2

 לנוסחאות והרצת האיטרציה ביניהן' הכנסת הנתונים משלב א

1. 000 SBV += 

  S0  =11,412  B0    =1,874  -באיטרציה ראשונה הוכנסו הפרמטרים 

2. 

vs
dN

S
V σσ

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

= )1(
0 

 V0  S0 + B0 = 13,287    sσ =0.649=-באיטרציה ראשונה הוכנסו הפרמטרים  

3. 210 1 Nd)(eB))N(d(dVeB f
T

R ττ −+−−= 

 באיטרציה  1  בנוסחה B0 -מוכנס כ.  תוצאה של החישוב– B0 -באיטרציה ראשונה 

 . וחוזר חלילה-השניה
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)(כאשר ערכי  2dN ,)( 1dNהינם ערכים בהתפלגות נורמלית כאשר : 

TTTdR
B
Vd f

T

σσ /)
2
1)()(ln( 2

1 +−+≡ 

Tdd σ−≡ 12 

לאור זאת שהחישובים , הנוסחאו ת מחושבות באופן איטר טיבי, כאמור

 משפיעים ע ל תוצאות נוסחאו ת האחרות שמשפיעות על התוצאו ת  1בנוסחה 

 ). איטרציה משולש ת( וחוזר חלילה 1בנוסחה 

 .אות הסופיות מתקבלות כאשר כל הנוסחאות במודל נמצאות בשווי משקלהתוצ

 'שלב ג .4.3.3

 התוצאות הנגזרות

 S0= $  אלפי 11,412 -שווי הון עצמי �

 V0= $  אלפי 12,748 -שווי כלל נכסי החברה �

sσסטיית תקן  �
- 0.649 

vσסטיית תקן  �
- 0.608 

 B0= $  אלפי 1,336 -רך הפיקדוןפ ע"שווי החוב ע �

 מסקנה .4.4

 .  $ אלפי 1,336 - הינו2005שווי החוב נכון לסוף דצמבר 
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 עמוד   

 
 3                                                  סיכום
 5                                                                  כללי      : 'פרק ב
 8     הערכ ת שווי-  Tampa Palms-ב " פרומנד ה:  "'פרק ג
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  סיכוםסיכום
או /ו"  אופק אתגרים"להלן (מ "בכוונת חברת אופק את גר ים חברה להשקעות בע .1

 condominium conversionלרכוש פרויקט , שבשליטת מר אלי ברדוגו") החברה"

 Promenade at Tampa Palmsב המכונה "ארה, פלורידה, במחוז הילסברו

המוחזק בידי אלי ברדוגו  באמצעות תא גיד שרכש את  נכ ס   , ")הנכס"או /ו" הפרויקט("

בתמורה להקצאת מניות החברה ותשלום של מיליון  , ")חברת הפרו יקט"להלן (ן "הנדל

 . דולר

 אלפי דולר 6,251- מוערך בכPromenade at Tampa Palmsן "שוויו של נכס הנדל .2

לפרטים בדבר השפעת המס של השווי ראה .  אלפי דולר לאחר מס5,382-לפני מס ובכ

 .   וההנחות שנלקחו בחשבון ראה להלן

הגוזר , 1  אלפי דולר2,465 -שוויה של חברת אופק אתג רים לפני רכישת הנכס מוערך בכ .3

הנמוך מהותית מ השווי המניה הנוכחי ומשווי המניה הממוצע  ₪ 2.50-שווי מניה של כ

אך גבוה במקצת ממחיר  , ) 3.14₪-כ(בבורסה בששת החדשים אשר קדמו למועד ההערכה 

 חשוב לציין 2005המניה במועד בו מר אלי ברדוגו רכש את השליטה בחברה בסוף דצמבר 

שק ף בהכרח את  השווי כי סחירות המניה היא דלה ולכן מחיר המניה בשוק אינו מ

יתכן כי מחיר המניה הנוכחי מבטא את הציפיות השוק בעיקר נוכח חילופי . הכלכלי

מבנה . הבעלים ותכניות המוצהרות של בעלי השליטה החדש להשביח את ערך החברה

 : לפני רכישת הנכס, האחזקות בחברת אופק

 .מיליון דולר 1.3 -מסתכם בכ, שווי אחזקות הציבור בחברה לפני ביצוע העסקה .4

 אחזקה שיעור
ביחס להון המונפק (

לאחר ) ובדילול מלא
 ההקצאה

 מניות כמות
לאחר 
 ההקצאה

ביחס להון  (אחזקה שיעור
) המונפק ובדילול מלא
 לפני ההקצאה

 כמות
 לפני מניות

 ההקצאה

 בעל שם
 העניין

79.72%  אלי 1,981,002 43.67% 43.67% 10,048,013 79.72%
  [2]ברדוגו

 יעקב 89,991 1.98% 1.98% 89,991 0.71% 0.71%
  [3]ברדוגו

 בר מאיר 104,273 1.74% 2.30% 104,273 0.82% 0.82%
 [4] מוחא

18.73% 18.73%  
2,360,534 

  
52.04% 

  

  
52.04% 

  

  
2,360,534 

 יתרת
 בעלי

המניות 
 בחברה

 כ"סה 4,535,800 100% 100% 12,602,811 100% 100%
  

                                                           
 דולר של /₪על פי שער חליפין , אלא אם כן נאמר במפורש אחרת,  הערכים חושבו 1

 )2005 בדצמבר 30ם נכון ליו (4.6
 .הדירקטוריוןר " בעל השליטה ומכהן כיוהינו ברדוגו אלי מר  2
 .ל החברה" ומנככדירקטור יעקב ברדוגו מכהן מר  3
 .השליטה בחברה והינו גיסו של בעל כדירקטור מאיר בר מוחא מכהן מר  4
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מספרים ( מיליון דולר 6.8 - אופק אתגרים לאחר העסקה מסתכם בכהשווי הכלכלי של .5

בניכוי מיליון דולר )  מיליון דולר2.5 -כ(שווי לפני העסקה : מחושב כדלקמן, )מעוגלים

חלקו של הציבור בעקבות ביצוע העסקה , לפיכך).  מיליון דולר5.4-כ (ובתוספת ערך הנכס 

 .      מיליון דולר לאחר מס1.3 - ששוויו מוערך בכ18.73% -זאת יסתכם ב כ

והערכת השווי לאופק אתגרי ם המפורטת במסמך   ' ראו הערכת שווי בפרק ב, לפירוט .6

 .נפרד

י "ונעזרנו במידע שפורסם ע, לביצוע העבודה ביקרנו באתר הנכס וסיורנו בנכסים דומים .7

. ן בפלורידה"מדינת פלורידה וגורמים עסקיים המתמחים בשוק הנדל, ב"ממשלת ארה

עם נציגי מכירות של , EB Developersמו כן שוחחנו עם הנהלת החברה המפתחת כ

ן בפלורידה בכלל ובאזור  "עם  גורמים  המעורבים בשוק הנדל,  פרויקטים דומים באזור 

 & Marcus נציג משרד תיווך , Compass Bankטמפה בפרט כולל נציג בנק השקעות 

Millichap Real estate Brokerage ן "שרד לשמאות נדלונשיאת מValue Tech Realty   

Servicesלגבי פירוט  .  וכן שוחחנו עם מנהלי אופק אתגרים ועם רואי החשבון של החברה

 .להלן' מקורות מידע נוספים ראה בנספח ב
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  כלליכללי: : ''אאפרק פרק 
 

 ח"מטרת הדו

 במחוז condominium conversionח זה הינה להעריך את שוויו של פרויקט "טרת דומ .1

המוחזק בידי אלי ברדוגו באמצעות , ")הנכס"או /ו" הפרויקט("ב "פלורידה ארה, לסבורוהי

לצורך עסקת בעלי עניין מתוכננת   , ")חברת הפרוי קט"להלן (ן "תאגיד שרכש   את נכס  הנדל

או  /ו" אופק אתגרים"להלן (מ "שבמסגרתו תרכוש חברת אופק אתגרים חברה להשקעות בע

כדי .  מניות החברה ומיליון דולר8,067,011ובתמורה תקצה את חברת הפרויקט ") החברה"

דירקטוריון פנה , ל תעשה לפי שווי הוגן של חברת הפרויקט ושל אופק"להבטיח שההקצאה הנ

לביצוע הערכת שווים של חברת , ממעריך בלתי תלוי, אופק לקבלת חוות דעת כלכלית

 .הפרויקט ושל אופק נכון לתאריך זה

, ן של חברת אופק פנתה לחברת גיזה זינגר אבן יעוץ כלכלי ומימוניהדירקטוריו, כאמור .2

 זינגר אב ן   בעת גיבוש חוות הדעת גיזה. ל"לביצוע הערכת שווי אובייקטיבי והוגן לעסקה הנ

שלמות ועדכנות המידע  ,  הניחה והסתמכה על דיוק")גיזה"או / ו" גיזה זינגר  אבן("מ "בע

באשר   , בין  היתר,  ולרבות מידע צופה פני עתיד סייםלרבות הנתונים הפיננ, מהחברהשהתקבל 

 אינה   זינגר  אבןגיזה. ב"ב ובאשר למגמות גידול ומעבר אוכלוסייה בארה"לחוקי מס בארה

ובהתאם לא ערכה בחינה , אחראית לבחינה עצמאית בלתי תלויה של המידע שקיבלה

 יודגש כי .ני הדברים על פלמעט מבחני סבירות כלליים, עצמאית בלתי תלויה של מידע זה

,  גם על סיור בנכס ובפרויקטים דומים בטמפה, בין היתר, הערכת גיזה זינגר אבן התבססה

 ).אנליסט בכיר(ומר יהושע ירס ) שותף(פלורידה על ידי מר יובל זילברשטיין 

התייחסנו גם למידע צופה פני עתיד בין היתר כגון קצב אכלוס הפרויקט , בהערכת שווי זו .3

מיד ע   . על ידי הנהלת החברה והנהלת חברת הפרויקט, כאמור, מכירה שנמסר לנוומחירי 

המבוסס על מידע קיים בחברה למועד  , צופה פני עתיד הינו מידע בלתי ודאי לגבי העתיד

אם הערכות אלה . וכולל הערכות של הנהלת החברה או כוונותיה נכון למועד ההערכה, הערכה

 בפועל עשויות להיות שונות באופן מהותי מהתוצאות התוצאות, של ההנהלה לא תממשנה

 .ככל שנעשה בו שימוש בחוות הדעת, המוערכות או המשתמעות ממידע זה

המשקף את ה ערכתנו לגבי , מכילה מידע צופה פני עתיד, כשלעצמה, הערכת השווי, בנוסף .4

וצאות הת, אם הערכות אלה לא תממשנה. פרמטרים שונים ובהתבסס  על מידע שהיה בפנינו

 .בפועל עשויות להיות שונות באופן מהותי
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והיא אמורה לשקף בצורה סבירה והוגנת מצב נכון בזמן  , הערכה כלכלית אינה מדע מדויק .5

שינויים במשתנים . הנחות יסוד שנקבעו ותחזיות שנאמדו, על בסיס נתונים ידועים, מסוים

 .וד ובהתאם את המס קנותעשויים לשנות את הבסיס להנחות היס, או במידע/העיקריים ו

הבדיקות ,  ואינה מתיימרת לכלול את המידעDue-Diligenceחוות הדעת אינה מהווה עבודת  .6

לרבות בדיקת חוזים , Due-Diligenceוהמבחנים או כל מידע אחר הכלולים בעבודת 

 .והתקשרויות של החברה

)  35%בשיעור של (ס י אמדן כללי של חישובי מ"אמדן השפעת המס על שווי הפרויקט נעשה עפ .7

, זאת בהסתמך על הנחיות של רואה החשבון של החברה. על התקבולים העתידיים הצפויים

שניתנו תוך הערכת הגורמים החשובים המשפיעים על , משרד קוסט פורר גבאי את קסירר

 : בכפוף להבהרות כדלקמן, (Key Projections)התזרימים בעסקה 

 :בחישוב המס ניתן לנקוט שתי דרכים .7.1

בהסתמך על  , החברה תחשב באופן פרטני, ב דרך זו:  דוחות מס ה יפותטיים •

לאחר מכן החברה . ועת עיתויה, כל הכנסה והוצאה צפויה בפרויקט, התחזיות

 2007, 2006קרי , חות מס היפותטיים לשנים בהם צפויה ההכנסה"תערוך דו

 .2008ואולי גם 

החברות החל היום  שהוא מס 35% המבוסס על שיעור מס של אמדן כללי •

 .ב"בארה

חות יש צורך לפרט ולסווג בנפרד כל  "ההבדל העיקרי בין שתי השיטות הוא שבשיטת הדו .7.2

ולגב י  ,  אם הן מותרות בניכוי או שיש להוונן -לגבי הוצאות ; הכנסה והוצאה ולקבוע

 מבצעים חישוב פשוט של הכנסות ןבשיטת האומד.  עת עיתוי ההכרה בהכנסות–הכנסות 

 .הוצאות ללא שיקולי עיתויכנגד 

, אולם. יתכן הבדל משמעותי בין שתי השיטות, בפרויקט שמשתרע על פני שנים רבות .7.3

 לא צפוי הבדל מהותי בין השיטות שכן גם אם  ישנה 52בפרויקט קצר טווח כמו טמפה 

הרי שעם סיום הפרויקט בשנה שלאחריה  , למשל הוצאה שהוונה בשנה הראשונה

מה שמביא את חיש וב המס הרב  שנתי , מעלות הדירות הנמכרותההוצאה מוכרת כחלק 

 .לתוצאה שאינו שונה מהותית מחישוב פרטני

המס הצפוי שנלקח בחשבון משוערך ומהוון והוא נאמד על בסיס מי דע צופה פני עתיד באשר    .8

כמו גם  ביצוע חישוב מס אמת  לאחר שיהיו , שינויים בהערכות אלה.  ב"חוקי המס ב ארה-ל

עשויים גם הם לגרום לכך שהתוצאות ) ולא הערכות צופות פני עתיד(אמת  בפרויקט תוצאות 
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אי ודאות זאת  באשר לתוצאות בפועל קיימת בשתי   . בפועל תהיינה שונות באופן מהותי

 .השיטות לחישוב מס שצוינו

פירוש מסמכים .  או מיסוייתיודגש כי אין בחוות הדעת משום ייעוץ או חוות דעת משפטית .9

 .נעשה אך ורק לצורכי חוות דעת זו,  שבהם עיינו, שונים

המידע המופיע בעבודה והערכת השווי אינו מתיימר לכלול את כל האינפורמציה שידרוש  .10

למשקיעים שונים  . משקיע פוטנציאלי ואינו מיועד לקבוע את שווי החברה למשקיע ספציפי

, ובהתאם, הנחות אחרותעשויים להיות מטרות ושיקולים שונים ושיטות בדיקה על בסיס 

 .המחיר אותו יהיו מוכנים לשלם שונה

ואינה כוללת , חוות הדעת אינה כוללת תיאור מלא ומפורט של החברה וסביבתה העסקית .11

 .אלא מתייחסת לעיקריים שבהם, תיאור מפורט של הנהלים אותם ביצענו

 בעסקה ן אישייעניאין לנו בחברות נשוא העסקה ו מאשרים בזה כי אין לנו עניין אישי ואנ .12

יובהר כי לא . למעט העובדה שאנו מקבלים שכר טרחה עבור הכנת חוות הדעת, המתוארת

 .ב מסגרת העסק ה המתוארת במשא ומתן ים שותפנוהיי

כמפורט במסמ ך   , לשיפוי זינגר אבן כלפי חברת גיזה אופקהתחייבה , בקשר לחוות הדעת .13

ם תיתבע גיזה זינגר אבן בהליך משפטי או בכל ולפיו א, שנחתם בין גיזה זינגר אבן לבין אופק

גיזה זינגר אבן תיש א  , הליך אחר על ידי צד שלישי בקשר עם ביצוע השירותים שניתנו על ידה

חמישה עשר אלף דולר (ב " דולר ארה15,000בהוצאות הסבירות עד לסכום הוצאות כולל של 

 ואופק תישא 15,000קסימלי של גיזה זינגר אבן תישא בהוצאות עד לסכום מ, כלומר). ב"ארה

שתשלם גיזה זינגר אבן או   , ב" דולר ארה15,000בכל ההוצאות הסבירות בס כום שיעלה על 

, דרישה או הליכים אחרים שעילתם נובעת או קשורה, תידרש לשלם בקשר לכל תביעה

על  .  לשירותים שהוענקו על ידי גיזה זינגר אבן  בהתאם לחוות דעת זאת, במישרין או ב עקיפין

אופק לא תחול חובת שיפוי אם ייקבע כ י גיזה זינגר  אבן פעלה בקשר עם מתן  השירותים 

  . בזדון

 וכי גיזה, הצדדים לעסקה לא הייתה שותפה למשא ומתן שנערך בין  זינגר אבןיובהר כי גיזה .14

,  לרבות שינוי אופן חישוב התמורה,  לא  התבקשה לבחון חלופות לעסקה המתוכננתזינגר אבן

 . ובהתאם לא ערכה בחינה מסוג זה, שה של חברות אחרות או הסכמי שיתוף פעולהרכי

ואינה כוללת עמדה או המלצה אם לבצע את אופק רכי הדירקטוריון של וחוות הדעת נועדה לצ .15

כיצד להצביע החברות נשוא העסקה אין בחוות הדעת המלצה לבעלי המניות של . העסקה

 .באסיפה הכללית בקשר להסכם

 בקש ר   ן אשר יינתאו תאו זכר בדיווח מיידי/ וי כללסכימים בזה כי חוות  דעתנו זו תאנו מ .16

 –ל "תש) דוחות תקופתיים ומיידיים(לעסקת המיזוג על ידי אופק על פי תקנות ניירות ערך 
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לרבות בכל דוח מיידי , או יווסף להן/יחליפן ו, או דין שיבוא במקומן/או כל חיקוק ו, 1970

אופק תהיה רשאית , כמו כן. ח אחר שאופק תידרש להגיש לפי כל דיןאו ב כל דו/מתוקן ו

, לעשות שימוש בחוות הדעת במסגרת הה ליכים לאישור העסקה ואספות הנדרשות לשם כך

 .כ פי שתמצא לנכון, גוף ורשות, ובפני כל אדם

ם על דוחות כספיים של החברה ליו, ב ין היתר,  ומבוססת2005'  דצמ31-הערכת השווי נכונה ל .17

 31.12.2005בהתאם למידע שנמסר לנו לא חלו שינויים מהותיים בחברה מאז . 31.12.2005

,  עד למועד מסירת חוות הדעת, היות ולא חלו שינויים כאמור. ועד מועד מסירת חוות הדעת

 . תימתהחעת נכונה למועד דחוות ה

 פרטי החברה המעריכה  וה מעריך  .18

ה חברה פרטית לייעוץ עסקי אשר הוקמה בשנת   מ הינ"גיזה זינגר אבן  בע: החברה המעריכה

לבין זינגר את אבן אשר , 1985-אשר נוסדה בשנת ב, פרי מיזוג בין גיזה יעוץ כלכלי, 2004

 העסקי הבלתי תלוי הגדולות והמובילות ץוהיא אחת מחברות הייעו, 1992נוסדה בשנת 

, שווי וניתוחים עסקיים הערכות :בתחומימ ספקת ללקוחותיה יעוץ גיזה זינגר אבן . בישראל

 פיתוח ,אסטרטגיה מ ימונית לחברות ופרוייקטים,  מורכביםכלכליים ופיננסייםמודלים 

הכנת , מ עסקי ומי מוני"ליווי מו, )כדוגמא ב תחום האיגוח (ויישום כלי מימון חדשניים

פעילות המימון מבוצעת באמצעות חברת הבת גיזה . חוות דעת מומחה ועוד, תוכניות עסקיות

 .זינגר אבן מימ ון

 

 **שותף , יובל זילברשטיין    *שותף , עלי קרייזברג
 מ"זינגר אבן בעגיזה     מ"זינגר אבן בעגיזה 

 
 מוסמך במנה ל ; )1975(בוגר  אוניברסיטת תל  א ביב : להלן פרטי השכלתו של עלי קרייזברג* 

 )1987 (NYUתואר שלישי , )NYU) 1983,     עסקים
 ; ) 1989(בוגר האוניברסיטה העברית בירושלים :  של יובל זילברשטייןלהלן פרטי השכלתו** 

 )1996(מוסמך האוניברסיטה העברית בירושלים במנהל עסקים ; )1993-מ(    רואה חשבון 
 
   2006 באוגוסט 21: אריךת
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 Promenade atהערכת שווי הנכס הערכת שווי הנכס   ::''בבפרק פרק 
Tampa Palms  

 כללי כללי  .1

 הפרויקט .1.1

 שכולל Condominium Conversionן מסוג " הינה נכס נדל"פרומנדה בטמפה פאלמס" ה

, בריכה, חנייה(ועוד שטחים ציבוריים ,  דירות שכורות240שיפוץ והסבת מתחם של 

 . קונדומיניום-ומכירת הדירות כ) 'מדשאות וכו

כאשר  רכשי הדירות הינם , בניין דירות שבו הדירות נמכרים/קונדומיניום הינו פרויקט

חברי . הפרויקט/במשותף של השטחים הציבוריים של המבנהגם כן הבעלים 

,  חשבון מים, פרויקט/ הקונדומיניום גם משלמים  תשלום חודשי המכסה אחזקת הבניין

ברכישת דירה . ביוב והוצאות משותפות נוספות כפי שמחליט ועד חברי הקונדומיניום

כי , ברור.  דירהבקונדומיניום מהווה השקעה הונית המחליפה הוצאה שוטפת של שכר 

מא פשרת ,  לעומת השכרת דירות, פרוייקטי קונדומיניום, ן וקבלנים"עבור משקיעי נדל

 .      קבלת החזר על ההשקעה תוך תקופה קצרה יחסית

הנובעים הן ממחסור של דירות , לחצי ביקוש מחד גיסא, ב"בשנים האחרונות בארה

יסא  מחסור בדירות חדשות  ומאידך ג, לשכירה והן משיעורי ריבית נמוכים יחסית

גורמים למגמ ה בה )  ובראשם עלויות אנרגיה ומתכות(כתוצאה מתשומות בנייה גב והות 

 תהליך הקרוי –מסיבן לקונדומיניום ומוכרן , קבלנים רוכשים דירות שבשכירות

Condominium Conversion . מגמה זאת  מוכרת במיוחד באזורים הנהנים בשנים

כי יתכן והעלייה  , יצוין.   כגון פלורידה– של אכלוסיה האחרונות להגירת חיובית

 .   ב תפגע במגמה זאת"שנרשמה לאחרונה בשיעורי הריבית בארה

בין . הסבת דירות משכירות לקונדומיניום הינה תהליך המפוקח על ידי הרשויות

השוכרים / הנושאים העיקריים הנתונים לפיקוח הינו שמירת על זכויותיהן של הדיירים 

זכות  סירוב ראשון ב אשר למכירת  הדירה , מסגרת ז א ת נדרש תקופ ת התרעה מוג דרתוב

 .     אותן הם שוכרים והאפשרות לרכוש דירתן במחיר מופחת

מוקף שטח יערות ואגמים המוגן   ,  מבני דירות תלת קומתיים10-הפרוייקט מורכב מ

 נוחה לעיר  וממוקם בקרבת מערכות כבישים מרכזיות המאפשרות גישה, מפני פיתוח

 .  טמפה והאזורים המקיפים אותה
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נרכש , 2005' בנוב.  ושימש עד כה רק כדירות לשכירות2000הנכס נבנה במהלך שנת 

ן  " שנה בתחום פיתוח נדל20-הפועל כ(י חברה בבעלות מר אלי ברדוגו "הנכס ע

 ). בפלורידה

 הסביבה  הסביבה --הסבת בתי דירות משכירות לקונדומיניום בטמפה פלורידה הסבת בתי דירות משכירות לקונדומיניום בטמפה פלורידה  .2

 סקיתסקיתהעהע

  רקע גיאוגרפי .2.1

ר  " קמ2,776המחוז משתרע על , ממוקם במרכ ז החוף המזרחי, מחוז הילסבורו בפלורידה

ר הינם " קמ2,411כ . הינם אגמים)  מייל רבוע24(ר " קמ62מתוכם )  מייל רבוע1072(

 365והשטח המוניציפאלי הינו בגודל ) 86% (יאזורים לא כלולים בשטח המוניציפאל

שלוש . העיר הגדולה במחוז היא טמפה והיא משמשת  כבירת המחוז). ל מיי141(ר "קמ

 Plant(ופלאנט סיטי ) Temple Terrace( טמפל טארס , טמפה:  ערים עיקריות בהילסבורו

City .(  מ צפון מערבית " ק430מ דרומית מערבית  לאורלנדו ו " ק130המחוז נמצא במרחק

 .למיאמי

  

 סביבה כלכלית ודמוגרפיה .2.2

במיוחד בחוף הצפון מזרחי ובקליפורניה  מראה מגמה חזקה של  , ב"ן בארה"שוק הנדל

מתפרסמות   בעיתונות העסקית האמרי קאית   , לא בכדי. עלית ערך בשנים האחרונות

,  יחד עם זאת.  ן"כתבות רבות המנבאות את סיום מחזור העסקים הנוכחי בשוק הנדל
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ספר שנים ואין סימן מהותי   ן  הנסחר בבורסה חוזק מתמשך   מזה מ"מראה סקטור הנדל

ן בפלורידה הצטרף למגמה מאוחר יותר "שוק הנדל.  רווחים במניות סק טור זהשלמימו

כאשר במ הלך השנה האחרונה , במיוחד באזור החוף המערבי, ב"מאזורים אחרים בארה

 .  530%-עלו בכ) Tampaאזור הכולל גם את מחוז (עלו מחירי דירות בדרום מערב פלורידה 

שכן , ן"ח הנתונים הקיימים מ חייב אומנם זהירות ביחס להמשך המגמה במחירי נדלניתו

קבלת הנחת הבסיס אודות קיומם של מחזורי עסקים טומנת בחובה ההבנה שבנקודת   

ל בכמה " את ה עובדות הנובעבודה זו ביטאנ, לפיכך. זמן מסוימת  תתהפך המג מה

 :אופנים

 מאלו  שהוערכו על ידי   3%-כנמוכים , מחירי המכירה הצפויים שהערכנו •

 השמאית ששרותיה נשכרו על ידי הבנק הממן

 .הנחנו כי תקופת המכירה תהיה ארוכה מזו שהחברה צופה •

,  תחזית ההכנסות ממכירת  יחידות חשופה להערכתנו למידה מוגבלת של סיכון •

היא תוכל , שכן במצב עולם שבו לא תצליח החברה למכור במחירים סבירים

במ חירי שכירות הנושאים ) המאוישות כרגע(ר את הדירות להמשיך להשכי

מדובר בתרחיש היפותטי ( אחוזים 6-תשואה נוכחית גבוהה למדי של למעלה מ

 ) .של מעריכי השווי שלמעשה לא נכלל בהערכת השווי של הפרויקט

 במחוז צפויה ה האוכלוסייFlorida Research & Economic Databaseעל פי פרסומים של 

 2000נכון לשנת ). 7.65% (2010 בשנת 1.17 - לכ2005 מיליון תושבים ב 1.09 - מכלגדול

הגיל החציוני של אוכלוסיית , 25-64 מהאוכלוסייה הינה בגיל הנחשב כגיל העבודה 54%

 U.S. Department of Laborמנתוני .   של מדינת פלורידה38.7 לעומת 35.1המחוז הוא 

 4.9% וזאת לעומת 3.6% עומד על 2005כון לאוגוסט עולה כי אחוז הבלתי מועסקים נ

 . ב" בארה4.9%בלתי מועסקים במדינת פלורידה וכן 

  ):שנה\$(הכנסה לנפש ממוצעת 

 

                                                           
5  Professor Joseph Gyourko / Wharton Business School  (http://knowledge.wharton) June 14, 2006)  

Theme Low High 
High $121,172 or more 
Above Average $78,334 $121,172 
Average $48,087 $78,334 
Below Average $30,283 $48,087 
Low less than $30,283 
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 ההכנסות החציוניות למשק בית במחוז עמדו על 2000לפי מפקד האוכלוסין של שנת 

ההכנסות החציוניות למשק בית   . 1990בשנת $ 28.477 לעומת 2000בשנת $ 40,663

המייצגים , 1990בשנת $ 27,483 לעומת 2000בשנת $ 38,819במדינת פלורידה עמדו על 

ההכנסות  החציוניות למשק בי ת   .  במדינת פלורידה41.2% - במחוז ו42.8%עלייה של 

,  מכוח  העבודה עוסקים בחינוך17% -לפי אותו מ פקד כ. 52,150$ הייתה 2005בשנת 

,  עוסקים במדע12% - עוסקים במסחר קמעוני כ13% - כם סוציאלייםרפואה ושירותי

ן וביטוח "נדל,  אחוזים עוסקים במקצועות פיננסים10% -ניהול ותעסוקה מקצועית וכ

 .ייצור ומזון, רכב, בנייה, והיתרה נחלקים בין ענפי הבידור

אזור נמל  , האזור המסחרי של טמפה: בהילסבורו שלושה מרכזי תעסוקה מובילים

 וכן אזור  הנמל של I-4בנוסף מסביב לכביש . I-75התעופה והאזור בשולי כביש מהיר 

 :ים הגדולים באזורבין המעסיק. טמפה הינם אזורים עתירי תעסוקה

 McDill Air Force Base, J.P. Morgan Chase & Company, TECO Energy, Raymond 

James Financial Inc, Time Publishing Company, Caspers Company, Tampa General 

Hospital, All Children's Hospital, Tech Data Corporation. 

 ביקוש  .2.3
. 65 - ו25 שבטווח הגילאים ה זה הוא בדרך כלל האוכלוסייקהל היעד לפרויקטים מסוג

עם הכנסה , מיועד המעמד הבינוני הנמוך, בדומה לפרויקטים אחרים מסוגו, הפרויקט

 . אלף דולר לבית אב100 ל 40שנתית שנעה בתחום שבין 

) האזור במחוז בו נמצא הנכס(בשנים האחרונות גדלה האוכלוסייה באזור ניו טמפה 

 ה גדלה האוכלוסיי2000 ו 1990לפי מפקדי האוכלוסין בשנים , לדוגמא, יכרתבצורה נ

העלייה במספר בתי האב הביאה לעלייה בביקוש ).  בשנה10.5% (273%באזור ניו טמפה ב 

)  4,300 -כ   (41% באזור ניו טמפה עולה כי כ 2000מנתוני מפקד האוכלוסין לשנת . לדיור

בהנחה כי שעור בתי האב המת אימי ם  .  אלף דולר לשנה100 ל 40מבתי האב מר וויחים בין 

מעריכים כי , ן בטמפה"גורמים בשוק הנדל( בשנה 4%- ל3%גדל בקצב ש ל בין 

 בתי  א ב   6,400 ל 5,800הרי שמספר זה ינוע בין ) 6%-האוכלוסייה תגדל בקצב ש נתי של כ

 . 2010בשנת 

 2000ובשנת , רה בבעלותבשנים האחרונות ניכרת מג מה ברורה להעדפה של מגורים בדי

). 2000על פי מפקד האוכלוסין לשנת ( ממשקי הבית התגור רו בדירות בב עלותם 58%-כ

עקב הסבה של בתי דירות המיועדים , מגמה זאת גו רמת לירידה בהיצע הדירות לשכירות

ב "עם זאת  אין להוציא מכלל אפשרות כי העלייה בריבית בארה. לשכירות לקונדומיניום

 .לילה על הנטייה לגור בדירות בבעלותתשפיע לש

 בחיפוש אחר דיור זול ליםו האזורים העירוניים הגדתביעזב קיימת מגמה של  "בארה

 לפיו 2004 – 2000ח עבור השנים " פרסם דומרשם האוכלוסין האמריקני. יותר ומרחבים
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. שתהחוף המערבי נעים לתוך היב ותושבי ב נעים דרומה ומערבה"מזרח ארה-תושבי צפון

עולה . לס ושיקאגו'לוס אנג, יורק-הערים שאיבדו את מספר התושבים הרב ביותר הן ניו

. אריזונה ונבאדה, כי מספר התושבים החדשים הגדול ביותר נרשם במ דינות פלורידה

מגמה זו מעבה את האוכלוסייה בפלורידה בכלל ובפרט מגדילה את אוכלוסיית היעד 

 .במחוז

 היצע   .2.4

עלייה זו גרמה לגופים אשר , ב כולה"ו מחירי תשומות הבנייה בארהבשנים האחרונות על

לעבור לעיסוק בהסבות של פרויקטים קיימים המיועדים , בעבר עסקו בבניית פרויקטים

דרך הביצוע של ההסבה כוללת את קניית  . לקונדומיניום) ן מניב"פרויקט נדל(להשכרה 

חידוש , כירות ואין להם זכויות בעלותאשר הדיירים בו מתגוררים בש, ן מניב"פרויקט נדל

בשנים האחרונות חלק מהותי , להערכת החברה. המבנה ומכירת הדירות בשוק החופשי

 .מהיצע הדירות החדשות לציבור מורכב מ דירות מוסבות כמתואר לעיל

היצע הדירות הרלוונטי נגזר מפרויקטים באזור אשר להערכת החברה דומים לפרויקט  

או בעלי פוטנציאל להיות מתחרים (התה כתשעה פרויקטים מתחרים החברה זי. המוערך

ואשר מבוסס על שיחות , ממידע שנאסף במהלך ביקורנו באזור). בטווח הזמן הקצר

נמצא שרוב הפרויקטים המקבילים באזור נבנו , ופרסומים מסחריים שלא נבחנו על ידינו

כ הדירות המו צעות "סה. כל אחד דירות  390 ל 240 ומכילים בין 2003 לשנת 1997בין שנת 

 . דירות3,100לשוק בפרויקטים מקבילים עומד על כ 

מחירי הדיור , )0.0929ר יש להכפיל ב "כדי להמיר למ(במונחים של מחירים לרגל רבוע 

כפי שהם משתקפים מנתונים , בפרויקטים אשר הוגדרו על ידי הנהלת החברה כדומים

 דולר 157 נעים בתחום שבין Marcus & Millichap Real Estate Brokerage-שקבלנו מ

 דולר בממוצע לרגל רבוע   189-בפרויקט הזול ביותר ל) ר"למ$ 1,690(בממוצע לרגל רבוע 

כדי לחשב את המחיר הממוצע לרגל באזור  . בפרויקט היקר ביותר) ר"למ$ 2,030(

ע לרגל מתקבל שהמחיר הממוצ. השתמשנו במחירים ממוצעים משבעה פרויקטים באזור

 147וזאת בהשוואה למחיר ממוצע של , )ר" דולר למ1,830( דולר 170רבוע באזור הוא 

 .דולר לרגל רבוע שהונח בהערכת השווי
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 בקרבת  New Tampa פרויקטים דומים באזור 10במהלך נסיעתנו לאזור ביקרנו גם במעל 

 ): לרשימה ופירוט כל הפרויקטים ראו נספח(ביניהם , הנכס הנדון

• Equestrian Parc) לא צוין במפה(  : 

 16 דירות אשר מפוזרות ב 384באתר , I-75 והוא צמוד לכביש 2003האתר נבנה בשנת 

האתר נמכר ב מ רץ . בניינים שיוצרים את האת ר וכן בניינים קטנים כגון   המועדון

האתר משווק דירות במספר רב של מפרטים , ם לצורך הפיכתו לקונדומיניו2005

, מרפסת שמש, שטח היחידה, ים הכוונה לדברים כגון מספר חדריםכאשר במפרט

 אלף 140מחירי הדירות נעים בין . ריצוף עץ וכדומה, ריהוט מפואר, חצר פנימית

מחי רי .  אלף  ליחידת שלושה חדרים ללא תוספות200דולר במינימום ליחידת חדר ל 

שני חדרים ושלושה ,  אלף דולר לדירות חדר198 ו 172, 147הדירות הממוצעים הם 

 .חדרים בהתאמה

• Vintage at Tampa Palms/Oxford Place: 

האתר הוסב לאתר מסוג  ,  דירות298 והוא מכיל 2000האתר נבנה בשנת 

 לפחות שבעה עיצובים שונים –לנכס מגוון רחב של דירות בעיצוב שונה . קונדומיניום

 שהסתכמה ברובה הסבת הפרויקט לקונדומיניום דרשה עבודה מעטה. של קומות

 אלף דולר לדיר ת  138מחירים הדירות הינם בטווח שבין  . במעט מעט צבע ונגרות

מחירי .  אלף דולר לדירת שלושה חדרים במקסימום218חדר אחד במינימום ל 

Promenade at Tampa Palms 
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שני חדרים ושלושה ,  אלף דולר לדירות חדר208 ו 185, 151הדירות הממוצעים הם 

 .חדרים בהתאמה

• Grand Reserve at Tampa Palms  : 

האתר עבר הסבה לקונדומיניום והחל  ,  דירות390 והוא מכיל 1999האתר נבנה ב 

האתר מציע לקונים מגוון דירות בין חדר שינה אחד ועד לארבעה . למכור  דירות

דירות חדר אח ד . האתר כולל בריכה ספא מגרש משחקים ומרכז מסחרי.  חדרי שינה

 של  יירות שלושה חדרים נמכרו במחיר מקסימאל וד149 של ינמכרו במחיר מינימאל

  אלף דולר לדירות 283ו , 205, 149מחירי הדירות הממוצעים הם .  אלף דולר318

 .שני חדרים ושלושה חדרים בהתאמה, חדר

•  Carrington Park (Jade): 

 אלף דולר לדירת 201 אלף דולר לדירת חדר ל 128באתר נמכרות  דירות חדר החל מ 

 אלף דולר לדירות 195ו , 173, 127מחירי הדירות הממוצעים הם . םשלושה חדרי

 .       חדר אחד שני חדרים ושלושה בהתאמה

•  Portofino: 

המחיר המקסימאלי שבו .  אלף דולר151 ועד 129באתר נמכרות  דירות חדר ה חל מ 

, 140מחירי הדירות הממוצעים הם .  אלף דולר235נמכרה דירת שלושה חדרים הוא 

 .  אלף דולר לדירות חדר אחד שני חדרים ושלושה בהתאמה219 ו ,196
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 סיכום הסביבה העסקית .2.5

מושפעת באופן חיובי , באזור טמפה, "קונדומיניום"-מגמת הסבת  דירות משכירות ל

בניית תשתיות כ בישים , )משיכת אוכלוסייה למרחב טמפה(משינויים דמוגרפים במרחב 

ה ממקום מגורים באזור למקומות עבודה המאפשרת גישה נוח  (New Tampaלאזור 

זאת במ ק ביל למגמה הברורה . ושערי ריבית נוחים המעודדים רכישת דירות, )במרכז העיר

פרומנדה  "הפרויקט . של הסבות פרויקטים מניבים לקונדומיניום כפי שפורט קודם לכן

באזור שאכן זוכה  , New Tampaנמצא במחוז הילסבורו שבמרחב , "בטמפה פאלמס

, רמת מחירים  נוחה ,  וזאת בעקבות בעיקר קרבתו לת שתית כבישים  מפותחת, ביקושל

 .ומקומות עבודה) מרכזי קניות ובילוי, בתי ספר(סביבה מפותחת 

 הערכת השווי הערכת השווי  .3

 מתודולוגיה והנחות כלליות   .3.1

) היוון תזרימי מזומנים (DCF-שיטת ה י "ן תתבצע ע"הנדלהתזרימית של נכסי  הערכהה

 .טנית של כל נכס ונכס לפי הגישה התואמת את מ אפייניוהערכה פרתוך 

ואת   לכל פרוייקט בנפרד נבנה תזרים מזומנים המביא בחשבון את יתרת  ההכנסות לקבל 

והכל בהתאם למצבו הפיזי וקצב ההתקדמות הצפוי של ,  לשלםההלוואה הבנקאיתיתרת 

 .בפרוייקטושל האישורים המשפטיים העבודות 

  התזרימיתהתזרימית  הההנחות כלליות בהערכהנחות כלליות בהערכ  ..3.23.2

לתאריך   ן ואת חוזה ההתחייבות לפיתוח"ההערכה התזרימית כוללת את שווי הנדל 

 העבודה

 ולפיכך חבות מס הכנסה חלה על בעלי המניות ולא על החברה LLCהחברה הנה  

מאחר והחברה נרכשת על ידי ישות אשר לצורכי מיסוי אמריקאי מסווגת   . עצמה

וי לישות הרוכשת הינו כשל שיעור המס החל על  שיעור המס הצפ, כחברה אמריקאית

 .חברה אמריקאית

ההערכה התזרימית מבוססת על ההנחה כי לא תהיינה עליות מחירים בשנים   

 הקרובות
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  תאור הנכסתאור הנכס  ..3.33.3

 שכולל Condominium Conversionן מסוג  "הינה נכס נדל" פרומנדה בטמפה פאלמס"ה

, בריכה, חנייה(ד שטחים ציבוריים ועו,  דירות שכורות240שיפוץ והסבת מתחם של 

 .קונדומיניום-ומכירת הדירות כ) 'מדשאות וכו

מוקף שטח יערות ואגמים המוגן מפנ י ,  מבני דירות תלת קומתי ים10-הפרוייקט מורכב מ

וממוקם בקרבת  מ ערכות כבישים מרכזיות ה מאפשרות גי שה נוחה לעיר טמפה , פיתוח

 .  והאזורים המקיפים אותה

נרכש הנכס   , 2005' בנוב.  ושימש עד כ ה רק כדירות   לשכירות2000 במהלך שנת הנכס נבנה

) ן בפלורידה" שנה בתחום פיתוח נדל20-הפועל כ(י חברה בבעלות מר אלי ברדוגו "ע

 . אלף דולר27,600-בתמורה ל

 156, א"כ .sqft 1,050 דירות חדר בשטח 72;  דירות בשלושה גדלים240הפרויקט כולל 

 1,364 דירות בנות שלושה חדרים בשטח 12-א ו"כ sqft 1,250דירות בנות שני חדרים בשטח 

sqft עשרת מבני .  דירות בעלות מימדים גדולים ביחס לפרויקטים דומים באזור–א" כ

לכל  . 'קומת בינ יים וקומה ג, קומת  קר קע; הדירות הינם בעלי שלוש קומות ללא מעלית

 . הדירה מרפסת מקור

, שטיחים מקיר לקיר, )בפנים ובחוץ(כולל צבע , כל הדירות והמתחם המשותף שופצו

. בריכה וחדר כושר משותפים, גינון) 'מיבש וכו, מכונות כביסה, תנור(מכשור חדש למטבח 

בו קיים צורך לעמוד בתנאי ) 20' או פירוט עמר(במיוחד בשלב החדירה , דירות הפרויקט

, מוצעות למכירה במחירים נוחים,  של הדירות25%בנקאי ולמכור  של המימון הclosing-ה

 חדרים נמכרו במחיר ממוצע 2בשלב החדירה  דירות . יחסית לפרויקטים דומים באזור

 ) :למטר רבוע$ 1,467(לרגל רבוע $ 136-של כ

K –) ללא שיפוץ( AS IS) בעלי זכות סירוב ר אשון(שוכרי דירות הרוכשים את דירתם  •

זכות זאת ניתן לפרק זמן מוגבל  ) . למטר רבוע$ 1,378/ לרגל רבוע   $127.9($ 159.9

, 2006נכון לתחילת אפריל . שבמהלכה על הדייר לרכוש את הדירה או עליו לפנותה

) מעל חצי שנה" (סירוב ראשון" הינם בעלי זכות 64רק ,  שוכרי דירות127מתוך 

 גודל
 רגל רבוע מטר רבוע  מסך הדירות%

כמות 
 סוג דירות דירות

 / שינה   חדר1 72 1,050 97.5 30.0%
 אמבטיה/  שירותים 1

 / חדר שינה  2 156 1,250 116 65.0%
 אמבטיה/  שירותים 2

 / חדר שינה  3 12 1,364 128 5.0%
 אמבטיה/  שירותים 2

כ יחידות בפרויקט "סה 240 1196 111 100%
 ממוצע משוקלל / 
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סירוב " דיירים אינם בעלי זכות 54.  בלבד הביעו כוונה למימוש זכות זאת10מתוכם  

 .ראשון ושאר הדירות היו פנויות

 )למטר רבוע $ 1,404,  לרגל רבועk162.9 $)$130.3 –חברים ומכרים  •

 )למטר רבוע$ 1,456/  לרגל רבוע k168.9$)$135.1 –לציבור הרחב  •

   לרגל $151.2($ k189  –) פרמיה( מול א גם /  מיקום איכותי במיוחד כגון דירה פיניתית  •

-להערכת מנהל הצוות השיווק דירות פרמיה מהוות כ).  למטר רבוע 1,629/ רבוע 

 . יחידות כאלה2עד כה נמכרו . כ הפרויקט" מסה15%

 –) 25%( דירות 60הצליחה החברה להשיג חוזי מכירה חתומים למעל , 2006 אפריל 4עד 

תפעל צוות  , לאחר השגת יעד חשוב זה. כמות דירות  נדרשת לסגירת המימון הב נקאי

לסביבת המחירים של פרוייקטים מסוג  זה באזור   , השיווק להעלאת את  מחיר י הדירות

 חדרים 2  לרגל רבוע לדירות 170$ – 160$עד ,) ראו נספח(מחוז הילסבורו /מערב טמפה

 ).     חדרים3מחיר לרגל רבוע גבוה מזה עבור דירות חדר ונמוך מזה לדירות (

בעלי הדירות יחויבו בתשלום חודשי בגין אחזקה שוטפת  , בנוסף לעלות רכישת הדירה

תשלום זה נקבע על מול  . בהתאם לגודל הדירה', גינון וכו, ביוב, המכסה הוצאות מים 

כאשר  בהתאם לתנאי החוזה ) בעלי הדירות(חברת ניהול שתיבחר על ידי חברי השותפות 

לחודש החברה לא $ 241 -$ 186תשלום זה כעת עומד על , אל מול חברת הניהול הנוכחית

 .נהנית מכספים אלו

דיירי הדירות מוענקים , כאמור. ממשיכות לשמש כדירות בשכירות, דירות שטרם נמכרו

. לרכוש את דירתם  במחיר הנמוך שמוצע בפרויקט" זכות סירוב  ראשון"על פי חוק 

  גבוהים20% - 15%תשלומי משכנתא ע בור רכישת הדירות הינם (למרות אפשרות זאת  

התופעה הרווחת בשוק וכמוכן בפרויקט הנדון הינה שרוב שוכרי  , )יותר משכר הדירה

מהדיירים 85  % 2006עד ראשית אפריל , כאמור. 6הדירות אינם רוכשים את דירותיהן

 .  בעלי זכות סירוב ראשון חתמו על ויתור

  הכנסותהכנסות  ..3.43.4

 דירה מדירות  ההכנסות צפויות של הפרויקט מורכבות  מתקבולים ממכירת דירות ומשכר

, קצב מכירת דירות בפרוייקטים מסוג זה. שטרם נמכרו כקונדומיניום ושעדיין נשכרות

להערכת ייזם  . נקבע ביחס הפוך למחירי הפרויקט לעומת סביבת המחירים הרלוונטית

הפרויקט ולהערכת חברת השמאות שהעריכה את שווי הפרויקט עבור הבנק הממן 

, במחירים רווחיים, תן למכור את כל הדירות בפרויקטני, )Compass Bank(בפלורידה 

                                                           
 Value Tech Realty Servicesן אמריקנית "ן בפלורידה ובראשן נשיאת חברת שמאות נדל"  שיחות עם גורמי נדל 6

 שוכר דירה שהתרגל –הסבר לתופעה נעוץ במניעים פסיכולוגיים , לדעתה. שהעריכה את הפרויקט עבור הבנק הממן
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מטעמי שמרנות  ).  דירות60ח נמכרו מעל "עד תאריך כתיבת הדו(תוך פרק זמן של עד שנה 

 . שנה  וחצי שב מהלכה תימכ רנה כל הדיר ו תאבן מניח תקופה של -זינגר-מודל גיזה

 :תחזית מחירי הדירות נגזרה בשני נדבכים

 בתקופה ראשונה מעוניין היזם בהשגת –"  החדירהתקופת"סביבת מחירים של  •

מקובל שהבנק הממן מתנה את הסגירה , כמוכן. נוכחות בשוק ולהראות הצלחה

 25% בפרויקט הנדון נקבע מכירתן של –הפיננסית במכירת אחוז מסוים של הדירות 

כפועל יוצא מחירי דירות בתקופ ה  .  יום כתנאי לסגירה הפיננסית60של הדירות תוך 

,  כאמור. החדירה הינן נמוכים יחסית ולא משקפים את ערכם  האמיתי של הדירות

-כ( לרגל רבוע  $136-כבר נמכרו במחיר ממוצע של כ)  דירות60( מהדירות 25%מעל 

 1 כלפי מעלה לדירות חדר3%עם שונות של ,  חדרים2עבור דירות ) לרגל רבוע$ 1,467

לפירוט מחירים נגזרים גם לדירות ראה טבלה ( חדרים 3 לדירות 2%וניכיון של 

 ). אחרות

.   מהדירות75%תוך כוונה למקסם רווחים מיתרת " מחיר מלא"סביבת מחירים של  •

י העלאת "פועל היזם למקס ם את רווחיו ע" תקופת החדירה"בתקופה לאחר 

ציבור  "כי במהלך תקופה זאת רוב המכירות הינן ל, יוזכר. המחירים באופן משמעותי

הזכות לסירוב ראשון  ( לא צפויות להתבצע מכירות לשוכרי הדירות כאשר" הרחב

תחזית המחירים של מודל מניחה . מותנה ברכישת הדירה או פינויה תוך זמן קצוב

תוספת של (למטר רבוע $ 1,615/ לרגל רבוע $ 150 חדרים של 2מחיר ממוצע לדירות 

 כלפי מעלה 3%ת של עם שונו, )  חדרים2עבור דירת $ 187,500- המסתכם בכ10%-כ

ראה טבלה לפירוט מחירים נגזרים גם  ( חדרים 3 לדירות 2% וניכיון של 1לדירות חדר

לרגל רבוע נמצאה כרמת מח ירים $ 150יצוין כי סביבת מחירים של ).. לדירות אחרות

 .  תחרותית ונוחה בהשוואה לפרויקטים דומים באזור

 .  אלפי דולר42,388-ת ב כמבנה מחירים זה מחולל  הכנסות ברוטו המסתכמו

 

                                                                                                                                                                      
לחודש ולא לשלם $ 1000-סוימת יעדיף לרכוש דירה כמעט זהה בפרויקט סמוך בלחודש עבור דירה מ$ 800-לשלם כ

 . 800$יותר עבור אותה דירה שעד כה הוא שילם רק 

אלפי (כ "סה

מספרים ) ($

 )מעוגלים

 דירות %75מחירי 

מספרים (הנותרות 

 )מעוגלים

 דירות %25מחירי 

מספרים (ראשונות 

 )מעוגלים
 גודל

מטר \$ 
 רבוע

רגל \$
 רבוע

מטר \$
 רבוע

רגל \$
 רבוע

מטר 
 רבוע

רגל 
 רבוע

כמות  

דירות
סוג דירות

  חדר1 72 1,050 97.5 141 1517 155 1668 11,458
  חדרים2 156 1,250 116 136 1464 150 1614 28,580
  חדרים3 12 1,364 128 133 1431 147 1582 2,350

 כ"סה        42,388
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  הוצאות הוצאות   ..3.53.5

 מכירת כל דירה  כרוכה בהוצאות כגון עמלות –  עמל ות ואגרות, עלויות סגירה  מיסים

. עלויות אלה מוטלות על  החברה. חיר המכירה ממ8.75%ד ומיסוי בסך "עו,  תיווך , בנק

 $  150,000 מסך הכנסות  ועד עוד 8.75%-כ עלויות אלו עבור כל הפרויקט נאמדות ב"סה

 אלפי דולר המשולמות בתחילת ב יצוע 3,859 -כ .   א.  מהה כנסות ז9.1 %-המסתכמות ב 

 .הפרויקט

-ים לבין מכירתן כהחברה משפצת את הדירות בין יציאתם של השוכר –הוצאות  שיפו ץ  

condominium .התקנת  ארונות  , צביעת קירות, בין היתר, עלות השיפוץ הבסיסי הכולל

 .   דולר לדירה5,850-י החברה בכ"מוערך ע, ניקוי שטיח, במטבחון

 25.5 הוצאות מי מון במהלך ת קופת הפרויקט בגין  מסגר ת המימון בס ך -  הוצאות  מימ ון 

 .     מיליון דולר1.77 -מוערכות בכ, מיליון דולר

וכוללות ,  אלפי דולר1,569-מוערכות בכ,  הוצאות ניהול הפרוייקט– הוצאות נ יהו ל

עבור ניהול , לחברה שבבעלות בעל השליטה,  אלפי דולר1,068תשלום לחברת ניהול בסך 

,  והוצאות שוטפות כגון הוצאות שיווק, השוטף של הפרויקט במהלך מכירת הדירות

פ הסכם הניהול מהווה פחות "שתלמת בגין מתן ש ירותי הניהול עהתמורה המ. ותקורה

בעצם ייזום   ,בין היתר, בהתחשב  .דל השקעתו של אלי ברדוגו בפרויקטו מג 20%-מ

בעל , פ מקורות החברה"ובעובדה כי ע י בעל השליטה"והעברת הפרוייקט לחברה ע

קט לצורך רכישת י תאגיד הפרוי"השליטה נותר ערב באופן אישי להלוואה שנלקחה ע

רווח יזמי וניהולי מקובל , למיטב ידעתנו, לאור האמור  הפרמיה דלעיל מהווה .הפרוייקט

 .וסביר

  שיעור ותקופת היווןשיעור ותקופת היוון  ..3.63.6

אנו מניחים מטעמי שמרנות  , למרות שרבע מהדירות נמכרו תוך חודש מפתיחת הפרויקט

 זאת כל  בהתאם לכך הוונו לתקופה. כי מימוש הפרויקט יתפרס על פני שנה וחצי

.    התזרימים הצפויים להתפרס על פני כ ל הפרויקט כולל הכנסות נטו והוצאות מימון

 .הוצאות ניהול והוצאות שיפוץ

ב "המקובל כעת  בארה 9.25%התזרימים העתידיים הוונו באמצעות  שיעור היוון של 

 . לפרוייקטים בתחום הבינוי והדיור
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  שווי הפרויקט שווי הפרויקט   ..3.73.7

 מיליון 25.3-הפרויקט באמצעות מסגרת אשר אי בסך כממומן , בעת הסגירה הפיננסית

 . דולר

 1.5- כרוכה בהוצאות שיפוץ המסתכמות בכ-הסבת הדירות משכירות לקונדומיניום

 .מיליון דולר

 .   אלפי דולר5,531-בבניכ יון  סך החוב ועלוי ות  השיפוץ  מסת כם , כ שווי  הו ני של הפרו יק ט"סה

  $ אלפי 

 הכנסות ממכירת דירות 42,388
 עלויות סגירה ומסים  (3,859)
 משך הפרויקט  שנה וחצי

 ב"ן בארה"שיעור היוון לפרוייקטי נדל 9.25%
 הכנסות נטו מהוונות  36,056 
 הוצאות מימון מהוונות (1,656) 

 הוצאות ניהול הפרויקט מהוונות (1,468) 
 הוצאות שיפוץ מהוונות  (1,404) 

 )הסגירהבמועד (מימון בנקאי  )25,276 (

 שווי הוני של הפרויקט לפני מס 6,251 

 

לפירוט בדבר המתודולוגיה של חישוב המס . ,לאחר היוון, להלן אמדן משוער של המס הצפוי

 ).7סעיף '  פרק א(ראה לעיל במבוא , וההנחות שנלקחו בחשבון

  )מספרים מעוגלים(אלפי דולר 
 מהוון) הערכה(מס צפוי   (870)

  לאחר מסשווי הנכס 5,382

 

 אלפי דולר 6,251-שווי לפני מס בסך  כ (  אלפי  דולר 5,382, איפוא,  שוי הנכס לאחר מס הוא

 ).בניכוי חבות המס המשוערת כדלעיל
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 פרויקטי הסב בתי דירות  פרויקטי הסב בתי דירות --''נספח אנספח א
  TTaammppaaמשכירות לקונדומיניום  במרחב משכירות לקונדומיניום  במרחב 

   מחירי מחירונים מחירי מחירונים--
 

 :)Promenade at Tampa Palms(הפרויקט ה נדון  .1

 

 

 

גודל
 מסך הדירות%

 רגל ריבוע מטר ריבוע
כמות דירות

 סוג דירות

30.0% 100 1,080 72 
 / חדר שינה  1
 אמבטיה/  שירותים 1

65.0% 118 1,270 156 
 / חדר שינה  2
 אמבטיה/  שירותים 2

5.0% 130 1,400 12 
 / חדר שינה  3
 אמבטיה/  שירותים 2

100% 113.5 1,220 240 
בפרויקט כ יחידות "סה

 ממוצע/ 
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  Hamptons -פרויקט ה  .2

 
 
 

כא שר לחלקן חנייה פנימית  ) 'קוטג" (Townhome"בסגנון , דירות 315כ "בפרויקט של סה

  סוגי דירות6הפרויקט מציע .  מכוניות2בקיבולת של 

 
Hamptons       

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד גודל יחידה 
ft2- ל $מחיר 2מטר 2מטר-ל$ חיר מ

 173,900 941 87.5 185 1,987 
      שני חדרים
 2,006 186 142 1,532 284,900 גבוהה
 2,129 197 108 1,166 229,900 נמוך
 2,059 192 125 1,349 257,400 ממוצע

שלושה חדרים      
 2,082 194 144 1,547 299,900 גבוהה
 1,870 173 155 1,671 289,900 נמוך
 1,972 184 149.5 1,609 294,900 ממוצע

ממוצע 7
  189   234,225 משוקלל

                                                           
 דירות בעלות חדר 30%: הנדון" פרמנדה בטמפה פלמס" ממוצע משוקלל חושב באמצעות משקולות של הפרויקט  7

 שה חדרים דירות בת שלו5%,  דירות בעלות שני חדרים65%, אחד
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 Grand Reserve -פרויקט ה  .3

 
 
 

Grand Reserve      

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד
גודל יחידה 

 ft2-מחיר ל 2מטר
-ל$ מחיר 
 2מטר

 148,990 890 83 167 1,800 
      שני חדרים
 2,000 182 112 1,210 219,990 גבוהה
 2,000 186 105 1,130 209,990 בינוני
 1,900 177 100 1,080 190,990 נמוך

 1,965 182 108 1,166 212,247 ממוצע משוקלל
      שלושה חדרים

 1,904 177 167 1,800 317,990 גבוהה
 1,872 174 133 1,430 248,990 נמוך
 1,890 175 150 1,615 283,490 ממוצע
  177   196,832 שוקללממוצע מ

 390-הפרויקט מורכב מ, 1998נבנה בשנת . condominium-הפרויקט נמכר לאחרונה להסבה ל

פרויקט זה כולל בתוכו סל מאד גדול של . שלושה חדרים/ שני חדרים / יחידות בעלי חדר 

א ף   -כדור, מגרשי  טניס , בריכה ,  שעות ביממה24שירותים ותשתיות כולל מרכז מסחרי פתוח 

 . מקורים/כמוכן הפרויקט מציעה מקומות חנייה סגורים. סל-וכדור
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 Bridlewood -פרויקט ה .4

 
Bridlewood  חדירה"מחירי"      

 )ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד
 גודל יחידה

 ft2-מחיר ל 2מטר 
$ מחיר 

2מטר-ל

 1,806 168 77.5 834 139,900 גבוה
 1,734 161 98 1,055 169,900 נמוך

 1,766 163 90 975 158,991 ממוצע משוקלל
  ft2-מחיר ל  )ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים

 189,900 1,166 108 163 1,760 
     )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים

 200,400 1,386 127 145 1,577 
  162   175,425 ממוצע משוקלל

 לעומת זאת פרויקט זה נבנה מאוחר יותר.  קומות ללא מעלית3ו מורכב מבנייני דומה לפרויקט הנדון בהיות
 

 

 

הפרויקט דומה מאד במאפייניו לפרויקט ). 2003בשנת (נבנה לאחרונה ,  יחידות384פרויקט הכולל 

שהחל אמצע (תוך שבועיים מפתיחת מכירות בפרויקט .  יחידות חניה סגורות80למעט , הנדון

.     הדירות384 מתוך 150נמכרו ) 2005אוגוסט 
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 Lakeview at Calusa Trace -פרויקט ה .5

 
 

 Lakeview at Calusa Trace     

 )ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד
גודל יחידה

ft2-מחיר ל 2מטר 
 $ מחיר 

 2מטר-ל
 135,000 769 71.5 176 1,888 

ft2-מחיר ל  )ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים  
 1,863 169 99.3 1,096 185,000 גבוה
 1,797 167 96.8 1,042 174,000 בינוני
 1,752 162 93 1,004 162,990 נמוך

 1,794 167 98.1 1,056 175,939 ממוצע משוקלל
     )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים

 204,990 1,251 116.2 164 1,764 
  169   165,110 ממוצע משוקלל

 ). Lutz –ממוקם מאזור יוקרתי , כולל גם מגרשי טניס(נראה יותר יוקרתי מפרויקט הנדון 
 )  1995-נבנה ב(לעומת זאת פרויקט זה נחות לפרויקט הנדון בריחוקו מתשתית כבישים וגילו 

 

 

 

).   Hillsborough-מצפון מערב ל (Lutz באזור 1995- יחידות שנבנה ב260הפרויקט בעל  .1

,  אזור ז ה לא נהנה מהנגישות וקרבה לתשתיות,  אזור  יוקרתיLutzכי למרות היותו  , ןיצוי

פרויקט זה כולל סל גדול של . אזורי קנייה ומקומות עבודה שמאפיין את הפרויקט הנדון

.  סגורה/לחלק מהדירות חנייה מקורה. חדר כושר ומגרשי טניס, שירותים כול בריכה
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 Villas at Cross Creek-פרויקט ה .6

 
 

Villas at Cross Creek     

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד
גודל יחידה

ft2-מחיר ל 2מטר 
 $ מחיר 

 2מטר-ל
 1,650 153 88.5 952 145,900 גבוה
 1,664 155 76.3 821 126,900 בינוני
 1,905 177 63 679 120,000 נמוך

 1,724 162 76 817 130,993 ממוצע משוקלל
)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים ft2-מחיר ל   
 1,637 152 123 1,322 201,400 גבוה
 1,884 175 102.5 1,104 193,150 בינוני
 1,731 161 91.2 982 157,900 נמוך

 1,712 160 111 1,194 189,951 ממוצע משוקלל
)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים ft2-ר למחי   
 1,490 138 136.5 1,469 203,400 גבוה
 1,505 140 134.5 1,448 202,400 נמוך
 1,498 139 135.5 1,459 202,900 ממוצע

ממוצע משוקלל 177,383   157  
 ממוקם בשכונה נחותה לעומת אזור הפרויקט הנדון, ן"לדעת מתווך הנדל

 
 

, מיקומו באזור מרוחק יחסית לשאר הפרויקטים.  דות יחי282וכולל , 2001פרויקט זה נבנה בשנת 
במ אפייניו האחרים דומה פרויקט זה  . מזרח לפרויקט הנדון ובתוך אזור נחות יחסית-מצפון

 .   לפרויקט הנדון
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 Enclave at Richmond -פרויקט ה .7
 
 
 
 
 

Enclave at Richmond     

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד
 דהגודל יחי

 ft2-מחיר ל 2מטר 
 $ מחיר 

 2מטר-ל
 1,941 180 85 916 165,000 נמוך

 162,500 813 75.5 200 2,152 
 159,000 735 68.2 216 2,331 
 155,000 726 67.5 213 2,296 

 2,490 232 60.8 655 152,000 גבוה
 2,296 190 69.3 746 159,130 ממוצע משוקלל
)ft2(ודל יחידה ג )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים   ft2-מחיר ל 
 2,050 190 95.6 1,029 196,000 גבוה
 1,779 165 104 1,121 185,000 בינוני
 1,809 168 97.3 1,047 176,000 נמוך

 1,899 179 98 1,056 186,083 ממוצע משוקלל
)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים   ft2-מחיר ל 

 2,061 191 131 1,411 270,000 גבוה
 2,083 193 120 1,293 249,900 נמוך
 2,070 192 125.6 1,352 259,950 ממוצע

  183   181,691 ממוצע משוקלל

 מזרחית I-95הוא ממקום ממזרח לכביש .   יחידות280כולל , 1999שנבנה בשנת , פרויקט זה
 . למרחב של הפרויקט הנדון
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  Portofino  -פרויקט ה .8
 

   
Portofino      

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד
 גודל יחידה

 ft2-מחיר ל 2מטר 
 $ מחיר 

 2מטר-ל
 1,902 177 71.5 769 135,900 גבוה
 1,988 185 65.4 704 129,900 נמוך

 1,938 180 68.8 741 133,329 ממוצע משוקלל
)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים   ft2-מחיר ל 
 1,799 167 105.6 1,137 190,000 גבוה
 1,848 172 101.7 1,095 188,000 בינוני
 1,860 172 93 1,004 173,000 נמוך

 1,787 170 101 1,089 180,526 ממוצע משוקלל
     )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים

 203,000 1,260 117 161 1,735 
  172   167,491 ממוצע משוקלל

 מבני עץ, 1997-נבנה ב
 

 

נבנה . בקרבת הפרויקט הנדון,  המבוקשNew Tampa יחידות בתוך אזור 396פרויקט הכולל 
 ).דומה לפרויקט הנדון( קמות ללא מעלית 3בניינים בעלי , מבנה עץ , 1997בשנת 
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 ) Carrington Park)  Jade at Tampa Hills -פרויקט ה .9

 
Jade at Tampa Hills     

 גודל יחידה )ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(יר מח חדר אחד
ft2-מחיר ל 2מטר  $ מחיר 

 2מטר-ל
1,565.5 145 82.4 887 128,900 גבוה
 1,728 161 72 775 124,400 נמוך
 1,640 153 77.2 831 126,650 ממוצע

ft2-מחיר ל  )ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים  
 1,681 156 106.5 1,146 178,900 גבוה
 1,744 162 96 1,034 167,400 נמוך
 1,714 159 101 1,090 173,150 ממוצע

     )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים
 1,758 163 114.3 1,230 200,900 גבוה
 1,774 165 106.5 1,146 188,900 נמוך
 1,773 164 110 1,188 194,900 ממוצע

  157   160,288 ממוצע משוקלל
 כמוכן יותר מושקעת מהפרויקט הנדון. בקרבת שכונת יוקרה המורכבת מוילות פרטיות, ם בקרבת ומצפון לפרויקט הנדוןממוק

 
 

פרויקט זה מציע מגוון גדול של שירותים ותשתיות .  יחידות248וכולל , 1996הפרויקט נבנה בשנת 
 . שעות ביממה24חדר סנוקר ומכון כושר פתוח , מגרשי טניס מוארים, כולל בריכה
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 Village at Tampa -פרויקט ה .10
 
 
 
 

Vintage at Tampa**     

)אלפי דולר(מחיר  חדר אחד  גודל יחידה )ft2(גודל יחידה 
$ מחיר  ft2-מחיר ל 2מטר 

 2מטר-ל
 1,862 173 75.2 810 140,000 גבוה
 2,129 199 54 579 115,000 נמוך
 1,977 186 64.5 695 127,500 ממוצע

)אלפי דולר(מחיר   חדריםשני   ft2-מחיר ל  )ft2(גודל יחידה 
 1,694 157 111 1,195 187,990 גבוה
 1,811 168 99.4 1,070 179,990 נמוך
 1,752 163 105 1,133 183,990 ממוצע

)אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים     
 197,990 1,260 117 157 1,692 

  169   167,743 ממוצע משוקלל
 א כולל יחידות שלהן חניה מקורהל** 

 
 

. 2005' הוסב לקונדומיניום והחל במכירות בנוב, 2001נבנה בשנת ,  יחידות298הכולל , פרויקט זה

 -ל.  דגמים של דירות6 מבנים ומציע 15הפרויקט פרוס על פני .  יחידות 110-עד כה נמכרו יותר מ

 . קצת יותר יוקרתי מהפרויקט הנדון.מחוברות/ דירות צורפו מקומות חנייה מקורות126



 סופי
 

  הערכת שווי–פרומנדה בטמפה פאלמס   מ"גיזה זינגר אבן בע
 

 32

  

 )לא צוין במפה(Oxford Place -פרויקט ה .11
Oxford Place      

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  חדר אחד גודל יחידה
 $ מחיר  ft2-מחיר ל 2מטר 

 2מטר-ל
 2,035 189 75.2 810 152,990 גבוה
 1,835 170 “ 810 137,990 נמוך
 1,935 180 “ 810 145,490 ממוצע

)ft2(גודל יחידה  )אלפי דולר(מחיר  שני חדרים   ft2-מחיר ל 
 1,694 157 111 1,195 187,990 גבוה
 1,811 168 99.4 1,070 179,990 נמוך
 1,752 163 105 1,133 183,990 ממוצע

     )אלפי דולר(מחיר  שלושה חדרים
 197,990 1,260 117 157 1,692 

  168   173,140 ממוצע משוקלל
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   מקורות מידע מקורות מידע--''נספח בנספח ב
 
 

• Florida Research & Economic Database 

• U.S Department of Labor's Bureau Of Labor 

• Census 2000 ( 2000מפקד האוכלוסין לשנת  ) 

 מרשם האוכלוסין האמריקני •

 EB Developersשיחות עם מנהלי  •

 ביקור באתר  הנכס ונכסים דומים באזור הנכס •

ן "ושמאי נדל Marcus & Millichap Real estate Brokerageן "ת עם מתווכי נדלשיחו •

Value Tech Realty Servicesבטמפה פלורידה . 

 כמפורט בגוף העבודה, הבהרות שקיבלנו מהחברה על פי בקשתנו •
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 'נספח ג
 

  מיתאר–חלק ראשון 
 

  1  -וה תפתחות  עסק יו לתקו פה  ש תחילתה ש לו ש  שני ם  לפני  ה, ") התאגיד( " תיאור תאגיד הפרוייקט  
ערוך בהת אם ל קבוע בת קנות (ח העסק ה ” ו סיומה במועד דיווח העניינים המפורטי ם  בדו2006בינואר 

 ). וכן  ע ל  פי המפורט ב תוספת ה שנייה לתקנות , ) ה(6 -ו   ) ב (6
 

 חות הכללית  של עסקי הת אגידתיאור ההתפת
 

 פעי לות התאגיד ותיאור התפ תחות עסקיו  1.1
 

 במדי נת טמפה   2005התאגיד הינו שותפות  פר טית אמריקא ית שהוקמה בחודש נובמבר 
,   פ לו רידה, במחוז הילסברוPromenade at Tampa Palms  -בק שר ע ם פרויי קט , ב"בארה
כת דירות  ק יימות ליחידות דיור  שימכר ו  ל שיפוץ  וה פי,  ) condominium conversion( ב  "ארה

תחום פעילות  " -ו" פעילויות התאגיד", "הפרוייקט" -ו" היחידות"(במסגרת הפרוייקט 
התאגיד הינו בבעלותו ו שלי טתו המלאה  של  מר א לי ב רדוגו המחזיק במלוא  ).   "התאגיד

 . אחוזי הבעלות בתאגיד
 

 תחומי פעי לות  1.2
 

ידה הינה הסבת היחידות בפרויקט  משכירות  כמפורט ל עי ל פ עילות ה תאגיד היח
יחידות אשר  שימשו   /בניין דירות שבו הדירות/קונדומיניום הינו פרויקט.  לקונדומיניום

יחידות הינם גם כן  הבע לים   במשותף  ש ל   השטחים   /כאש ר רו כשי הדירות,  בשכירות נמכ רות
 תתבצ ע   היינו(הפרויקט י סתיים  ,  להער כת התאגיד.  הפרויקט/הציבוריים ש ל המבנה

במחצית  הראשונה ש ל  , )  כמפורט  לה לן–ב יחס לכל היחידות בפרויקט  , Closing –"  סגירה"
 יחידות בפרויקט  73-נחתמו הסכמים למכיר ת  כ, נכון למוע ד הגשת דוח זה. 7 ל ע רך2008שנת 

 .   יחידות44 -לכ )  כמ שמ עותה  להלן(ובוצעה סגירה 
 

ה הת מורה בגין רכישת היחידה מהקונה  מ שמ עו המועד  שבו עבר-)  Closing" ( סגירה"המונח 
מועד המ קביל למו עד  הידוע בארץ  (הרלוונטי לתאגיד הפרויקט והקונה קיבל חזקה ביחידה 

ה תמורה שמוע ברת על ידי  , פ הדין בפלורידה"כי ע , מן הר אוי לציין עוד") . מסירת מ פ תח"כ
י תלוי  ומועברת  בלת' י צד ג"הקונה עד למו עד הסגירה כמקדמות  שונות מוחזקת בנאמנות ע 

רק  במועד הסגירה כמפורט   ) ע ם כ ל יתרת  התשלו ם הרלוונטית(במלואה לתא גיד הפרויקט 
 . לעי ל

 
 השקעות  בהון התאגיד ועסקאות במניותיו 1.3

 
 מוחזקים ובבעל ותו המלאה של מר  )” membership interest“ (מלוא אחוזי הבעלות בתאגי ד 

,   ניירות ערך הנית נים להמרה א ו למימו שם כ ל לא  קיימי, ל מיטב ידיעת  התאגיד.  אלי ברדוגו
כמו כן  לא  בוצעה ה קצאת ניירות ערך   של   .  שטר ם הומרו  או מו משו  ב מועד דוח ה ע סקה

 . התאגיד ולא קיימות כל ה תחייבויות להקצות ניירות ערך ש ל התאגיד
 

  31.12.2005ליום  31.3.2006ליום 
 סך הכנסה צפויה 44,000,000$ 44,000,000$

 
הכנסה מצטברת  שהוכרה  166,000$ 644,000$

 בדוחות רווח והפסד

                                                           
הנתו נ ים העיקרי ים המשמשים בסיס למידע זה הינם ציפי ות  .  המידע בדבר סיום הפרויקט הינו מי דע צופה פני עתיד 7

הנתו נים העיקרי ים העשוי ים להביא לכך  . ו נ ו בשוק וקצב התקדמות מכירת היחידו ת הנוכחיהתאגיד בהתאם לניסי 
ן בפלור י ד ה בפרט ואי הצלחת החברה להתמודד   "ב בכלל ובשוק  הנדל"שמידע זה לא יתממש הינם האטה כלכלית בארה

 .עם פרויקטים מתחרים
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ע קב   (העלות  הצפויה  39,991,324$ 39,991,324$

 ) המרה/רכישה
 

העלות המצטברת שהוכרה  413,000$ 1,725,000$
 הפסד/בדוחות רווח

 
 מקדמות  שהת קבלו  0 0

 
 רווח צפוי לאחר מימון 4,008,676$ 4,008,676$

 
ו מ תוך אחוז היחידות שנמכר 0 0

 8סך הפרויקט 
 
 
 

     חלוקת דיבידנדים 1.4
 

 .  התאגיד לא חילק דיבידנדים מיו ם היווסדו
 

 מידע אחר
 

  מידע כס פי לג בי תחומי הפע ילות ש ל התא גיד 1.5
 

להלן  מידע  כ ספי  לגבי תח ומי הפעי לות  ש ל  התאגיד לת קופות  המפורטות  לה לן   1.5.1
 ): 2005התאגיד הוקם בנובמבר  (

 
  31ים ביו ם  לרבעון  שהס תי

 2006במרץ  
  31לשנה  שהס תיימה ביום  

 2005בדצמבר 
 

 הכנסות $ 166,000 478,000$
 עלויות  $ 413,000 1,312,000$

 (*) תפעו לי  )  הפסד (רווח  $ )247,000( )834,000$(
 סך הנכסי ם  $ 31,081,000 30,900,000$

 
 

 תואם  לדוחות הכספיים  (* ) 
 

 .  פיכך א ין התאמות ש ל סכומי הנתו נים ל עיל לחברה אין הכנסות בין מגזריות ול 1.5.2
 

 סביבה כללית  והשפע ת גורמים חיצונים ע ל פ עילות  התאגיד 1.6
 

.   ב למט רת הקמתו ומכירתו של ה פרוייקט"ן בארה"התאגיד פועל בתחום פיתוח מיזמי נדל
  לעי ל   1.2 ראה הסבר בסעיף –"  קונדומיניום"-הסבת דירות משכירות  ל(פעי לות התאגיד 

לרבות  שינו יים דמוגרפי ם  ,  מוש פעת  ממ ספר  גורמים חיצוניים ,  ) באזו ר טמ פה,    להלן1.9וסעיף  
ו תהליכים   , היקף  תשתיות עי רוניות ותחבורתיות באזור הפרויקט, במרחבי הפרויקט

דוגמת ש ערי ריבי ת ומחירי (ן באזור ה פרויקט  "ושינויים כלכ ליים בתחו ם  הדיור והנדל
ובכל ל   , לדי ון בגורמים חיצוניים נוספים ) .  ד ה בפרטב בכלל וב פלורי"תשומות הבני יה בארה

ראה סעיף   ,   ודרכי ניהולם ) ל רבות חשיפה לשינויי ש ערי ריביות ועוד( זה סיכוני שוק מסוימים 
 .  לה לן1.37

 
                                                           

של יחי דות  ראשונ ות בפר ו יק ט בוצעה רק במ הלך ) כמשמעותה לעיל( וסגיר ה 2006 שיו וק הפרו יק ט החל מחודש אפריל  8
 .2006יונ י /חודש מאי
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לת אגיד אין כ ל יכו לת  להעריך  א ו לכמת  את  ה שפ עתן  ש ל ה תפתחויות  ,  למרות האמו ר ל עיל 
 . אלה ע ל תוצא ות פעי לותו 

 
 אגיד לפי תחומי פעילותתיאור עסקי הת

 
 כללי  1.7

 
 התאגיד " . קונדומיניום"-דיר ות הפרויקט  משכירות  ל בהסבת  , כ אמור  לעי ל , התאגיד עוסק 

 . הוקם לצורך  ביצוע הפרויקט הנוכחי בלבד
 

 מידע כ ללי  על   תחום הפעי לו ת 1.8
 

ל   ב למט רת הקמתו ומכירתו ש "ן בארה"כמפורט ל עיל  התאגיד פועל  בתחום פיתוח מיזמי נדל
באזור ט מפה   , " קונדומיניום"-פ ע ילות התאגיד  הינה הסבת דירות משכירות ל. הפרוייקט

 ).   לעי ל 1.2כמ פורט בס ע יף (
 

 מוצרים ושירו תים  1.9
 

אשר נרכ ש ע ל ידי   " ) פ רומנדה בטמפה פא למ ס"ה(ן "בבעלות התא גיד נכס נדל,  כמפורט ל עיל 
סבת הדירות מדירות היינו שיפו ץ וה,  Condominium Conversionהתאגיד למטרת 

רכ ישתו ש ל  , יובהר כי התאגיד הוקם למטרה ספצי פית קרי.  שכורות לדיר ות למכירה
 .  הסבתו ו מכירת היחידות בו, שי פוצו,  הפרוייקט

 
יחידות / דיר ות240 - מבני דירות תלת קו מתיים וכול ל  כ10-הפרוייקט עצמו מורכב מ

,   ) ר" מ 97.5 -כ (א  " כ.sqft 1,050שטח  יחידות חדר ב/ דירות72; ) ברגל רבוע (בשלו שה גדלי ם  
יחידות / דירות 12-ו ) ר"  מ 116-כ (א  "כ sqft 1,250יחידות בנות שני חדרים בש ט ח / דירות156

ע שרת   מבני הדירות הינם בע לי   ).  ר "  מ128 -כ (א  " כ sqft 1,364בנות ש לושה  חדרים בש טח 
 .  ירה מרפסת  מקורהלכ ל  ד. 'קומת ביניים ו קומה ג,  קומת קרק ע ;   שלו ש קומות   ללא  מע לית

 
עבוד ות השי פו ץ   (נכון למועד  ז ה עוסק  התא גיד בשיפו ץ מ תחם הפ רויקט והיחידות השונות  

בין השא ר עוסק  התאגיד בצביע ת   ).  מתחילות מיי ד ע ם  פינוייה של  כל  יחידה  מהדייר הנוכחי
ה וספת  , )  בהתאם  לצ ורך הספציפי  בכל יחידת די ור כאמור–ב פנים וב חוץ (היחידות השונות 

) .  מייב ש וכדומה, מכונת  כביסה, תנור( הוס פת מכ שור ח שמ לי חדש  , טיחים מ קי ר לקיר ש
,   גנים (סיים התאגיד ל ש פץ ו לחדש  את  המתקנים ה משות פים ב פר ויקט ,  נכון ל מועד זה, בנוסף
.    א לפי  דולר 1,617 -סך  ע לות השיפו ץ  של הפ רויקט מוערכ ת בכ) . בריכ ה וחדר כושר, מועדון

 .  א לפי  דולר בגין עבו דות השיפו ץ ד לעי ל1,500 -אגיד סך כול ל  של  כנכון למועד זה  הוציא הת
 

 פילוח הכנסות ורווחיות מוצרים ושירותי ם  1.10
 

הכנסות התאגיד מתחלק ות להכנסות  ממכירת די רות בפרויק ט ומהכנסות משכירות  
 ). עד  למכירת  הדירות( מהדיירים הקיימים בפרויק ט 

 
 א לפי  44,000 -בכוערכות  למי טב הערכת  החברה הכנסות התאגיד ממכירת די רות הפרויקט  מ

ל פירוט אודו ת חישוב ההכנסות הצפויות  ( א ל פ י דולר ע ל פי  הערכת השווי42,388 -דולר ובכ
כנספ ח   ב " לחוו ת הדעת המצ3.4על  פי הערכת  השווי וההנחות ש שמ שו בס יס לכך ראה  סעיף 

דיור מתוכם בו צעה סגירה  יחידות 73-נכו ן למועד  זה נחתמו הסכמים  למכירת כ ) .   ל עיל 'ב
  0% -  מ מכירות יחידות דיור מהוות כ31.12.2005הכנסות החברה נכון ליום  .   יחידות44 -לכ 

 מכ ל ל הכנסות התאגיד לסוף הרבעו ן הראשון ש ל   0 %-  וכ 2005מכלל  הכנסות התאגיד לשנ ת 
כון הרווח הגולמי ש ל   התאגיד נ.  )   בלבד2006מ כירות החלו  החל מחודש  אפריל    (2006שנת  
וההפסד הגולמי ש ל התאגיד לסוף הרבעון הראשון ש ל שנת   $ 15,000 - הינו כ31.12.2005ליום 
 .  א לף דו לר 66 - הינו כ2006

 
  31.3.2006להלן טב לה ה מפרטת  את  הכנסות תאגיד הפרויקט  מ שכירות בת קו פה שנ סתיימ ה ביום  
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 : 2005ובשנת  
 

 הכנסות תאגיד הפרויקט משכירות ואחוזי תפוסה
בתקופה של שלושה  2005בשנת 

חודשים שהסתיימה 
 2006 במרץ 30ביום 

 )₪אלפי ( תפוסה )₪אלפי ( תפוסה

עלות 
 חתתמופ

 )₪באלפי (

עלות 
מקורית 

 )₪באלפי (

מספר יחידות

      240 
 2005דצמבר  139,766 139,476   766 213/240

 2006ינואר    783 205/240  
 2006פברואר     750 194/240  
 2006מרץ   143,952 142,734 699 185/240  

 
 .   יחידות ע דין מושכרות  לדיירים 83 -נכון למועד הגשת דוח זה כ 

 
 מוצרים חדשי ם  1.11

 
 .  לא ר לוונטי

 
 לקוחות 1.12

 
ו לפיכך  לא צפויים   , הלקוחות המיועדים לרכי שת יחידות בפרוייקט הינם אנשי ם  פר טיים

ל א קיימת   .  ש רה אחוזים א ו יותר מסך  כ ל המכירות להיות לקוחו ת  שהמכירות  להם  יהוו ע 
ניתן   . תלות בל קוח כלשהו ול מיט ב ידיעת התא גיד אין ללקוחות הפרויקט מאפיינים קב ועים 

 :    קבוצות עי קריות3 -לסווג את הל קוחות ל 
 ;  )9ב עלי זכות  סירוב ראשונה (שוכרי דיר ות הרוכשים  את דירת ם  )  א (
 ; )הנהנים גם הם  ממחיר מופחת(חברים ומ כרים  של  שוכ רי הדירות ) ב (
 .הציבור הרחב) ג(
 

 שיווק והפצה 1.13
 

קידום יחס י   )   א:  ( התאגיד יקדם  את  מכירות היחידות השונות ב פרויק ט בעי קר בא מצעות
מע קב אח ר   ,  ן ואחרים"מתווכי נדל ,  לקו חות קיימים ו פוטנציאליים ,  ציבור וקשר ע ם השו ק

עז רים ופ עילויו ת ל שיוו ק   ) ב (;  עילויות  דומותופ , או לקחים  ליישו ם והפק ה/שביעות  רצון ו
השתת פו ת בועידות ו תערוכות   )  ג(;  כול ל  קטלוגים  מפ ורטים ב עלי  אופי  שיווקי, ומכירה

 . רלוונטיות
 

א שר  אינה ק שורה ל בע ל    (ALL IN ONEנכון למועד  ה דוח התקשר   התאגיד בהסכם  ע ם חברת   
וכן בי צוע , י הציבור לפ רויקט על  פרסו ם ויחסALL IN ONEע ל  פיו אחראית  חברת )  השליטה

 ALLבגין שירותיה אלו זכאי ת . תיאומים  שונים ע ם הקונה  לצורך העברת  היחידה בסגירה
IN ONE נכו ן  .  ממחיר היחידה% 8.5של כ ל יחידה לתש לו ם בשי עור ש ל " הסגירה" במועד

ה   בגין שירותי המכירה והש יווק כאמור ה ינALL IN ONE  -למועד  זה סך  התמורה ש שולמה ל 
 .  אל פי דו לר622 -כ
 

לתאגיד אין  תלות בצינור  שיווק  מסוי ים א שר  אבד נו ישפי ע  מהותית לר עה  ע ל  פעי לות   
 .התאגיד

 

                                                           
זכאי תוך   ,  חודשי ם6 - דיי ר המתגורר ביחידה מעל לCondo Conversion Florida State Law בהתאם לחוק  9

לרכוש את היחי דה בה הוא מתגורר במחיר   , י התאגיד בדב ר  מכירת היחי דה" ימים ממשלוח הודעה לדייר ע 45
הודעות  כא מור  נית נ ו   .   חודשים מקבלת הודעת החברה כאמור7 ב י ותר המוצע לצי בו ר או  לפנותה תוך  הנמוך

 . נכ ו ן למועד הגשת הדוח כדיי ר אחד חתם על הסכם רכישה בפועל. לדי יר ים הזכאים
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 צבר הזמנות 1.14

 
 . לא ר לוונטי

 
 תחרות 1.15

 
קיי מים ב אזור ט מפה מס פר  פ רוייקטים  של  קונדומיניום  המציעים   , למיטב ידי עת  התאגיד
  -כ(הפרוייקט מציע  את כמות היחידות הרבה ביותר , להערכ ת התאגיד.  יחידות דיור נוספות

,  ומציע מבנה מחירים תחרותי ואטרקטיבי ביחס לפרוייקטים ה מתחרים )   יחידות240
 . ר בנוי המו צע ביחידות הפרוייקט"בהתחשב במחיר תחרותי ואטרקטיבי לכ ל  מ

 
 עונתיות 1.16

 
 .  החברה אינה מזהה בתחום פעי לותה תבנית עונתית מוב הקת

 
 כושר ייצור 1.17

 
 . לא ר לוונטי

 
 רכוש קבו ע ומ יתקנים  1.18

 
אשר נרכ ש ע ל ידי   " ) פ רומנדה בטמפה פא למ ס"ה(ן "בבעלות התא גיד נכס נדל,  כמפורט ל עיל 

כ אשר  הדירות בו ישו פצו ויוסבו מ דירות , Condominium Conversionהתאגיד למט רת  
 . שכורות  לדירות למכירה 

 
 מחקר ופיתוח 1.19

 
   .לא ר לוונטי

 
 הון אנושי 1.20

 
וכל עבודה  או שירותים  הנדרשים בק שר ע ם הפרויי קט יסופקו   , התאגיד אינו מעסיק  עובדים 

ל פירוט  ( ישירות  או  ע ל ידי  קב לני מ שנה  -   .EB Management Inc  –על  ידי חברת   הניהול 
 ).   לדוח העס קה1.2אודות התקש רות החברה עם חברת הניהול ראה ס עיף  

 
  פקים חומרי גלם וס  1.21

 
חומרי הגלם  המשמ שים  א ת התאגיד הינם חומרי גל ם   רגילים המקו בלים  לצורך ב יצוע שי פוץ  

השי פוץ  מתבצע   .  או ספקי ם  מסויימים/לחברה  אין תלות  בחומרי גלם  ו.  ביחידות הפרויקט
כהגדרתה ( י  מנהלי עבודה שכירים  ש ל חברת הניהול "כיום ע ל ידי ק בלני משנה המנוהלים ע 

י חברת   הניהול לתאגיד הפרויקט  "במסגרת השי רותים הניתנים  ע)  ח העסקה ל דו1.2.1בסעיף  
ל הערכת התאגיד אין חשיפה מהותית לטענ ות בדבר ).   לד וח העסקה1.2.1ל פירוט ראה  סעיף (

 . או עובדי יתר הספקי ם בפ רויקט/ב ינו לבין עובדי  חברת הניהול ו"  ע ובד מעביד" קיום יחסי 
 

 הון חוזר 1.22
 

 . לא ר לוונטי 
 

 השקעות  1.23
 

שו תפויות  ומיזמים  ש אינם חברו ת   ,  לתאגיד  לא הי ו בשנת  הדיווח השק עות בח ברות מוחזקו ת 
לצורך רכישת  הפרויק ט   $  27,600,000 -  השקיע התאגיד במצטבר כ31.3.2006נכון ליו ם . בנות
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  ). ט עורכי  דין ו כדומה" שכ ,   עמ לו ת בנקי ם,  שי פוץ (כעלויות  נלוות   $   3,280,000  -וסך נוסף  ש ל   כ
 .  $ 2,771,000עמד  על  )  כמפורט  לעי ל(  סך ה ע לויות הנלוות 31.12.2005נכון ליום  

 
 מימון 1.24

 
הסכ ם  פ " ע   $,  29,900,000 -של  כ )  ק רן( פעי לות התאגיד ממומנת ב אמצעות ההל וואה בסך 

לפירוט א ודות תנאי   ( 2005 בנובמבר 30 מיום COMPASS BANKהלוואה בין התאגיד לבין 
   ) . לה לן1.28ההלוואה ראה סעיף  

 
 מיסוי  1.25

 
 Promenade Tampa Nadlan  – הבת  ש ל ה חברה שות פות  תאגיד הפרויקט נרכ ש  בא מצעות  

L.P.  -תא גיד הפרויקט  עצמו מוגדר  .   א שר  ל צורכי מס אמ ריקאים  תיחשב כחברה  א מריקאית
ב  כ תאגיד שקוף  ועל כן  המס  ע ל רווחי תאגיד הפרויקט  ע צמו ייוחס "י דיני המ ס בארה"עפ 
,     הבת תחלק  די בידנדים שות פותבנוסף א ם  .  % 35  - הבת וצפוי  להיות ב שיעור  ש ל  כשות פות ל

 הבת  תמכור את  כ ל נכסיה  שותפות  במידה ו .   יחול על  חלוק ה זו% 12.5ניכוי מס במק ור ש ל  
 . לא  צפוי מס במקו ר על  חלוקת  מ זומן בפירוק,  ותתפרק 

  
 איכות הסביבה 1.26

 
לבדי קת  ,  בין  היתר, environmental phase 1  בדיקת  2005תאגיד הפרויקט ביצע  בסו ף שנת   

ל ולמ יטב ידיעתו ש ל תאגיד "על  פי  ממצאי הבדיקה הנ.  או מפגעים סבי בתיים/זיהומים ו
לאור  .  הפרויקט אין  גורמים מיו חדים א שר צ ריך לחשו ש   מהם בהיבטי  איכות הסבי בה

או אחסון /רך ייצור והאמור והעובדה כי אין בכוונת התאגיד להשתמ ש בפרו יקט בעתיד ל צו
,  וכן  למי טב ידיעת  הת אגיד ועל  פי  ממצאי הבדיקה דל עיל (או מזה מים  /חומרים מסוכ נים ו

או אחסון חומרים מסוכנים   /טרם  הקמת  הפרויקט  לא  שימ ש   שטח הפרויקט  לי יצור ו
 . חשיפת  התאגיד להיבטי איכו ת הסביבה הינה נמוכה, להער כת התאגיד,  ) כאמור

 
  על  פעי לות  התאגידמגבלות ופיקו ח 1.27

 
ב  למ טרת הקמתו   ומכירתו "ן בארה" התאגיד פוע ל  בתחום  פיתו ח מיזמי נדל ,  כמפורט  ל עיל 
על מנ ת ל פ עול בתחו ם הפעי לות בהתא ם לדין האמר יקאי במדינת פלורידה     . של ה פרוייקט 

 : נדר ש התא גיד לאישור ת וכניות הפרוייקט ע ל ידי, ב בק ש ר ע ם הפרוייק ט"בארה
 The Department of Business and Professional Regulation, Division of 
Condominium, the state of Florida.   

 .   2006,  22האישור דל עי ל ניתן ל תאגיד במרץ  
 

 הסכמים מהו תיים  1.28
 

  מי ם למ עט הסכ,    בידי התאגיד בתקו פות ה מתוארותמ ו  שנחתהמה ותיים מיםהסכלהלן  פרוט ה 
 :בדרך העסקי ם הרגילה ש ל  התאגיד

 
,   30 מיום נובמבר   EB Acquisitions II LLCהסכם העבר ת  זכויות בין ה תאגיד לבין   1.28.1

    EB Acquisitions II LLCעל פיו העבי רה  ,  ) 2005 בא וגוסט 18בתוקף  מיום   (2006
 ENCLAVE AT TAMPAלתאגיד את  כ ל זכויותיה ת חת הסכם  הר כישה והמכיר ה בין  

PALMS LLC)  המוכר  (  לביןEB Acquisitions II LLC )  2005,  28מיו ם י ולי )  הרוכש   ,
 . בנוגע לרכישת  האדמה והמבנה המהווים את הפרוייקט

 
סכו ם   .  2005 בנובמבר 30 מיום  COMPASS BANKהסכם הלווא ה בין התאגיד לבין   1.28.2

.   2007להחזר עד  אחד בדצ מבר   $ ,  29,900,000 הוא - סכו ם הקרן -ההלוואה המקורי
) .    י מים 360ע ל בסיס  חישוב  ש ל   ( LIBOR + 2.25% ית  עומ ד ע ל   שיעור  הריבית השנת

בע ל הש ל יטה ערב לחוב זה כלפי הבנק  . לא יוטלו קנס ות במקרה ש ל פיר עון מוקדם 
המממן וימשי ך לערוב  לבנק  אמריקאי  ש מימן את רכי שת המקרק עי ן ואת רכישת   
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ה המבנ, הפרויקט עד  לסיום הפרוי קט ופירעון  החוב לבנק זאת בנוסף ל קרקע 
והציוד של הפ רוייקט וכן תשלומי ה שכיר ות הנוכחיים המשמ שים גם  הם כבטוחה 

או קדימות כל שהי ש ל הבנק  /ההסכם  אינו מתייחס לעדי פות ו.  להחזר ההלוואה
ול פיכך ל הערכת החברה ) במקרה והת אגיד לא יעמו ד בהתחייבויותיו(בגביית החוב 

לפנות הן למימוש נכס י הבנק יהיה רשאי במידת הצורך , פ הדין בפלורידה" וע
 . החברה והן לבעל ה שליטה א שר חייבים בי חד ולחוד

 
חברה   " )  (זום "–להלן      (.Zom Residential Services Incהסכם בין הת אגיד לבין חב רת    1.28.3

המסדיר את  ,  2005,  30שתחיל תו ביום נובמ בר ,  )שאינה קשור ה לבע ל הש ל יטה
וקה שוטפים  ש ל היחידות הקיימות התנאים בנוגע לה ענקת  ש ירותי ניהול ותחז

הכול לי ם  גביית דמי שכירות מהדי ירים הקיימים  , והמושכרות ב מבנה הפרוייקט
המתגוררים  בפרוייקט עד  אשר ימכרו  היחידות בהם הם מ תגוררים במסגרת   (

או הליכים מש פטיים  אחרים ע ל מנת   /וי יזום תביעות   ו) הפרוייקט כמ פורט ל עיל 
או כדי  לפנות  /כנסה אחרת בגין כל  נ כס כאמור  ושכירות  א ו ה,  לגבות חיובים 

י  "שוכרים  או כ די לבט ל או   לסיים  חוזי שכירות בגין הפרה או  א י תש לום   ע
ה תאגיד העניק  לזום  זכות ב ל עדית ויחידה לפקח  ע ל ולכו ון , על   פי ההסכם .  השוכרים 

 חודשים  שתחילת ה  12ההסכם לתקו פ ה של . את הניהול והתפעול  של  הפרוייקט
  12כא שר  ההסכם מתח דש או טומטי ת לת קופות  נוספות בנות  ,  2005,   30בנובמבר 

א לא  א ם  אחד מהצדדים יביא  ההסכם  לסיומו בהו דעה מוקדמת   , חודשים כ ל  א חת
שיעור  דמי הנ יהול החודשיים המ שול מים  לזו ם  על  ידי  התאגיד עומד  .    ימים 30בת 

ב בנוסף  להחזר הוצאות המאוש ר ות מרא ש ב התאם  לתקצ י$  8,500על  סך  ש ל  
 . י התאג יד "התפעול  השנת י שיאו שר מר אש  ע

 
 הסכמי שיתוף  פעו לה 1.29

 
ואינו זכאי על פ י   , בתאריך הדוח התאגיד אינו צד להסכמי שיתוף פע ולה אסטרטגיים

 . הסכמים כא ל ו
 

 הליכים מ שפ טיים  1.30
 

 המנהליים תביעו ת מש פטיות ו הליכים התאגיד אינו צד לכל   
 

 יעדים וא סטר טגיה עסקית 1.31
 

 . 2007 התאגיד להש לים  את  מכירת יחידות הפרויקט  ע ד לחודש  ספט מבר בכוונת
 

 צפי להתפתחו ת בשנה הקרו בה 1.32
 

בכוונת התאגיד להש לים  א ת מכירת מרב ית היחידות בפרויקט במהל ך השנה הבאה ולסיים   
  10. 2008את הפרויקט  במהלך החציון הראשון ש ל  שנת  

 
 מידע בדבר  שי נוי חריג בעסקי התאגיד 1.33

 
 ין א

 
 אירוע או  עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים 1.34

 
 אין

 

                                                           
הנתו נ י ם העיקריים  . המידע בדבר אפשרות השלמת מכירת יחיד ות  הפרויקט הינו  מידע צופה פני עתיד  10

.   ים בסיס למידע זה הינם ציפיות התאגיד בהתאם לניסיו נ ו בשוק וקצ ב  התקדמות מכירת היחידות הנו כחיהמשמש
ן   " ב בכלל ובשוק הנדל"הנתונ ים העיקריים העשויים להביא לכך שמידע זה לא יתממש הינם האטה כלכלית בארה

 . בפלור ידה בפרט ואי הצלחת החברה להתמודד עם פרויקט ים מתחרים
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 תחזיות אחרות והערכות לג בי עסקי התא גיד 1.35
 

 אין 
 

 קרן להש קעות  במקרק עין . א 1.35
 

 . לא ר לוונטי 
 

 מידע כס פי לג בי מגזרים גיאוגרפיים 1.36
 

 . לא ר לוונטי
 

  דיון בגורמי סיכון 1.37
 

והערכת  הנהלת התאגיד ב דבר מידת  הש פעת ם  ע ל   ,  ע ל התאגידמשפי עי ם  גורמי ס יכון הלהלן 
 : עסקיה
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הערכת מידת 
ההשפעה על 
 החברה

 מהות
 הסיכון

 סוג
 הסיכון

   
אשר י ש   , פלוריד ה,  שינויים לר עה  בתנאים הכל כליים בכ לל  או בשוק בט מפה גדולה

בהם  להפחית את הדרי שה  והמחיר בנוגע לבתי ם חד שי ם ויחידות קו נדומיניון 
 ובניית מבנים  למגורים רגיש ה Condominium Conversion  -ת ע שיית ה . זהבאזור 

  של   םביט חונ,  שיעור  הת עסוקה,   כ מו  למ ש ל, לשינויים  בתנ אים הכ לכליי ם 
שינויים  לרע ה   .  א פשרויות  מימו ן ורמת  שיעור   הריבית, רמ ת ההכנסה, הצרכנים

,   הפלוריד,  וב שוק  בו פוע ל התא גיד בטמפה, ל  בכלל "בכל אחד מה גורמים הנ
יכולי ם להביא ל הפחתה בשיע ור ובמחיר לבתים חדשי ם  ויחידות , בפרט 

,   קונדומיניון באזור זה כתוצאה מביטול ם  של  חוזים  קיימים  על  ידי ה צרכנים 
אשר י שפי ע  ל רעה ע ל א פ שר ות מכירת יחידות המגורים בפרוייקט או  יוריד את   

אה של כ ל   התוצ, המחיר שהתאגיד יכול לדרוש עבור יחידות מגורים בפר וייקט
 . אחד מאלה יכ ולה להביא לי רידה בהכנסות וברווחים ש ל התאגיד

 

 סיכוני מקרו

 מרבית  מלקוחות  .עלויות מימון  משכנתאות גבוהות וירידה באיכויות אשראי  גדולה
הפרוייקט ממ נים רכישת     יחידות הפרוייקט באמצעו ת פעי לויות השירותים   

ן כ ללי  הדרישה למגורים נפגע ת   באופ.  ' הפיננסים  של  התאגיד או מלווים צד ג
לרעה ב של  ע לייה בשיעור  הריבית וירידה באפשרויות  של  מימון מ שכנתאו ת   

 . כתוצאה מירידה באיכות האשראי  לל קוחות או מגורמים אחרי ם
אם  שיעור ה ריבית על ה משכנתאות  ע ולה והיכולת והרצון של לקוחות   

אות הפ עילות  ש ל   תוצ, פוטנציאלים   לממן רכי שת  דירות מגורים נפגעים  לר עה
 . התאגיד יכול ותפגענה לר עה

 

 

חוקים ותקנות פדרליי ם א שר יש בה ם ל השפיע  על הנז ילות בשוק ה משכנתאות    גדולה
ע לולי ם  להש פיע   ,  חוקים ו תקנות  פד רליים   שנכנסו לאחרונה  ל תוקף .המשני

 Federal National Mortgage-באופן שיביא  לקיצוץ והפחתה בפעי ל ות ה
Association (Fannie Mae.) וה -Federal Home Loan Mortgage Corporation 

(Freddie Mac.)  .כל   . ארגונים אלו מספקי ם נ זילות ל שוק המשכנתאות  המשני
קיצוץ בפעילו תיהן יכול להביא לע לייה בשיעור הריבית על מ שכנתאו ת ולע לייה 

הבי א  אשר יכו ל  ל,  ש ל היחידות בפרוייקט )  "Effective Cost"( בעלות  התועל תית 
וכך י ש פיע  לר עה  על  תוצאות   ,  לירידה בדרי שה  לרכיש ת  יחידות הפרוייקט

 .פעי לותיו ש ל  התאגיד
 

 

 . 1.15החברה חשופה לת חרות מצד פרויקטים נוס פים כמ פורט בס עיף : תחרות גדולה
 

 סיכונים ענפיים

תנאי השוק בשוק   . Condominium Conversionסיכונים נוספ ים בקשר  ע ם   גדולה
,   כלכליי ם,  ה תאגיד ע לולי ם  לה שתנות כ ת וצאה מגורמים  תחרותיים המטרה ש ל 
א ו גורמים  אחרים  אשר  רוב ם  מחוץ  ל ש ליט תו  ש ל   ,    פוליטיי ם-גאו,  דמוגרפיים

.   התאגיד ואשר יש בהם  ל השפיע  ע ל הדרישה לרכי שת היחידות בפרוייקט
ע ליות נוספות  הקשורות   ,  התאגיד עלול  להיוותר עם   מלאי יחידות  של א נמכרו

ש ל יחידות )  conversion( וה וצאות הקשורות להמרה ,  יחידות כאמורלמל אי
לצורך השכר תן או מכיר ת יחידות ב מחירים נמוכ ים בהרבה מ אלה  שהיו 

 . צפויים
 

 

.  זהו הפרויקט היחיד של התאגיד ובו הושקעו כל נכסי  התאגיד, בשלב זה  גדולה
וח  הזמנים ב ו  לר בות ל (ו הצלחתו או כישלונ, הש פע ת תוצאות הפרויקט, לפיכך 

,   על  מצב   נכסי התאגיד ויכולתו  ל פת ח את  עסקיו   הנוספים ,  ) יימכרו היחידות
 . ע לולה להיות מהותית,  אם בכ לל 

 

סיכונים 
 ייחודיים
 לתאגיד
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פ תנ אי הס כם המימון  מ ול הבנק האמ ריקאי ע ליו ח תום  תאגיד הפרויקט   " ע קטנה
יחדל מהיות בעל   נקבע כי  במי דה ומר אלי  ב רדוגו ,  ואשר  לו  ערב  בעל  הש ליטה

הדבר יהווה עילה  להעמד ת ההלוואה  לפיר עון   , י שירות או בע קיפין , שליטה 
 .  50%שליטה  מוגדרת בהסכם המימון כ אחזקה של  .  מיידי

מאחר שב על   השליטה  ערב  אישית  לחוב  והחברה עצמה אינה ערב ה לחובות 
 . הסכנה ה מוחשית לכך   קטנה, תאגיד הפרויקט
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 )  2006רבעון ראשון של שנת (ת הכספיים השנתיים ולתקופת הביניים  הסברים  לד וחו–חלק שני 
 

 מצב כספי ) א  (
ל פ ירוט אודות  :  הסברים בנוגע להת פתחויות שחלו  בסע יפי מאזן הת אגיד ובענינים האלה

התפתחויות  בסעיפי  המאז ן ראה המיד ע המ פורט ב דוחות הכספיים  של  תאגי ד הפרויקט  
 . וחות הכספיים   לד8 - ו1לרבות באור  ,  ב להלן "המצ

 
 תוצאות הפעולות ) ב (

.  אין התפתחויות מיוחדות:ע יפי דוח רווח והפסדס הסברים בנוגע להתפ תחויות שחלו ב 
  8 -תא גיד הפרויקט נוסד ב ,  ב  להלן"כמפורט בדוח ות הכספיים   של  תאגיד ה פרויקט המצ 

   למועד  הגש ת   נ כון.   חוד שים  מ יום היווסדו7  - ונכון ל מועד   הגשת דוח זה  חלפו כ 2005בנובמבר 
הדוח חלקו הגדול ש ל הפס ד תאגיד הפר ויקט נגרם כ תוצאה מהוצאות מימון ה פרויקט וכן   

 א לף  דולר  ליום   262 א לף דו ל ר ו 768מהוצאות שיווק ומכירה ודמי ניהול ב סך כול ל  של   
 .   בהתאמה31.12.2005 - ו 31.3.2006

 
 נזילות ) ג(

מפ עילו ת   ,  זומנים מ פ עילות  שוט פת הסברים בנוגע  למצב הנזילות  של  התא גיד ותזרימי המ
.   ב " לדוחות  הכספיים  ש ל  תאגיד הפרויקט המצ6' ל פירוט ראה ע מ:  השקעה ומ פעי לות מימון

תזרים  המזומנים מ פ עילו ת השק עה   .  תזרים  מזומנים  מפ עולות  שו טפת  נובע  מפ ע ולות ההשכרה 
ו שה   נו בע מרכי שת  הנכס ושיפוצו ולתקופה  ש ל ש ל31.12.2005לתקופה  שהס תיימה ביום  

תזרים   .  נובע  בעיקר מ שיפו צו של הנכס  והכנתו למכירה31.3.2006חודשים  שהס תיימה ב 
 ול תקו פה ש ל  ש לוש ה חודשים   31.12.2005המזומנים מפ עילות  מימון  לתקופה  שהס תיימה ב 

  נובע מלקיחת  ההלוואה למימון רכישת הפ רוייקט ותנועה בחשבון 31.3.2006שהסתיימה ביום 
 . הבעלים 

  
ם להיווצרותו של  ע ודף או גירעון  בתזרימי המ זומנים  שנבעו  מפ עילות   שו טפת   הגורמי . 1 

:  ימוש  שנ ע שה ב עודף ה אמור או  הצעדים  שננקטו   כדי לצמצם   את הגירעון  האמורשוה
 . לפירוט ר אה ל עיל 

לפירוט  ר אה :השפ עת הסדר י פריסת חובות שנתן או  ש קיבל התאגיד על  מצב נזיל ותו . 2 
 . ב ל הלן"תאגיד הפרו יקט המצ  לדוחות הכספיים  ש ל 8באור 

 
 מקורות המימון ) ד (

,   בין השא ר , ת וך התייחסות,  ע לותם ו שינויים  שחלו בה ם, הסברים מקו רות ההון של  התאגיד
 : לאלה

  
 ל דוחות 8ל פירוט ר אה באור : היקפן הממוצע בשנת הדיו וח של הלווא ות לזמן ארו ך . 1 

 . ב  ל הלן"הכספיים  של   תאגיד הפרויקט המצ
 . אין אשראי  לזמן  קצר מלבד ח לויות שוט פות :  ממוצע  של  אשר אי  לזמן קצרהיקפו ה . 2 

 
 פרטים נוספים  ) ה(

או ל הגדלה או , ד אחרילה שק ע ה בחברה או להשק עה בתא ג, השפ עה שהית ה לעסקה  מש ותפת  
העס קה : על  נתוני הדוחות הכספיים ,  הקטנה בשיעו ר ההשתת פות  בעסקה  או ה שק עה כאמור 

 לדוחו ת הכספיים  של  תאגיד 1שת הפרויק ט כמפורט בב יאור המשמעותית   ביותר הינה רכי
 . ב לה לן"הפרויקט המצ

פרוט בנוגע  לד יבידנד ודמי הניהול שקיב ל  התאגיד עד ת אריך מאזנו  מ כל חברה כא מ ור בעבו ר    ) ו(
,   נ כון למועד הגשת הדוח : ווח וכן תשלו ם כאמור ב ע בור תקופה ש לאחר מכןי אותה שנת ד

 . או דמי ניהול  כלשה ם /בידנדים ותאגיד הפרויקט לא  קיבל   די
או  שהוא  ז כאי לקב ל   , פרוט בנוגע די בידנד ודמי הניהול שקיב ל  התאגיד לאחר תאריך  מאז נו 

:   וכן תש לום כאמור ב עב ור תקופה ש ל אחר מכן, מכל חברה כאמור בעבור  אותה שנת די ווח



- 32 - 

 . תא גיד הפרויקט לא קיב ל דיבי דנדים כל שה ם ,  נכון למועד הגשת הדוח
וגע לר יבית שקיבל  התאגיד או שהוא זכאי לקבל מכל חברה  כאמור בעבור  אותה שנת  פרוט בנ 

 . ל א  רלוונטי: דיווח וכן בעבור תקופה  של אחר מכן
 
 רשימת הלוואות ) ז (

  
 . מתן הלוואות  אינו אחד מעי סוקיו העיקריים  של התאגי ד  

 
 
 
 
 



- 33 - 

 'נספח ד
 )לתקנות) ו(6 -ו ) ב(6ט בתקנות בהתאם לקבוע וכמפור(הדוחות הכספיים של תאגיד הפרוייקט 

 



 
 
 
 

 
 

LLC, 52TAMPA ENCLAVE  
 

 2006, במרס 31 ליום  בינייםדוחות כספיים
 

 ב"באלפי דולר של ארה
 
 
 
 

 תוכן העניינים
 
 
 דף  
 
 

 2 סקירת דוחות כספיים ביניים
 
 

 3 ניםמאז
 
 

 4  רווח והפסדותדוח
 
 

 5 בעלי הזכויות על השינויים בהון ותדוח
 
 

 6-7  על תזרימי המזומניםותדוח
 
 

 8-17  בינייםלדוחות הכספייםבאורים 
 
 

 18-32 )ח"באלפי ש(נספח לדוחות הכספיים 
 
 
 
 

- - - - - - - - - - - - - - - 
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 03 -6232525    . טל �

 03-5622555  פקס  
 

 
 קוסט פורר גבאי את קסירר �

 , 3עמינדב ' רח
 67067אביב -תל

 
 
 
 
 

 לכבוד
 הדירקטוריון של

  LLC, 52TAMPA ENCLAVEחברת 
 
 
 ,.נ.א
 
 

 סקירת דוחות כספיים ביניים בלתי מבוקרים :הנדון   
 6200,  במרס31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום      

 
 
 

את  דוח  רווח ו  2006,    במרס31ליום    TAMPA ENCLAVE 52, LLCלבקשתכם  סקרנו  את  מאזן  הביניים  של   
זרימי  המזומנים  לתקופה  של  שלושה  חודשים  שהסתיימה   והדוח  על  תבעלי  הזכויותהדוח  על  השינויים  בהון  ,  והפסד

: הנהלים  כללו  בין  השאר.  שנקבעו  על  ידי  לשכת  רואי  חשבון  בישראל,  סקירתנו  נערכה  בהתאם  לנהלים.  באותו  תאריך
קריאת פרוטוקולים של אסיפות בעלי המניות ושל ישיבות הדירקטוריון וועדותיו ועריכת ,  ל"קריאת  הדוחות  הכספיים  הנ

 .ורים עם האחראים לעניינים הכספיים והחשבונאייםביר
 
 

אין ,  מאחר  שהסקירה  שנערכה  היא  מצומצמת  בהיקפה  ואינה  מהווה  בדיקה  בהתאם  לתקני  ביקורת  מקובלים 
 .הבינייםהכספיים עה על דוחות יאנו מחווים ד

 
 

כדי ,  ם  בדוחות  האמוריםשיש  צורך  בשינויים  מהותיי,  לא  בא  לידיעתנו  דבר  המצביע  על  כך,  בביצוע  סקירתנו 
הערוכים  בהתאם  לכללי  חשבונאות  מקובלים  ובהתאם  לתקנות  ניירות כספיים  ביניים  מאוחדים  חשב  כדוחות  ישיוכלו  לה

 .1970-ל"התש, )דוחות תקופתיים ומידיים(ערך 
 
 

 .2006אנו מסכימים כי דוח סקירה זה ייכלל בדוח העסקה של חברותכם המיועד להתפרסם בחודש אוגוסט  
 
 
 
 
 
 
 

 ,אביב-תל  קסירראת גבאי קוסט פורר 
 2006,  באוגוסט21  רואי חשבון
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TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
 ניםמאז

 
 

 ליום
  בדצמבר31

2005 

 ליום
  במרס31

2006  

  

 
בלתי מבוקר מבוקר     
   באור  ב"אלפי דולר של ארה

       
 רכוש שוטף      
       

 מזומנים     199  110
 פקדון בטחון משוכרים  3  59  61
 לקוחות    -  7

 הוצאות מראש    45  32
       

210  303     
       

 נכסים להשכרה מיועדים למימוש  4,1  30,597  30,301
       
       
 רכוש אחר      
       

 נטו, הוצאות מימון נדחות  5  -  570
       

31,081  30,900     
       
 התחייבויות שוטפות      
       

 חלויות שוטפות של הלוואה לזמן ארוך  8  22,970  19,903
 התחייבות בגין פקדון בטחון משוכרים  3  59  61

 רותיםיהתחייבויות לספקים ולנותני ש  6  185  315
 זכאים ויתרות זכות  7  171  93
       

20,372  23,385     
 תחייבויות לזמן ארוךה      
       

 התחייבויות לתאגיד בנקאי  8  3,474  5,871
       

 בעלי הזכויותהון     4,041  4,838
       

31,081  30,900     
       

 
 

 . בינייםהמצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספייםוהנספח הבאורים 
 
 
 
 

 2006,  באוגוסט21    
 תאריך אישור הדוחות הכספיים  אלי ברדוגו  ופרנק דימרק

   חבר ההנהלה  ל כספים"סמנכ
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TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
  רווח והפסדותדוח

 
 
 

 8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 

 עד ליום 
 בדצמבר 31

2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
  במרס31

2006 

 

 
בלתי מבוקר מבוקר   

  ורבא  ב"של ארה אלפי דולר
     
     
     

  משכירותהכנסות   478  166
 ההכנסותעלות  'א9 544  151

     
  גולמי)הפסד (רווח  )66(  15
 הוצאות מכירה ושיווק  147  -

 הוצאות הנהלה וכלליות  'ב9 6  63
     
 עולות רגילותהפסד מפ  )219(  )48(

 נטו,  מימוןותהוצא 'ג9 615  199
     
 הפסד  )834(  )247(

     
     

 
 
 
 

 . בינייםהמצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספייםוהנספח הבאורים 
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TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
 בעלי הזכויות על השינויים בהון ותדוח

 
 
 

 
 כ"סה

 יתרת
 הפסד

הון 
  החברים

   בלתי מבוקר
   ב"רהאלפי דולר של א

       
 )מבוקר (2006,  בינואר1יתרה ליום   5,085  )247(  4,838

       
 נטו בחשבונות בעלי הזכויות, תנועה כספית 37  -  37

 הפסד  -  )834(  )834(
       

 2006, במרס 31יתרה ליום   5,122  )1,081(  4,041
 
 
 

 
 כ"סה

 יתרת
 הפסד

הון 
  החברים

   מבוקר
   ב"י דולר של ארהאלפ

       
 2005,  בנובמבר8יתרה ליום   - - -
       

 נטו בחשבונות בעלי הזכויות, תנועה כספית 5,085  -  5,085
 הפסד  -  )247(  )247(

       
 2005,  בדצמבר31יתרה ליום   5,085  )247(  4,838

 
 
 
 
 
 

 . בינייםד מהדוחות הכספייםהמצורפים מהווים חלק בלתי נפרוהנספח הבאורים 
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TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
  על תזרימי המזומניםותדוח

 
 

 8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 

 עד ליום 
 בדצמבר 31

2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
  במרס31

2006  
בלתי מבוקר מבוקר  

   ב"של ארה אלפי דולר
    
 תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת    
     
 הפסד  )834(  )247(

 )א(התאמות הדרושות כדי להציג את תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת   )830(  513
     

 שוטפת) ששימשו לפעילות (מזומנים נטו שנבעו מפעילות  )4(  266
     
 תזרימי מזומנים מפעילות השקעה    
     
 למימושנכסים להשכרה מיועדים רכישת   )15(  )29,875(
 הוצאות שיפוץ והסבה של הפרוייקט  )554(  )371(

     
 מזומנים נטו ששימשו לפעילות השקעה   )569(  )30,246(

     
 תזרימי מזומנים מפעילות מימון    
     

 נטו בחשבונות של בעלי הזכויות, תנועה כספית  37  5,085
 ) המימוןבניכוי עלויות גיוס(הלוואה מבנק   625  25,005

     
 מזומנים נטו שנבעו מפעילות מימון  662  30,090

     
 במזומניםעלייה   89  110

     
 התקופהיתרת מזומנים לתחילת   110  -

     
 התקופהיתרת מזומנים לסוף   199  110

 
 
 
 
 

 . בינייםהמצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספייםוהנספח הבאורים 
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TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
  על תזרימי המזומניםותדוח

 
 

 8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 

 עד ליום 
 בדצמבר 31

2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
  במרס31

2006  

 

בלתי מבוקר מבוקר   
   ב"של ארה אלפי דולר

     
 )א( התאמות הדרושות כדי להציג את תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת   
    
  : הכנסות והוצאות שאינן כרוכות בתזרימי מזומנים  
    

  והפחתותפחת  213 124
  שערוך הלוואה לזמן ארוך 615 145

    
  :שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות  
    
   בלקוחות)עלייה(ירידה  7 )7(
  עלייה בהוצאות מראש )13( )32(

  רותיםיש בהתחייבויות לספקים ולנותני) ירידה(עלייה  )70( 190
   בזכאים ויתרות זכותעלייה 78 93
    

513 830   
    
    
 )ב( פעילות מהותית שאינה במזומן  
    

  הוצאות שיפוץ והסבה באשראי ספקים 65 125
 
 
 
 

 . בינייםמהדוחות הכספייםהמצורפים מהווים חלק בלתי נפרד והנספח הבאורים 
 



TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
  בינייםבאורים לדוחות הכספיים

 

 - 8 -

 
 כללי -: 1באור 

 
 תאור החברה .א
 

 TAMPA ENCLAVE 52, LLC)    ועוסקת  בפרוייקט 2005,    בנובמבר8נוסדה  ביום  )    החברה-להלן  
 ). הפרוייקט-להלן (פלורידה , טמפה, הסבת יחידות דיור לקונדומיניום בטמפה פאלמס

 
 Enclave  דירות  מגורים  להשכרה  הידוע  בשם  רכשה  החברה  קומפלקס2005,    בנובמבר30ביום  

Village at Tampa Pallms)    עלויות .  ב"  אלפי  דולר  ארה27,600-בתמורה  לסך  של  כ)    הנכס-להלן
 .ב" אלפי דולר ארה2,268הרכישה הסתכמו לסך של 

 
החברה  מסבה  את  הנכס  לקונדומיניום .    יחידות  דיור  המיועדות  להשכרה240-הפרוייקט  מונה  כ

 .כן תמכור את היחידותולאחר מ
 

 .  יחידות דיור מושכרות185-כ, נכון לתאריך המאזן
 

ב  ובסוף "  אושרו  תוכניות  הסבת  הנכס  לקונדומיניום  על  ידי  הרשויות  בארה2006,    במרס22ביום  
נכון  למועד  אישור .    החלה  החברה  למכור  את  יחידות  הדיור2006הרבעון  הראשון  של  שנת  

 . יחידות דיור44- לכClosing  יחידות דיור ובוצע 73-ים למכירת כהדוחות הכספיים נחתמו הסכמ
 .2008להערכת החברה השלמת הפרוייקט צפויה להסתיים במחצית הראשונה של שנת 

 
וכל  העבודה  או  השירותים  הנדרשים  בקשר  עם  הפרוייקט ,  החברה  אינה  מעסיקה  עובדים

 .10ראה באור , .E.B -מסופקים על ידי חברת זום ו
 

 .12ראה באור , י כוונות למכירת החברה לאחר תאריך המאזןלגב
 

 
 הגדרות .ב

 
TAMPA ENCLAVE 52, LLC. - החברה 

   
 צדדים קשורים - . של לשכת רואי חשבון בישראל29כהגדרתם בגילוי דעת 

   
.1993-ג"התשנ, )עריכת דוחות כספיים שנתיים(כהגדרתם בתקנות ניירות ערך   בעלי עניין -

   
נכס  קונדומיניום  הינו  נכס  אשר  הבעלות  בדירות  בו  ובשטחים  המשותפים  בו

הבעלים  של  דירה.  בדומה  לבית  משותף  בישראל,  היא  בידי  בעלים  שונים
בנכס  קונדומיניום  הינו  בעל  זכות  הבעלות  בדירה  ובחלק  יחסי  בלתי  מסויים

ודשיכל  בעל  דירה  בקונדומיניום  חייב  בתשלום  ח.  בשטחים  המשותפים  בנכס
לכיסוי  עלויות  הפעלת  ואחזקת  השטחים  המשותפים  בנכס  בהתאם  לחלקו

ובתשלום  כל  מסי  העיריה  החלים  על)  מסי  ועד(היחסי  בשטחים  המשותפים  
 .הדירה שבבעלותו

 קונדומיניום -

   
המועד  שבו  עברה  התמורה  בגין  רכישת  יחידת  הדיור  מהקונה  הרלוונטי

מועד  המקביל  למועד  הידוע(ביחידה  לתאגיד  הפרויקט  והקונה  קיבל  חזקה  
 ").מסירת מפתח"בכינוי בארץ כ

- Closing 
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 עיקרי המדיניות החשבונאית -: 2באור 

 
 .1993-ו"התשנ, )עריכת דוחות כספיים שנתיים(הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקנות ניירות ערך 

 
 :להלן, ם באופן עקביאשר יושמו בעריכת הדוחות הכספיי, עיקרי המדיניות החשבונאית 

 
 ב"דוחות כספיים בדולר ארה .א

 
ב  הואיל  והחברה "  החברה  עורכת  את  דוחותיה  הכספיים  בדולר  ארה13  לתקן  4בהתאם  לסעיף   

.   של  לשכת  רואי  חשבון  בישראל36לגילוי  דעת  )  א(29עומדת  בקריטריונים  הנדרשים  בסעיף  
ההכנסות  מתקבלות  במטבע  חוץ  וגם עיקר  :  הקריטריונים  הנדרשים  לפי  סעיף  זה  הם  כדלקמן

 .נרכש במטבע חוץ, או עיקרו, הרכוש הקבוע
 

 נכסים להשכרה מיועדים למימוש .ב
 

שיפורים .  מוצגים  לפי  העלות  בניכוי  פחת  שנצבר  נכסים  להשכרה  מיועדים  למימוש .1
  החברה  בוחנת  בכל  תקופת  דיווח  את  הצורך  ברישום  הפרשה .ושכלולים  נזקפים  לעלות

 .)להלן' ראה ד (15ערך בהתאם להוראות תקן חשבונאות מספר לירידת 
 

פחת  מחושב  לפי  שיטת  הפחת  השווה  בשיעורים  שנתיים  הנחשבים  כמספיקים  להפחתת ה .2
 :הנכסים על פני תקופת השימוש המשוערת בהם כדלקמן

 
 : שיעורי הפחת השנתיים הינם

%   
   

 ריהוט וציוד  10
 מבנים ושיפורים  4

 
 אות מימון נדחותהוצ .ג
 

 . הוצאות המימון הנדחות מופחתות על פני תקופת ההלוואה על בסיס שיטת הריבית האפקטיבית 
 

 ).1('ראה סעיף יא, 22לעניין גילוי להשפעת תקן חשבונאות מספר  
 
 ירידת ערך נכסים .ד

 
ים התקן  חל  על  כל  הנכס".  ירידת  ערך  נכסים  "15החברה  מיישמת  את  תקן  חשבונאות  מספר  

נכסי  מסים ,  נכסים  הנובעים  מהטבות  לעובדים,  נכסים  הנובעים  מחוזי  הקמה,  במאזן  למעט  מלאי
כאשר  מתקיים ,  בהתאם  לתקן  זה).  פרט  להשקעות  במניות  חברה  כלולה(נדחים  ונכסים  פיננסיים  

בוחנת  החברה  האם  חלה  ירידת  ערך  של  הנכס  על ,  סימן  כלשהו  המצביע  על  ירידת  ערך  של  נכס
השבה  הינו  הגבוה  מבין -סכום  בר.  ההשבה  שלו-את  ערכו  הפנקסני  של  הנכס  לסכום  ברידי  השוו

פי  הערך  הנוכחי  של  אומדן -מחיר  המכירה  נטו  של  הנכס  לבין  שווי  השימוש  שלו  הנקבע  על
במידה  שערכו .  תזרימי  המזומנים  העתידיים  הצפויים  לנבוע  מהשימוש  בנכס  ומימושו  בתום  חייו

החברה  מכירה  בהפסד  מירידת  ערך  בגובה ,  ההשבה  שלו-  סכום  ברשל  הנכס  בספרים  עולה  על
הפסד  מירידת  ערך  שהוכר  מבוטל .  ההשבה  שלו-ההפרש  בין  ערכו  הפנקסני  של  הנכס  לסכום  בר

ההשבה  של  הנכס  במועד  ההכרה -רק  אם  חלו  שינויים  באומדנים  ששימשו  בקביעת  סכום  בר
 .בהפסד מירידת ערך
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 )המשך (שבונאיתעיקרי המדיניות הח -: 2באור 

 
 על ההכנסהמסים  .ה

 
בהתאם  לכך  המסים  המתייחסים  לרווחים  או  להפסדים ,  החברה  אינה  נישומה  למס  הכנסה

 .הנובעים מפעילותה העצמית של החברה נכללים בדוחות בעלי הזכויות
 

 ותהכרה בהכנס .ו
 

 .משכירות מוכרות בדוח רווח והפסד בכפוף לתנאי הסכמי השכירותהכנסות  
 

 .Closing -הכנסות ממכירת יחידות דיור מוכרות עם ביצוע ה 
 

 
 .להלן) 2(' ראה סעיף יא25לעניין גילוי להשפעת תקן חשבונאות מספר  

 
 הוצאות פרסום .ז

 
 .הוצאות פרסום נזקפות לדוח רווח והפסד עם התהוותן 

 
 :להלן נתוני שער החליפין של הדולר של ארצות הברית .ח

 
שער החליפין 

ב"ארה $ 1של   
   ח"ש

 ליום  
   

 2006,  במרס31  4.665
 2005,  במרס31  4.361
 2005 ,דצמבר ב31  4.603

   
 השינוי במשך התקופהעור יש  %

   
 ) חודשים3 (2006מרס   1.3
 ) חודשים3 (2005מרס   1.2
 ) חודשים12 (2005דצמבר   6.8

 
 יםשימוש באומדנים בעריכת הדוחות הכספי .ט

 
בעריכת  הדוחות  הכספיים  בהתאם  לכללי  חשבונאות  מקובלים  נדרשת  ההנהלה  להשתמש  

  על  הנתונים ,באומדנים  והערכות  המשפיעים  על  הנתונים  המדווחים  של  נכסים  והתחייבויות
בדבר  נכסים  מותנים  והתחייבויות  תלויות  שניתן  להם  גילוי  בדוחות  הכספיים  וכן  על  נתוני 

 .התוצאות בפועל עשויות להיות שונות מאומדנים אלה. ות הדיווחהכנסות והוצאות בתקופ
 
  של מכשירים פיננסייםהוגןשווי  .י

 
התחייבויות  לספקים  ולנותני ,  הוצאות  מראש,  לקוחות,  פקדונות  ,הסכום  הפנקסני  של  מזומנים 

 . שלהםההוגןתואם או קרוב לשווי  והלוואה לזמן ארוך  זכאים ויתרות זכות,שירותים
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 )המשך (עיקרי המדיניות החשבונאית -: 2אור ב
 

 גילוי להשפעות תקני חשבונאות חדשים בתקופה שלפני יישומם .יא
 

 גילוי והצגה:  מכשירים פיננסיים- 22תקן חשבונאות מספר  .1
 

  מכשירים -  22  החברה  מיישמת  את  תקן  חשבונאות  מספר  2006,    בינואר1החל  מיום  
התקן .  של  המוסד  הישראלי  לתקינה  בחשבונאות,  )  התקן-ן  להל(גילוי  והצגה    :  פיננסיים

קובע  את  כללי  ההצגה  של  המכשירים  הפיננסיים  והגילוי  הנאות  הנדרש  בגינם  ומבטל  את 
יישומו  לראשונה  בוצע ,  בהתאם  לתקן.    של  לשכת  רואי  חשבון  בישראל53-  ו48גילויי  דעת  

 . י השוואהללא הצגה או סיווג מחדש של מספר" מכאן ולהבא"בדרך של 
 

עלויות  עסקה  בגין :  השינויים  העיקריים  שנקבעו  בתקן  ביחס  לכללים  המיושמים  כיום  הינם
התחייבות  פיננסית  מקוזזות  מההתחייבות  הפיננסית  ומובאות  בחשבון  בחישוב  שיעור 

אגרות ,  מניות(  בהנפקת  מספר  סוגים  של  מכשירים  פיננסיים  בחבילה  ; הריבית  האפקטיבית
מפוצלים  מרכיבי  החבילה  לרבות  עלויות  העסקה  המתייחסות  בעת ,  )יהחוב  וכתבי  אופצ

  פיצול  מכשירים ;ההכרה  הראשונית  למכשירים  הפיננסיים  השונים  לפי  שוויים  ההוגן
כדוגמת  אגרות  חוב (הכוללים  רכיב  של  הון  ורכיב  של  התחייבות  ,  פיננסיים  מורכבים

כיב  התחייבותי  והצגת  כל  רכיב ולר)  תקבולים  בגין  אופצית  המרה(לרכיב  הוני  ,  )להמרה
 ).בניכוי עלויות העסקה המיוחסות לרכיבים השונים(בנפרד 

,   לפיהן  חברה  מחזיקה  יצרה53-  ו48התקן  מבטל  את  ההוראות  שנקבעו  בגילוי  הדעת   
הפרשה  להפסד  צפוי  עקב  ירידה  בשיעור  החזקה  כתוצאה  ממימוש ,  במקרים  מסויימים

 ). הפרשה להפסד-להלן (ניירות ערך המירים בחברה מוחזקת 
 

עלויות  עסקה  בגין  התחייבות  פיננסית  מופחתות  מההתחייבות  הפיננסית  ומובאות  בחישוב  
  אלפי  דולר  ליום 570יתרת  הוצאות  מימון  נדחות  בסכום  של  .  שיעור  הריבית  האפקטיבית

  מסכום 2006,    בינואר1  בגין  ההתחייבות  הפיננסית  קוזזה  ביום  2005,    בדצמבר31
 .2005,  בדצמבר31כמוצג במאזן ליום , ות הפיננסיתההתחייב

 
  בדבר הכנסות25יישום לראשונה של תקן חשבונאות מספר  .2

 
 -להלן  (  הכנסות  -  25  החברה  מיישמת  את  תקן  חשבונאות  מספר  2006,    בינואר1החל  מיום  

התקן  מטפל  בהכרה  בהכנסות  משלושה .  של  המוסד  הישראלי  לתקינה  בחשבונאות,  )התקן
תמלוגים ,  והכנסות  מריבית,  הספקת  שירותים,  מכירת  סחורות:  י  עסקאות  כדלקמןסוג

לגבי )  הצגה  וגילוי,  מדידה,  כללי  הכרה(ודיבידנדים  וקובע  את  הטיפול  החשבונאי  הנדרש  
 .שלושה סוגי עסקאות אלו

 
 .ליישום לראשונה של התקן לא הייתה השפעה על הדוחות הכספיים ביניים

 
 

 טחון משוכריםפקדון ב -: 3באור 
 

חשבון  שאינו  נושא  ריבית  המשמש  להפקדת  ומשיכת  פקדונות  בטחון  משוכרים  בהתאם  לתנאי  
 .השכירות
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 נכסים להשכרה מיועדים למימוש -: 4באור 
 

 :ההרכב .א
 

  כ"סה
מבנים 

שיפורים ו  
 ריהוט
  וציוד 

   ב"אלפי דולר של ארה
 עלות      
       

 )מבוקר (2006, ינואר ב1יתרה ליום   1,247  29,124  30,371
 התקופהתוספות במשך   35  474  509

       
 )בלתי מבוקר (2006, במרס 31יתרה ליום   1,282  29,598  30,880

       
 פחת שנצבר      
       

 )מבוקר (2006, ינואר ב1יתרה ליום   10  60  70
 התקופהתוספות במשך   31  182  213

       
 )בלתי מבוקר (2006, במרס 31יתרה ליום   41  242  283

       

30,597  29,356  1,241  
 2006 , במרס31עלות מופחתת ליום 

 )בלתי מבוקר( 
       

30,301  29,064  1,237  
 2005 , בדצמבר31עלות מופחתת ליום 

 )מבוקר( 
 
 .'ג8ראה באור , בנוגע לשעבודים .ב

 
 

 צאות מימון נדחותהו -: 5באור 
 

 :ההרכב .א
 

 בדצמבר 31
2005 

 במרס 31
2006   

בלתי מבוקר מבוקר   
   ב"אלפי דולר של ארה

     
 הוצאות מימון נדחות  -  624
 הפחתה  -  54
     

 נטו, הוצאות מימון נדחות  -  570
 
 .' ג8-ו' א8ראה גם באור  .ב
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 רותיםי שהתחייבויות לספקים ולנותני -: 6באור 

 בדצמבר 31
2005 

 במרס 31
2006   

בלתי מבוקר מבוקר   
   ב"אלפי דולר של ארה

     
 חובות פתוחים  140  56

 שטרות לפרעון  45  259
     

315  185   
 
 

 זכאים ויתרות זכות -: 7באור 
 בדצמבר 31

2005 
 במרס 31

2006   
בלתי מבוקר מבוקר   
   ב"אלפי דולר של ארה

     
 הכנסות מראש משכירות   -  4

 הוצאות לשלם  122  40
 )1(בעל עניין   49  49

     
93  171   

 .'ב10ראה באור  )1(
 
 

 התחייבויות לתאגיד בנקאי -: 8באור 
 

 :ההרכב .א
 בדצמבר31

2005 
 במרס 31

  שיעור  2006
בלתי מבוקר מבוקר   הריבית 
  % ב"אלפי דולר של ארה

      
2.25+ליבור 26,444  25,774  הלוואות מבנקים
 )1( חלויות שוטפות -בניכוי   22,970  19,903

      
5,871  3,474   

 
 .להלן' ראה ג, החלויות השוטפות סווגו לפי הערכת ההנהלה )1(
, 9.6%  -  ו10.1%  הינו  2005,    בדצמבר31-  ו2006,    במרס31שיעור  הריבית  האפקטיבית  לימים   )2(

 .בהתאמה
 
 :מועדי הפרעון .ב

 בדצמבר31
2005 

 במרס 31
2006  

בלתי מבוקר מבוקר  
  ב"אלפי דולר של ארה

    
 )חלויות שוטפות(שנה ראשונה  22,970 19,903
 שנה שניה 3,474 5,871

    
25,774 26,444  



TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
  בינייםבאורים לדוחות הכספיים

 

 - 14 -

 
 )המשך (התחייבויות לתאגיד בנקאי -: 8באור 

 
 :תאור ההלוואה .ג

 
  בסך  של COMPASS BANK-  התקשרה  החברה  בהסכם  ללקיחת  הלוואה  מ2005,    בנובמבר30ביום  
שיפוצו  והסבתו ,  ההלוואה  מיועדת  למימון  רכישת  הפרוייקט.  ב"  מליון  דולר  ארה29.9-עד  כ

 ב  מתוך  ההלוואה  הוקצה  ליצירת  קרן  ריבית  בלתי"  מליון  דולר  ארה2סך  של  .  לקונדומיניום
 .משולמת שנועדה לתשלום הריבית שתיצבר על ההלוואה במועד הפרעון

 
  עד 2006,    בינואר1הריבית  על  ההלוואה  תשולם  אחת  לחודש  מתוך  הסכום  שהוקצה  החל  מיום  

 .2007,  בדצמבר1ליום 
 

שלשמו )    הבטחונות-להלן  (המבנה  והציוד  של  הפרוייקט  ,  ההלוואה  מובטחת  על  ידי  הקרקע
 .באמצעות ערבויות נוספות של בעלי הזכויותנלקחה ההלוואה ו

 
תשוחרר  מהשעבוד  הבנקאי  אך  ורק  עם  תשלום  דמי  שחרור  על '  יחידה  בפרוייקט  הנמכרת  לצד  ג

מוגדרת  כמחיר  המכירה  בניכוי "  התמורה  נטו".  "התמורה  נטו"  מ85%ידי  החברה  בשיעור  של  
 .הוצאות מכירה סבירות

 
ב  כחלק  ממכירת "  אלפי  דולר  ארה22,970ברה  סך  של  ההנהלה  מעריכה  שבשנה  הקרובה  תשלם  הח

 .ל"ומשחרור השעבוד הנ' יחידות הדיור לצד ג
 

2007,  בדצמבר1סך  הקרן שטרם נפרעה בתוספת ריבית שנצברה וטרם שולמה עומד לפרעון ביום 
. 
 

  אלפי  דולר  מההלוואה  בקשר 5,297  -נכון  למועד  אישור  הדוחות  הכספיים  פרעה  החברה  סך  של  כ
 .ל"רור השעבוד הנלשח

 
ב  בגין  עלויות  גיוס  המימון "  אלפי  דולר  ארה624נצבר  והוון  סך  של  ,  בקשר  עם  ההלוואה

 .5ראה באור , לפרוייקט
 

 :אמות מידה ומקרים של אי עמידה .ד
 

הסכם  ההלוואה  עם  הבנק  כולל  הוראות  המאפשרות  לבנק  לדרוש  פרעון  מוקדם  של  יתרת 
אפשרות  לבנק  לממש  זכותו  לדרוש  פרעון  מוקדם  של להלן  עיקרי  ההוראות  המ.  ההלוואה
 :ההלוואה

 
שינוי  בבעלות  על  החברה  או  בהנהלת  החברה  שלדעת  הבנק  עלול  לפגוע  ביכולת  החברה  -

 .לקיים את הסכם ההלוואה
 
 .שינוי כלשהו בפרוייקט שאינו מותר לפי הסכם ההלוואה -
 
 .אי יכולת החברה לפרוע את התחייבויותיה -
 
 .ו מימוש הבטחונות בכל דרך שהיא ללא אישורו המוקדם של הבנק בכתבמסירת א -
 
ללא  הסכמתו  מראש  של  המלווה ,  שינוי  או  תיקון  בחוזי  בנייה  כלשהם  למטרת  השיפוצים -

 .למעט שינויים מאושרים, בכתב
 

 .ל" ולמועד אישור הדוחות הכספיים עמדה החברה באמות המידה הנ2006,  במרס31נכון ליום 
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  רווח והפסדותפרוטים נוספים לסעיפי דוח -: 9ר באו

8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 
 עד ליום

  בדצמבר31
2005 

 חודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
 במרס 31

2006   
בלתי מבוקר מבוקר   

   ב"אלפי דולר של ארה
      
 .א הכנסותעלות ה    
      

  שכר עבודה 69  16
  קבלני משנה 26  4

  אחזקת רכוש 78  12
  ביטוח 41  13
  פחת  213  70
  מסי רכוש 89  30
  אחרות 28  6
     

151  544   
     
 .ב הוצאות הנהלה וכלליות   
     

  דמי ניהול  -  49
  שירותים מקצועיים 6  14
     

63  6   
      
 .ג נטו, הוצאות מימון   
     

  הוצאות ריבית 446  145
  הפחתת הוצאות מימון נדחות 169  54
     

199  615   
 
 

 התקשרויות -: 10באור 
 

 -להלן    (.Zom Residential Services Inc  התקשרה  החברה  בהסכם  ניהול  עם  2005בחודש  דצמבר   .א
להלן  עיקרי .  טלפי  ההסכם  זום  תנהל  ותתפעל  את  פעילות  ההשכרה  השוטפת  של  הפרוייק).  זום

 :ההסכם
 

החברה  תעניק  לזום  זכות  בלעדית  ויחידה  לפקח  על  ולכוון  את  הניהול  והתפעול  של  .1
כל  הפעילות  שתבוצע  על  ידי  זום .  הפרוייקט  לפי  הסמכות  שהוענקה  בהתאם  להסכם

כל  החובות .  במסגרת  ההסכם  תבוצע  כקבלן  עצמאי  של  החברה  שנשכר  בגין  מומחיותו
למעט  אם  צויין  אחרת ,  בשם  ועל  חשבון  החברה,  הסכם  יהיו  לחיובוההוצאות  שינבעו  מה

אשר  יאושר ,  החברה  תפצה  את  זום  בגין  כל  ההוצאות  בתקציב  התפעול  השנתי.  במפורש
וכן  בגין  הוצאות  מסוימות  אחרות  כפי  שאושר ,  מראש  על  ידי  החברה  לפני  תחילת  כל  שנה

. במפורש על ידי החברה
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 )המשך (התקשרויות -: 10באור 

 
זום  תהיה  כפופה  לבדיקה  ולסמכות  הביטול ,  בקיום  התחייבויותיה  ומימוש  זכותה  כדלהלן .2

זום  תפעיל  את  הנכס  בצורה  שקולה  וסבירה  כמו  היתה  הבעלים  של  נכס  בעל .  של  החברה
ותספק  שירותים  כפי  שניתנים  בדרך  כלל  על  ידי  מפעילים  של  פרוייקטים  לדיור ,  ערך  מקביל

 .תקני הנכסברמה המקבילה לרמת מ
 

, תקדם,  תשלם,  תדריך,  תאמן,  זום  תשכור.  עובדי  הפרוייקט  יהיו  מועסקים  על  ידי  זום .3
החברה  תפצה  את  זום  בכל  שבועיים .  תפטר  ותפקח  על  העבודה  של  המועסקים  בפרוייקט

. שישולמו  בגין  עובדי  הפרוייקט,  לרבות  משכורות  והטבות,  בעבור  סך  כל  הפיצוי  המצטבר
 .של עובדי הפרוייקט תובא ותאושר בתקציב השנתיהעלות המשוערת 

 
אך  בכל ,  בשמה  או  בשם  החברה,  זום  תהא  אחראית  לגביית  ולהפקדת  דמי  השכירות  ותיזום .4

כל  תביעה  או  הליך  משפטי  שהמנהל  רואה  כסבירים  כדי  לגבות ,  מקרה  על  חשבון  החברה
  או  כדי  לבטל  או  לסיים שכירות  או  הכנסה  אחרת  בגין  הנכס  או  כדי  לפנות  שוכרים,  חיובים

 .בגין הפרה או אי תשלום על ידי השוכרים, חוזי שכירות
 

החברה  תהא  האחראית  הבלעדית  בגין  העלויות  וההוצאות  של  אחזקת  ותפעול  הנכס  .5
לרבות  המשכורות  של  כל ,  את  כל  העלויות  וההוצאות,  או  זום  תשלם  בשם  החברה,  ותשלם

 .עובדי הפרוייקט
 

תקופת .  ב  לחודש"  אלפי  דולר  ארה8.5-י  ניהול  קבועים  בסך  של  כזום  תהא  זכאית  לדמ 
  חודשים 12לאחר  .    חודשים12ל  הינה  "ההתקשרות  המינימלית  בגין  הניהול  והתפעול  הנ

 .יחודש ההסכם באופן אוטומטי אלא אם אחד הצדדים יודיע מראש אחרת
 
חברה  בבעלות  בעל  השליטה ,  .E.B. Management Inc  התקשרה  החברה  עם  2005,    בדצמבר15ביום   .ב

 ). הסכם הניהול-להלן (בהסכם למתן שרותי ניהול לחברה , ).E.B -להלן (בחברה 
  
, והיא  תהא  אחראית.  .E.Bהסבתו  ומכירתו  ינוהל  על  ידי  ,  הפרוייקט  לרבות  שיפוצו,  על  פי  ההסכם 

ת  חומרים כלים  ואספק,  רכישת  ציוד,  לשיווק  ומכירת  יחידות  הדיור  של  הפרוייקט,  בין  היתר
הנהלת  חשבונות  הפרוייקט ,  טיפול  בהסבת  הפרוייקט  לקונדומיניום,  שיידרשו  לשיפוץ  הפרוייקט

 .ח ויועצים שונים בעבור הפרוייקט"רו, ד"ושכירת שרותי עו
 

 .בשם ועל חשבון החברה, כל החובות וההוצאות שינבעו מהסכם הניהול יהיו לחיוב 
 

  שנים  מיום 3פרוייקט  או  לתקופה  ראשונה  של  הסכם  הניהול  יהיה  בתוקף  עד  להשלמת  ה 
  חודשים  כל  פעם 12הסכם  הניהול  יוארך  אוטומטית  לתקופה  נוספת  של    .כמוקדם,  ההתקשרות

 60כאשר  לכל  אחד  מהצדדים  להסכם  נתונה  הזכות  להביא  את  ההסכם  לסיומו  בהודעה  בכתב  בת  
 .יום

 
 E.B.  אשר  ישולמו  לפי  קצב  מכירת ,  ב"ה  אלפי  דולר  אר1,068  תהא  זכאית  לדמי  ניהול  בסך  של

 .2007,  במרס20אך לא יאוחר מיום , יחידות הדיור בפרוייקט
 
 

  אלפי 4.45  תהא  זכאית  לסך  של  .E.Bאשר  על  פיו  ,    נחתם  תיקון  להסכם  הניהול2006,    ביולי3ביום   
 .E.B-וזאת  במקום  המנגנון  הקודם  שקבע  ש,    בגין  כל  יחידת  דיור  שנמכרה  בפועל17ב"דולר  ארה

  יחידות  הדיור  בפרוייקט  אשר  ישולמו 240  -ב  בגין  כל  יחידה  מ"  אלפי  דולר  ארה4.45-תהא  זכאית  ל
 .ללא קשר למספר יחידות הדיור שנמכרו בפועל, 2007,  במרס20לא יאוחר מיום 

  
ב "  אלפי  דולר  ארה196-  סך  של  כE.B.-נכון  למועד  אישור  הדוחות  הכספיים  שילמה  החברה  ל 

 .דות הדיור בפרוייקטבקשר למכירת יחי
 
) All-In-One  -להלן    (All-In-One Conversions, LLC  התקשרה  החברה  עם  2006,    במרס3ביום   .ג

 .בהסכם לשיווק ומכירת יחידות הדיור בפרוייקט
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  . זכות בלעדית לשיווק ומכירת יחידות הדיור בפרוייקטAll-In-One-על פי ההסכם ל
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 )המשך (התקשרויות -: 10באור 

 
אשר ,    מתמורת  המכירה  של  כל  יחידה  שתמכר  על  ידה8.75%-  כAll-In-One-החברה  תשלם  ל 

 . של כל יחידת דיור בפרוייקטclosing -ישולמו עם ביצוע ה
 

  יום  על  ידי  כל 30ההסכם  תקף  עד  למכירת  כל  יחידות  הדיור  בפרוייקט  או  במתן  הודעה  מראש  של   
 .אחד מהצדדים

 
  אלפי דולר622- סך של כ All-In-One-כספיים שילמה החברה לנכון למועד אישור הדוחות ה

 .ב בקשר למכירת יחידות הדיור בפרוייקט"ארה
 

 
 עסקאות ויתרות עם צדדים קשורים ובעלי עניין -: 11באור 

 
 עסקאות עם צד קשור ובעל עניין .א
 

8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 
 עד ליום

  בדצמבר31
2005 

 החודשים 3-ל
 שהסתיימו
 ביום

 במרס 31
2006   

בלתי מבוקר מבוקר   
   ב"אלפי דולר של ארה

     
 דמי ניהול  -  49

 
 

 יתרות עם צד קשור ובעל עניין .ב
 

  בדצמבר31
2005 

 במרס 31
2006  

בלתי מבוקר מבוקר  
  ב"אלפי דולר של ארה

   
49 49 E.B. 

 
 

 ארועים לאחר תאריך המאזן -: 12באור 
 

 -להלן  (מ  "שהינו  בעל  השליטה  בחברת  אופק  אתגרים  חברה  להשקעות  בע,  בכוונת  בעל  השליטה  בחברה 
ב  ולהקצאת  מניות "להעביר  לאופק  את  מלוא  החזקותיו  בחברה  בתמורה  למליון  דולר  ארה,  )אופק
 .באופק
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 נספח לדוחות הכספיים
 ח"דוחות כספיים מתורגמים ממטבע הדיווח לש

 
 מאזנים

 
 ליום

 בדצמבר 31
2005 

 ליום
  במרס31

2006  

  

 
בלתי מבוקר מבוקר     

   באור  ח מתורגמים"אלפי ש
       
 רכוש שוטף      
       

 מזומנים     928  507
 פקדון בטחון משוכרים  3  275  281
 לקוחות    -  32

 הוצאות מראש    210  147
       

967  1,413     
       

 נכסים להשכרה מיועדים למימוש  4,1  142,733  139,476
       
       
 רכוש אחר      
       

 נטו, הוצאות מימון נדחות  5  -  2,622
       

143,065  144,146     
       
 התחייבויות שוטפות      
       

 חלויות שוטפות של הלוואה לזמן ארוך  8  107,155  91,614
 התחייבות בגין פקדון בטחון משוכרים  3  275  281

 רותיםיהתחייבויות לספקים ולנותני ש  6  863  1,450
 זכאים ויתרות זכות  7  798  426

       
93,771  109,091     

 התחייבויות לזמן ארוך      
       

 התחייבויות לתאגיד בנקאי  8  16,205  27,024
       

 בעלי הזכויותהון     18,850  22,270
       

143,065  144,146     
 
 
 

 .מהנספח המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד הבאורים
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 נספח לדוחות הכספיים
 ח"דוחות כספיים מתורגמים ממטבע הדיווח לש

 
 דוחות רווח והפסד

 
 

 8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 
 עד ליום

 בדצמבר 31
2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 יוםב
  במרס31

2006 

 

 
בלתי מבוקר מבוקר   

  באור ח מתורגמים"אלפי ש
     
     
     

  משכירותהכנסות   2,232  766
 ההכנסותעלות  'א9 2,540  698

     
  גולמי)הפסד (רווח  )308(  68

 הוצאות מכירה ושיווק  686  -
 וכלליות הוצאות הנהלה  'ב9 29  291

     
 עולות רגילותהפסד מפ  )1,023(  )223(

 נטו,  מימוןהוצאות 'ג9 2,873  917
     
 הפסד  )3,896(  )1,140(

     
     

 
 
 
 

 .מהנספח המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד הבאורים
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 נספח לדוחות הכספיים
 ח"דוחות כספיים מתורגמים ממטבע הדיווח לש

 
 וחות על השינויים בהון בעלי הזכויותד
 
 
 

 
 כ"סה

 יתרת
 הפסד

התאמות 
הנובעות 
מתרגום 
דוחות 
ממטבע 
 הדיווח
 ח"לש

הון 
  החברים

  בלתי מבוקר
  ח מתורגמים"אלפי ש

     
 )מבוקר (2006,  בינואר1יתרה ליום  23,729 )319( )1,140( 22,270

     
 נטו בחשבונות בעלי הזכויות, ועה כספיתתנ 173 - - 173
 ח"התאמות הנובעות מתרגום דוחות ממטבע הדיווח לש - 303 - 303

 הפסד - - )3,896( )3,896(
     

 2006, במרס 31יתרה ליום  23,902 )16( )5,036( 18,850
 
 
 

 
 כ"סה

 יתרת
 הפסד

התאמות 
הנובעות 
מתרגום 
דוחות 
ממטבע 

 וחהדיו
 ח"לש

הון 
  החברים

  מבוקר
  ח מתורגמים"אלפי ש

     
 2005,  בנובמבר8יתרה ליום  -  - -
     

 נטו בחשבונות בעלי הזכויות, תנועה כספית 23,729 - - 23,729
 ח"התאמות הנובעות מתרגום דוחות ממטבע הדיווח לש - )319( - )319(
 הפסד - - )1,140( )1,140(

     
 2005,  בדצמבר31יתרה ליום  23,729 )319( )1,140( 22,270

 
 
 
 
 
 

 .מהנספח המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד הבאורים
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 נספח לדוחות הכספיים
 ח"דוחות כספיים מתורגמים ממטבע הדיווח לש

 
 

  על תזרימי המזומניםותדוח
 
 

 8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 

  ליוםעד
 בדצמבר 31

2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
  במרס31

2006  
בלתי מבוקר מבוקר  

  ח מתורגמים"שאלפי 
    
 תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת    
     
 הפסד  3,896  )1,140(

 )א(התאמות הדרושות כדי להציג את תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת   3,870  2,365
     

 שוטפת) ששימשו לפעילות (מזומנים נטו שנבעו מפעילות  )26(  1,225
     
 תזרימי מזומנים מפעילות השקעה    
     
 נכסים להשכרה מיועדים למימושרכישת   )163(  )139,293(
 הוצאות שיפוץ והסבה של הפרוייקט  )2,485(  )1,730(

     
 ו לפעילות השקעה מזומנים נטו ששימש  )2,648(  )141,023(

     
 תזרימי מזומנים מפעילות מימון    
     

 נטו בחשבונות של בעלי הזכויות, תנועה כספית  173  23,729
 )בניכוי עלויות גיוס המימון(הלוואה מבנק   2,915  116,578

     
 מזומנים נטו שנבעו מפעילות מימון  3,088  140,307

     
 ם בגין יתרות מזומניםהפרשי תרגו  7  )2(

     
 במזומניםעלייה   421  507

     
 התקופהיתרת מזומנים לתחילת   507  -

     
 התקופהיתרת מזומנים לסוף   928  507

 
 
 
 
 

 .מהנספח המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד הבאורים
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 נספח לדוחות הכספיים

 ח"דוחות כספיים מתורגמים ממטבע הדיווח לש
 

  על תזרימי המזומניםתודוח
 
 

 8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 
 עד ליום

 בדצמבר 31
2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
  במרס31

2006  

 

בלתי מבוקר מבוקר   
   ח מתורגמים"אלפי ש

     
 )א( התאמות הדרושות כדי להציג את תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת   
    
  : צאות שאינן כרוכות בתזרימי מזומניםהכנסות והו  
    

  והפחתותפחת  995 573
  שערוך הלוואה לזמן ארוך 2,873 669

    
  :שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות  
    
   בלקוחות)עלייה(ירידה  32 )32(
  עלייה בהוצאות מראש )61( )147(

  רותיםיש חייבויות לספקים ולנותניבהת) ירידה(עלייה  )336( 875
   בזכאים ויתרות זכותעלייה 367 427

    
2,365 3,870   

    
    
 )ב( פעילות מהותית שאינה במזומן  
    

  הוצאות שיפוץ והסבה באשראי ספקים 303 574
 
 
 
 

 .מהנספח המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד הבאורים
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 כללי - :1באור 

 
 תאור החברה .א
 

 TAMPA ENCLAVE 52, LLC)    ועוסקת  בפרוייקט 2005,    בנובמבר8נוסדה  ביום  )    החברה-להלן  
 ). הפרוייקט-להלן (פלורידה , טמפה, הסבת יחידות דיור לקונדומיניום בטמפה פאלמס

 
 Enclave  רכשה  החברה  קומפלקס  דירות  מגורים  להשכרה  הידוע  בשם2005,    בנובמבר30ביום  

Village at Tampa Pallms)    עלויות  הרכישה .  ח"  אלפי  ש128,699-בתמורה  לסך  של  כ)    הנכס-להלן
 .ח" אלפי ש10,576-הסתכמו לסך של

 
החברה  מסבה  את  הנכס  לקונדומיניום .    יחידות  דיור  המיועדות  להשכרה240-הפרוייקט  מונה  כ

 .ולאחר מכן תמכור את היחידות
 

 .  יחידות דיור מושכרות185-כ, נכון לתאריך המאזן
 

ב  ובסוף "  אושרו  תוכניות  הסבת  הנכס  לקונדומיניום  על  ידי  הרשויות  בארה2006,    במרס22ביום  
נכון  למועד  אישור .    החלה  החברה  למכור  את  יחידות  הדיור2006הרבעון  הראשון  של  שנת  

 . יחידות דיור44- לכClosing  יחידות דיור ובוצע 73-הדוחות הכספיים נחתמו הסכמים למכירת כ
 .2007להערכת החברה השלמת הפרוייקט צפויה להסתיים בספטמבר 

 
וכל  העבודה  או  השירותים  הנדרשים  בקשר  עם  הפרוייקט ,  החברה  אינה  מעסיקה  עובדים

 .10ראה באור , .E.B -מסופקים על ידי חברת זום ו
 

 .12ראה באור , לגבי כוונות למכירת החברה לאחר תאריך המאזן
 

 רותהגד .ב
 

TAMPA ENCLAVE 52, LLC. - החברה 
   

 צדדים קשורים - . של לשכת רואי חשבון בישראל29כהגדרתם בגילוי דעת 
   

.1993-ג"התשנ, )עריכת דוחות כספיים שנתיים(כהגדרתם בתקנות ניירות ערך   בעלי עניין -
   

ים  בונכס  קונדומיניום  הינו  נכס  אשר  הבעלות  בדירות  בו  ובשטחים  המשותפ
הבעלים  של  דירה.  בדומה  לבית  משותף  בישראל,  היא  בידי  בעלים  שונים

בנכס  קונדומיניום  הינו  בעל  זכות  הבעלות  בדירה  ובחלק  יחסי  בלתי  מסויים
כל  בעל  דירה  בקונדומיניום  חייב  בתשלום  חודשי.  בשטחים  המשותפים  בנכס

לקולכיסוי  עלויות  הפעלת  ואחזקת  השטחים  המשותפים  בנכס  בהתאם  לח
ובתשלום  כל  מסי  העיריה  החלים  על)  מסי  ועד(היחסי  בשטחים  המשותפים  

 .הדירה שבבעלותו

 קונדומיניום -
 

   
המועד  שבו  עברה  התמורה  בגין  רכישת  יחידת  הדיור  מהקונה  הרלוונטי

מועד  המקביל  למועד  הידוע(לתאגיד  הפרויקט  והקונה  קיבל  חזקה  ביחידה  
 ").מסירת מפתח"בכינוי בארץ כ

- Closing 
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 עיקרי המדיניות החשבונאית -: 2באור 

 
 .1993-ו"התשנ, )עריכת דוחות כספיים שנתיים(הדוחות הכספיים ערוכים בהתאם לתקנות ניירות ערך  

 
 :להלן, אשר יושמו בעריכת הדוחות הכספיים באופן עקבי, עיקרי המדיניות החשבונאית 

 
 בסיס הדיווח של הדוחות הכספיים .א

 
 ב"דוחות כספיים בדולר ארה .1
 

ב  הואיל "  החברה  עורכת  את  דוחותיה  הכספיים  בדולר  ארה13  לתקן  4בהתאם  לסעיף   
  של  לשכת  רואי  חשבון 36לגילוי  דעת  )  א(29והחברה  עומדת  בקריטריונים  הנדרשים  בסעיף  

עיקר  ההכנסות  מתקבלות :  הקריטריונים  הנדרשים  לפי  סעיף  זה  הם  כדלקמן.  בישראל
 .נרכש במטבע חוץ, או עיקרו,  חוץ וגם הרכוש הקבועבמטבע

 
 דוחות כספיים מתורגמים לשקלים .2
 

מאחר ,  1993-ג"התשנ,  )עריכת  דוחות  כספיים  שנתיים(בהתאם  לתקנות  ניירות  ערך   
עליה  להציג  דוחות  כספיים ,  שהחברה  עורכת  דוחות  כספיים  במטבע  דיווח  השונה  מהשקל

  של  המוסד  הישראלי  לתקינה  בחשבונאות 13  לתקן  4מתורגמים  לשקלים  לפי  הבהרה  
 :כמפורט להלן

 
מתורגמים  לפי )  לרבות  מספרי  השוואה(נכסים  והתחייבויות  לכל  המאזנים  המוצגים   )א

 .שער סגירה ליום כל מאזן מוצג
 
מתורגמים  לפי )  לרבות  מספרי  השוואה(הכנסות  והוצאות  לכל  דוח  רווח  והפסד   )ב

וע  העסקאות  או  לפי  שערי  חליפין  ממוצעים  בתקופות שערי  החליפין  במועדי  ביצ
 .ביצוע העסקאות כאשר שערים אלו קרובים לשערי החליפין בפועל

 
מתורגמים  לפי  שער  החליפין  במועד  הנפקתם  או ,  הון  בעלי  הזכויות  וקרנות  ההון )ג

 .היווצרותם
 
ת  בסעיף כל  הפרשי  התרגום  מוכרים  ישירות  בדוח  על  השינויים  בהון  בעלי  הזכויו )ד

 ).ח"הפרשים הנובעים מתרגום הדוחות הכספיים ממטבע הדיווח לש("נפרד 
 

 נכסים להשכרה מיועדים למימוש .ב
 

שיפורים .  מוצגים  לפי  העלות  בניכוי  פחת  שנצבר  נכסים  להשכרה  מיועדים  למימוש .1
  החברה  בוחנת  בכל  תקופת  דיווח  את  הצורך  ברישום  הפרשה .ושכלולים  נזקפים  לעלות

 .)להלן' ראה ד (15דת ערך בהתאם להוראות תקן חשבונאות מספר לירי
 

פחת  מחושב  לפי  שיטת  הפחת  השווה  בשיעורים  שנתיים  הנחשבים  כמספיקים  להפחתת ה .2
 :הנכסים על פני תקופת השימוש המשוערת בהם כדלקמן

 
 : שיעורי הפחת השנתיים הינם

%   
   

 ריהוט וציוד  10
 מבנים ושיפורים  4
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 )המשך (עיקרי המדיניות החשבונאית -: 2באור 
 

 הוצאות מימון נדחות .ג
 

 .הוצאות המימון הנדחות מופחתות על פני תקופת ההלוואה על בסיס שיטת הריבית האפקטיבית 
 ). 1('ראה סעיף יא, 22לעניין גילוי להשפעת תקן חשבונאות מספר  

 
 ירידת ערך נכסים .ד

 
התקן  חל  על  כל  הנכסים ".  ירידת  ערך  נכסים  "15ות  מספר  החברה  מיישמת  את  תקן  חשבונא

נכסי  מסים ,  נכסים  הנובעים  מהטבות  לעובדים,  נכסים  הנובעים  מחוזי  הקמה,  במאזן  למעט  מלאי
כאשר  מתקיים ,  בהתאם  לתקן  זה).  פרט  להשקעות  במניות  חברה  כלולה(נדחים  ונכסים  פיננסיים  

וחנת  החברה  האם  חלה  ירידת  ערך  של  הנכס  על ב,  סימן  כלשהו  המצביע  על  ירידת  ערך  של  נכס
השבה  הינו  הגבוה  מבין -סכום  בר.  ההשבה  שלו-ידי  השוואת  ערכו  הפנקסני  של  הנכס  לסכום  בר

פי  הערך  הנוכחי  של  אומדן -מחיר  המכירה  נטו  של  הנכס  לבין  שווי  השימוש  שלו  הנקבע  על
במידה  שערכו .  שו  בתום  חייותזרימי  המזומנים  העתידיים  הצפויים  לנבוע  מהשימוש  בנכס  ומימו

החברה  מכירה  בהפסד  מירידת  ערך  בגובה ,  ההשבה  שלו-של  הנכס  בספרים  עולה  על  סכום  בר
הפסד  מירידת  ערך  שהוכר  מבוטל .  ההשבה  שלו-ההפרש  בין  ערכו  הפנקסני  של  הנכס  לסכום  בר

 ההשבה  של  הנכס  במועד  ההכרה-רק  אם  חלו  שינויים  באומדנים  ששימשו  בקביעת  סכום  בר
 .בהפסד מירידת ערך

 
 על ההכנסהמסים  .ה

 
בהתאם  לכך  המסים  המתייחסים  לרווחים  או  להפסדים ,  החברה  אינה  נישומה  במס  הכנסה

 .הנובעים מפעילותה העצמית של החברה נכללים בדוחות בעלי הזכויות
 

 ותהכרה בהכנס .ו
 

 .משכירות מוכרות בדוח רווח והפסד בכפוף לתנאי הסכמי השכירותהכנסות  
 

 .Closing -הכנסות ממכירת יחידות דיור מוכרות עם ביצוע ה  
 

 .להלן) 2('ראה סעיף יא,  25לעניין גילוי להשפעת תקן חשבונאות מספר  
 

 הוצאות פרסום .ז
 

 .הוצאות פרסום נזקפות לדוח רווח והפסד עם התהוותן 
 

 :להלן נתוני שער החליפין של הדולר של ארצות הברית .ח
 

ן שער החליפי
ב"ארה $ 1של   

   ח"ש
 ליום  

   
 2006,  במרס31  4.665
 2005,  במרס31  4.361
 2005 ,דצמבר ב31  4.603

   
 השינוי במשך התקופהעור יש  %

   
 ) חודשים3 (2006מרס   1.3
 ) חודשים3 (2005מרס   1.2
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 ) חודשים12 (2005דצמבר   6.8
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 )המשך (ונאיתעיקרי המדיניות החשב -: 2באור 

 
 שימוש באומדנים בעריכת הדוחות הכספיים .ט

 
בעריכת  הדוחות  הכספיים  בהתאם  לכללי  חשבונאות  מקובלים  נדרשת  ההנהלה  להשתמש  

  על  הנתונים ,באומדנים  והערכות  המשפיעים  על  הנתונים  המדווחים  של  נכסים  והתחייבויות
וי  בדוחות  הכספיים  וכן  על  נתוני בדבר  נכסים  מותנים  והתחייבויות  תלויות  שניתן  להם  גיל

 .התוצאות בפועל עשויות להיות שונות מאומדנים אלה. הכנסות והוצאות בתקופות הדיווח
 
  של מכשירים פיננסייםהוגןשווי  .י

 
התחייבויות  לספקים  ולנותני ,  הוצאות  מראש,  לקוחות,  פקדונות  ,הסכום  הפנקסני  של  מזומנים 

 . שלהםההוגןתואם או קרוב לשווי לוואה לזמן ארוך  וה זכאים ויתרות זכות,שירותים
 

 גילוי להשפעות תקני חשבונאות חדשים בתקופה שלפני יישומם .יא
 

 גילוי והצגה:  מכשירים פיננסיים- 22תקן חשבונאות מספר  .1
 

  מכשירים -  22  החברה  מיישמת  את  תקן  חשבונאות  מספר  2006,    בינואר1החל  מיום  
התקן .  של  המוסד  הישראלי  לתקינה  בחשבונאות,  )  התקן-להלן      (גילוי  והצגה:  פיננסיים

קובע  את  כללי  ההצגה  של  המכשירים  הפיננסיים  והגילוי  הנאות  הנדרש  בגינם  ומבטל  את 
יישומו  לראשונה  בוצע ,  בהתאם  לתקן.    של  לשכת  רואי  חשבון  בישראל53-  ו48גילויי  דעת  

 . ל מספרי השוואהללא הצגה או סיווג מחדש ש" מכאן ולהבא"בדרך של 
 

עלויות  עסקה  בגין :  השינויים  העיקריים  שנקבעו  בתקן  ביחס  לכללים  המיושמים  כיום  הינם
התחייבות  פיננסית  מקוזזות  מההתחייבות  הפיננסית  ומובאות  בחשבון  בחישוב  שיעור 

אגרות ,  מניות(  בהנפקת  מספר  סוגים  של  מכשירים  פיננסיים  בחבילה  ; הריבית  האפקטיבית
מפוצלים  מרכיבי  החבילה  לרבות  עלויות  העסקה  המתייחסות  בעת ,  )י  אופציהחוב  וכתב

  פיצול  מכשירים ;ההכרה  הראשונית  למכשירים  הפיננסיים  השונים  לפי  שוויים  ההוגן
כדוגמת  אגרות  חוב (הכוללים  רכיב  של  הון  ורכיב  של  התחייבות  ,  פיננסיים  מורכבים

ולרכיב  התחייבותי  והצגת  כל  רכיב )  התקבולים  בגין  אופצית  המר(לרכיב  הוני  ,  )להמרה
 ).בניכוי עלויות העסקה המיוחסות לרכיבים השונים(בנפרד 

,   לפיהן  חברה  מחזיקה  יצרה53-  ו48התקן  מבטל  את  ההוראות  שנקבעו  בגילוי  הדעת   
הפרשה  להפסד  צפוי  עקב  ירידה  בשיעור  החזקה  כתוצאה  ממימוש ,  במקרים  מסויימים

 ). הפרשה להפסד-להלן (וחזקת ניירות ערך המירים בחברה מ
 

עלויות  עסקה  בגין  התחייבות  פיננסית  מופחתות  מההתחייבות  הפיננסית  ומובאות  בחישוב  
ח  ליום "  אלפי  ש2,622יתרת  הוצאות  מימון  נדחות  בסכום  של  .  שיעור  הריבית  האפקטיבית

  מסכום 2006,    בינואר1  בגין  ההתחייבות  הפיננסית  קוזזה  ביום  2005,    בדצמבר31
 .2005,  בדצמבר31כמוצג במאזן ליום , ההתחייבות הפיננסית

 
  בדבר הכנסות25יישום לראשונה של תקן חשבונאות מספר  .2

 
 -להלן  (  הכנסות  -  25  החברה  מיישמת  את  תקן  חשבונאות  מספר  2006,    בינואר1החל  מיום  

ושה התקן  מטפל  בהכרה  בהכנסות  משל.  של  המוסד  הישראלי  לתקינה  בחשבונאות,  )התקן
תמלוגים ,  והכנסות  מריבית,  הספקת  שירותים,  מכירת  סחורות:  סוגי  עסקאות  כדלקמן

לגבי )  הצגה  וגילוי,  מדידה,  כללי  הכרה(ודיבידנדים  וקובע  את  הטיפול  החשבונאי  הנדרש  
 .שלושה סוגי עסקאות אלו

 

 .ליישום לראשונה של התקן לא הייתה השפעה על הדוחות הכספיים ביניים
 



TAMPA ENCLAVE 52, LLC 
 נספח לדוחות הכספיים 

 באורים לדוחות הכספיים ביניים מתורגמים

 - 30 -

 
 

 פקדון בטחון משוכרים -: 3באור 
 

חשבון  שאינו  נושא  ריבית  המשמש  להפקדת  ומשיכת  פקדונות  בטחון  משוכרים  בהתאם  לתנאי  
 .השכירות

 

 
 נכסים להשכרה מיועדים למימוש -: 4באור 

 
 :ההרכב .א

  כ"סה
מבנים 

שיפורים ו  
 ריהוט
  וציוד 

   ח מתורגמים"אלפי ש
 עלות      
       

 )מבוקר (2006,  בינואר1יתרה ליום   5,740  134,058  139,798
 התקופהתוספות במשך   163  2,214  2,377
 ח" התאמות תרגום ממטבע דיווח לש  77  1,801  1,878

       
 )בלתי מבוקר (2006, במרס 31יתרה ליום   5,980  138,073  144,053

       
 פחת שנצבר      
       

 )מבוקר (2006,  בינואר1ליום יתרה   46  276  322
 התקופהתוספות במשך   145  850  995

 ח" התאמות תרגום ממטבע דיווח לש  -  3  3
       

 )בלתי מבוקר (2006, במרס 31יתרה ליום   191  1,129  1,320
 

142,733  136,944  5,789  
 2006 , במרס31עלות מופחתת ליום 

 )בלתי מבוקר( 
       

139,476  133,782  5,694  
 2005 , בדצמבר31עלות מופחתת ליום 

 )מבוקר(
 

 .'ג8ראה באור , בנוגע לשעבודים .ב
 
 

 הוצאות מימון נדחות -: 5באור 
 

 :ההרכב .א
 בדצמבר 31

2005 
 במרס 31

2006   
בלתי מבוקר מבוקר   

   ח מתורגמים"אלפי ש
     

 הוצאות מימון נדחות  -  2,909
 הפחתה  -  250

 ח"התאמות תרגום ממטבע דיווח לש  -  )37(
     

 נטו, הוצאות מימון נדחות  -  2,622
     

 .'ג8-ו' א8ראה גם באור  .ב
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 רותיםיהתחייבויות לספקים ולנותני ש -: 6באור 

 בדצמבר 31
2005 

 במרס 31
2006   

בלתי מבוקר מבוקר   
   ח מתורגמים"אלפי ש

     
 חובות פתוחים  653  258

 שטרות לפרעון  210  1,192
     

1,450  863   
 
 

 זכאים ויתרות זכות -: 7באור 
 בדצמבר 31

2005 
 במרס 31

2006   
בלתי מבוקר מבוקר   

   ח מתורגמים"אלפי ש
     

 הכנסות מראש משכירות   -  18
 הוצאות לשלם  569  183
 )1(בעל עניין   229  225

     
426  798   

 .'ב10ראה באור  )1(
 
 

 התחייבויות לתאגיד בנקאי -: 8באור 
 

 :ההרכב .א
 בדצמבר31

2005 
 במרס 31

    שיעור  2006
בלתי מבוקר מבוקר     הריבית 

    % ח מתורגמים"אלפי ש
        

2.25+ליבור 123,360  118,638  הלוואות מבנקים   
 )1( חלויות שוטפות -בניכוי      107,155  91,614

         
27,024  16,205      

 .להלן' ראה ג, החלויות השוטפות סווגו לפי הערכת ההנהלה )1(
 9.6%  -  ו10.1%  הינו  2005,    בדצמבר31-  ו2006,    במרס31שיעור  הריבית  האפקטיבית  לימים   )2(

 .בהתאמה
 
 :מועדי הפרעון .ב

 בדצמבר31
2005 

 במרס 31
2006  

בלתי מבוקר מבוקר  
  ח מתורגמים"אלפי ש

   
 )חלויות שוטפות(שנה ראשונה  107,155 91,614
 שנה שניה 16,205 27,024

    
118,638 123,360  
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 )המשך (התחייבויות לתאגיד בנקאי -: 8באור 

 
 :תאור ההלוואה .ג

 
  בסך  של COMPASS BANK-לקיחת  הלוואה  מ  התקשרה  החברה  בהסכם  ל2005,    בנובמבר30ביום  
שיפוצו  והסבתו ,  ההלוואה  מיועדת  למימון  רכישת  הפרוייקט.  ח"  מליון  ש139.4-עד  כ

ח  מתוך  ההלוואה  הוקצה  ליצירת  קרן  ריבית  בלתי  משולמת "  מליון  ש9.2סך  של  .  לקונדומיניום
 .שנועדה לתשלום הריבית שתיצבר על ההלוואה במועד הפרעון

 
  עד 2006,    בינואר1הלוואה  תשולם  אחת  לחודש  מתוך  הסכום  שהוקצה  החל  מיום  הריבית  על  ה

 .2007,  בדצמבר1ליום 
 

שלשמו )    הבטחונות-להלן  (המבנה  והציוד  של  הפרוייקט  ,  ההלוואה  מובטחת  על  ידי  הקרקע
 .נלקחה ההלוואה ובאמצעות ערבויות נוספות של בעלי הזכויות

 
חרר  מהשעבוד  הבנקאי  אך  ורק  עם  תשלום  דמי  שחרור  על תשו'  יחידה  בפרוייקט  הנמכרת  לצד  ג

מוגדרת  כמחיר  המכירה  בניכוי "  התמורה  נטו".  "התמורה  נטו"  מ85%ידי  החברה  בשיעור  של  
 .הוצאות מכירה סבירות

 
ח  כחלק  ממכירת "  אלפי  ש107,155ההנהלה  מעריכה  שבשנה  הקרובה  תשלם  החברה  סך  של  

 .ל" הנומשחרור השעבוד' יחידות הדיור לצד ג
 

2007,  בדצמבר1סך  הקרן שטרם נפרעה בתוספת ריבית שנצברה וטרם שולמה עומד לפרעון ביום 
. 
 

ח  מההלוואה  בקשר "  אלפי  ש23,155-נכון  למועד  אישור  הדוחות  הכספיים  פרעה  החברה  סך  של  כ
 .ל"לשחרור השעבוד הנ

 
, יוס  המימון  לפרוייקטח  בגין  עלויות  ג"  אלפי  ש2,909נצבר  והוון  סך  של  ,  בקשר  עם  ההלוואה

 .5ראה באור 
 

 :אמות מידה ומקרים של אי עמידה .ד
 

הסכם  ההלוואה  עם  הבנק  כולל  הוראות  המאפשרות  לבנק  לדרוש  פרעון  מוקדם  של  יתרת 
להלן  עיקרי  ההוראות  המאפשרות  לבנק  לממש  זכותו  לדרוש  פרעון  מוקדם  של .  ההלוואה
 :ההלוואה

 
לת  החברה  שלדעת  הבנק  עלול  לפגוע  ביכולת  החברה שינוי  בבעלות  על  החברה  או  בהנה -

 .לקיים את הסכם ההלוואה
 
 .שינוי כלשהו בפרוייקט שאינו מותר לפי הסכם ההלוואה -
 
 .אי יכולת החברה לפרוע את התחייבויותיה -
 
 .מסירת או מימוש הבטחונות בכל דרך שהיא ללא אישורו המוקדם של הבנק בכתב -
 
ללא  הסכמתו  מראש  של  המלווה ,    בנייה  כלשהם  למטרת  השיפוציםשינוי  או  תיקון  בחוזי -

 .למעט שינויים מאושרים, בכתב
 

 .ל" ולמועד אישור הדוחות הכספיים עמדה החברה באמות המידה הנ2006,  במרס31נכון ליום 
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  רווח והפסדותפרוטים נוספים לסעיפי דוח -: 9באור 

8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 
 עד ליום

 מבר בדצ31
2005 

 חודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
 במרס 31

2006   
בלתי מבוקר מבוקר   

   ח מתורגמים"שאלפי 
      
 .א הכנסותעלות ה    
      

  שכר עבודה 322  74
  קבלני משנה 121  18
  אחזקת רכוש 364  55
  ביטוח 191  60

  פחת  995  325
  מסי רכוש 416  138
  אחרות 131  28
     

698  2,540   
     
 .ב הוצאות הנהלה וכלליות   
     

  דמי ניהול  -  226
  שירותים מקצועיים 29  65
     

291  29   
      
 .ג נטו, הוצאות מימון   
     

  הוצאות ריבית 2,083  669
  הפחתת הוצאות מימון נדחות  790  248

     
917  2,873   

 
 

 התקשרויות -: 10באור 
 

 -להלן    (.Zom Residential Services Inc  התקשרה  החברה  בהסכם  ניהול  עם  2005בחודש  דצמבר   .א
להלן  עיקרי .  לפי  ההסכם  זום  תנהל  ותתפעל  את  פעילות  ההשכרה  השוטפת  של  הפרוייקט).  זום

 :ההסכם
 

  על  ולכוון  את  הניהול  והתפעול  של החברה  תעניק  לזום  זכות  בלעדית  ויחידה  לפקח .1
כל  הפעילות  שתבוצע  על  ידי  זום .  הפרוייקט  לפי  הסמכות  שהוענקה  בהתאם  להסכם

כל  החובות .  במסגרת  ההסכם  תבוצע  כקבלן  עצמאי  של  החברה  שנשכר  בגין  מומחיותו
למעט  אם  צויין  אחרת ,  בשם  ועל  חשבון  החברה,  וההוצאות  שינבעו  מההסכם  יהיו  לחיוב

אשר  יאושר ,  החברה  תפצה  את  זום  בגין  כל  ההוצאות  בתקציב  התפעול  השנתי.  במפורש
וכן  בגין  הוצאות  מסוימות  אחרות  כפי  שאושר ,  מראש  על  ידי  החברה  לפני  תחילת  כל  שנה

. במפורש על ידי החברה
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 )המשך (התקשרויות -: 10באור 

 
קה  ולסמכות  הביטול זום  תהיה  כפופה  לבדי,  בקיום  התחייבויותיה  ומימוש  זכותה  כדלהלן .2

זום  תפעיל  את  הנכס  בצורה  שקולה  וסבירה  כמו  היתה  הבעלים  של  נכס  בעל .  של  החברה
ותספק  שירותים  כפי  שניתנים  בדרך  כלל  על  ידי  מפעילים  של  פרוייקטים  לדיור ,  ערך  מקביל

 .ברמה המקבילה לרמת מתקני הנכס
 
, תקדם,  תשלם,  תדריך,    תאמן,זום  תשכור.  עובדי  הפרוייקט  יהיו  מועסקים  על  ידי  זום .3

החברה  תפצה  את  זום  בכל  שבועיים .  תפטר  ותפקח  על  העבודה  של  המועסקים  בפרוייקט
. שישולמו  בגין  עובדי  הפרוייקט,  לרבות  משכורות  והטבות,  בעבור  סך  כל  הפיצוי  המצטבר

 .העלות המשוערת של עובדי הפרוייקט תובא ותאושר בתקציב השנתי
 
אך  בכל ,  בשמה  או  בשם  החברה,  ביית  ולהפקדת  דמי  השכירות  ותיזוםזום  תהא  אחראית  לג .4

כל  תביעה  או  הליך  משפטי  שהמנהל  רואה  כסבירים  כדי  לגבות ,  מקרה  על  חשבון  החברה
שכירות  או  הכנסה  אחרת  בגין  הנכס  או  כדי  לפנות  שוכרים  או  כדי  לבטל  או  לסיים ,  חיובים

 .שוכריםבגין הפרה או אי תשלום על ידי ה, חוזי שכירות
 
החברה  תהא  האחראית  הבלעדית  בגין  העלויות  וההוצאות  של  אחזקת  ותפעול  הנכס  .5

לרבות  המשכורות  של  כל ,  את  כל  העלויות  וההוצאות,  או  זום  תשלם  בשם  החברה,  ותשלם
 .עובדי הפרוייקט

 
תקופת .  ב  לחודש"  אלפי  דולר  ארה8.5-זום  תהא  זכאית  לדמי  ניהול  קבועים  בסך  של  כ 

  חודשים 12לאחר  .    חודשים12ל  הינה  "  המינימלית  בגין  הניהול  והתפעול  הנההתקשרות
 .יחודש ההסכם באופן אוטומטי אלא אם אחד הצדדים יודיע מראש אחרת

 
חברה  בבעלות  בעל  השליטה ,  .E.B. Management Inc  התקשרה  החברה  עם  2005,    בדצמבר15ביום   .ב

 ). הסכם הניהול-להלן (ל לחברה בהסכם למתן שרותי ניהו, ).E.B -להלן (בחברה 
  

, והיא  תהא  אחראית.  .E.Bהסבתו  ומכירתו  ינוהל  על  ידי  ,  הפרוייקט  לרבות  שיפוצו,  על  פי  ההסכם 
כלים  ואספקת  חומרים ,  רכישת  ציוד,  לשיווק  ומכירת  יחידות  הדיור  של  הפרוייקט,  בין  היתר

הנהלת  חשבונות  הפרוייקט ,  וםטיפול  בהסבת  הפרוייקט  לקונדומיני,  שיידרשו  לשיפוץ  הפרוייקט
 .ח ויועצים שונים בעבור הפרוייקט"רו, ד"ושכירת שרותי עו

 
 .בשם ועל חשבון החברה, כל החובות וההוצאות שינבעו מהסכם הניהול יהיו לחיוב 

 
  שנים  מיום 3הסכם  הניהול  יהיה  בתוקף  עד  להשלמת  הפרוייקט  או  לתקופה  ראשונה  של   

  חודשים  כל  פעם 12ניהול  יוארך  אוטומטית  לתקופה  נוספת  של  הסכם  ה  .כמוקדם,  ההתקשרות
 60כאשר  לכל  אחד  מהצדדים  להסכם  נתונה  הזכות  להביא  את  ההסכם  לסיומו  בהודעה  בכתב  בת  

 .יום
 
 E.B.  אשר  ישולמו  לפי  קצב  מכירת ,  ב"  אלפי  דולר  ארה1,068  תהא  זכאית  לדמי  ניהול  בסך  של

 .2007,  במרס20מיום אך לא יאוחר , יחידות הדיור בפרוייקט
 

  אלפי 4.45  תהא  זכאית  לסך  של  .E.Bאשר  על  פיו  ,    נחתם  תיקון  להסכם  הניהול2006,    ביולי3ביום   
 .E.B-וזאת  במקום  המנגנון  הקודם  שקבע  ש,  ב  בגין  כל  יחידת  דיור  שנמכרה  בפועל"דולר  ארה

בפרוייקט  אשר  ישולמו   יחידות  הדיור  240-ב  בגין  כל  יחידה  מ"  אלפי  דולר  ארה4.45-תהא  זכאית  ל
 .ללא קשר למספר יחידות הדיור שנמכרו בפועל, 2007,  במרס20לא יאוחר מיום 

 
ח  בקשר "  אלפי  ש856-סך  של  כ.  .E.B-נכון  למועד  אישור  הדוחות  הכספיים  שילמה  החברה  ל 

 . למכירת יחידות הדיור בפרוייקט
 

) All-In-One  -להלן    (All-In-One Conversions, LLC  התקשרה  החברה  עם  2006,    במרס3ביום   .ג
 .בהסכם לשיווק ומכירת יחידות הדיור בפרוייקט
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 . זכות בלעדית לשיווק ומכירת יחידות הדיור בפרוייקטAll-In-One-על פי ההסכם ל
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 )המשך (התקשרויות -: 10באור 
 

 אשר,    מתמורת  המכירה  של  כל  יחידה  שתמכר  על  ידה8.75%-  כAll-In-One-החברה  תשלם  ל
 . של כל יחידת דיור בפרוייקטclosing -ישולמו עם ביצוע ה

 
  יום  על  ידי  כל 30ההסכם  תקף  עד  למכירת  כל  יחידות  הדיור  בפרוייקט  או  במתן  הודעה  מראש  של   

 .אחד מהצדדים
 
ח "  אלפי  ש2,719-  סך  של  כ  All-In-One-נכון  למועד  אישור  הדוחות  הכספיים  שילמה  החברה  ל 

 .הדיור בפרוייקטבקשר למכירת יחידות 
 

 
 עסקאות ויתרות עם צדדים קשורים ובעלי עניין -: 11באור 

 
 עסקאות עם צד קשור ובעל עניין .א
 

8לתקופה מיום 
 2005בנובמבר 
 עד ליום

  בדצמבר31
2005 

 החודשים 3-ל
שהסתיימו 

 ביום
 במרס 31

2006   
בלתי מבוקר מבוקר   

   ח מתורגמים"שאלפי 
     

 י ניהולדמ  -  225
 

 יתרות עם צד קשור ובעל עניין .ב
 

  בדצמבר31
2005 

 במרס 31
2006  

בלתי מבוקר מבוקר  
  ח מתורגמים"שאלפי 

   
225 229 E.B. 

 
 

 ארועים לאחר תאריך המאזן -: 12באור 
 

 -הלן  ל(מ  "שהינו  בעל  השליטה  בחברת  אופק  אתגרים  חברה  להשקעות  בע,  בכוונת  בעל  השליטה  בחברה
ב  ולהקצאת  מניות "להעביר  לאופק  את  מלוא  החזקותיו  בחברה  בתמורה  למליון  דולר  ארה,  )אופק
 .באופק

 
 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 
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 כתב הצבעה
 

 מ"אופק אתגרים חברה להשקעות בע
 ")קנותתה(" 2005 -ו "התשס, )דהמעצבעה בכתב והודעות ה(תב הצבעה לפי תקנות החברות כ

 
 חלק ראשון

 
 ").רהבחה(" מ"אופק אתגרים חברה להשק עות בע: ם החברהש  1
 
ית  ת תכנס  הכלל האסי פ ה. אסי פה כל לית  מי וחדת: המו עד והמקו ם  ל כינוסה, וג האסיפה  הכללית ס 2

א ם  ת דחה האסיפה היא  .  ר מת גן,  7  במשרדי  החברה ברחוב מנ חם בגין  12:00  בשעה  28.9.06ביום  
 . באו תו מקום  ובאותה שעה ,  5.10.06תתקיים ביו ם  

 
 : אש ר לגב יהם ניתן להצביע באמצעות  כתב הצבעה,  ירוט הנושאי ם  שע ל סדר  היוםפ 3
 

 אישור עסקת  רכישת תאגיד הפרויקט 3.1
 . לא שר את  עס קת רכיש ת ת אגיד הפרויקט:  עתמצית ההחלטה המוצת 3.1.1

 
 : יאור תמציתי של  העסקה ו תנאיה העיקרייםת 3.1.2

שותפות  מוגבלת  – .Promenade Tampa Nadlan, L.Pבאמצעות , החברה
שותפות : " ל הלן(אמריקאית פ רטית בבעלו תה ובשליטת ה המלאה של החברה 

  -מחזיק ב כבע ל ה שליטה  בחברה ה, תתק שר  בעס קה ע ם  מר  אלי  ב רדוגו,  " ) הבת
:  לה לן(  מהון המניות המונפק והנפר ע  ש ל החברה ובזכויות ההצבעה בחברה 43.67%

 תאגיד -Tampa Enclave 52, LLC  -לרכישת   מלוא  אחזקותיו ב,   " )בעל  השליט ה"
תאגיד זה רכש  . אמריקאי פר טי המצוי בבעלותו ובש ליט תו המלאה ש ל בע ל הש ליט ה

לה לן (ב  "ארה, פ לורידה, מחוז הילסבורו בcondominium conversionומנהל פרויקט  
 .)בהתאמ ה" ע סקת ר כישת תאגיד הפרויקט  "-ו " תאגיד הפר וייקט "-

,   באמצ עות  שות פות   הבת, תרכו ש  החברה,  על  פי  תנאי  ע סקת רכי שת   תאגיד הפרויקט
(   מאחוזי הבעל ות %100המ הווה , את חלקו  של  בעל ה שליט ה בתאגיד הפרוייקט

Membership Interest (מניות 8,067,011בתמור ה להקצאת , ד הפרוייקטב תאגי 
ב אופן  שמיד  לאחר  השלמת  ע סק ת רכיש ת ת א גיד , ותשלו ם  במזו מן ש ל  מיליון  דולר 

יהא תאגיד הפרוייקט בבע לותה ובש ליט תה המלאה של   ,  הפרויקט כא מור לעי ל
 ). 23.8.06ל פירוט  ראה דוח מיידי בנדון מיום (החברה באמצעות  שותפות    הבת 

 
  השירותיםאשרור עסקת  3.2

 
לא שרר  את  כחל ק מ עס קת רכי שת   תאגיד הפרויקט  : מצית ההחלטה המוצעת ת 3.2.1

 . התקשרות החברה עסקת ה שירותים 
 

 : יאור תמציתי של  העסקה ו תנאיה העיקרייםת 3.2.2
 .E.B. Management Inc הת קשר  תאגיד הפרויקט  עם  חברת  2005,   בדצמ בר15ביום 

חב רת :  "להלן(ל בע ל הש ליט ה  תאגיד אמריקאי פרטי בב עלותו וב שליט תו המלאה ש -
ה סכ ם  ":   להלן( ב הסכם  למתן  שירותי  ניהול לת אגיד הפרוייקט  ,  ")הניהול

עם  סגירת מכיר תה ש ל כ ל יחי דה $   4,450בתמורה לת ש לום  סך כו לל   של  ,  ") השירותים
 .   $  1,068,000עד  לסך כ ולל  ש ל ,  בודדת בפרויי קט

 
מ מועד  כר יתתו , שני ם תוקפו  ש ל ה סכם  השירות ים הנו  לתקו פה רא שונה  של   שלו ש  

.  המ וקדם מביניה ם ,  או  עד  להש למת  מכירתה ש ל היחידה האחרונה בפרוייקט,  דלעי ל
 חודשי ם  כל   פע ם כ אשר   לכ ל  12 נוספות  ש ל  ת הסכם הניהול  יוארך אוטומ טית ל תקופו

נתונה הזכות להביא )  חברת הניהול ותאגיד הפרוייקט, ק רי( אחד מהצדדים  להסכם  
לפירוט ראה  דוח מיידי בנדון (  יום מרא ש  60כתב בת את ההסכם ל סיומו בהודעה ב
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 ) . 23.8.06מיום 
 

 אישור הקצאה פרטית למ ר  אלי ברדוגו 3.3
 

   8,067,011אישור הקצאה פרטית ל מר אלי ברדוגו של : מצית ההחלטה המוצעתת 3.3.1
 . כ חלק מהתמור ה בגין עסקת  רכישת ת אגיד הפרויקט, מניות רגילות של  החברה

 
 : תנאיה העיקרייםיאור תמציתי של  העסקה ו ת 3.3.2

  מניות  8,067,011ת קצה החברה , כחלק מהתמורה של ע סקת  רכישת תאגיד הפרויקט
 תאגיד  אמריקאי  פר טי בש ליטתו  - Ofek USA Holdings LLC  -רגילות ש ל הח ברה ל 

בא מצעותו מוחז קות מ לוא  א חזקותיו ש ל  בעל   (ובבעלותו  המלאה  של  ב על   השליטה  
באופן ; בדרך  של  הקצאה פרטית חריגה, ") ב"אופק ארה:  " להלן) ( השליטה בחברה

 מההון המונפק וה נפרע  ש ל  % 80  -שמיד  לאחר   ההקצאה יחזיק בע ל  השלי טה בכ 
 ) . 23.8.06ל פירוט ראה דו ח מיידי בנדון מיום )  (גם בדילול מ לא (החברה 

 
 ר דירקטוריון"אישור מינויו של מר אלי ב רדוגו כדירקטור בחברה וכיו 3.4

 
 אלי ב רדוגו:  ש ם)  1(
 069492189: מספר  תעו דת זהות)  2(
 06.12.1951: תאריך  לידה)  3(

 Larkspur 22178, Boca Raton, florida 33435, USA:  כ תובת) 4(
 ישראלית: אזרחות)  5(
 לא: חברות בו ע דה או ועדות  של  הדירקטוריון) 6(
 לא : צ"הא ם הוא  דח) 7(
 לא : עית הא ם הוא  בעל  מומחיות חשבונאית ופי ננסית או כשי רות מקצו) 8(
בע ל השליטה   : חברה הק שורה או  של   בעל  עניין, חברת ב ת, א ם הוא  עובד  של התא גידה) 9(

 .שגם היא בשליטתו, EB Developers Inc. (Florida USA)ל בחברת "בחברה מכהן כמנכ
 08.05.06: תאריך  ת חילת כהונה כדירקטור) 10(
דים שב ם  הוא משמ ש   השכ לתו  והתעסקותו  בחמש ה שנים האחרונות ופירוט התא גי) 11(

ב על תואר בוגר חינוך מיוחד מאוניברסיטת תל  אביב ותואר בוגר מנהל בתי מ לון : כדירקטור

 .  שנה19 במשך EB Developers Inc. (Florida USA)ל "מנכ, מטכניון
מוחא המכהן -גיסו של מר מאיר בר, כן: האם הוא  בן מש פחה ש ל בע ל עניין א חר בתאגיד) 12(

 .כדירקטור בחברה

 
 ר הדירקטוריון"מוחא כדירקטור בחברה וכמשנה ליו-אישור מינויו של מר מאיר בר 3.5

 
 מוחא-מאיר בר:  ש ם)  1(
 055989388: מספר  תעו דת זהות)  2(
 17.03.1960: תאריך  לידה)  3(
 תל אביב' א8קפריסין ' ר ח: כ תובת) 4(
 ישראלית: אזרחות)  5(
 לא: חברות בו ע דה או ועדות  של  הדירקטוריון) 6(
 לא : צ"הא ם הוא  דח) 7(
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 לא : הא ם הוא  בעל  מומחיות חשבונאית ופי ננסית או כשי רות מקצועית ) 8(
 לא : חברה הקשו רה או ש ל בע ל  עניין, חברת בת , א ם הוא  עובד ש ל התא גידה) 9(
 08.05.06: תאריך  ת חילת כהונה כדירקטור) 10(
ב ם  הוא משמ ש   השכ לתו  והתעסקותו  בחמש ה שנים האחרונות ופירוט התא גידים ש) 11(

  19עובד כעורך דין במשך , ב על תואר בוגר במשפטים מאוניברסיטת תל אביב: כדירקטור

 .עורכי דין,  מוחא–בר .שנה במשרד מ
, נשוי לאחותו של מר אלי ברדוגו, כן: האם הו א בן משפחה  של ב על  עניין אחר בתאגיד) 12(

 .בעל השליטה   בחברה
 
 ב עניין 09.10.2005ע לי מניות החברה מ יום לאשרר החלטת הא סיפה הכל לית של ב 3.6

 בהמשך ל דיווח המיידי של  החברה .התקשרות החברה בביטוח דירקטורים ונושאי משרה
צ והתחייבות החברה לא שרר את  " בדבר סי ום כהונתו ש ל רמי רונן כדח22.11.2005מיום 

צ ועד  "חי וו עדת הביקורת  במשך  התקו פה בה חדל מ ר רונן לכהן כ ד"ההחלטות שנ תקבלו  ע
 ול אחר אישרור וועד ת הביקורת 9.10.05צ ביום "למינויו של  מר אמיר תמרי כדח

מובא ת ה החלטה לאיש רור האסיפה  הכללית  ש ל  , והדירקטוריון ש ל ההחלטו ת דל עיל  בהתאם 
 .בעלי מניות ה חברה

 
 בע ניין אישור 09.10.2005לאשרר החלטת האסיפה הכללית של  בעלי מניות החברה מיום  3.7

בה משך  לדיווח . ות החברה בביטוח דירקטורים ונושאי משרה כעסקת  מסגרת התקשר
צ ו התחייבות " בד בר סיום  כהו נתו ש ל  רמי  רונן כדח22.11.2005המיידי של  ה חברה מיום  

י וועד ת הב יקורת במשך   התקופה בה חדל מר רונן  "החברה לאשר ר את ההחלט ות שנתקב לו  ע
 ולאחר  אי שרור וו עדת   9.10.05צ ביום  " כדחצ  ועד  למינויו  של  מר  אמיר  תמרי  "לכהן כדח

מובאת ההחלטה ל אישרו ר האסיפה  ,  הביקורת והדירקטוריון של  ההחלטות ד לעי ל בהתא ם 
 . הכללית  של  ב עלי מניות הח ברה

 
 :  מקום והש עו ת שניתן  לעיין  בהם בנוסח המלא  ש ל ההחלטות המוצעו תה . 4

בכל  מסמך הנוגע לעסקאות  שע ל  סדר  וח המיידי שפ רסמה החברה בדבר כינוס האסיפה "דו ביתן לעייןנ
6136777 :הטל פון  של  החברה'  מ ס. ב תיאום מר אש  ,רמ ת גן, 7ברחוב מנחם בגין  החברההיום במש רדי 

-03 . 
 
 : רוב הדרוש ל קבלת החלטה  באסיפה הכל לית בנוש א  שע ל סדר היום ה . 5

,   שתתפי ם בהצבעה נדרש רוב קו לות בע לי המניות המ3.7 - ו 3.6,  3.3 -  3.1לאישור ההחל טות שבס עיפי ם 
 מכ לל  קולות בע לי המניות ין קולות הרוב יכללו ל פחות  שלי ש יבמנ) א (: ובלבד שיתקי ים אחד מאל ה

ן כלל הקולו ת של ב ע לי המניות יכשב מני, באישור העסקה המשתת פי ם בהצבעהין אישי ישאינם ב ע לי ע נ
רב ב עלי ה מניות שאינ ם   סך  קולו ת המתנגדים  מק ) ב(  -או  ;  האמורים  לא  יובאו בחשבון קולות  הנמנע ים

 לא  יע לה  על  שי עור  ש ל  אחוז אחד מכ לל   זכויות  ב אישור  העסקה המ שת תפים  בהצבע הבעלי  עניין אי שי 
   .ההצבעה בחברה

 
המ הווה חלק מההתקשרות בעסקת רכישת תאגיד (נוכח העובדה שלאחר ההקצאה הפרטית , כמו כן

תאושר  ,  מזכויות ההצבעה  ב חברה% 45 -יעלה שיעור אחזקותיו של בעל השליט ה מ על  ל ) הפרויקט
כהצעה פרטית , 1999-ט"לחוק החברות התשנ) 1)(ב(328הקצאה זו בהתאם להור אות סעיף 

שמטרתה  לה קנות ארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה כא שר אין בחברה אדם  
 .המחזיק ארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה ב חברה

 
דר וש רוב קולות  בעלי המניות  הזכאים לה שתתף ב אסיפ ה  3.5 – ו 3.4לאישור ההחלטות  שבס עיפ ים 

 .והמשתתפי ם  בהצבעה
על  פי     כנדר ש,   של  כתב הצבעה זה מוקצה מקום  לסי מון קיומה או היעדרה ש ל  זיקההשניחלק ב . 6

או העדרה של זיקה  קיומה כי מי של א סימן, ודגשי. ")רותבחהוק ח ( "ט"תשנ , הוראות חוק החברות
 .יןיבמנ ל א  תבוא הצבעתו, יאר את מהו ת הזיקהכאמור או ל א  ת
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מי  , היינוד  (כתב הצבעה יהיה תוקף רק אם  צורף לו אי שור ב עלות  ש ל בע ל  המניות הלא רשו םל . 7
הרש ומות במר ש ם  בע לי   שלזכותו  ר שו מות מניות  א צל חבר בורס ה ואותן מניו ת נכל לות  בין המניות

אם  ב על   המניות ,  או   תעודת הת אגדות דרכון,  או  צילו ם  תעודת  זהות)  המניות על   ש ם חברה  לרי ש ומים
,  כתב  ההצבעה הזה בתוספת המסמ כ ים המצורפי ם  אליו  יש  ל המציא לחברה את. רשום  בס פרי  החברה

 .מועד ההצבעה עות  ל פנ יש 72 עד ,  כאמור ל עיל 
 
 . חברה אינה מאפ שרת הצב עה באמצעות  האינטרנטה . 8
 
 :   ען החברה ל מסירת כתבי  ההצבעה והודעות העמדהמ . 9

 .רמת  גן, 7ברחוב מנחם בגין י החברה משרד
 

 : מועד האחרון להמצאת הודעות ע מדה ל חברהה . 10
 ). "יותנמהמועד האחרון למשלוח הודעות עמדה על  ידי בעלי ה"  (הקובע מי ם  ל אחר המועד י10עד 

 
 :  מועד האחרון להמצאת תגובת הדירקטוריון להודעות  העמדהה 

 .וח הודעות ע מדה ע ל ידי בע לי המ ניותימי ם  לאחר  המועד האחרון למש ל 5-מ לא יאוחר 
 

,  מ "בתל אביב  בע תובת ההפצה של אתר ר ש ות ניירות ערך ואתר האינטרנט של הבור סה לניירות ע רךכ . 11
 :שמצויים בה ם  כתבי ההצבעה והודעות העמדה

 
 il.gov.isa.magna.www://http/ : אתר ההפצה של  רשות  ניירות ערך 11.1 
 il.co.tase.maya://http/  :מ"לניירות ערך   בתל אביב ב ע תר האינטרנט ש ל הבורסה א 11.2 

 
.   אם  ביקש  זאת  ,על  מניות זכ אי לקב ל את   אישור הבע לו ת בסניף  של ח בר הבורסה או במש לוח בדוארב . 12

 .ין  זה תינתן מראש  לחשבון ניירות ערך מ סוים יבקשה ל ענ
 

ההצבעה והודעות     כתב לנוסחיתעל מניות לא  רשום זכאי ל קבל בדואר א לקטרוני בלא  תמורה קישורב . 13
אלא  אם כן הודיע  לחבר  , מניותיו ב מאת  חבר הבורסה שבאמצעותו  הוא מחזיק,העמדה באתר  ההפצה

או  שהוא מעונין  לקבל  כתבי ה צבעה בדואר תמורת   הבורסה כי אין הוא מעונין לקבל  קישורי ת כאמור
 .ין קבל ת הודעות ע מ דהיתחול גם ל ענ ין כתבי  הצבעהיהודע ה לענ; תש לום 

 
כ ל ז כויות  על  מניות א חד או יותר המחזיק מניות בשי עור המ הווה חמישה אחוזים או יותר מסךב . 14

ההצבעה ש אינן מוחזקות בידי   וכן  מי  ש מחזיק בשי עו ר כאמור  מתו ך סך  כל  זכויות, ההצבעה בחברה
כ אי  ל עיין בכתבי  ההצבעה ז, ")טה ילשע ל  ב  ("חוק  החברות ל268בעל  הש ליטה  בחברה כהגדרתו בס עיף  

 . תקנות   ל10מפורט בת קנה כ
 

 . רגילות ש ל החברה ניות מ 226,790: סך כל  זכויות ההצבעה בחברה הינהמ %5 כמות המניות המהווה 
 

: הש לי טה הינה סך כל  זכויות ההצבעה בחברה שאינן מוחזקות בידי בעלמ %5 כמות המניות המהווה
 .ניות רגילות ש ל  החברה  מ127,740

 
 . הצבעתו לגבי כ ל  נושא  שע ל סד ר היום בחלקו  השני ש ל כתב  הצבעה זהבעל  מניות יציין את אופן . 15
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 לק שני ח- תב הצבעהכ
 

 מ"אופק אתגרים חברה להשק עות בע: ם החברהש 
 .רמ ת גן,  7רחוב מנ חם בגין :  )צבעהההמסירה ומש לוח כתבי ל (ען החברה מ
 520038548:  החברה' מס
 28.9.06: ועד האסיפה מ
 מיוחדת: וג האסיפהס

 31.8.06:  הקובע המועד

 
 )ברההחד  כאן ימול א ע ל ידי ע(

 
 רטי בעל המ ניותפ
 
 ___________________________________________ - ם בע ל המניו תש 
  _______________________________________________-  זהות' סמ
 : ם אין  לב על  המניות תעודת זהות ישרא ליתא
 ____________________________________ ___________-  דרכון' סמ
  _________________________________________- מדינה שבה הוצאה
  _______________________________________________-  תוקף עדב
 :ם ב על  המניות הוא תאגידא

 ______________________________________________    -  תאגיד' מס
  _________________________________________- דינת ההתאגדותמ

 
 ופן ההצבעהא
 

  275 – ו255לעניין אי שור  העסקה ל פי  ס עיפי ם  
ת  עני ין /ה בעל/  האם  את–לחוק החברות  
 אישי בהחלט ה

מספר הנושא  על    1אופן ההצבעה
 סדר היום 

  בעד נגד נמנע *כן לא
     3.1 
     3.2 
     3.3 
     3.4 
     3.5 
     3.6 
     3.7 
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 . יש  לפר ט ב מק ום ה מוקד ש  לכ ך לה לן* 
 . י  סימון ייח שב  כהימנעו ת  מהצבעה  באו תו נושא א.  1
 .יןיהצבעתו ל א  תב וא ב מנ,   ולא  יפרט " ןכ"  על  מניות  ש לא י מלא  טור  ז ה או  שי סמן  ב.  2
 
 
 
 _________________:תימהח     ______ ___________:אריךת
 
 
 רטים פ
 

 3.1או סעיף ר (מפורט  בנושאים שעל סדר  היוםכעסקת רכישת תאגיד הפרויקט לאישור ין ההחלטה  ילענ
 ): ילעלכתב הצבע ה  זה ל
 ): ברותהחחו ק  ל275פי   סעיף ל( " ין אישי באי שור ההחלטהיע ל  ענב"הלן פר טים  ב קשר  ע ם היותי ל

______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 

______________________________________________________________________ 
 

כתב הצב עה ל  3.2או סעיף ר (מפורט  בנושאים שעל סד ר היוםכ עסקת  השירותיםלאישרור ין ההחלטה  ילענ
 ): ילעלזה 
 ): ברותהחחו ק  ל275פי   סעיף ל( " ין אישי באי שור ההחלטהיע ל  ענב"יותי הלן פר טים  ב קשר  ע ם הל

______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 

______________________________________________________________________ 
 

  3.3או סעיף ר ( מפורט בנושאים שעל  סדר היוםכ הקצאת המניות למר אלי ב רדוגולאישור ין ההחלטה  ילענ
 ): ילעלכתב הצבע ה  זה ל
 ): ברותהחחו ק  ל275פי   סעיף ל( " ין אישי באי שור ההחלטהיע ל  ענב"הלן פר טים  ב קשר  ע ם היותי ל

______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 

 
ברה  בעניין התקשרות הח09.10.2005לעניין ההחלטה  לאשרר החלטת א סיפה כללית של החברה מיום 

 ):  לכת ב הצבעה זה ל עיל3.6ראו סעיף (בביטוח דירקטורים ונושאי משרה 
 

______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 

______________________________________________________________________ 
 

 בעניין התקשרות החברה 09.10.2005לעניין ההחלטה  לאשרר החלטת א סיפה כללית של החברה מיום 
 ):  לכ תב הצבעה זה  לעיל3.7ראו סעיף (בביטוח דירקטורים ונושאי משרה כעסק ת מסגר ת 

 
______________________________________________________________________ 

______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 
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-------------------- 
אישור    רוףתב  הצבע ה  זה  תקף  ר ק ב צי כ-))   1  ( 177סעיף  פי ל (בעלי  מניות  ה מחזיקי ם ב מניות ב אמצעות   חבר  בורס ה  ל

 .בעלות  למע ט  ב מקרי ם  שבה ם   ההצבעה  היא  ב אמצעות  האינט רנט
/ דרכון /  הזהות תב ה הצבעה ת קף  בצירוף צילום תעוד ת כ -  לבעלי מניות  ה רשומי ם ב מרש ם בע לי ה מניות  של ה חבר ה

 .תעודת  ה תאגדו ת 
 
 

 doc.1כתב הצבעה




