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59%

D.G.R.E  
חברה פרטית   

הממוקמת  

עיסוקה . בלונדון

אחזקה וניהול 

ן מניב  "נדל

במערב אירופה  

.ובקנדה

81.5%

קרן מלונות  

LPפתאל 
קרן לייזום הקמה 

ותפעול של בתי  

ל לשם "מלון בחו

השבחתם  

.ומכירתם

21.3%

Road Chef
חברה המחזיקה  

  27ומתפעלת 

תחנות דרך  

.ברחבי אנגליה

1

75%

השקעות  

ן  "בנדל

בהונגריה 

ומזרח  

אירופה
פעילות החברה  

ניהול  , ביזום

ופיתוח של 

פרויקטים

למגורים במזרח 

.ובמרכז אירופה

נכסים נוספים  

בישראל

דלק מתחמים 

מ"קימעונאים בע
,  חברה העוסקת ביזום

ניהול ואחזקה של  , פיתוח

תחנות דלק וחנויות נוחות  

.ברחבי ישראל

50%

מ"מבני תעשייה בע

15.94%

מ  "דנקנר השקעות בע
חברה העוסקת ביזום פיתוח ושיווק  

מגורים בישראל

 100%

דלק נדלן נכסים  

מ"בעמניבים 
וניהול נכסים מניבים  אחזקות 

בישראל

100%

D.B.I             דלק בלרון

מ"בינלאומי בע 

100%

חברה המחזיקה    סהר החזקות

.ומנהלת נכסים מניבים בישראל

100%

מ"בע ויתניה
חברה העוסקת ביזום  

ן מניב  "ופיתוח של נדל

.ל"בישראל ובחו

48%

100%

    ממממ""""ן בען בען בען בע""""מבנה חברת דלק נדלמבנה חברת דלק נדלמבנה חברת דלק נדלמבנה חברת דלק נדל

50%

  מ"ן בע"דלק נדל

חוף הכרמל נופש  

מ"ותיירות בע
פעילות מלונאית ומקרקעין  

בחיפה

 Linchfield Ltdאימפקט קפיטל
פורטפוליו חניונים באנגליה

3.53%

ל"חוישראל

 2009,  בספטמבר30מעודכ	 ליו� 
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  דוח הדירקטוריו� 
  

  2009, ספטמבר ב30לתקופה שהסתיימה ביו� 
  
  

דוחות (תקנות ניירות ער�  ערו� על פי 2009, ספטמבר ב30מוגש בזאת דוח הדירקטוריו	 לתקופה שהסתיימה ביו� 

  .1970"ל"התש, )תקופתיי� ומיידיי�

  

� העסקית התאור החברה וסביבת .1           
  

 ביצעה 2005במחצית הראשונה של שנת . 1999החלה את פעילותה בתחילת שנת ") החברה: "להל	(מ "	 בע" דלק נדלחברת

  .בבורסה לניירות ער� בתל אביב) IPO(החברה הנפקה ראשונה  
  

  : פועלת בשלושה תחומי פעילויות עיקריי� כמפורט להל	החברה

) "דלק בלרו�": להל	(מ "דלק בלרו	 בינלאומי בע, באמצעות חברת הבת, החברה " ל"ו	 מניב בח" בתחו� נדלפעילות .1
ובעיקר באמצעות , מערב אירופה וצפו	 אמריקה	 המניב ב"מתמקדת בעיקר בהשקעות ארוכות טווח בתחומי הנדל

ח מחזיקה "הדונכו	 למועד "). DGRE ":להל	(   Delek Global Real Estate PLC,חברת בת זרה בשליטת דלק בלרו	

  .DGRE מהו	 המניות של 85.03% "החברה בעצמה ובאמצעות דלק בלרו	 בכ

פועלת באנגליה תחת המותג , ) ממניותיה75% "שדלק בלרו	 מחזיקה ב(באמצעות חברת בת זרה , דלק בלרו	, בנוס+

"RoadChef "בהפעלת תחנות שירות הממוקמות בצידי הדרכי� המהירות באנגליה .  

 דנקנר": להל	(מ " דנקנר השקעות בעחברת פועלת באמצעות החברה " בניה ושיווק למגורי� בישראל, חפיתו, ייזו� .2
  .בייזו� פיתוח בנייה ושיווק של פרויקטי� למגורי� בישראל) "השקעות

בקשר ע�  )"מ"נדנ": להל	(מ "	 נכסי� מניבי� בע"דלק נדל חברת פועלת באמצעות החברה "  מניבי� בישראלנכסי� .3
  . מכירה של נכסי� מניבי� בישראלוניהול , פיתוח, � ייזו,רכישה

  

  :ביניה� כדלקמ	,  ביצעה החברה מספר מהלכי�2009שנת במהל� תשעת החודשי� הראשוני� של 

 : הגדלת החזקותיה של החברה בחברות בנות .1

 . לחברה פרטיתDGREהפיכת החברה הבת  "

  .מ" ממניות דננ100%"יקה החברה בכ� שלאחר הרכישה מחז, מ"דננת  נוספי� בחבר20%רכישת  "

 ראה ג�(.  מיליו	 549" מתחילת השנה עד לסמו� לפרסו� הדוחות נמכרו נכסי� בתמורה כוללת של כ–מכירת נכסי�  .2
 ). להל	פירוט

 .בחינת האשראי הכללית בחברה ומת	 ביטחונות על האשראי לבנקי� .3

 .DGRE" ב2009השלמת מימוני� מחדש לשנת  .4

 	 ובחברות בנות"הוצאות בדלק נדלהתייעלות וחסכו	 ב .5

 אשר נענתה במלואה ואשר במסגרתה גויס ס�,  ביצעה החברה הנפקת זכויות 2009 ברבעו	 השני של –הנפקת זכויות  .6
   .ח"ש מיליו	 120 " של כ

 
 בשני במסגרתה תפעל החברה, החברהעסקי  אישר דירקטוריו	 החברה אסטרטגיה חדשה למיקוד 2009 בנובמבר 30יו� ב
  :פעילות עיקריי�חומי ת
המבוצעת באמצעות חברת הבת , ל ובעיקר במערב אירופה וצפו	 אמריקה"	 מניב בחו"פעילות ההשקעה בנדל  "

DGRE.  
 . המבוצעת באמצעות חברת הבת דנקנר השקעות, פעילות הייזו� לבנייה למגורי� בישראל  "

יכולות השבחה ויתרו	 יחסי של כל אחת בתחו� , רב ודנקנר השקעות יש מוניטי	 DGREהחברה מאמינה כי לחברות הבת 
  .יהוו מנו+ לפיתוח עתידי של עסקי החברה, פעילותה וכי תחומי הפעילות של שתי החברות הללו
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 לצמצו� היקפי האשראי מחד, ומתו� מטרה להביא, כחלק מהאסטרטגיה הקיימת של מימוש נכסי�, במסגרת האמור
תקד� החברה מכירה של , ומאיד� לפיתוח עסקי החברה בתחומי� המצויני� לעיל, זילותוהמינו+ של החברה והגדלת הנ

	 מניב "ובכלל זה מכירת פעילות ייזו� לנדל, פעילויות והשקעות אשר אינ	 מהוות חלק מתחומי הליבה כאמור מעלה
י� למכירת מספר נכסי� מנהלת החברה משאי� ומתנ,  נכו	 למועד פרסו� הדוח.בישראל ופעילות השקעה בנכסי� אחרי�

  . החברה תדווח על ביצוע עסקאות מכירה כאמור כנדרש על פי די	. מ"מניבי� בישראל שבבעלות דננ

רוב� ככול� של המימושי� יצוי	 כי החברה מתעדת לבצע מכירות כאמור על פי תנאי השוק וכדאיות המכירה וכי עד כה 
  . ל החברה נכסי� בדוחות הכספיי� שנעשו בהתא� לשווי� של ה

  

ובכלל בהתא� לצרכיה , החברה בוחנת אפשרויות לגיוסי הו	 וחוב בהתא� למצב שווקי ההו	 באר0, במקביל למימוש נכסי�
אישר דירקטוריו	 החברה באופ	 עקרוני הנפקת זכויות , 2009 בנובמבר 30ביו� . זה בדר� של הנפקת זכויות לבעלי מניותיה

האישור הסופי מותנה בגיבוש תנאי . 2009אשר צפויה להתבצע במהל� חודש דצמבר , ח" מיליו	 ש100 "נוספת בהיק+ של כ
וזאת בהנפקת הזכויות כאמור הודיע לחברה שישתת+ בעל השליטה בחברה  .ההנפקה ואישור� על ידי הדירקטוריו	

  .. מיליו	 50בתמורה של לפחות 

  

מיליו	  936 "ביחס לכ.  מיליו	 1,461 "כבת החברה הכנסוס� הסתכמו , 2009מהל� תשעת החודשי� הראשוני� של ב
מיליו	  177  "  בכ2009 של תשעת החודשי� הראשוני� הכולל הסתכ� בההפסד .56% "גידול של כ, בתקופה מקבילה אשתקד

תשעת החודשי� הראשוני� מס ל אחרל הפסדה. מקבילה אשתקדהבתקופה . מיליו	  1,564 "ביחס להפסד כולל של כ. 
  .  אשתקדבתקופה מקבילה. מיליו	  718 "ביחס להפסד של כ. מיליו	  391 "הסתכ� בכ 2009של 

 ברבעו	 המקביל . מיליו	 762 "ביחס להפסד של כ. מיליו	  537הסתכ� בס� של השלישי לרבעו	 לאחר מס הפסד החברה 
  . ת ער� בשווי נכסי החברהוהושפע בעיקר מהפרשה לחוב מסופק כפי שיתואר להל	 וכ	 ממספר הפחתות ליריד, 2008של 

הפחתה בהשקעות כלולות , כגו	 שערו� נכסי�, נגר� מפעולות המהוות רישו� חשבונאיהאמור יודגש כי מרבית ההפסד 
  .  כדי לפגוע בתזרי� החברה בה	אשר אי	, והפחתה בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה

.  מיליו	 88 " ביחס לכ.  מיליו	 127 "כ ב2009של תשעת החודשי� הראשוני� הסתכ� בשל החברה התזרי� השוט+ 
    .בתקופה המקבילה אשתקד

 30 "דוחות החברה לתקופה שנסתיימה ביו� הכוללי� , רבעו	 השלישיב החברה בשווי נכסיה שבצעה ההפחתות מסגרתב
ברת הבת חהשקעת ירידת ער� של בגי	  . מיליו	 317 " כ בס� שלהפחתה, במסגרת ההוצאות האחרות 2009בספטמבר 

DGRE ומריוט– בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה 	הינה  שנערכה בדוחות אלו ההפחתה.  פורטפוליו מלונות הילטו
,  לבקשת ועל פי הנחיות הבנק המממ	 של הפורטפוליוחיצוניעל ידי מערי� שווי באנגליה בהמש� להערכת שווי שבוצעה 

לרה ארגו	 של הבנק המממ	 מנהל מגעי� , הלמיטב ידיעת החבר. 2009 בחודש נובמבר DGRE"ואשר עותק ממנה הומצא ל
ההפרשה האמורה נערכה לאור העדרו של מידע . החוב והערכת השווי נערכה על ידי הבנק במסגרת וכחלק מהמגעי� כאמור

לירידת לרשו� הפרשה , בשלב זה, DGRE ועל כ	 החליטה הנהלת  המלונותפורטפוליוגע לשווי הנוכחי של מספיק אחר בנו
ההפרשה נזקפה לסעי+ הוצאות ). . מיליו	 317 "כ(ט " מיליו	 ליש52ער� בגובה השקעתה בפורטפוליו המלונות בס� של 

  .ח רווח והפסד"אחרות בדו

חברה  (MSA בדבר הסכ� ניהול בי	 חברת 2008 בדצמבר 31לדוחות הכספיי� ליו� ) ב (12המש� למתואר בבאור וב, בנוס+

את האחריות המוחלטת '  לצד גMSAלפיו העבירה חברת '  לבי	 צד ג Road Chef)ניות חברת מוחזקת המחזיקה במ

בוחנת החברה העברת הניהול לגו+ חלופי אשר להערכתה יוכל להשביח את הנכס בצורה ,  שני�5" לRoad Chefלניהול 
לפרוע ' צד גוברצו	 גוע ביכולת עלולה לפ,  הפסקת ההסכ� כאמור קוד� למועד סיומו הנקוב,להערכת החברה. טובה יותר

כפי שנצברה על פי ההסכ� עימו ואשר ההתחשבנות בגינו אמורה על פי תנאי ההסכ� , MSAאת יתרת החוב שלו לחברת 
 אשר נזקפה . מיליו	 84"ולפיכ� ביצעה החברה הפרשה בגי	 הפסקת ההתקשרות בס� של כ,  השני�5להתבצע בתו� 

  .לדוחות רווח והפסד בתקופת הדוח

גרעו	 בהו	 מהשיפור , . מיליו	 1,808 "הינו שלילי ועומד על ס� של כ 2009 בספטמבר 30ליו� ההו	 החוזר של החברה 
ההו	 החוזר השלילי כולל . 2009 ביוני 30כמעט ללא שינוי מדוחות החברה ליו� ו 2009החוזר ביחס לסו+ רבעו	 ראשו	 של 

 הינו החברה לזמ	 קצר חלק גדול מהתחייבויות .במהל� השנה הקרובהחל רעונ	 התחייבויות לזמ	 ארו� וקצר אשר מועד פ
במהל� זה  ולא ידרש פרעו	 אשראי  ימש�ודושאשר מתחדש מעת לעת והחברה צופה כי חימובטח בבטחונות בנקאי אשראי 

  .  החודשי� הקרובי�12

 הלוואה שנלקחה מקבוצת דלק אשר זמ	 פרעונה בגי	.  מיליו	 310 "חלות שוטפת של כג� ההתחייבויות השוטפות כוללות 
ולפיכ� נותרה , או עד למועד מימוש השקעת החברה ברודש+, 2010עד לחודש דצמבר , 2009הואר� במהל� חודש יולי 

   .זמ	 הקצרבהתחייבויות ל
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ורות עצמאיי� בנקי� לזמ	 קצר כוללות הלוואות של חברות מאוחדות אשר מתנהלות בנפרד וברשות	 מקלההתחייבויות 

בנוס+ כוללות ההתחייבויות לזמ	 קצר התחייבויות . מ"ננרודש+ וד, DGRE: לפירעונות התחייבויותיה� כ� למשל ב
תקבולי מכירת בהתא� לאשר משולמות מעת לעת  , השקעותשוטפות במסגרת ליווי בנקאי בגי	 הפרויקטי� של דנקנר

   .הדירות

של אשראי� לזמ	 הארכת תקופת הפרעו	 חוזר השלילי באמצעות מימוש נכסי� והחברה צופה כי תפתור את בעיית ההו	 ה
   –תאמות הההו	 החוזר לאחר הלהל	 טבלה המפרטת את . קצר

  

  סכו� במיליוני  פרטי�

�1,808   30.09.09דוחות לבהתא� הו� חוזר שלילי   

 1,015 *הו	 חוזר חיובי צפוי מנכסי� מיועדי� למימוש 

  436  בגי	 נכס בקנדה2010 רוארבפבמימו	 מחדש 

  310 מיו	 אשראי לקבוצת דלק בגי	 רושד+ 

  234  חודשי� הקרובי�12" בונות אשר החברה אינה צופה כי יפרעמגובה בטחאשראי זמ	 קצר 

 187 כ הו� חוזר לאחר התאמות "סה

  .חלק מהמימושי� עדי	 בתהליכי ביצוע וטר� הסתיימו

הנוגע למימוש נכסי� ולחידוש אשראי� הינ	 בגדר מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות מובהר כי האמור לעיל בכל 

  .אשר התממשותו אינה ודאית ואינה מצויה בשליטת החברה בלבד) "מידע צופה פני עתיד"להל	  (1968 –ח "ער� התשכ

  

. 2008בסו+ . מיליו	  784 "כלעומת . מיליו	  662 " הסתכ� בכ2009 ספטמבר ב30ליו� , ההו	 העצמי של החברהכ "סה

  . הנובעי� ברוב� מירידות ער� והוצאות אחרות, תקופההחברה למהפסדי בהו	 החברה נבע  קיטו	העיקר 

 90 "  העצמי בהיק+ של כההו	של   לשחיקהה הביא2009רבעו	 השלישי של במהל� הח " אל מול השט"הירידה בשער הליש

  .  הנובעות מתרגו� דוחות כספיי�לרבעו	 כחלק מההתאמות. מיליו	 
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תמורת . תכניתה האסטרטגיתוזאת כחלק מ, נכסי חברות הבנות שלההחברה פועלת למימוש חלק מנכסיה ומ, כאמור לעיל

של המימושי� נעשו  רוב� ככול� .. מיליו	 549 "כלס� של מסתכמת , )מתחילת השנה ועד יו� פרסו� הדוחות(המימושי� 

  .  של הנכסי� בדוחות הכספיי� של החברהבהתא� לשווי�

  
  :  ועד ליו� פרסו� הדוחות2009להל	 טבלה המפרטת את מימוש נכסי החברה בחברה ובחברות הבנות שלה מתחילת שנת 

  

)מיליו�(תמורה נטו  תארי% מכירה ש� הנכס  

 3.0.  01.09 לב תל אביב

 13.5.  01.09 נתניה

Repslagaren 01.09  .25.5 
 41.6.  03.09  הכח
 12.6.  03.09 דרב	

 49.4.  03.09 כרמיאל
 63.5.  03.09 בית יעד
 50.0.  03.09 כפר נטר

 14.0.  03.09 בית גיבור
 16.7.  03.09 צ"מתק	 ראשל

 27.7.  03.09 גהה
 25.0.  04.09 מתק	 ירושלי�

Place Chatel 04.09  .51.0 
 17.0.  05.09  הטורי�
  18.8 .  06.09  מויתניה2% מכירת

  6.30 .  07.09  מגרשי� בפולג
  48.0 .  07.09  )לב הסביוני�(ת "מגרש בפ

  18.3 .  09.09  קניו	 גדרה

  501.9       עד לתו� הרבעו� השלישיכ"סה

  30.0 .  10.09 קניו	 דרורי�
  8.2 .  11.09 מגרש בגני תקווה
  9.0 .  11.09 מגרש בכפר סבא

  47.2      לאחר תארי% המאז�כ"סה

  549.2      כ "סה

  
 

ל יועצת המשפטית "ל החברה הקוד� והמשנה למנכ" סיימו את תפקיד� בחברה מנכ2009במהל� הרבעו	 השלישי של 

לפרטי� נוספי� . ל לדנקנר השקעות" ומנכDGRE"ל ל"מנכ, ל ונושאי משרה חדשי� בחברה"ומונו מנכ, ומזכירת החברה
  .    להל	10.  א2עי+ ראה ס
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   שוק המגורי� בישראל– הסביבה העסקית

למעשה מאז , לאחר תקופה ארוכה במיוחד של ירידה ריאלית במחירי דירות. 	 למגורי� בישראל נמצא בפריחה"שוק הנדל

ת הושפעה מירידה העלייה במחירי הדירו.  חלה עלייה ריאלית במחירי הדירות במשק2009 וראשית 2008בשנת , 1998

ממדיניות , 2007ירידה שהחריפה במיוחד מאז שנת , מתמשכת במלאי הדירות החדשות המוצעות למכירה במשק

שתרמה לשיפור תנאי המימו	 לטווח קצר וארו� ולירידה בריבית על , מוניטארית מרחיבה ואפקטיבית של בנק ישראל

שהאטרקטיביות שלה� , מעבר כספי� מאפיקי� פיננסיי�וכנראה ג�  עקב , משכנתאות במיוחד החל מראשית השנה

  .	"לענ+ הנדל, פחתה

 מדד –ס "נתוני למ (2009 וה	 ברבעו	 הראשו	 של 2008"עלו ה	 ב,  מחירי שכר דירה"ובמידה רבה א+ יותר , מחירי הדירות

א� ג� , וחד במרכזכתוצאה ממחסור במלאי הדירות המוצע למכירה במי, )מחירי דירות בבעלות וסקר מחירי דירות

  1.בפריפריה

 " כברבעו	 השלישי ב ו110% " בכ2009בתשעת החודשי� הראשוני� של עלה בה נמצאת החברה  15	 "מדד תל אביב נדל

10%.  

  

  2	 המניב בישראל " שוק הנדל –הסביבה העסקית 

נבלמה מגמת ההאטה , במקביל להתייצבות השווקי� הפיננסי� באר0 ובעול�, 2009בסו+ המחצית הראשונה של שנת 

	 המניב כתוצאה מהטלטלה שעברה על השווקי� הפיננסי� בארבעת הרבעוני� "שפקדה את שוק השכירות בתחו� הנדל

. ונראה שלא צפויות ירידות דרסטיות ברמת המחירי�, היצע השטחי� הפנויי� זהה פחות או יותר לרבעו	 הקוד�. שחלפו

נראה כי היצע זה , האר0 עדיי	 גדול מאד יחסית לרבעו	 המקביל אשתקדטק במרכז "אמנ� היצע המשרדי� במרכזי היי

  .  שנתיי� הקרובות–ייספג בשוק בשנה 

אי	 : השוק לא מגיב בצורה היסטרית, 2000בשנת , א� בניגוד למשבר הקוד�, שה ביותר	 בישראל עובר משבר ק"שוק הנדל

החברות מצליחות להגיע להסדרי� שמניחי� , וב המקרי�בר. ירידות מחירי� חדות ואי	 נטישת שטחי� או הפרת חוזי�

  .את דעת� ה	 של היזמי� וה	 של החברות שנקלעו למשבר

ברבעו	 השני של שנת . ר כתוצאה מצמצו� פעילות החברות"עשרות אלפי מבשנה האחרונה נפלטו לשוק , בתחו� המשרדי�

שטחי� רבי� . טחי� יגדל בצורה ניכרת בזמ	 הקרובולא נראה כי היצע הש, המחירי� התייצבו,  התפוסה התייצבה2009

בשל התעוררות השוק נראה כי אול� , י חברות בשכירות משנה  לפני חודשי� מספר עדיי	 לא אוכלסו"אשר הוצעו ע

  .בסופו של דבר ג� שטחי� אלו יאוכלסו, והסימני� המעידי� על יציאה מהמשבר

 ישירות על וחוסר הוודאות השפיעו, הפחד מפני העתיד,  האשראימחנק, המשבר הכלכלי השפיע ג� על התחו� המסחרי

 נית	 לראות כי ההתמתנות 2009במחצית השנייה של , למרות זאת. והורידו את מדד אמו	 הצרכני�, הרגלי הצריכה

למו מגמות אלו ב. ויש ציפיות לעליית המדד, תנועת הרוכשי� במרכזי הקניות מתחילה לעלות, בפעילות המסחרית נבלמה

יכולת הקמעונאי� "בשל אי, א+ על פי כ	. י עסקי� גדולי� ובינוניי�"את הירידה במחירי השכירות ואת פינוי השטחי� ע

עסקי� קמעונאי� קטני� ועצמאיי� לא מעטי� ייאלצו לפנות , ד ולשרוד את התקופה הקשה שעברנו"הקטני� לשל� שכ

  .יעילי� ורווחי� יותר, את מקומ� לטובת עסקי� חדשי�

  

  

  

  

  

 

                                                                 
  מתו� חוברת מידע חודשי של משרד הבינוי והשיכו� 1
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   ל וסביבת� העסקית"החברות הבנות בחו
  
�רודש)   

  .י ע� רוכשי� פוטנציאליי�מ ראשונ"ונמצאת במואחזקותיה החברה ממשיכה בהלי� מכירת 

חברה  (MSA בדבר הסכ� ניהול בי	 חברת 2008 בדצמבר 31לדוחות הכספיי� ליו� ) ב (12בהמש� למתואר בבאור 

את האחריות המוחלטת לניהול '  לצד גMSAלפיו העבירה חברת '  לבי	 צד ג Road Chefמוחזקת המחזיקה במניות חברת 

Road Chefבוחנת החברה העברת הניהול לגו+ חלופי אשר להערכתה יוכל להשביח את הנכס בצורה טובה ,  שני�5" ל
לפרוע את ' הצד גצו	 וברלהערכת החברה הפסקת ההסכ� כאמור קוד� למועד סיומו הנקוב עלולה לפגוע ביכולת . יותר

כפי שנצברה על פי ההסכ� עימו ואשר ההתחשבנות בגינו אמורה על פי תנאי ההסכ� , MSAיתרת החוב שלו לחברת 
 אשר נזקפה ,ח" מליו	 ש84"ולפיכ� ביצעה החברה הפרשה בגי	 הפסקת ההתקשרות בס� של כ,  השני�5להתבצע בתו� 

 .  לדוחות רווח והפסד בתקופת הדוח

 DGRE �   

 DGRE, 2009ממשי� להציג איתנות פיננסית ויציבות ג� במהל� הרבעו	 השלישי לשנת  DGREשל 	 "הנדלפורטפוליו נכסי 
מרבית השוכרי� משלמי� את דמי השכירות בזמ	 בהתא� לחוזה , להניב הכנסות גבוהות ותזרי� מזומני� יציב ממשיכה

  .השכירות המקורי

ביחס לסו+  DGRE 	 של " הנדלנכסילא חל שינוי מהותי בשווי פורטפוליו  ,2009 במהל� תשעת החודשי� הראשוני� לשנת

  ). מהשווי הכוללDGRE מ 100%התייחס ב(ט "לישמיליו	  30" של כ)ירידה (2008

ט " מליו	 ליש24"  ירד בכ DGRE	 להשקעה של" הנדל שווי פורטפוליו נכסי2009במהל� הרבעו	 השלישי של שנת 

 מליו	 4 "כ( מליו	 פרנקי� שוויצרי� 7.6 "כתוצאה מירידת ער� של נכס בשווי0 בס� של כ) DGRE מ 100%בהתייחס (
חלק מירידת הער� בשווי הפורטפוליו נרשמה כהפחתת (ט בשווי פורטפוליו החניוני� " מליו	 ליש20וירידת ער� של ) ט"ליש

  ).מוניטי	 בדוחות הכספיי�

המצביע על ירידת ער� של  DGRE אצל 2009בחודש נובמבר שהתקבל חדש ע בעקבות מיד,  זהדוחלכאמור במבוא בנוס+ ו

החליטה הנהלת , DGREפורטפוליו מלונות הילטו	 ומריוט בה מושקעת  "השקעתה בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה 

DGRE ,של , בשלב זה �בגובה השקעתה בפורטפוליו המלונות בס �ליש52לרשו� הפרשה לירידת ער 	317 "כ(ט " מיליו 
  .ח רווח והפסד"ההפרשה נזקפה לסעי+ הוצאות אחרות בדו). .מיליו	 

DGRE  ל.  מדינות5 " נכסי� בכ348 "מחזיקה למועד פרסו� דוח זה בכשל החברה  המרכזת את הפעילות הבינלאומית" 

DGRE כולל של כ במאוחד �ליש39 "מזומני� ושווי מזומני� בס 	של כ שוטפתתזרי� מזומני� מפעילות, ט" מיליו �בס " 

 )לפי חלקה ( העדכני שלהNAV "וה) כולל זכויות המיעוט(ט "מיליוני ליש 488 "� של כסהו	 עצמי ב, ט" מיליו	 ליש86.4

 ביחס לתקופה 4.6% " בכ2009 בתשעת החודשי� הראשוני� לשנת עלו DGREס� הכנסות . ט"מיליו	 ליש 570 "כמסתכ� ב

  . המקבילה אשתקד

DGREשומרת על ק 	שבנכסי� מרובי . צב הכנסות ותזרי� מפעילות שוטפת בהתא� למתוכנ 	ע� זאת יש לקחת בחשבו

תופעה זו . הדיירי� מגיעי� חוזי שכירות כאלו ואחרי� לידי סיו� ובמצב הנוכחי יש קושי להשכיר מחדש שטחי� אלו

 4 שבקנדה שבו התפנו Bellבנכס ראוי לציי	 ירידה מהותית שכזו . גורמת לירידה באחוזי התפוסה של חלק מהנכסי�

 DGRE, לאור זאת, 80% – לפחות מ 93% – אחוז התפוסה בבניי	 ירד מכ ,כ�מ כתוצאה . סיו� חוזה השכירותקומות עקב 

. וצופה לשיפור באחוזי התפוסה בעתיד הקרוב, באמצעות ברוקרי� מקומיי� עושה מאמצי� לשווק את השטחי� הללו

,  המוזכר לעילעל א+, בס� הכול. השינוי באחוזי התפוסה לא היה מהותי, תופעה דומה לזושבה� התרחשה , בשאר הנכסי�

השינויי� שהוזכרו . 97.6% גבוהי� מאוד וה� עומדי� על DGRE הנכסי� שלמצבת נותרו אחוזי התפוסה הממוצעי� של 

 עזיבת השוכר בנכס בקנדה איננו עקב יש לציי	 כי). 0.8% בשינוי Bellחלקה של ( מהתפוסה הממוצעת 1% " כלעיל גרעו  רק

 בהתא� לחוזה השכירות ,שוכר זה עזב ג� בעבר קומות בנכס זה. המצב הכלכלי העולמי אלא חלק ממהל� עסקי� שוט+

  .    עימו
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ללא הסכמי הניהול ע� הילטו	 ( שני� 12.6 – עומדת על כ DGREתקופת יתרת השכירות הממוצעת של תיק הנכסי� של 

.  יציבות לאור� זמ	DGRE זהו אופק גדול מאוד הנות	 ל) הילטו	/כולל הסכמי ניהול מריוט(  שני� 13.7 "כו) ומריוט

 DGRE בשווי0 והנהלת  WTC" בפינלנד וTelia Soneraקיימי� נכסי� בודדי� בה� תקופת יתרת השכירות קצרה כגו	  

 עזיבה  כאשר בהצלחההסתיימה פעילות זו WTCבנכס . פועלת להארכת תקופת השכירות או למציאת דיירי� חלופיי�

 הובילה למציאת ,  Orangeחברת , של אחד השוכרי� הגדולי� בנכס)  עזיבה בגלל תו� חוזה השכירות(בסו+ הרבעו	 

  .   קוד� לכ	 במחירי שכירות  גבוהי� יותר מהמחירי� ששולמו שהתפנודיירי� חלופיי� לרוב השטחי� 

הנכסי� ). ללא הילטו	 ומריוט (6.3% "תקבלת מהנכסי� על עלות רכישת� עומדת על כ התשואה התפעולית הממוצעת המ

מהער� ההוג	 של ) ללא הילטו	 ומריוט (72% "כאשר מכלול הלוואות זה מהווה כNon Recourse ממומני� בהלוואות 

לתה לפרוע את חובותיה  ויכוDGRE ומעיד על איתנות DGRE של Non Recourseזהו יחס כיסוי טוב לחובות ה . הנכסי�

 טווח ארו� זה . שני�4.4 ועומד בממוצע לפירעו	 רק בעוד כ 5.6% "מכלול הלוואות אלו נושא ריבית ממוצעת של כ. לבנקי�

מחזור קרוב של חובותיה דבר שאיננו רצוי בתקופת / בפני הצור� לפירעו	DGRE ולא מעמיד את DGREמוסי+ לאיתנות 

  . וי בואי הוודאות ששוק האשראי שר

אסטרטגית , על כ	.  עדי	 לא נית	 לטעו	 כי שוק האשראי פועל כבעבר2009 בשווקי� במהל� שנת תעל א+ ההתאוששו

DGRE  שתשפר את נזילותההינה �סלקטיבי בדר 	את וזאת, למכור נכסי� באופ 	על מנת להכי DGRE מחדש 	של  למימו

במהל� תשעת החודשי� הראשוני�  . להקטי	 ממינופהDGRE  את אשר ככל הנראה יחייב,  ואיל�2010הצפוי בשנת נכסיה 

 DGREהנכס הראשו	 שנמכר הינו הנכס היחיד של .  לייש� מדיניות זו ומימשה שני נכסי�DGREהחלה , 2009לשנת 

 ס� DGRE ל ל תרמו "מכירת הנכסי� הנ, הנכס השני נמכר בקנדה ,  את פעילותה במדינה זוDGREבשבדיה ובכ� סיימה 

כתוצאה מכ� הקטינה ,  ביצעה מימו	 מחדש בשני נכסי� בקנדה ובשוויDGRE0, בנוס+.  מליו	 פאונד נטו12.5 –לל של כ כו

DGRE �פאונד12 את המינו+ והזרימה הלוואות בעלי� בס 	מליו     .      

	 סוגי� רבי� של  מעריכה כי העובדה שקיי� פיזור ביDGRE .ט"במונחי ליש, DGREחל שיפור בפעילותה התפעולית של 

ריביות , חוזי שכירות לטווחי� ארוכי�, שוכרי� איכותיי� בעלי מיתוג בינלאומי מוביל, פיזור הנכסי� בי	 מדינות, נכסי�

  .יסייעו לה לעבור את המשבר הנוכחי, קבועות שמקטינות את החשיפה הפיננסית לשינויי� בריביות בעול�

הינ�  DGREשל הכנסותיה ומצב נכסיה , על פעילותה, של המשבר הפיננסיהערכות בדבר השפעתו העתידית הכי , יובהר

 במועד DGREהערכות אלו מבוססות על המידע הקיי� בידי . ועל כ	 התממשות� אינה וודאית, בגדר מידע צופה פני עתיד

  . ח בנוגע לפעילותה ועל תחזיותיה ביחס להשפעות המשבר על פעילותה"הדו
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           בתקופת הדוחיקריי� שינויי� ע .2
  

   כללי  .א
  

 מ"חלוקת מניות החברה המוחזקות על ידי קבוצת דלק בע .1

את מניות החברה המוחזקות על ) "קבוצת דלק": להל	(מ "חילקה קבוצת דלק בע, 2009 במאי 3ביו� 

כתוצאה מחלוקת ). 2009 באפריל 19היה ביו� לחלוקה היו� הקובע (ידה כדיבידנד לבעלי מניותיה 

המחזיק נכו	 , )תשובה(יות כאמור השליטה בחברה עברה מידי קבוצת דלק לידי מר יצחק שרו	 המנ

  . מהו	 המניות המונפק והנפרע של החברה50.74%"למועד פרסו� דוח זה בכ

  

 הנפקת זכויות .2

 58,003,301  עדח הצעת מד+ להנפקה בדר� של זכויות לרכישת"פרסמה החברה דו, 2009 במאי 6ביו� 

: להל	(למסחר ער� הולרישו� ניירות  )"המניות הנוספות": להל	 (של החברה. נ.גילות ללא עמניות ר

 באוגוסט 29על פי תשקי+ מד+ שפרסמה החברה ביו� הנפקת הזכויות נערכה "). הנפקת הזכויות"

  ). "תשקי) מד)": להל	 בהתאמה (2009 במאי 3 וכפי שתוק	 ביו� 2007

 12ניות של החברה הרשומי� בפנקס בעלי המניות של החברה ביו�  לבעלי המהוצעוהמניות הנוספות 

ת זכות  מניות היה בעל מניות זכאי לרכוש יחיד20באופ	 שבגי	 כל , ")היו� הקובע: "להל	 (2009במאי 

   .18.63כ "למניה ובסה . 2.07 מניות רגילות במחיר מינימלי של 9 "אחת שהרכבה ומחירה כדלקמ	

 מניות ותמורת� שול� לחברה ס� כולל של 57,945,695ניצול לרכישת ס� הכל התקבלו הודעות 

  ).ברוטו(ח " ש119,947,589
  

 אגרות חוב על ידי חברה בתומכירה של  הרכיש .3

של ) 'סדרה ד( אגרות חוב 16,929,074, חברה בת של החברה,  רכשה דלק בלרו	2009במהל� חודש ינואר 
  .. אלפי 8,615ת בתמורה לס� של וזא, שאינ	 ניתנות להמרה למניות החברה, החברה

שאינ	 ניתנות להמרה למניות של ) 'סדרה ה( אגרות חוב 16,000,000,  רכשה דלק בלרו	2009 ביוני 1ביו� 
  ..אלפי  8,990הינה בס� כאמור התמורה ששולמה בגי	 אגרות החוב . החברה

ח שאינ	 ניתנות "באג.) נ. ע12,696,831(מכרה דלק בלרו	 את כל החזקותיה , 2009 באוגוסט 26ביו� 
  .ח" אלפי ש13,956"התמורה הסתכמה בס� של כ. במהל� המסחר) 'סדרה ד(, להמרה

  
 

 הארכת הלוואות מקבוצת דלק .4

 מיליו	 שקלי� עבור מימו	 160 העמידה קבוצת דלק לחברה הלוואה בס� של 2003בחודש נובמבר 

 ביוני 7 הריבית והקר	 האחרו	 נקבע ליו� מועד פירעו	 תשלו�, )"NCPהלוואת ": להל	 (NCPעסקת 
2009 . 

 מיליו	 280 העמידה קבוצת דלק לחברה שתי הלוואות על ס� כולל של 2008במהל� חודש ספטמבר 

). "הלוואות רודש)": להל	 (RoadChefכחלק מהיערכות החברה למימו	 מחדש של עסקת , שקלי�
ברוב מיוחד כקבוע בסעי+ , חברה ושל קבוצת דלק אישרו האסיפות הכלליות של ה2009 ביולי 12ביו�  

וזאת ,  בתנאי� זהי� לתנאיה הנוכחיי�NCPאת הארכת הלוואת , 1999"ט"התשנ,  לחוק החברות275
ותעמוד על , שנתיי�" למעט הריבית על ההלוואה שתיפרע בתשלומי� חצי, 2010 בדצמבר 31עד ליו� 

 ביוני 7 " החל במועד הפירעו	 המקורי של ההלוואה ) "הריבית המוסכמת": להל	) (ריבית שנתית (9.5%
לטובת קבוצת " בית אדר"ושעבוד זכויותיה של החברה בנכס הידוע כ,  ועד למועד פירעונה החדש" 2009

בכפו+ לקבלת הסכמת , )"שעבוד בית אדר": להל	(דלק בשעבוד מדרגה שנייה להבטחת ההלוואה 
 1.2% ישולמו 2010 בדצמבר 31ביו� . ל"ה על הזכויות הנתאגיד בנקאי שהנו בעל השעבוד מדרגה ראשונ

או בגי	 התקופה בה טר� , נוספי� מעל הריבית המוסכמת בגי	 התקופה בה טר� נרש� שעבוד בית אדר

  . הקצרה מבי	 השתיי�,  במלואהNCPנפרעה הלוואת 
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 31עד ליו� , חיי�כמו כ	 אושרה במסגרת האמור הארכת הלוואות רודש+ בתנאי� זהי� לתנאיה	 הנוכ
למעט הריבית על ההלוואה שתיפרע , לפי המוקד�, או עד מועד מכירת הזכויות ברודש+, 2010בדצמבר 

החל במועד אישור ) ריבית שנתית (9.5%קרי , ותעמוד על הריבית המוסכמת, שנתיי�"בתשלומי� חצי
 נוספי� מעל הריבית 1.2%  ישולמו2010 בדצמבר 31ביו� . הארכת ההלוואות ועד למועד פירעונ	 החדש

 NCPאו בגי	 התקופה בה טר� נפרעה הלוואת , המוסכמת בגי	 התקופה בה טר� נרש� שעבוד בית אדר
  .הקצרה מבי	 השתיי�, במלואה

 "וכ) NCPהלוואת (ח " מיליו	 ש50 " הינה בס� של כ2009 בספטמבר 30יתרת ההלוואות כאמור ליו� 
  ).הלוואות רודש+(ח " מיליו	 ש310

 הסכ� אשראי ע� תאגיד בנקאי .5

 תאגידבנעשתה פריסה של אשראי� , במסגרת ההסכ�.  נחת� הסכ� ע� תאגיד בנקאי2009בחודש יוני 

כל עוד החברה והחברות הבנות שלה עומדות בהתחייבויותיה	 , כאשר, הבנקאי לתקופה של חמש שני�

עו  א� ורק מדיבידנדי� שיגיבשנתיי� הראשונות יבוצעו תשלומי החזר קר	, הבנקאי תאגידהכלפי 

  .או מתו� תמורה בגי	 מימוש הנכסי� ששועבדו לטובת האשראי, או למי מהחברות הבנות/לחברה ו

 מ"מזכר הבנות בי� חברות בבעלות בעל השליטה לחברת תרשיש בע .6

 "תשובה המחזיקות ביחד בכ) שרו	( נית	 על ידי שתי חברות בשליטת מר יצחק 2009 לאוגוסט 24ביו� 

לפיו יפעלו אות	 החברות במסגרת מוסדות מ "בע אישור לתרשיש החברה מהו	 המניות של 49.19%

בעד , ובכפו+ לכל די	, החברה ויצביעו מכח מניות החברה והזכויות שבידיה� במועד חתימת האישור

 מ"בעבאופ	 שנציגי תרשיש , מ" בעמינויי� לדירקטוריו	 החברה של מועמדי� שיוצעו על ידי תרשיש

ההתחייבות האמורה תישאר בתוקפה במש� שנה .  מכלל חברי דירקטוריו	 החברה המכהני�20%יהוו 

או כל עוד תהיינה /או עד לחתימת הסכ� מפורט בעניי	 בי	 הצדדי� ו/אחת ממועד חתימת האישור ו

תחזיק במניות החברה בשיעור  מ"בעאו כל עוד תרשיש /החברות האמורות בעלות השליטה בחברה ו

  .המוקד� מבי	 המועדי�,  מהונה המונפק והנפרע של החברה9.5%"אינו נמו� מש

 פרסו� תשקי) מד) .7

 .   פרסמה החברה תשקי+ מד+2009 באוגוסט 31ביו� 

 דירוג מעלות .8

 ע� השלכות שליליות את Credit Watch" הכניסה לStandard & Poor's מעלות 2009 בספטמבר 3ביו� 

  .דירוג אגרות החוב של החברה

"ו) AA"(כיו� מדורגות בדירוג של  (BBBשל החברה מתחת לדירוג ' ב"ו' הורדת דירוג אגרות חוב סדרה א

)"A( ,מיידי של אגרות החוב ל "הנמקנה על פי תנאי אגרות החוב ) בהתאמה 	את הזכות לדרוש פרעו

 מי להעמדת. ח" מיליוני ש142"  מסתכמת לס� של כ2009,  בספטמבר30אשר יתרת	 ליו� , ל"הנ

. מהסדרות האמורות לפרעו	 מוקד� עשויות להיות השלכות ג� ביחס לאשראי� אחרי� של החברה

 2008,  בדצמבר31לדוחות הכספיי� השנתיי� ליו� ' ה21ראה ג� באור 

 הלוואות מהפניקסתנאי ב שינוי .9

 אישרו ועדת הביקורת ודירקטוריו	 החברה מתווה לדחייה של תשלומי� 2009 באוגוסט 10ביו� 

אשר מועד , ")הפניקס: "להל	(חברה הנמצאת בשליטת בעל השליטה בחברה , לחברת הפניקס

 ואושר על ידי ועדת הוסכ� בי	 החברה לבי	 הפניקס, בהמש�. 2009תשלומ� חל בחודש אוגוסט 

 כי הפניקס לא תהיה רשאית להעמיד לפירעו	 מיידי את ההלוואות , החברההביקורת ודירקטוריו	

לא תעמוד בהתניות הפיננסיות שנקבעו בהסכמי ההלוואה וכ	 במקרה של ירידה במקרה שהחברה 

כנגד הדחייה האמורה וכתנאי לביטול ההתניות . בדירוג אגרות החוב שהונפקו על ידי החברה

נקבעה , הפיננסיות והדירוג כאמור שונה לוח הסילוקי	 של הסכמי ההלוואה באופ	 שהוקדמו תשלומי�

מ וכל " ממניות ויתניה בע48%הכוללי� , ת וניתנו לפניקס בטחונות נוספי�תוספת ריבית להלוואו
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בנוס+ במסגרת האמור . הזכויות בהתא� להסכמי בעלי המניות בויתניה וכ	 זכויות בשני מגרשי�

בוצעו שינויי� בהוראות הסכמי ההלוואה לעני	 גובה ואופ	 שחרור הלוואות הבעלי� שניתנו על ידי 

 .	 משועבדות לפניקסמ שחלק"החברה לדננ

את השינוי בתנאי ההלוואות ושל הפניקס ת של החברה והכלליאישרו האסיפות  2009 בנובמבר 4ביו� 

 . כאמור לעיל

 וכ	 2009 בנובמבר 5" ו2009 באוקטובר 25לפרטי� נוספי� ראה דיווחיה המיידיי� של החברה מימי� 

  .   לדוחות הכספיי�5באור 

 רקטורי� ונושאי משרה די–מינויי� וסיו� כהונה  .10

נסקי ' רוזמר היללל החברה "  אישר דירקטוריו	 החברה את פרישת� של מנכ2009 ביולי 14ביו� 

חוה זמיר טוא+ והכל בהתא� ' גב "והיועצת המשפטית של החברה ומזכירת החברהל "והמשנה למנכ

דירקטוריו	 של לתנאי� המפורטי� בהסכמי� שנחתמו עימ� ואשר אושרו על ידי ועדת הביקורת וה

 בספטמבר 6נסקי סיי� את כהונתו ביו� ' מר רוז.2009 ביולי 14ח מיידי מיו� "כפי שדווח בדו, החברה

  א10 לפרטי� נוספי� ראה באור .2009 בספטמבר 17זמיר טוא+ סיימה את כהונתה ביו� '  והגב2009

  .לדוחות הכספיי�

התפטרו , דיבידנד על ידי קבוצת דלקבהמש� לחלוקת מניות החברה כ, 2009 לספטמבר 24ביו� 

המכהני� כנושאי משרה , לוי	"אס+ ברטפלד וליאורה פרט, ה גבריאל לסט"מדירקטוריו	 החברה ה

  .בקבוצת דלק

, ר דירקטוריו	 החברה"אשר כיה	 באותה עת בתפקיד יו,  מונה מר ער	 מיטל2009 באוקטובר 12ביו� 

מר מיטל החלי+ את מר . ל החברה" מונה למנכ2009בר  בנובמ4ל זמני של החברה וביו� "לתפקיד מנכ

  . 2009 באוקטובר 12 ועד ליו� 2009 בספטמבר 6ל החברה מיו� "ירו� אור	 שכיה	 בתפקיד מנכ

במינוי שתוקפו עד  (ר דירקטוריו	 החברה"רגינסקי לתפקיד יו' מונה מר אהרו	 קצ2009 בנובמבר 4ביו� 

  .דירקטוריו	 החברהחברי ה ברקת צירי	 ועיד	 וולס ל"ח מונו הבתקופת הדו, כמו כ	. )31.12.09ליו� 

 בספטמבר 17ל הכספי� של החברה וביו� "ח דניאל לבנטל לסמנכ" מונה רו2009 בספטמבר 3ביו� 

  .  יועצת משפטית ומזכירת החברה, ל"ד עירית אביר� לסמנכ" מונתה עו2009

קטוריו	 החברה ולדעת דירקטוריו	 החברה תנאי הכהונה של נושאי המשרה שמונו אושרו על ידי דיר

  .התמורה כפי שנקבעה ע� נושאי המשרה הינה הוגנת וסבירה

וביו� , ת דנקנר השקעותל חבר" מונה מר רונ	 יפו למנכ2009 באוקטובר 12ביו� , לאחר תארי� המאז	

 .DGRE ל חברת"לתפקיד מנכ מונה מר אייל רבינובי0 2009 באוקטובר 21
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   ל"� המניב בחו" הנדלבמגזר פעילות

   בלונדו�AIM בבורסת ה מהמסחר DGRE מחיקת .1

י החברה " שאינ	 מוחזקות עDGRE פרסמה דלק בלרו	 הצעת לרכישת כלל מניות 2009,  במרס23ביו� 

. למניה) ט" ליש0.5( פני 50 " בתמורה לDGRE מהו	 המניות של 15% "או על ידי דלק בלרו	 המהוות כ

  . של בעלי המניות הניצעי�) 75%(אי השגת הרוב הדרוש הצעת הרכש נדחתה עקב 

 מהמסחר בבורסה DGRE את מחיקת מניות DGRE אישרה אסיפת בעלי המניות של 2009,  ביוני9ביו� 

AIMנמחקו מניות , 2009, ביוני 17  והחל מיו�DGRE    מהמסחר בבורסתAIM. 

שבעקיפי	 בבעלותה המלאה של חברת ) הנאמנות וחבר (משפטיי� תאגידי� השלימו 2009 באפריל 7 ביו� .2

  ".Place Chatel"הידוע בש� , מכירת נכס הממוק� במונטריאול קנדה, DGREהבת הזרה 

 דירות וכ	 אזור מסחרי ומשרדי� בקומות התחתונות של 300 " קומות הכוללות כ27הנכס הינו בניי	 של 

  .  מליו	 דולר קנדי37.5ל  עמד ע2008 בדצמבר 31 ליו� DGREשווי הבניי	 בספרי  .הבניי	

 8.2 "כ( מיליו	 דולר קנדי  2.45" הייתה כ2008לשנת ") NOI("ל "ההכנסה הנקייה מהשכרת הנכס הנ

  ").התמורה: "להל	) (ח" מיליו	 ש123 "כ( מיליו	 דולר קנדי 36.7הנכס נמכר במחיר כולל של  )..מיליו	 

: להל	) (ח" מיליו	 ש72 "כ(יו	 דולר קנדי  מיל21.6 " בס� של כה תשהי, יתרת ההלוואה בגי	 הנכס

  "). ההלוואה"

ההלוואה מ	 . י הקונה על דר� של הסבת ההלוואה מ	 המוכרות אל הקונה"חלק מ	 התמורה שולמה ע

של המוכרות ושל גופי� אחרי� המחזיקי� ) או החלקית/המלאה ו(בערבות� , בי	 היתר, הבנק הובטחה

אשר צפויה (ו תיוותרנה בתוקפ	 עד לתו� תקופת ההלוואה מהבנק ערבויות אל. בנכסי� נוספי� בקנדה

 בנעלי הבנק בכל מוכרתתיכנסנה ה, במקרה של מימוש ערבויות אלו). 2011להסתיי� בתחילת שנת 

  .או לחברה אי	 כל ערבות בקשר ע� ההלוואה מהבנק/ וDGRE " כי ל יובהר . הנוגע לשעבוד על הנכס

  
  

  ניה של פרויקטי� למגורי� בישראל פעילות בתחו� יזו� פיתוח וב

מגורי� ללרוב שכונות , כיזמית של פרויקטי� לבנייה,  השקעותהחברה פועלת בעיקר באמצעות דנקנר  .1

המונות בדר� כלל מאות יחידות דיור והכוללות בנוס+ לבנייני המגורי� שטחי ציבור מטופחי� ושטחי� 

 פרויקטי� לבנייה 11 לחברה 2009 ספטמבר ב30 נכו	 ליו�. מסחריי� המיועדי� לתושבי השכונה

חלק החברה בפרויקטי� , למגורי� המצויי� בשלבי ביצוע ותכנו	 מפורט לקראת ביצוע ברחבי האר0

).  דירות228ח נמכרו "במהל� תקופת הדו(ד " יח2,244 "מתוכ� נמכרו כ, ד" יח3,344"אלה כולל  כ 

 הפרויקטי� דלעיל שכ	 טר� בשלו 11 "� נכללי� בבנוס+ לחברה פרויקטי� נוספי� בייזו� א� ה� אינ

  .לקראת תכנו	 מפורט

, ביחד ע� חברה אחרת שאינה נמנית על קבוצת החברה,  השקעותהתקשרה דנקנר, 2009יולי חודש ב  .2

") ההסכמי�: "ביחד, להל	(במספר הסכמי� נפרדי� , ")המוכרות: "ביחד, להל	(בחלקי� שווי� ביניה	 

חלק (.  מיליו	 96" ווה בתמורה לס� של כה רוכשי� שוני� מגרשי� בפתח תקלפיה� נמכרו לשלוש

 37" מסתכמת לס� של כ2009 ספטמבר ב30עלות המגרשי� בספרי החברה ליו� ). .מיליו	  48"החברה כ

   .2009 ביולי 23מיידי מיו� ה דווחהלפרטי� נוספי� ראה .ח "מיליו	 ש
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 ל נכסי� מניבי� בישראל פיתוח ובניה ש, פעילות בתחו� יזו�  .ב

  עסקה ע� חברת מגדל .1

 בהסכ� )"סהר"להל	 (מ " החזקות בעמ וסהר"דננ,  החברה וחברות הבתו התקשר2008בר  בדצמ29 יו�ב

מ "במסגרתו רכשה החברה  את כל מניותיה של מגדל בדננ) "מגדל": להל	(מ "ע� מגדל חברה לביטוח בע

  :על ידי מגדל בתמורה להעברת נכסי� כמפורט להל	לה תנו מ פרעה את כל ההלוואות שני"ודננ, )19.9%(

בני	 משרדי� ומסחר ) 1(: כדלקמ		 "מ וסהר מכרו למגדל שישה נכסי נדל"דננ: פרעו� הלוואות בעלי�

בני	 ) 3(; 3המצוי בכרמיאל" מי סנטר"מרכז מסחרי הידוע כ) 2(; המצוי בירושלי�, "בית יעד"הידוע כ

"יחידות משרדי� המצויות בבית גיבור בתל) 4(; י באזור התעשייה בכפר נטרהמצו" נטר"משרדי� הידוע כ

המהווי� מקרקעי	 " גהה"קרקע ב) 6 ("ו, המצוי בראשו	 לציו	" מתק	 ראשו	"הנכס הידוע כ) 5(; אביב

  .המצויי� בסמו� לצומת גהה

 שולמה ח"ש 	ליומי 221 "בס� כולל של  כהסתכמה אשר  ,גי	 מכירת כל הנכסי� כאמור לעילהתמורה  ב

תשלו� במזומ	 של בנוס+ ו, ח"ש 	מיליו 182 "בס� של כמגדל ממ "דננ קיבלהשבדר� של קיזוז מהלוואות 

  .ח "ש 	מיליו 40"כ

 432 התבצעה בתמורה לס� של החברהידי "על) 19.9%(מ "רכישת מניות מגדל בדננ: מ"רכישת מניות דננ

מכירה , "פי גליליות"החברה של המקרקעי	 הידועי� כידי " בדר� של מכירה למגדל עלה ששולמ. מיליו	

מ וכ	 מכירת זכויות לפירעו	 חלק מהלוואות " מניות רגילות בחברת דרב	 השקעות בע1,957,360של 

מ בס� שווה להפרש בי	 תמורת המניות הנמכרות לתמורת הנכסי� הנמכרי� "בדננ החברההבעלי� של 

 ונערכה 2008 בספטמבר 30מ ליו� "קבעה על בסיס דוחות דננמ נ"התמורה בגי	 מניות דננ. כאמור לעיל

  . מ" של דננ2008התאמה לתמורה בגי	 המניות על בסיס דוחות דצמבר 

  . הושלמה העיסקה2009 למר0 23ביו� 

בתמורה , לצד שלישי,  מכרה סהר את זכויותיה במגרש ובמבנה התעשייתי באזור פולג2009 בינואר 8ביו�  .2

 . .	  מיליו13.5לס� של 

שבראשו	 לציו	 לחברת " הכוח ראשו	" נחת� הסכ� למכירת הזכויות בתחנת התדלוק 2009 במרס 4ביו�  .3

 . ח" מיליוני ש41.6חברה בשליטת בעל השליטה של החברה בתמורה לס� של , מ"הדלק הישראלית בע

 ..מיליו	  3של בתמורה לס� " א"לב ת ""את זכויותיה בנכס הידוע כ'  מכרה סהר לצד ג2009בחודש מרס  .4

 מיליו	 25"  דונ� בתמורה ל4.9החברה זכויותיה במגרש בירושלי� בשטח של מכרה , 2009 באפריל 16ביו�  .5

המגרש מושכר . ח" מיליו	 ש12.8" כההי ,2008 בדצמבר 31נכו	 ליו� , שווי המגרש בספרי החברה .ח"ש

 . ח לשנה" שפי אל500"בשכר דירה של כ" ז תפעולימרכ"כ

בשטח כולל של , מ מלוא זכויות החברה במקרקעי	 בירושלי�"החברה ודננמכרו  2009מאי  ב21ביו�  .6

 במצבו כפי שהוא הנכס נמכר. מ" חברת הדלק הישראלית בע"לחברת דלק) "הנכס": להל	(ר " מ2,170

)AS IS (היטל השבחה ודמי הסכמה למינהל א� וככל , ביו� חתימת ההסכ� 	למעט ביחס לתשלומי� בגי

וכל , .מיליו	  8"ל מכל תשלו� שיידרש מעל 50%"� אשר לגביה� נקבע כי המוכרות תישאנה בשקיימי

 .יתרת התשלומי� ישולמו על ידי הקונה

  

  

  

                                                                 
 .לפני השלמת מכירתו למגדל', בשלב מאוחר יותר ניצלה החברה אפשרות שניתנה לה במסגרת ההסכ� ע� מגדל ומכרה את הנכס לצד ג  3
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לפיו תמכור החברה לויתניה  ,  בהסכ�)"ויתניה"להל	  (מ"התקשרו החברה ו ויתניה בע 2009 ביוני 18ביו�  .7

 מהו	 המניות 4% "המהוות כ, ל ויתניה שבידי החברהנ כל אחת ש.ע . 1 מניות רגילות בנות 16,042

 . מיליו	 471"המשק+ לויתניה שווי של כ, .מיליו	  18.84המונפק והנפרע של ויתניה בתמורה לס� של 

 )."המניות המועברות""  ו"ההסכ�":  להל	(

אות המפקח פי הור"באו למנוע מצב לפיו תיכלל ויתניה על) וההסכמי� המשלימי� שנלוו להסכ�(ההסכ�  

  .יחד ע� החברה ובעל השליטה בה" קבוצת הלווי�"על הבנקי� בישראל במסגרת 

וזאת בנטרול המניות ,  מכלל ההו	 המונפק והנפרע של ויתניה48% " החברה בכמחזיקהבעקבות ההסכ� 

אחי� חממה , מ" טרא ביתא בע"יתר בעלי המניות של ויתניה . המועברות שתחשבנה למניות רדומות

בעלי המניות ": ביחד(מ "מ ואספטל בע"ירונגל בע, מ"גית� מערכות תדמית בע, מ"בע' ושות

 מכלל הו	 המניות המונפק והנפרע של ויתניה בנטרול המניות 52%" צטבר כ בממחזיקות, )"המייסדי�

  .המועברות

להסכ� מכירת המניות המועברות צור+ מכתב הסכמות והתחייבויות בו התקשרו ויתניה ובעלי מניותיה 

במכתב הלוואי נקבע כי במידה ותמכור החברה את יתרת מניותיה בויתניה לצד ). "מכתב הלוואי": להל	(

באותו מחיר , תחויב ויתניה למכור לאותו צד שלישי את המניות המועברות כשה	 נקיות וחופשיות, ישישל

נקבעו במכתב הלוואי מנגנוני� , בנוס+. למניה ובאות� התנאי� בה� מכרה לו החברה את מניותיה

 מימוש בקרות, המבטיחי� כי במידה ומניותיה של ויתניה שבידי החברה ישועבדו למוסד פיננסי מוכר

השעבוד תהא למוסד הפיננסי הזכות לחייב את ויתניה למכור לצד שלישי את המניות המועברות כשה	 

  .נקיות וחופשיות באות� התנאי� בה� ימומש השעבוד על מניות ויתניה שבידי החברה

 נמכרו מניות ויתניה וכל הזכויות בקשר ע� המניות 2009,  בנובמבר19ביו� , לאחר תארי� המאז	

 חברת מ וכ	 שועבדו המניות האמורות וכל הזכויות בקשר ע� המניות המועברות לטובת"לדננ, ועברותהמ

  .הפניקס

מ ודנקנר השקעות על הסכמי� למכירת מניות "חתמו דננ, 2009 באוקטובר 14ביו� , לאחר תארי� המאז	 .8

) "חברת הנכס" :להל	(הממוק� ליד מושב בני דרור ,  בחברה המחזיקה בקניו	 דרורי�75%המהוות 

השלמת העסקה . ח"ו	 שי מיל30 "בתמורה של כ, ולהמחאת זכויות בהלוואה שניתנה לשות+ בחברת הנכס

 .מותנית במספר תנאי� מתלי� שעיקר� השלמת קבלת מימו	 בנקאי לעסקה על ידי הקונה
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   :ל " בחברות בחוDGREלהל� פירוט השקעות 

  

  

 )%100נתוני� לגבי (             )ט"אלפי ליש( מקומי להל� פרוט השקעות החברה באנגליה במטבע

  
  

תאריך רכישהשם הנכסשם חברה

שיעור 

החזקה 

ליום 30 

בספטמבר 

2008

תפוסהשטח מושכרשטח הנכס
תקופת 

שכירות
שוכר עיקר

שווי שמאי 

במטבע 

המדינה ליום 

30/09/2009

NOI    

 לדצמבר

2008 

 מטבע

המדינה

NOI   

 -צפוי ל

2009 

 מטבע

המדינה

יתרת 

הלוואה 

ספטמבר 

2009

ריבית

תשואת 

הנכס 

ביחס 

לשווי הוגן

Botley
Buckingham 

Gate**
1/2/200070.0%15,79615,796100%2020Foreign ministry73,3105,3294,56556,3975.85%6.23%

Major Belle 

(Flush)
Croydon one 1/12/199745.0%15,00013,241     91.8%2011-2017

Liberata Life 

,AIG 

Europe,Institute 

of public finance

32,6002,1692,35020,8795.92%7.21%

ShattoCity Center1/11/199845.0%19,25016,982     82%2013
Legal & General 

Insurance
36,1002,1432,29137,2205.92%6.35%

Rosadelle
 Farringdon

Court
1/5/200235.5%15,86015,860     100%2015Merrill Lynch80,3006,2116,24179,3326.20%7.77%

SupremeMitre House1/9/200235.5%17,53017,530100%2015CMS Cameron98,7007,4257,39697,4966.20%7.49%

Sofina
 Stonecutter

Court
1/6/200335.5%14,19813,332     94%2019-2023Deloitte Touche87,1006,0915,89886,0356.20%6.77%

Rosemore
 Kinnaird

House
1/9/200370.0%6,6346,634100%2018MCKINSEY46,2903,3753,25046,2906.12%7.02%

Quarry townDundee1/12/200457.5%12,28012,280100%2026NCR18,1001,5821,58115,4506.043%8.73%

PowerfocalNCP1/9/200359.0%

 127

חניונים+בני

ן משרדים

100%100%2037NCP960,00056,38457,375558,9956.33%5.98%

  
        

.בעקבות הערכת שווי שנעשתה 2009,  בספטמבר30פוליו  החניוני� עודכ	 ליו� טשווי פור(*) 

(*) 
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  %100 לגבי נתוני�                                            ): אלפי דולר קנדי( בחברות קנדה במטבע מקומי DGREלהל� פירוט השקעות 

תאריך רכישהשם הנכסשם חברה

שיעור 

החזקה 

ליום 30 

בספטמבר 

2008

תפוסהשטח מושכרשטח הנכס
תקופת 

שכירות
שוכר עיקר

שווי שמאי 

במטבע 

המדינה ליום 

30/09/2009

NOI    

 לדצמבר

2008 

 מטבע

המדינה

NOI   

 -צפוי ל

2009 

 מטבע

המדינה

יתרת 

הלוואה 

ספטמבר 

2009

ריבית

תשואת 

הנכס 

ביחס 

לשווי הוגן

La fiducie orionBELL1/11/2001100.0%90,55584,216     79%2022BELL, AON252,50019,32515,227124,525    5.18%6.03%

ModegoYonge ST1/6/2001100.0%28,96628,532     92.7%20127.54%8.54%      91,5008,0847,81238,627מס הכנסה

NavigatorP. Elgin1/3/2001100.0%4.33%6.16%      45,8002,9132,82132,138שוכרים שוניםשנה 29328796% דירות

ExplorerJean Countu6/11/200545.0%78,53175,390     96%2020Jean Countu113,0009,1568,46478,977      5.22%7.49%

ExpeditionTrois Rivieres2/7/200651.0%43,20539,059     89.7%2010-2023Wal Mart43,3003,1403,62236,314      5.96%8.36%
  

  

  
  

   %100נתוני� לגבי      :                                 )אלפי אירו( בחברות בפינלנד במטבע מקומי DGREלהל� פירוט השקעות 

תאריך רכישהשם הנכסשם חברה

שיעור 

החזקה 

ליום 30 

בספטמבר 

2008

תפוסהשטח מושכרשטח הנכס
תקופת 

שכירות
שוכר עיקר

שווי שמאי 

במטבע 

המדינה ליום 

30/09/2009

NOI    

 לדצמבר

2008 

 מטבע

המדינה

NOI   

 -צפוי ל

2009 

 מטבע

המדינה

יתרת 

הלוואה 

ספטמבר 

2009

ריבית

תשואת 

הנכס 

ביחס 

לשווי הוגן

Pomiratum OYTelia Sonera15/1/200672.5%19,51419,514100%2010-2012Teliasonera50,5303,3953,57135,4804.36%6.72%

BC real estateNeste Oil30/10/200690.0%43,71143,711100%2015Neste Oil, kesko125,0008,0418,540108,8685.10%6.43%

puukeskus31/7/200795.5%105,114105,114100%2023puukeskus59,8003,5524,11349,7395.48%5.94%  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

18  

  %100 לגבי  נתוני�                                  ):אלפי פרנק שוויצרי( בחברות בשווי- במטבע מקומי DGREלהל� פירוט השקעות 

   
  . בעקבות הערכת שווי שנעשתה2009,  בספטמבר30שווי הנכס בדובנדור+ עודכ	 ליו�  (*) 

  

  

  %100נתוני� לגבי    :                                              )אלפי אירו( בחברות גרמניה במטבע מקומי DGREלהל� פירוט השקעות 

תאריך רכישהשם הנכסשם חברה

שיעור 

החזקה 

ליום 30 

בספטמבר 

2008

תפוסהשטח מושכרשטח הנכס
תקופת 

שכירות
שוכר עיקר

שווי שמאי 

במטבע 

המדינה ליום 

30/09/2009

NOI    

 לדצמבר

2008 

 מטבע

המדינה

NOI   

 -צפוי ל

2009 

 מטבע

המדינה

יתרת 

הלוואה 

ספטמבר 

2009

ריבית

תשואת 

הנכס 

ביחס 

לשווי הוגן

AdmiralityCelle1/2/200562.5%23,71223,712100%2017-2018OBI38,2902,323 2,262     24,084      5.12%5.91%

Tower green 

property gmbh
Walzmuhle22/1/200660.0%39,47537,896     94%2013-2019Metro 70,4704,6244,53057,536      4.51%6.56%

FarenaMulhein22/1/200660.0%12,61212,612100%2015
Deutsche 

Telecom
29,0002,012 1,973     22,015      4.47%6.94%

BroomsteadAdidas26/2/200660.0%24,41224,412100%2018Adidas23,2401,500 1,481     17,191      4.535%6.45%

Regent pro DEGI3/5/200660.0%17,51817,518100%2013Allians167,30010,1049,941114,118    5.295%6.04%

 Tredegar

holdings
Grevenbroich1/10/200650.0%14,95414,954100%2025metro, siemes35,000 2,158      2,157     29,0704.86%6.17%

Anchor falls
 Deutsche

welle
18/12/200680.0%8,3368,336100%2011-2016Deutsche welle31,2502,166 2,238     28,5005.12%6.93%

acapelaLiepzig-BHW15/3/200790.0%12,40612,406100%2017Hypotheken28,000 2,325      2,189     23,5855.20%8.30%

romane/satiana
 Berlin

university
15/08/200750.0%42,25042,250100%2012Berlin university120,550 8,779     8,65896,0005.90%7.28%

oceannaD.T frankfurt20/7/2007100.0%16,69316,693100%2015
Deutsche 

Telecom
19,730 1,308      1,188     17,4265.60%6.63%

high tideMETRO20/12/2007100.0%158,040158,040100%2020METRO259,000 17,061     17,072    226,5875.40%6.59%  
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       המצב הכספי .3

   
  המצב הכספי  .1

 אלפי 22,140,070ח לעומת ס� של "אלפי ש 22,972,545מסתכ� לס� של , 2009 ספטמבר ל30המאז	 ליו� ס� 
מהפחתות ח נובע בעיקרו "אלפי ש 167,525 "של כבס�  בס� המאז	 קיטו	ה. 2008   בדצמבר31ח ליו� "ש

  	 להשקעה והשקעות בנכסי� פיננסי� זמיני� למכירה "בסעיפי נדל
  

  :ריי� בסעיפי המאז	 השוני�להל	 השינויי� העיק
  
  רכוש שוט)  .א

מס�  5%"ח ומהווה כ"אלפי ש 1,078,020" כ מסתכ� לס� של2009 ספטמבר ל30הרכוש השוט+ ליו� 
  . 2008, בדצמבר 31 מס� המאז	 ליו� 7%"ח שהיוו כ" אלפי ש1,448,087המאז	 לעומת 

 ונגזרי� ירידה בהשקעות לזמ	 קצרח נובע בעיקר מ" אלפי ש370,067"כבס� של , הקיטו	 ברכוש השוט+
מירידה במלאי בנייני� , כתוצאה מסגירת פוזיציות פתוחות בנגזרי�.  אלפי 252,841"כ של פיננסיי�
ירידה בחייבי� ויתרות מו, ח"  אלפי ש93,515 " ככתוצאה ממסירת דירות מגורי� בס� של, נטו, למכירה

  .ח" אלפי ש26,158"כחובה בס� 
  

  � להשקעה"נדל  .ב

        ח ומהווי� "אלפי ש 13,745,639"כ  מסתכמי� בס� של2009 ספטמבר ל30המקרקעי	 להשכרה ליו� 
 31 מס� המאז	 ליו� 58% "ח שהיוו כ" אלפי ש12,921,369" כלעומת ס� של,  מס� המאז	63%"כ

  .2008, בדצמבר

בה נמצא המקרקעי	 התחזקות המטבע המקומי במדינה ח נובע ברובו מ" אלפי ש824,270"כהגידול בס� 
נדל	 בניכוי השפעת ירידת ער�  .אלפי  879,013"כבס�  ,)ט"בעיקר הליש(ח לתקופה "אל מול הש

  . בעיקר באנגליה וגרמניהח "אלפי ש 85,822 "של כלהשקעה בס� 

  
  מלאי קרקעות לבניה  .ג

 2%"ה כח ומהוו" אלפי ש353,792"כ  מסתכ� לס� של2009 ספטמבר ל30מלאי קרקעות לבניה ליו� 
. 2008,  בדצמבר31 מס� המאז	 ליו� 2% "ח שהיוו כ" אלפי ש423,496"כמס� המאז	 לעומת ס� של 

ח נובע ממיו	 ממלאי קרקעות לבניה למלאי " אלפי ש69,704" כהקיטו	 במלאי קרקעות לבניה בס� 
  .וממיו	 לנכסי� המיועדי� למימוש ומכירת קרקעותבניכוי השקעות שבוצעו , בנייני� למכירה

  
  נכסי� והתחייבות המתייחסות לנכסי� המיועדי� למימוש  .ד

 " של כבס� מסתכמת נכסי� והתחייבות המתייחסות לנכסי� המיועדי� למימוש של היתרה נטו 
 של קיטו	 " ,2008 בדצמבר 31ח ליו� " אלפי ש1,091,136"כלעומת יתרה נטו בס� , ח" אלפי ש1,014,921

לאחר בחינת הנכסי� הכלולי� בו (ומסעי+ זה  ממיו	 נכסי� לסעי+ זה נובע הקיטו	. ח" אלפי ש76,215"כ
השפעת הפיחות  ובניכוי ל במהל� התקופה"בניכוי מימוש נכסי� באר0 ובחו, )לגבי סבירות מימושי�

  . במדינות בה	 הנכסי� מנוהלי�ח ביחס למטבעות"בש

  
  השקעות בחברות מוחזקות  .ה

ח " אלפי ש1,294,106"כ מסתכמות לס� של 2009 ,מברספט ל30השקעות בחברות מוחזקות ליו�  
 מס� המאז	 ליו� 6%"כג� כ	 ח שהיוו " אלפי ש1,301,470"כלעומת ס� של ,  מס� המאז	6% "כ ומהווה 

  .2008,  בדצמבר31

מהחזקות החברה  4%ח נובע בעיקרו ממכירת " אלפי ש7,364"כהקיטו	 בהשקעות בחברות כלולות בס� 
ביצוע הפחתה ומ.  אלפי 15,927 "כבס� של מ " שהתקבל מחברת מבני תעשיה בעמדיבידנד ,בויתניה

בניכוי השפעות הפיחות בשקל אל מול מטבע ההשקעות ומרווחי חברות ,  כלולהלירידת ער� השקעה
  . כלולות
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  הלוואות  ויתרות חובה   .ו

      ח ומהוות " אלפי ש722,461"כ מסתכמות בס� של 2009 ספטמבר ל30הלוואות ויתרות חובה אחרות ליו� 
  . 2008,  בדצמבר31 מהמאז	 ליו� 3%ח שהיוו "  אלפי ש618,808"כלעומת ס� של ,  מס� המאז	3%"כ

ח מתוספת " אלפי ש44,570"ח נובע בעיקרו משחיקת השקל בס� של כ" אלפי ש103,653"כהגידול בס� 
  .ח"אלפי ש 63,838 בס�) המוכרות על בסיס קו ישר(ליתרות חובה בגי	 שכירויות 

  

  השקעות בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה  .ז

 אלפי 473"כ מסתכמות בס� של 2009 ספטמבר ל30ההשקעות בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה ליו� 

ח " אלפי ש336,067"כ בס� של קיטו	ה. 2008,  בדצמבר31ח ליו� " אלפי ש336,540"כ לעומת ס� של ,.

  .  כמתואר במבוא לדוח זהDGRE  מלונות הילטו	 ומריוט בחברת השקעה בשווי ההפחתת מקורו ב

  נטו, רכוש קבוע  .ח

מס�  0.5%"ח ומהווה כ" אלפי ש114,791"כ מסתכ� לס� של 2009 ספטמבר ל30נטו ליו� , הרכוש הקבוע

קיטו	 של , 2008,  בדצמבר31 מס� המאז	 ליו� 0.5%ח שהיוו " אלפי ש117,534"כ לעומת ס� של המאז	

  .ח" אלפי ש2,743"כ

  נטו, מוניטי� ונכסי� בלתי מוחשיי�  .ט

 אלפי 768,399"כ מסתכ� לס� של 2009 ספטמבר ל30ס� המוניטי	 והנכסי� הבלתי מוחשיי� נטו ליו� 

 31 מס� המאז	 ליו� 3%"ח שהיווה כ" אלפי ש725,602" כ מס� המאז	 לעומת ס� של 4%"ח ומהווה כ"ש

  .2008, בדצמבר

  .טבעות אל מול השקל במהל� התקופהתיסו+ הממח נובע " אלפי ש42,797 " של כ בס� גידולה

  התחייבויות שוטפות  .י

      ח ומהוות " אלפי ש2,886,162"כ מסתכמות בס� של 2009 ספטמבר ל30ההתחייבויות השוטפות ליו� 

, ר בדצמב31 מס� המאז	 ליו� 15%"ח שהיוו כ" אלפי ש3,249,173" כמס� המאז	 לעומת ס� של  13%"כ

2008 .  

 בדצמבר 31ב אשראי� שהוצגו ח נובע בעיקר מ" אלפי ש363,011"כ הקיטו	 בהתחייבויות השוטפות בס�

לאשראי�  2009 בספטמבר 30וסווגו בדוחות חלויות שוטפות בישראל או באשראי� לזמ	 קצר  כ2008

ול בחלויות בניכוי תיסו+ המטבעות אל מול השקל וגיד, בעקבות הסדר ע� הבנקוזאת זמ	 ארו� ל

  .ח "שמיליוני  436" כ  שלבס�, שוטפות לתאגידי� בנקאי� בגי	 נכס בקנדה

  
  הו� חוזר   .יא

ח בהשוואה להו	 " אלפי ש1,808,142"כ מסתכ� לס� של 2009ספטמבר  30ההו	 החוזר השלילי ליו� 

  . 2008 בדצמבר 31ח ליו� " אלפי ש1,801,086"כחוזר שלילי בס� של 

  . 2008,  בדצמבר31 ליו� 0.45 לעומת יחס שוט+ 0.37 עומד על 2009ספטמבר  ל30היחס השוט+ ליו� 

אשראי� לזמ	 ארו� שהועמדו לחברה לצור� חלויות שוטפות בגי	 ההו	 החוזר השלילי נובע מ

מאשראי� לזמ	 קצר המתחדשי� מעת , ואשר עומדי� לפירעו	 בשנה הקרובה, השקעותיה לזמ	 ארו�

בנוס+ נציי	 כי ההו	 החוזר השלילי נובע ג� מאשראי שהחברה . 	 אגרות חובלעת ומחלויות שוטפות בגי

עקב היות ההלוואה מיועדת , לקחה לצור� העמדת הלוואה לחברת רודש+ ואשר הינה ברובה לזמ	 קצר

  ).חברת רודש+ מסווגת כנכס המיועד למימוש(להחזר בעת מכירת רודש+ 

  .ראה במבוא לדוח זה, זרבאשר לתכנית החברה לטיפול בגרעו	 בהו	 החו
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  התחייבויות לזמ� ארו%  .יב

" ח ומהוות כ"אלפי ש 15,689,163"כ מסתכמות בס� של 2009 ספטמבר ל30ההתחייבויות לזמ	 ארו� ליו� 

,  בדצמבר31 מס� המאז	 ליו� 68%" אלפי אשר היוו ג� כ	 כ15,093,588"כמס� המאז	 לעומת ס� של  71%

2008 .  

 אלפי 10,765,685"כבס� של ” Non-Recourse“� כוללות הלוואות ואגרות חוב ההתחייבויות לזמ	 ארו
 160,193אשר ס� של , )כולל חלויות שוטפות והתחייבויות המתייחסות לנכסי� המיועדי� למימוש(ח "ש

  . ח מובטח בשעבודי� צולבי� על נכסי מקרקעי	 מסוימי� בקנדה"אלפי ש

ח הינו כתוצאה מתיסו+ למטבעות ביחס "אלפי ש 595,575"כהגידול בהתחייבויות לזמ	 ארו� בס� של 
 דר� קרנות שברובו משפיע ישירות על הו	 החברה(בעיקר בהלוואות מתאגידי� בנקאיי� , לשקל

,  מהעמדת אשראי� שהוצגו בעבר לזמ	 קצר לזמ	 ארו� וזאת בעקבות הסכ� ע� תאגיד בנקאי,)התרגו�
. מעדכו	 עתודותבניכוי קר מתיסו+ המטבעות ביחס לשקל ומעלייה בסעי+ המסי� הנדחי� הנובעת בעי

במקביל קיימת  (SWAP"חלה ירידה בהתחייבות לנגזרי� פיננסי� עקב הירידה בשווי ה, במקביל
בנוס+ היה קיטו	 באגרות חוב ) השפעת התיסו+ במטבעות א� ההשפעה נטו הינה ירידה בהיק+ הסעי+

ו	 לחלויות שוטפות של התשלומי� הצפויי� במהל� השנה ובאגרות חוב הניתנות להמרה וזאת עקב מי
  . הקרובה ומירידה עקב מיו	 לחלויות שוטפות בגי	 אשראי על נכס בקנדה

  

  הו� עצמי  .יג

ח "אלפי ש 661,817"כ  מסתכ� לס� של2009 ספטמבר ל30ליו� ) כולל זכויות המיעוט(ההו	 העצמי 
 31 מס� המאז	 ליו� 4%"ח שהיוו כ" אלפי ש784,105"כמס� המאז	 לעומת ס� של  3% "כומהווה 
  .  2008, בדצמבר

 16,843"כמסתכ� לס� של הינו שלילי ו 2009 ספטמבר ל30ההו	 העצמי המיוחס לבעלי המניות ליו� 
מהפסד נובע בעיקר  קיטו	ה. ח" אלפי ש119,676"כשל  קיטו	, ח" אלפי ש102,833" כח לעומת "אלפי ש

 והפחתת קרנות בגי	 ח" אלפי ש46,476"כ הפסד מעסקאות גידור בס� ,. אלפי 409,226"כבס� לתקופה 
הקצאת מניות בחודש  הו	 החברה גדל בעקבות, מנגד. . אלפי 29,942"נכסי� זמיני� למכירה בס� כ

 149,946"כמהתאמות הנובעות מתרגו� דוחות כספיי� בס� , . אלפי 119,825 "ל כ בס� ש2009מאי 
מעלות תשלו� ח ו" אלפי ש91,248"כגי	 נכסי� מיועדי� למימוש בס� מתוספת לקרנות ב ,.אלפי 

  .  ח"שאלפי  5,305"כמבוסס מניות בס� 
  

   2009 לספטמבר 30תוצאות הפעילות לתקופה שהסתיימה ביו�  .2
  

בדוח זה . החברה מציגה את הדוחות המאוחדי� על הרווח הכולל, 2009החל מדוחותיה לרבעו	 הראשו	 לשנת 
נקי של החברה וכ	 כל הפריטי� אשר נזקפו בתקופת הדוח ישירות להו	 העצמי ושאינ� נובעי� נכלל הרווח ה

כגו	 התאמות הנובעות מתרגו� דוחות כספיי� של פעילויות חו0 ועסקאות גידור , מעסקאות ע� בעל המניות
  .הנתוני� להל	 מתייחסי� לדוח זה. 'תזרימי מזומני� וכד

השנתיי� סעיפי דוח רווח והפסד ומספרי ההשוואה לתקופות שקדמו מוצגי� וכאמור בדוחות הכספיי� , בנוס+
שלדעת ההנהלה מתאימה לאופי העסקי� של החברה שהינה חברה " החד שלבית"י שיטת ההצגה "עפ

אינ� נכסי� ) השקעות בחברות מוחזקות ונכסי מקרקעי	 להשכרה(להשקעות והחזקות אשר עיקר נכסיה 
  .שוטפי�

  
אלפי  176,681"כ הסתכ� בס� של 2009 לספטמבר 30"לל של החברה לתקופה שהסתיימה בהכו ההפסדכ "סה

אלפי  1,386,885של  קיטו	 בהפסד בס� ,ח בתקופה המקבילה אשתקד" אלפי ש1,563,566ח לעומת הפסד של "ש
מת לעו, ח בתקופה" אלפי ש242,592בס� של  הפסדהכולל מיוחס לבעלי מניות של החברה  ההפסדמתו� . ח"ש

  . ח בתקופה המקבילה אשתקד" אלפי ש1,305,358הפסד של 
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   :להל	 תמצית נתוני הרווח והפסד לתקופה ולתקופה המקבילה אשתקד
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  הכנסות מהשכרת נדל	 להשקעה

 

  ל"והכנסות מהשכרה בח 4.1.1

   :להל	 פרוט ההכנסות מהשכרה על פי מדינות

  

  לספטמבר 30� בו שהסתיימשעה חודשי�לת
2009 2008 

 

  אלפי 

 499,945 421,195 אנגליה

  165,767 144,312 קנדה

 84,179 82,239 סקנדינביה

 181,426 188,084 גרמניה

 51,617 55,165 שווי0

 982,934 890,995 כ"סה

  

 2009 ספטמבר ל30"  בתקופה שהסתיימה בל"חוההכנסות מהשכרה של נכסי� מניבי� ב
ח בתקופה המקבילה " אלפי ש982,934"כח לעומת ס� של " אלפי ש890,995"כ הסתכמו לס� של 

  .אשתקד

ח הינה בעיקר כתוצאה מהשפעת הירידה בשערי החליפי	 " אלפי ש91,939" כהירידה בס� 
בהשוואה לתקופה המקבילה , ל בתקופה"הממוצעי� של מטבעות הפעילות של חברות נכס בחו

  .אשתקד
    

  סי� מניבי� בישראלהכנסות ממגזר הייזו� למסחר ונכ 4.1.2
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

לעומת התקופה , תקופהבח " אלפי ש28,925"כהקיטו	 בהיק+ ההכנסות מהשכרה בס� של 
  . ובמהל� התקופה הנוכחית2008המקבילה אשתקד נובע ממכירת נכסי� בסו+ שנת 

  
  
  
  
  
  
  

  לספטמבר30  �לתקופה שהסתיימה ב

2009 2008  

  אלפי 

 77,483 48,558 הכנסות מהשכרה
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  נטו, � להשקעה"ער% נדל) ירידת(עליית  4.2

אשר , ח" אלפי ש128,638"כנטו של , 	 להשקעה"בתקופת הדוח נבע לחברה הפסד מירידות  ער� הנדל
	 " בניכוי שערו� נדל ושווי0 גרמניה,קנדה, אנגליהבעיקר ב, ל"	 להשקעה בחו"כולל ירידת ער� בנדל

 ג� הוצאות ותכלולזה יאורי� לדוחות השנתיי� בסעי+ כמוסבר בב, כמו כ	. להשקעה ובהקמה בישראל
אשר זכאי לאחוז מסוי� מעליית ער� , פילד'בגי	 עדכו	 התחייבות לבנק בחברת לינצהתאמה 

   .הפרוטפוליו
  

    ומכירת שטחי מסחרהכנסות ממגזר הייזו� והבנייה למגורי� 4.3

ד בהיק+ של     " יח228 " כבתקופת הדוח נחתמו חוזי� למכירה בפרויקטי� שהחברה שותפה בה� של
ח בתקופה המקבילה " מיליו	 ש311"ד בתמורה כספית של כ"יח 310" ח לעומת כ" מיליוני ש285"כ

  . אשתקד

  :להל	 פירוט ההכנסות והעלויות שהוכרו בתקופת הדוח ובתקופה המקבילה אשתקד

  

  

  
  

  
  
  
  
  
  
  

  

היק+     , נכו	 לתארי� המאז	. החברה מכירה בהכנסות מדירות ע� מסירת	, על פי התקינה הבינלאומית
  .ח" מיליו	 ש628אול� טר� הוכרו לרווח והפסד הינו , וזי המכירות שנחתמוח
  

  נטו, חלק החברה ברווחי  חברות כלולות 4.4

ח לעומת חלק "אלפי ש 33,762"כחלק החברה ברווחי חברות כלולות בתקופת הדוח הסתכ� לס� של 
יצויי	 כי ההפסד . דח בתקופה המקבילה אשתק" אלפי ש185,462"כי חברות כלולות בס� הפסדהחברה ב

	 להשקעה בחברות כלולות ומהפחתות הפרשי� ומוניטי	 "בתקופה המקבילה נבע בעיקר מהפחתות נדל
  .ל ובישראל"בחברות כלולות בחו

  

  הוצאות אחרות 4.5

ח " אלפי ש179,652ח לעומת " אלפי ש407,379"הסתכמו לס� של כות נטו בתקופת הדוח רהוצאות אח
וצאות לתקופה נובעות בעיקר מהפחתת השקעה בנכסי� פיננסי� הה. בתקופה המקבילה אשתקד

.  בחברת רודש+הקשור בהסכ� ניהול ע� החברה המחזיקה' צד גזמיני� למכירה וכ	 מהפרשה בגי	 חוב 
 ממחיקת מוניטי	 וכ	 מהעברה להוצאות בגי	 ירידה ,בי	 היתר, בתקופה המקבילה ההוצאות נבעו

  . למכירהמתמשכת של נכסי� פיננסי� זמיני�

  

  הנהלה וכלליות, שיווק, הוצאות מכירה 4.6

" כח לעומת ס� של " אלפי ש103,561" כהוצאות מכירה הנהלה וכלליות בתקופת הדוח הסתכמו לס� של 
הנהלה וכלליות , שיווק, הקיטו	 בסעי+ הוצאות מכירה. ח בתקופה המקבילה אשתקד" אלפי ש121,400

 ומהשפעת הירידה בשערי החליפי	 ומענקי פנטו� לעובדי�נובע בעיקרו מקיטו	 בגי	 הקצאת אופציות 
  .ט"בעקר אל מול הליש, הממוצעי�

  
  

 לספטמבר 30� בו שהסתיימשעה חודשי�לת

2009 2008  

  אלפי 

 168,888 233,313 רת דירות ושטחי מסחרהכנסות ממכי

 140,892 214,766 עלות ההכנסות

 27,996 18,547 רווח גולמי

כירות חוזי המהיק+ חלק החברה בס� 
 בפרויקטי�

223,458 276,510 
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  נטו, הוצאות המימו� 4.7

 1,190,771"כח לעומת ס� של " אלפי ש613,206"כהוצאות המימו	 נטו הסתכמו בתקופת הדוח לס� של 
  . ח" אלפי ש577,565"כקיטו	 בהוצאות המימו	 בס� של , ח בתקופה המקבילה אשתקד"אלפי ש

  :הגורמי� העיקריי� אשר השפיעו על סעי+ המימו	 בתקופת הדוח בהשוואה לתקופות קודמות

המשמשי� בעיקר� לקיבוע ריבית על ההלוואות  )SWAP(פילד מכשירי� פיננסיי� 'בחברת לינצ .1

non -recourse אינ� נחשבי� כהגנה חשבונאית �בהתא� להגדרת ( אIAS 39 ההגנה אינה 
ולכ	 שינויי� בשוויי� של ) ת מכיוו	 שתקופת ההלוואות אינה חופפת את תקופת ההגנה אפקטיבי

בתקופת הדוח נכלל בסעי+ הכנסות מימו	 ס� של . המכשירי� הפיננסיי� מוכרי� בסעי+ המימו	
 .ח בתקופה המקבילה אשתקד" שמיליוני 176 מימו	 בס� של הוצאותח לעומת ה" אלפי ש231

השפעת עלייה במדד הידוע . ח" אלפי ש3,045,477"ודות מדד בהיק+ של כלחברה התחייבויות צמ .2
הביאה , בתקופה המקבילה אשתקד 5% "לעומת עלייה של כ, בתקופת הדוח 3.6% "בשיעור של כ

 .בתקופה ביחס לתקופה המקבילההוצאות מימו	 ב קיטו	ל

  

  מיסי� על הכנסה 4.8

"כח לעומת הטבת מס בס� של "אלפי ש 47,844"כהוצאות המיסי� בתקופת הדוח הסתכמו לס� של 
  . ח בתקופה המקבילה אשתקד" אלפי ש211,684

הטבת . הוצאות המס בתקופת הדוח נובעות בעיקר מעדכו	 עתודות למס בגי	 שערו� מכשירי� פיננסיי�
	 שהחברה הבת הזרה "המס בתקופה המקבילה נובעת בעיקרה מעדכו	 תחשיבי המס בגי	 נכסי נדל

  . מכר� במהל� השנתיי� הקרובותקיבלה החלטה ל

 

  נטו, כולל אחר) הפסד(רווח  4.9

 אלפי 845,992"כלעומת הפסד כולל בס� של , ח" אלפי ש214,404"כהכולל לתקופת הדוח הינו  רווחהס� 
  . ח בתקופה המקבילה אשתקד"ש

ט אשר "בעיקר הליש, מהתיסו+ למטבעותבי	 היתר נובע , ח" אלפי ש1,060,396" כהגידול ברווח בס� של 
ח בתקופה "ש מול הלאבהשוואה לתיסו+ , ח בתקופת הדוח" אלפי ש318,221"כתר� להכנסה בס� של 

הפסד בגי	 עסקאות גידור תזרימי מזומני� מ , ח"אלפי ש 882,315"כהמקבילה אשר תר� הפסד של 
לה ח בתקופה המקבי" אלפי ש252"כ של הפסדי�לעומת , ח"אלפי ש 51,849"כ בתקופת הדוח בס� של

ח בתקופה " אלפי ש32,334"כנטו בס� , הפסד בגי	 נכסי� פיננסיי� זמיני� למכירהומ, אשתקד
  . בתקופה המקבילה אשתקד47,193 "בהשוואה לרווח של כ

 



 

-      - 26

  

  נזילות  .3
  

 לפעילות נבעח לעומת תזרי� מזומני� ש"פי שאל 391,085 ח הסתכ� בס� של" בתקופת הדוההפסד  .א
  .ח" אלפי ש736,260 בס� של )לפני מימו	 ומיסי�(שוטפת 

ח נובע בעיקרו  " אלפי ש518,342ההפרש בי	 הרווח לבי	 התזרי� ששמש לפעילות שוטפת בס�   
 ודיבידנדי� ומשינויי� מסי�, מזומני� שהתקבלו ושולמו בגי	 רביתבנטרול השפעת מהתאמות לרווח 

, ת מרוכשי דירות ומספקי� במקדמוירידה,  בלקוחות וחייבי�ירידה: בסעיפי נכסי� והתחייבויות
  .ירידה במלאי בנייני�ו
    
ח לעומת תזרי� מזומני� שנבע  " אלפי ש717,574אשתקד הסתכ� בס� של המקבילה  ה בתקופהפסדה  

  .ח" אלפי ש769,284בס� של ) לפני מימו	 ומיסי�(מפעילות שוטפת 

של  בס�, לה אשתקדההפרש בי	 הרווח הנקי לבי	 התזרי� שנבע מפעילות שוטפת בתקופה המקבי  
 מהכנסות שאינ	 כרוכות בתזרימי מזומני� לרבות תנועה במסי� ח נובע בעיקרו"אלפי ש 805,159

, והתחייבויות מהוצאות מימו	 נטו, חלק החברה ברווחי חברות כלולות, הנדחי� בניכוי מסי� ששולמו
בעיקר ירידה בחייבי� (בניכוי רבית ששולמה וריבית שהתקבלה ומשינוי� בסעיפי רכוש והתחייבות 

  ).בניכוי עלייה במקדמות מרוכשי דירות, לזמ	 ארו� ובמלאי בנייני� וקרקעות למכירה

  

ח והוא " אלפי ש828,290ח הסתכ� לס� של "תזרי� המזומני� שנבע מפעילות השקעה בתקופת הדו  .ב
  .נטו, להשקעה ומשינוי בהשקעות לזמ	 קצר	 "התקבל בעיקר ממכירת נדל

 אלפי 521,862ומני� ששימש לפעילות השקעה בתקופה המקבילה אשתקד הסתכ� לס� של תזרי� המז  

שינוי בהשקעות לזמ	 קצר והשקעות בניירות ער� , 	 להשקעה"ח והוא שימש בעיקר להשקעה בנדל"ש

  .סחירי� ומתשלומי מס

  
 התזרי� .ח"אלפי ש 976,174ח לס� של "תזרי� המזומני� ששמש לפעילות מימו	 הסתכ� בתקופת הדו  .ג

בניכוי קבלת , בעלי עניי	 ואגרות חוב, שימש בעיקר לפירעו	 הלוואות לזמ	 ארו� מתאגידי� בנקאיי�
 .אשראי מתאגידי� בנקאיי� לזמ	 ארו� ולזמ	 קצר והנפקת מניות

 

התזרי� . ח" אלפי ש10,604פעילות מימו	 הסתכ� בתקופה המקבילה לס� של ל ששמשתזרי� המזומני� 

מקבלת הלוואות מבעלי עניי	 ובעל מניות ,  מקבלת הלוואות מתאגידי� בנקאיי�ל נבע בעיקר"הנ

נטו  פירעו	 , בניכוי אשראי לזמ	 קצר מתאגידי� בנקאיי�,  ומהנפקת אגרות חובבחברות מאוחדות

 .אגרות חוב והלוואות מתאגידי� בנקאיי�

 

  



 

-      - 27

  

   מקורות מימו� .4

  :ס� הנכסי� ממומ	 כדלקמ	
  

  בדצמבר�31 ליו בספטמבר 30ליו�  

 2009 2008 

 אחוז ח"אלפי ש אחוז ח"אלפי ש 

 3.5% 784,105 3% 661,817 הו	 עצמי

 68.2% 15,093,588 71.4% 15,689,163 התחייבויות לזמ	 ארו�

 28.3% 6,262,377 25.6 5,621,565 התחייבויות לזמ	 קצר

     
 100% 22,140,070 100% 21,972,545 ס% המאז�

  
  

מנכסי  74.4%  %"  מממני� כ2009 ספטמבר ב30ימו	 העצמאיי� וההתחייבויות לזמ	 ארו� ליו� מקורות המ
   .2008 בדצמבר 31 ליו� 71.7% "החברה לעומת כ

  
 ההתחייבויות לזמ	 ארו� ולזמ	 קצר כוללות הלוואות מבעלי עניי	 בס� של 2009 ספטמבר ב30נכו	 ליו� 

  . ח" אלפי ש720,919
  

כולל הלוואות הנכללות בסעי+ (ח " אלפי ש10,765,685נקאיי� ואגרות חוב בס� של הלוואות מתאגידי� ב

אשר פירעונ	 מובטח באמצעות ” Non-Recourse“הינ	 הלוואות ) התחייבות בגי	 נכסי� המיועדי� למימוש
  .ח" אלפי ש160,193תו� קיו� של שעבודי� צולבי� על הלוואות בסכו� כולל של , הנכסי� המשועבדי� בלבד

  
לאור התקיימות� בתאגיד של , 1970"ל"התש, )דוחות תקופתיי� ומיידיי�(בתקנות ניירות ער� בהתא� לאמור 

ובו פרוט ההתחייבויות והמקורות הכספיי� מה� צופה , בזאת דוח תזרי� מזומני� חזוימובא , סימני אזהרה
  .החברה לפרוע אות	 בכל אחת מהשנתיי� שלאחר תארי� הדוחות

תחזיות ותכניות של החברה ביחס לפעילותה , החזוי כלולי� נתוני� המבוססי� על הערכותבדוח התזרי� 
אשר התממשות� אינה ודאית , שהנ� בבחינת מידע צופה פני עתיד, ולפעילות	 של חברות המוחזקות על ידה

או /ת ואו התחזיו/או ההערכות ו/אי	 כל ודאות כי הנתוני� ו, לפיכ�. ואינה מצויה בשליטת החברה בלבד
וזאת בי	 היתר , וה� עלולי� להיות שוני� מאלו שהוצגו בדוח התזרי� הצפוי, כול	 או חלק	, התכניות יתממשו

וכ	 , שינויי� בסביבה התחרותית והעסקית, כגו	, בשל תלות� בגורמי� חיצוניי� שאינ� בשליטת החברה
מכלליות האמור לעיל מבקשת מבלי לגרוע . התממשות� של איזה מגורמי הסיכו	 המשפיעי� על החברה

החברה להדגיש כי הנתוני� הבאי� מתו� דוח התזרי� החזוי הינ� בבחינת מידע צופה פני עתיד אשר 
  .התממשותו אינה ודאית ואינה מצויה בשליטת החברה בלבד
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  .) חברות עצמאיות"להל	(הנתוני� שלהל	 אינ� מתייחסי� לחברות אשר פורעות את חובותיה	 באופ	 עצמאי 
  

   2010 שנת  Q4 2009   הערות     
  

2011 3Q-1Q 

           

  ח"ש במיליוני       

         מקורות 

           

 631 108  26    קצר לזמ	 והשקעות מזומני� יתרת 

 - 233  -   (1)   נכסי� מכירת 

 - -  59  (2)   הלוואות קבלת 

 62 125  31  (3)    שוטפי�דיבידנדי� קבלת 

 439 311  -  (4)  נכסי� ממימוש דיבידנד 

 - 427  41  (5)  בת מחברת בעלי� הלוואות החזר 

 - 250  -  (6)  הלוואה קבלת או/ו הכנסות הקדמת 

 - 14  5  (7)   שונות הכנסות 

 - 459  -  (8)   רודש+ מכירת 

 - -  74      גיוס הו	 

 1,395 1,927  236     מקורות כ"סה 

           

         שימושי� 

 639 374  19    וריבית ח"אג קר	 פרעו	 

 97 278  81    שוט+" לבנקי� וריבית קר	 פרעו	 

 45 587  13  (9)  עניי	 ובעלי דלק קבוצת 

 43 57  15      ושונותוכלליות הנהלה הוצאות 

 1,098 1,245  128     שימושי� כ"סה 

           

 297 631  108    תקופה לסו) �מזומני יתרת 

  

בהתא� ). 15.92%"כ(מ "מדובר בעיקר בתקבולי� ממכירת אחזקות החברה במניות של מבני תעשייה בע )1(
החברה תדרש לפרוע אשראי� שקיבלה בעת מימוש , להסכמי השעבוד בי	 החברה לבי	 הבנקי� השוני�

שראי� אלו ידרשו לפרעו	 רק בקרות מובהר כי א. הנכסי� הספציפיי� ששועבדו לטובת אות� אשראי�
הפרעונות לאחר מוצגי� נטו , הסכומי� המופיעי� בסעי+ זה. ארוע מימוש ולא נדרשי� לפרעו	 שוט+

, ה ודאיתנ אינכאמורכי מכירת הנכסי� , יובהר. הנדרשי� לבנקי� בגי	 מימוש הנכסי� המשועבדי�
או להתרחש בתנאי� שוני� מאלו שהחברה /ועשויה שלא להתרחש ו, ביקושי� לנכסי�בתלויה בי	 היתר 

החברה תפעל על , א� לא יתקבל בידי החברה הצפי הכספי כמפורט להל	. או חברות הבנות שלה צופות
 . ות כי אכ	 תצליח בכ�אואול� אי	 וד, מנת למכור נכסי� נוספי� על מנת לעמוד בתחזית המפורט

 כנגד . מיליו	 12.5 " כות נוספות בס� שללקבלת מסגרהתקשרה החברה בהסכ� , לאחר תארי� המאז	 )2(
לחברה מסגרות אשראי קיימות שטר� נוצלו כנגד , בנוס+. בטחונות מוסכמי� שאינ� משועבדי� כיו�

ההלוואות יוארכו וכי ודאות כי אי	 . העמדת בטחונות ויתרה של הלוואות אשר יוארכו במועד פרעונ	
 .תהקיימואשראי המסגרות אשראי מתו� החברה תקבל 
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ל "הדיבידנדי� הינ� מחברות בנות וכלולות המבוססי� על תחזיות רווח והפסד הצפוי של החברות הנ )3(
ואול� אי	 ודאות כי אכ	 יחולקו שכ	 אי	 ודאות שתחזיות הרווח וההפסד של , ותוכניות העבודה שלה	
 כנסות מפעילות שוטפתהבעיקרו מקור הדיבידנדי� המפורטי� בסעי+ זה הוא . החברות הבנות יתממשו

 עד לתו� הרבעו	 2009 במהל� .חלוקת הדיבידנדי� כפופה לאישורי� בחברות הבנות והכלולות. DGREשל 
לאחר תארי�  .DGREכדיבידנדי� מ .  מיליו	 144 " התקבלו אצל החברה ס� של כ2009השלישי של 

 מיליו	 6 " כ בס� של ד נוספת חלוקת דיבידנDGREאישר דירקטוריו	  2009,  בנובמבר30ביו� , המאז	
 .2009ע במהל� חודש דצמבר אשר תבוצ, ט"ליש

  

צפויות חברות מאוחדות עצמאיות לממש נכסי� בהתא� לתוכניות , בהתא� לתוכנית העבודה של החברה )4(
ח "נכסי� שטר� מומשו נכו	 למועד דובגי	 מקור הדיבידנדי� המפורטי� בסעי+ זה הוא . העבודה שלה	

החברה תדרש לפרוע , כמי השעבוד בי	 החברה וחברות הבנות שלה לבי	 הבנקי� השוני�בהתא� להס. זה
מובהר כי אשראי� . אשראי� שקיבלה בעת מימוש הנכסי� הספציפיי� ששועבדו לטובת אות� אשראי�

, הסכומי� המופיעי� בסעי+ זה. אלו ידרשו לפרעו	 רק בקרות ארוע מימוש ולא נדרשי� לפרעו	 שוט+
כי מכירת , יובהר. הפרעונות הנדרשי� לבנקי� בגי	 מימוש הנכסי� המשועבדי�לאחר ו מוצגי� נט

תלויה בי	 היתר בהסכמות צדדי� שלישיי� המחזיקי� בנכסי� יחד ע� , ה ודאיתנ אינכאמורהנכסי� 
או להתרחש בתנאי� שוני� /ועשויה שלא להתרחש ו, וביקושי� לנכסי�, חברות הבנות וגורמי� מממני�

חלוקת הדיבידנדי� לאחר מימוש הנכסי� כפופה , כ	"כמו. החברה או חברות הבנות שלה צופותמאלו ש
החברה תפעל על , א� לא יתקבל בידי החברה הצפי הכספי כמפורט להל	. לאישורי� בחברות המאוחדות

 . ות כי אכ	 תצליח בכ�אואול� אי	 וד, מוד בתחזית המפורטמנת למכור נכסי� נוספי� על מנת לע
  

מ "נכסי� בחברת דננ ובעיקר מימוש חזר הלוואות בעלי� צפוי להתקבל עקב מכירת נכסי� בחברת בתה )5(
בהתא� להסכמי השעבוד בי	 החברה וחברות הבנות שלה לבי	 הבנקי�  . החברהבהתא� לאסטרטגיה של

החברה תדרש לפרוע אשראי� שקיבלה בעת מימוש הנכסי� הספציפיי� ששועבדו לטובת אות� , השוני�
. מובהר כי אשראי� אלו ידרשו לפרעו	 רק בקרות ארוע מימוש ולא נדרשי� לפרעו	 שוט+. אשראי�

הפרעונות הנדרשי� לבנקי� בגי	 מימוש הנכסי� לאחר מוצגי� נטו , הסכומי� המופיעי� בסעי+ זה
  . לקבלת האישורי� בחברת הבתאות כפו+ביצוע העסק .המשועבדי�

  

הסכו� ). NCP( על הקדמת תשלומי שכר דירה של שוכר מהותי Linchfieldמשא ומת	 שמקיימת חברת הבת  )6(
ביצוע העסקה כפו+ לקבלת האישורי� המתאימי� . משא ומת	 האמורההמפורט בסעי+ זה מבוסס על 

אי	 כל וודאות שהמשא ומת	 יבשיל לעסקה ואי	 כל וודאות שיתקבלו האישורי� . בחברה הבת
דאיות העסקה תבח	 על ידי החברה בהתא� לפרמטרי� הכלכליי� עצ� כ, בנוס+. המתאימי� בחברה הבת

   .שישררו באותה העת
   

 . מאחזקות שונות של החברהההכנסות השונות הינ	 הכנסות  )7(
  

ה לבי	 הבנקי� מי השעבוד בי	 החברבהתא� להסכ.  למכירה את אחזקותיה ברודש+עמידההחברה ה )8(
.  לטובת אות� אשראי�רודש+ ששועבדוש החברה תדרש לפרוע אשראי� שקיבלה בעת מימ, השוני�

הסכומי� . מובהר כי אשראי� אלו ידרשו לפרעו	 רק בקרות ארוע מימוש ולא נדרשי� לפרעו	 שוט+
 .מוצגי� נטו הפרעונות הנדרשי� לבנקי� בגי	 מימוש הנכסי� המשועבדי�, המופיעי� בסעי+ זה

  
  

בנוס+ לפרעונות השוטפי� , עניי	 אחרי�בהתא� להסכמי המימו	 בי	 החברה לבי	 קבוצת דלק ובעלי  )9(
פיי� החברה תדרש לפרוע אשראי� שקיבלה בעת מימוש הנכסי� הספצי, שהחברה נדרשת אליה�

 החברה צופה כי תממש את השקעתה 2010במהל� , כאמור מעלה .ששועבדו לטובת אות� אשראי�
 . לקבוצת דלקהחובברודש+ ובהתא� תפרע החברה את 

  

  

  

ות המפורטי� בתזרי� החזוי מבוססי� בעיקר על הנחות בדבר מימוש נכסי� לפי שוויי� המקור :מקורות  *

וקבלת הלוואות , הקדמת הכנסות משוכר מהותי, קבלת דיבידנדי� מחברות מוחזקות, בספרי החברה

קבלת מקורות כספיי� כתוצאה ממימוש נכסי� תלויה בכ� שלא . ומסגרות אשראי מתאגידי� בנקאיי�

בי	 היתר עשוי מימוש הנכסי� להיתקל . כול� או חלק�, י הסיכו	 הרלוונטיי� של החברהיתממשו גורמ

 ירידות ער� של ;	"המש� המשבר בשוק הנדל: בקשיי� או שלא להניב את התזרי� החזוי במקרי� הבאי�

 ואי קבלת הסכמות של שותפי� בהחזקת הנכסי� ; פגיעה באיכות השוכרי� בנכסי החברה;נכסי החברה
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קבלת דיבידנדי� מחברות מוחזקות תלויה בכ� שלא יתממשו גורמי הסיכו	 הרלוונטיי� של . וש�למימ

אי : בי	 היתר עשויי� שלא להתקבל דיבידנדי� מחברות מוחזקות במקרי� הבאי�.  כול� או חלק�החברה

. ואי עמידה בדרישות הדי	 לחלוקת דיבידנדי� בחברות הבת; קבלת האישורי� הדרושי� בחברות הבת

הקדמת הכנסות משוכר מהותי וקבלת ההלוואות ומסגרות אשראי מתאגידי� בנקאיי� תלויה בכ� שלא 

עשויי� המשאי� ומתני� שבנידו	 , בי	 היתר כול� או חלק� ויתממשו גורמי הסיכו	 הרלוונטיי� של החברה

 הסכמות ע� אי השגת: שלא להבשיל לכדי התקשרויות או שלא להניב את התזרי� החזוי במקרי� הבאי�

 או אי קבלת האישורי� הרעה במצבה הכספי של החברה; הצדדי� למשאי� ומתני� מכל סיבה שהיא

  .הדרושי� בחברות הבת

  

  

 השימושי� המפורטי� בתזרי� החזוי הינ� בהתא� ללוחות הסילוקי	 שבידי החברה ומבוססי� :שימושי�  **

" לזמ	 קצר שהועמד לחברה על ס� של כ) on –call(בי	 היתר על ההנחה כי לא יידרשו פירעונות של אשראי 

. אשר נכו	 למועד זה ביטחונותיו מספקי� את התאגידי� הבנקאיי� שהעמידו אותו, ח"מיליוני ש 650

א� יתממשו גורמי הסיכו	 הרלוונטיי� של , בהיק+ מהותי, החברה עשויה להידרש לשל� סכומי� נוספי�

אי עמידה : חברה להידרש לשל� סכומי� נוספי� במקרי� הבאי�בי	 היתר עשויה ה.  כול� או חלק�החברה

או הורדת דירוג עלולות להביא להעמדה לפירעו	 מיידי של ההלוואות /של החברה באמות מידה פיננסיות ו

העלולה להביא להעמדה , העמדה לפירעו	 מיידי של אגרות החוב של החברה; או אגרות החוב של החברה/ו

; כמפורט לעיל) on-call(העמדה לפירעו	 של אשראי ; ואות אחרות שניתנו לחברהלפירעו	 מיידי של הלו

  .והיווצרות התחייבויות נוספות של החברה בתקופה המפורטת בתזרי� החזוי
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ה:  ד מ צ ה סי  סי ב ח  ו ד א  ב ו מ ל�  ה ל

א דל ו מ �צ רי ל ו ד �ב רי ל ו ד הב ר לי קב נ ר פ ת ב ו נ ו ר ו ק �ב טי רי כפ ה"  ס

ד ו מ דצ ד מ בל ה"  ר א ל  �ש י די נ גק נ י ל ר ט וש ר אי ריב צ י ו ו תש ו די ב �ש נ אי ש

� רי חי מ �ה סי נ נ פי

כ� ר צ ל

ח  ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל ח א ש"  פי  ל א

� י ס כ �נ י ס כ �נ י ס כ �נ י ס כ נ

� י נ מ ו ז מ י  ו ו ש ו  � ני מ ו ז 4מ 3 ,7 0 808 6 52 7 ,3 1 49 9 ,5 3 09 2 ,4 0 31 7 ,9 2 802 8 1 ,7 4 8

ק ז"  ל ת  ו ע ק ש 1ה 5 8 ,5 4 700000001 5 8 ,5 4 7

ת  ו ח ו ק 8ל ,3 0 3000000008 ,3 0 3

 � סי נ נ פי  � רי ז ג 2נ ,3 9 100000005 ,5 7 07 ,9 6 1

ה ר כי מ ל  � סי כ 3נ ,8 1 24 ,0 0 001 6 0 ,3 2 37 3 ,4 4 34 8 ,8 5 23 7 403 ,4 5 9 ,5 2 03 ,7 5 0 ,3 2 4

ה ב ו ח ת  ו ר ת י ו  � בי י 5חי 2 ,4 1 99 46 6 ,5 1 96 2 ,2 0 17 ,6 8 61 ,1 8 501 9 0 ,1 0 4

אי ל 1מ ,9 7 21 ,9 7 2

ה ר כי מ ל ת  ו ע ק ר ק ו  � י נ י י נ ב אי  ל 4מ 2 9 ,3 8 54 2 9 ,3 8 5

ה ר כ ש ה ל  � סי כ 1נ 3 ,7 4 5 ,6 3 91 3 ,7 4 5 ,6 3 9

ה  ני ב ל ת  ו ע ק ר ק אי  ל 3מ 5 3 ,7 9 23 5 3 ,7 9 2

ת  ו ל ו ל כ ת  ו ר ב ח ב ה  ע ק ש 04ה 5 ,7 9 203 8 ,6 9 68 9 ,3 0 52 1 0 ,4 4 15 1 ,2 5 908 5 8 ,6 1 31 ,2 9 4 ,1 0 6

ה ר כי מ ל  � סי נ נ פי  � סי כ נ ב ת  ו ע ק ש 4ה 7 34 7 3

ת  ו ר ח א ה  ב ו ח ת  ו ר ת י ו ת  ו ע ק ש 4ה 6 ,4 9 21 5 ,2 8 52 6 85 8 ,8 6 95 9 1 ,7 8 01 2 ,1 0 61 5 ,1 7 80- 1 7 ,5 1 77 2 2 ,4 6 1

� חי ד נ  � סי 1מי 4 4 ,5 4 01 4 4 ,5 4 0

ע ו ב ק ש  ו כ 1ר 1 4 ,7 9 11 1 4 ,7 9 1

ר ח א ש  ו כ 7ר 6 8 ,3 9 97 6 8 ,3 9 9

� סי כ נ ה ל  כ  � 3ס 1 5 ,6 7 26 5 ,0 7 71 ,2 2 73 5 1 ,7 2 19 1 6 ,2 5 93 7 1 ,4 8 88 5 ,9 2 401 9 ,8 6 5 ,1 7 72 1 ,9 7 2 ,5 4 5

ת ו י ו ב י י ח ת תה ו י ו ב י י ח ת תה ו י ו ב י י ח ת תה ו י ו ב י י ח ת ה

� רי ח א מ ו  � י אי ק נ ב  � די י ג א ת מ אי  ר ש 6א 2 3 ,5 4 001 5 ,9 6 53 5 ,3 5 68 ,8 4 75 4 ,7 4 95 ,9 8 2007 4 4 ,4 3 9

� קי פ 3ס 2 ,7 7 7000000003 2 ,7 7 7

ה ר כי מ ל  � סי כ נ  � י ג ב ת  ו י ו ב י חי ת 1ה ,1 1 41 4 2 ,4 5 001 1 2 ,4 9 61 ,7 7 6 ,6 3 13 6 ,0 9 52 7 5 ,1 5 403 9 1 ,4 6 32 ,7 3 5 ,4 0 3

 � סי נ נ פי  � רי ז ג 1נ ,6 2 703 7 ,4 6 70000003 9 ,0 9 4

ת  ו ח ו ק ל מ ת  ו מ ד ק 3מ 3 4 ,7 3 203 3 4 ,7 3 2

ת ו כ ז ת  ו ר ת י ו  � אי כ 2ז 0 0 ,6 5 92 8 ,6 5 81 7 3 ,6 4 59 0 ,7 9 31 6 ,7 8 8005 1 0 ,5 4 3

ת ו פ ט ו ש ת  ו י ו ל ח ל  ל ו כ  ) � ו ר א מ�  ז ל ת  ו א ו ו ל 6ה 7 5 ,7 4 71 9 4 ,1 0 76 9 5 ,6 2 84 ,3 7 2 ,9 3 23 ,7 9 3 ,5 8 61 ,0 8 0 ,4 3 5001 0 ,8 1 2 ,4 3 5

� י נ ע לי  ע ב מ ת  ו א ו ו ל 5ה 9 2 ,4 5 8000005 9 2 ,4 5 8

ת)  ו פ ט ו ש ת  ו י ו ל ח ל  ל ו כ ב (  ו ח ת  ו ר ג 5א 6 6 ,6 5 81 ,8 0 4 ,1 2 800000002 ,3 7 0 ,7 8 6

ה ר מ ה ה ב  כי ר 1מ ,8 0 600000001 ,8 0 6

ה  ר ב ח ה ת  ו ני מ ב ה  ר מ ה ל ת  ו נ ת י נ ה ב  ו ח ת  ו ר ג 1א 1 1 ,2 6 300000001 1 1 ,2 6 3

� רי ו ש ק  � די ד צ ו ת  ו ל ו ל כ ת  ו ר ב ח מ ת  ו א ו ו ל 2ה ,0 2 60007 3 ,9 0 300007 5 ,9 2 9

 � סי נ נ פי  � רי ז ג 01009נ 3 3 ,2 9 51 6 4 ,9 4 32 8 ,0 5 2001 ,1 2 6 ,2 9 1

� ו ר א מ�  ז ל ת  ו ר ח א ת  ו י ו ב י חי ת 01ה 9 9 ,2 6 4001 9 2 ,8 5 11 6 0 ,2 3 30005 5 2 ,3 4 8

ת ו ד ח ו א מ ת  ו ר ב ח ב ת  ו ני מ לי  ע ב מ ת  ו א ו ו ל 00004ה ,8 4 41 1 9 ,3 1 64 ,3 0 1001 2 8 ,4 6 1

ד בי ע מ ד  ב ו ע סי  ח � י ו סי ל  ש ב ת  ו י ו ב י חי ת 5ה 0 405 0 4

� חי ד נ  � סי 1מ ,1 4 1 ,4 5 91 ,1 4 1 ,4 5 9

ט ו ע מי ת  ו י ו כ 6ז 7 8 ,6 6 06 7 8 ,6 6 0

ת ו י ו ב י חי ת ה ה ל  כ  � 2ס ,4 3 9 ,3 8 43 ,0 4 5 ,4 7 75 3 ,4 3 28 7 2 ,1 3 87 ,5 3 6 ,9 4 84 ,4 1 9 ,7 1 51 ,4 1 0 ,7 1 202 ,2 1 1 ,5 8 22 1 ,9 8 9 ,3 8 8

ו ט ונ ט ונ ט ונ ט נ ת,   ,   ,   ,    י נ ז א מ ה ה  ר ת י תה י נ ז א מ ה ה  ר ת י תה י נ ז א מ ה ה  ר ת י תה י נ ז א מ ה ה  ר ת י 2-ה ,1 2 3 ,7 1 2- 2 ,9 8 0 ,4 0 0-5 2 ,2 0 5- 5 2 0 ,4 1 7-6 ,6 2 0 ,6 8 9- 4 ,0 4 8 ,2 2 7-1 ,3 2 4 ,7 8 801 7 ,6 5 3 ,5 9 5- 1 6 ,8 4 3

ה ד מ צ ה י  ס י ס ב ח  ו הד ד מ צ ה י  ס י ס ב ח  ו הד ד מ צ ה י  ס י ס ב ח  ו הד ד מ צ ה י  ס י ס ב ח  ו ד

לי א ר ש י ע  ב ט .מ ו ח ע  ב ט מ

3 0 / 0 9 / 2 0 0 93 0 / 0 9 / 2 0 0 93 0 / 0 9 / 2 0 0 93 0 / 0 9 / 2 0 0 9
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              סיכוני שוק ודרכי ניהול� .4
  
  האחראי� של סיכוני השוק  8.1

  
  .חברהשל הכספי�   מנהלת,רוונה סמט' גב "האחראי בחברה לניהול סיכוני שוק  

  

  תאור סיכוני השוק  8.2
  

  כללי  .א

החברה חשופה בשל פעילותה לסיכוני שוק אשר העיקריי� בה� כוללי� שינויי� בשערי 
ש והדולר הקנדי ושינויי� בשיעורי ריבית וזאת עקב העובדה "הפר, ט"החליפי	 של הליש

כמו . ליי� שוני�שהחברה מנהלת את עסקיה בסביבות כלכליות בעלות מטבעות פונקציונא
  .חשופה החברה לשינויי� במדד המחירי� לצרכ	, כ	

  

  סיכוני מטבע  .ב

 מימנו את) באמצעות חברה בבעלות מלאה של החברה(החברות המוחזקות בחו0 לאר0 
רכישות הנכסי� וכ	 את ההשקעות בחברות כלולות במימו	 לזמ	 קצר ולזמ	 ארו� שנית	 לה	 

, וה	 מבעלי עניי	) כנגד שעבוד הנכסי�(ל "נקאיי� בחוה	 מתאגידי� ב, במטבעות המקומיי�
  .כ� שסיכוני המטבע מוגבלי� להיק+ ההו	 המושקע

  

  סיכוני מדד המחירי� לצרכ	  .ג

 החברה חשופה לשינויי� במדד המחירי� לצרכ	 בעיקר בגי	 אגרות החוב והלוואות הצמודות
  .	 מעל לרמה שנתית מסוימתלחברה הגנות על עליית המדד מחירי� לצרכ. למדד המחירי� לצרכ	

  

  סיכוני ריבית  .ד

, ט"החברה חשופה לשינויי� בתזרימי מזומני� כתוצאה משינויי� בשיעורי הריבית על הליש
	 מניב בחברות כלולות המוצג "ש והאירו וכ	 לשינויי� בשווי ההוג	 של נדל"פר, הדולר הקנדי

קיימת , למי בשוק האשראילאור המשבר העו, כמו כ	. להל	' ראה ה, לפי שווי הוג	 שלו
עקב פתיחת מרווחי הסיכו	 על האשראי הנית	 על , חשיפה לתנודות בשעורי הריבית לחברה

  .ח"פתיחת המרווחי� החלה במחצית השנייה של שנת הדו. ידי מוסדות פיננסי�
  

  סיכוני מחיר  .ה

שר 	 מניב בחברות כלולות א"החברה חשופה בצורה מהותית לשינוי� בשווי ההוג	 של נדל
	 "עורכות את דוחותיה	 הכספיי� בהתא� לכללי חשבונאות בי	 לאומיי� ובכלל� הצגת נדל

  . מניב בשווי ההוג	 שלו וזקיפת ההפרשי� בשווי ההוג	 לדוח רווח והפסד
  
  מדיניות התאגיד בניהול סיכוני שוק  8.3

ה של ל נוהגת לממ	 את השקעותיה	 בכל מדינה במטבע ההשקע"החברות המוחזקות בחו  )1(
האמורות לממ	 את , ההכנסות של החברות המוחזקות מהנכסי� המניבי�. אותה מדינה

ולכ	 , כ	 ג� כל נכסיה	 האחרי�, הינ	 במטבע המקומי, החזרי הקר	 ותשלומי הריבית
  .החברות המוחזקות אינ	 חשופות כלכלית לשינויי� בשער החליפי	 של מטבעות החו0

  
בית בקשר ע� הלוואות שנטלו החברות המוחזקות לרכישת על מנת לנטרל את סיכוני הרי  )2(

נכסיה� קבעו החברות מדיניות לפיה רוב ההלוואות אות	 ה� מגייסות בחו0 לאר0 הינ	 
  . בעיקר לזמ	 ארו� ובריבית קבועה

  
	 המסחריי� בעיקר� ארוכי טווח ולפיכ� הקבוצה אינה "הסכמי השכירות של נכסי הנדל  )3(

  .שינויי� במחירי השוק של דמי שכירותחשופה באופ	 מהותי ל
  

עסקאות אלה . החברה נוהגת מידי פע� לעשות שימוש באופציות מטבע ובנגזרי� אחרי�  )4(
נעשות ע� תאגידי� פיננסיי� גדולי� באר0 ובחו0 לאר0 ומבוצעות למטרות הגנה ומטרות 

  .שונות
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             הלי% אישור הדוחות הכספיי� .5
    

  . האורג	 המופקד על בקרת העל בחברהדירקטוריו	 החברה הוא

החליט דירקטוריו	 החברה על הקמתה של ועדת מאז	 אשר תבח	 היבטי� שוני�  2007,  באוגוסט23 ביו�
ה	 כאלה המשתקפי� בדוחות הכספיי� וה	 כאלה המשפיעי� על מהימנות� של , של בקרה וניהול סיכוני�

נתנו לוועדת המאז	 סקירות מקיפות בענייני� בעלי יי, ולפי דרישתה, במקרה הצור�. הדוחות הכספיי�
ועדת המאז	 תדו	 בדוחות הכספיי� כאמור קוד� להצגת� ולאישור� . השפעה מהותית במיוחד

תסקור בפני הדירקטוריו	 את עיקרי ממצאיה והערותיה באשר לדוחות הכספיי� ותמלי0 על , בדירקטוריו	
ברקת צירי	 , משה קראדי) צ"דח(מרק רוטבליט , ר"יו, סקירגינ'אהר	 קצ: חברי ועדת המאז	 ה�. אישור�

  . וער	 מיטל)צ"דח (מנשה עמית

ע� זאת חברי . ל הכספי�"סמנכל החברה ו"מנכ,ח מבקר"לדיוני� של ועדת המאז	 מוזמני� באופ	 קבוע רו
ל "כ נכו	 למועד זה מנ.ל"לרבות המנכ, ועדת המאז	 רשאי� להתכנס ג� ללא נוכחות� של חברי ההנהלה

  .החברה מכה	 ג� כדירקטור בחברה והוא חבר בועדה

מועברת מספר ימי� לפני , במסגרת הלי� אישור הדוחות הכספיי� של החברה על ידי דירקטוריו	 החברה
טיוטת דוח הדירקטוריו	 וטיוטת , מועד הישיבה הקבועה לאישור הדוחות טיוטת הדוחות הכספיי�

לפי , ח התקופתי השנתי עצמו"לדוח התקופתי השנתי או הדו) דתיאור עסקי התאגי(' העדכוני� לפרק א
במהל� ישיבת הדירקטוריו	 בה נדוני� ומאשרי� הדוחות הכספיי� . לעיונ� של חברי הדירקטוריו	, העניי	

, את הסוגיות המהותיות בדיווח הכספי, באופ	 מפורט את עיקרי הדוחות הכספי�, ל החברה"סוקר מנכ
המצב הכספי ותזרי� המזומני� של החברה ומציג נתוני� על פעילות החברה , את התוצאות הכספיות

  . והשוואה לתקופות קודמות

והידע והניסיו	 שלה� , חברי הדירקטוריו	 הינ� בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית תשעתמתו�  שישה
  .בנושאי� פיננסיי� משמעותי בהלי� אישור הדוחות הכספיי� של החברה

יו	 בה נדוני� ומאושרי� הדוחות הכספיי� מוזמ	 ונוכח רואה החשבו	 המבקר של בישיבת הדירקטור
והוא נוהג להוסי+ את הערותיו והסבריו באשר לדוחות הכספיי� ולעמוד לרשות חברי , החברה

כ	 נוכחי� מבקר הפני� והיוע0 המשפטי . הדירקטוריו	 בכל שאלה והבהרה באשר לדוחות טר� אישור�
  .מתקיימת הצבעה לאישור הדוחות הכספיי�, יו	 כאמורלאחר הד. של החברה

ל "מנכ: לרבות, באמצעות הצגה מפורטת על ידי נושאי המשרה ואחרי� בחברה, ועדת המאז	 בחנה
את הסוגיות המהותיות בדיווח , וחשבות החברה מנהלת הכספי� של החברה, ל הכספי�"סמנכ, החברה
את ההערכות המהותיות והאומדני� , ככל שישנ	, רגיללרבות עסקאות שאינ	 במהל� העסקי� ה, הכספי

את המדיניות החשבונאית שיושמה ושינויי� , את סבירות הנתוני�, הקריטיי� שיושמו בדוחות הכספיי�
ועדת המאז	 קיימה ישיבתה . את יישו� עקרו	 הגילוי הנאות בדוחות הכספיי� ובמידע הנלווה, שחלו בה

  .וריו	 ופירטה בפני הדירקטוריו	 את המלצותיהלפני הצגת הדוחות לחברי הדירקט

  

             דירקטורי� בלתי תלויי� .6

  
נכו	 למועד הדוח החברה לא אמצה הוראות כלשה	 בתקנונה בקשר ע� כהונת דירקטורי� בלתי תלויי� 

  .1999 –ט "לחוק החברות התשנ) ה (219בהתא� לסעי+

  
  
  

  

  
  
  

  

  

  

  

      
   ער	 מיטל  קירגינס'אהרו	 קצ  2009, נובמבר ב30: תארי�

   ל"מנכ  ר הדירקטוריו	"יו  
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        ממממ""""	 בע	 בע	 בע	 בע""""דוח סקירה של רואה החשבו	 המבקר לבעלי המניות של דלק נדלדוח סקירה של רואה החשבו	 המבקר לבעלי המניות של דלק נדלדוח סקירה של רואה החשבו	 המבקר לבעלי המניות של דלק נדלדוח סקירה של רואה החשבו	 המבקר לבעלי המניות של דלק נדל

  
        מבואמבואמבואמבוא

  
הכולל את המאז	 , ) הקבוצה�הל	 ל(מ והחברות הבנות שלה "	 בע"סקרנו את המידע הכספי המצור� של דלק נדל

השינויי� בהו	 ,  ואת הדוחות התמציתיי� המאוחדי� על הרווח הכולל2009 בספטמבר 30התמציתי המאוחד ליו� 
הדירקטוריו	 וההנהלה . העצמי ותזרימי המזומני� לתקופות של תשעה ושלושה חודשי� שהסתיימו באותו תארי)

דיווח כספי " � IAS 34תקופות ביניי� אלה בהתא� לתק	 חשבונאות בינלאומי אחראי� לעריכה ולהצגה של מידע כספי ל
דוחות (של תקנות ניירות ער) ' לפי פרק ד לתקופות ביניי� אלהוכ	 ה� אחראי� לעריכת מידע כספי , "לתקופות ביניי�

� אלה בהתבסס על אחריותנו היא להביע מסקנה על מידע כספי לתקופות ביניי. 1970�ל"התש, )תקופתיי� ומיידיי�
  .סקירתנו

  
8%� של חברות שאוחדו אשר נכסיה	 הכלולי� באיחוד מהווי� כהמידע הכספי התמציתי לתקופות ביניי� את סקרנולא  

מכלל ההכנסות  5%�כ ו11%� והכנסותיה	 הכלולות באיחוד מהוות כ2009 בספטמבר 30ליו� מכלל הנכסי� המאוחדי� 
כמו כ	 לא סקרנו את המידע . בהתאמה, ה חודשי� שהסתיימו באותו תארי) לתקופות של תשעה ושלושהמאוחדות

�של כ לס) הסתכמה בה	 ההשקעה אשר, המאזני השווי הכספי התמציתי לתקופות ביניי� של חברות המוצגות על בסיס
4,514�של כ לס) הסתכ� ל"הנ החברות ברווחי של הקבוצה חלקה ואשר ,2009 בספטמבר 30 ליו� ח"ש אלפי 139,247 

המידע הכספי  .בהתאמה, תארי) לתקופות של תשעה ושלושה חודשי� שהסתיימו באותו ח"ש אלפי 1,483�וכ ח"ש אלפי
התמציתי לתקופות הביניי� של אות	 חברות נסקר על ידי רואי חשבו	 אחרי� שדוחות הסקירה שלה� הומצאו לנו 

מבוססת על דוחות הסקירה של רואי החשבו	 , ככל שהיא מתייחסת למידע הכספי בגי	 אות	 חברות, ומסקנתנו
  .האחרי�

 
  

        היק� הסקירההיק� הסקירההיק� הסקירההיק� הסקירה
  

סקירה של מידע כספי לתקופות ביניי�  "� של לשכת רואי חשבו	 בישראל 1ערכנו את סקירתנו בהתא� לתק	 סקירה 
בעיקר , מורכבת מבירורי�סקירה של מידע כספי לתקופות ביניי� ". הנערכת על ידי רואה החשבו	 המבקר של הישות

סקירה הינה . ומיישו� נוהלי סקירה אנליטיי� ואחרי�, ע� אנשי� האחראי� לענייני� הכספיי� והחשבונאיי�
מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתא� לתקני ביקורת מקובלי� בישראל ולפיכ) אינה 

אי	 , בהתא� לכ). ולי� להיות מזוהי� בביקורתמאפשרת לנו להשיג ביטחו	 שניוודע לכל הענייני� המשמעותיי� שהיו יכ
  .אנו מחווי� חוות דעת של ביקורת

  
  

        מסקנהמסקנהמסקנהמסקנה
  

לא בא לתשומת ליבנו דבר הגור� לנו לסבור , בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבו	 אחרי�
  .IAS 34 בהתא� לתק	 חשבונאות בינלאומי, מכל הבחינות המהותיות, ל אינו ערו)"שהמידע הכספי הנ

  
לא בא לתשומת , בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבו	 אחרי�, בנוס� לאמור בפסקה הקודמת

' אחר הוראות הגילוי לפי פרק ד, מכל הבחינות המהותיות, ל אינו ממלא"ליבנו דבר הגור� לנו לסבור שהמידע הכספי הנ
1970�ל"התש, )דוחות תקופתיי� ומיידיי�(של תקנות ניירות ער) .  

  
לחברה , בי	 היתר, לפיו', ב1אנו מפני� את תשומת הלב לאמור בבאור , מבלי לסייג את מסקנותינו על הדוחות הכספיי�

יכולת החברה לעמוד בפרעו	 התחייבויותיה בשנה הקרובה מותנית . ח" מליוני ש1,808�גרעו	 בהו	 החוזר בס) של כ
, קבלת אשראי מתאגידי� בנקאיי�, מימוש נכסי�, בי	 השאר, הכוללות', ב1 במימוש תוכניות החברה המפורטות בבאור
אול� מימוש , הנהלת החברה בדיעה כי ביכולתה לעמוד בתוכניות אלה. הקדמת שכר דירה משוכר והנפקת זכויות

יי� מאחר שאינו בשליטתה הבלעדית של החברה ומותנה בהגעה להסכמות ע� צדדי� שליש, תוכניות אלה אינו ודאי
  .לגבי תנאי העסקאות הכלולות בתוכניות ההנהלה

  
  

  קסירראת גבאי קוסט פורר     ,אביב�תל
  רואי חשבו	    2009,  בנובמבר30
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         מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי�מאזני�מאזני�מאזני�מאזני�

  
  

     בספטמבר30ליו�     
  ליו�

   בדצמבר31
    2009    2008    2008  
  מבוקר    בלתי מבוקר    
  ח"אלפי ש    
            

           נכסי� שוטפי�
            

  278,525    473,346    281,748    מזומני� ושווי מזומני�
  397,837    112,685    158,547    השקעות לזמ	 קצר

  21,512    67,552    7,961    נגזרי� פיננסיי�
  9,053    78,245    8,303    לקוחות

  216,262    266,513    190,104    חייבי� ויתרות חובה
  1,998    42,605    1,972    מלאי

  522,900    520,201    429,385    רהמלאי בנייני� למכי
              
    1,078,020    1,561,147    1,448,087  
              

  4,104,340    334,732    3,750,324    נכסי� המיועדי� למימוש
              
    4,828,344    1,895,879    5,552,427  
              

              נכסי� בלתי שוטפי�
              

  618,808    706,965    722,461    הלוואות ויתרות חובה
  336,540    513,538    473    השקעות בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה

  1,301,470    1,523,433    1,294,106    השקעות בחברות מוחזקות
  12,921,369    18,183,326    13,745,639    	 להשקעה"נדל

  423,496    433,552    353,792    מלאי קרקעות לבנייה
  117,534    128,574    114,791    נטו, רכוש קבוע

  725,602    793,459    768,399    נטו, מוניטי	 ונכסי� בלתי מוחשיי�
  142,824    130,533    144,540    מסי� נדחי�

              
    17,144,201    22,413,380    16,587,643  
              
    21,972,545    24,309,259    22,140,070  

 
  
  
  
  
  

  . הכספיי� ביניי� מאוחדי�הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות
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         מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי�מאזני�מאזני�מאזני�מאזני�

  

     בספטמבר30ליו�     
  ליו�

   בדצמבר31
    2009    2008    2008  
  מבוקר    בלתי מבוקר    
  ח"אלפי ש    

            התחייבויות שוטפות
            

  1,604,996  1,648,644    1,347,764    אשראי מתאגידי� בנקאיי� ומנותני אשראי אחרי�
  53,561  57,874    55,631     אגרות חוב ניתנות להמרה במניותחלויות שוטפות של

  179,245  218,662    185,734    חלויות שוטפות של אגרות חוב
  355,665  426,860    379,887    חלויות שוטפות של הלוואות מבעלי עניי	

  34,110  218,683    32,777    התחייבויות לספקי� ולנותני שירותי�
�    הלוואות מאחרי�    34,069  392,967  

  559,421  612,815    510,543    זכאי� ויתרות זכות
  370,392  388,254    334,732    מקדמות מלקוחות רוכשי דירות 

  57,714  84,579    39,094    נגזרי� פיננסיי�
            
    2,886,162    4,049,338  3,249,173  
            

�    2,735,403    התחייבויות המתייחסות לנכסי� המיועדי� למימוש  3,013,204  
            
    5,621,565    4,049,338    6,262,377  

            התחייבויות לזמ	 ארו)
            

  9,555,123  10,200,575    10,209,110    תאגידי� בנקאיי�הלוואות מ
  106,100  114,847    55,632     במניותלהמרהניתנות אגרות חוב 

  1,393  3,083    1,806    מרכיב ההמרה באגרות חוב להמרה במניות
  2,323,979  3,507,148    2,185,052    אגרות חוב

  193,255  392,958    212,571    הלוואות מבעלי עניי	
  113,231  210,285    128,461    הלוואות מבעלי מניות בחברות מאוחדות

  69,496  85,991    75,929    התחייבויות לחברות כלולות וצדדי� קשורי�
  508,271  692,478    552,348    ות לזמ	 ארו)התחייבויות אחר
  1,178,494  761,811    1,126,291    נגזרי� פיננסיי�

  561  19,540    504    הטבות לעובדי�התחייבויות בשל 
  1,043,685  1,737,637    1,141,459    מסי� נדחי�

            
    15,689,163    17,726,353  15,093,588  

            חברה מיוחס לבעלי מניות ההו	 עצמי
            

  128,896  128,896    186,842    הו	 מניות 
  847,110  847,110    908,991    פרמיה על מניות

  )123,260(  854,622    )532,486(    )הפסד(יתרת רווח 
  )749,913(  )369,322(    )580,190(    קרנות הו	 אחרות

            
    )16,843(    1,461,306  102,833  

  681,272  1,072,262    678,660    זכויות המיעוט
            
  784,105  2,533,568    661,817    כ הו	 עצמי"סה
            
    21,972,545    24,309,259  22,140,070  
  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
  
  

              2009,  בנובמבר30
  דניאל לבנטל    ער	 מיטל    רגינסקי'ו	 קצאהר    תארי) אישור הדוחות הכספיי�

  ל כספי�"סמנכ    ל ודירקטור"מנכ    ר זמני ודירקטור"יו    
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        מאוחדי� על הרווח הכוללמאוחדי� על הרווח הכוללמאוחדי� על הרווח הכוללמאוחדי� על הרווח הכוללדוחות דוחות דוחות דוחות 

  

  
   החודשי� שהסתיימו9�ל

   בספטמבר30ביו� 
   החודשי� שהסתיימו3�ל

   בספטמבר30ביו� 

לשנה 
שהסתיימה 

  ביו�
  בדצמבר31

  2009  2008  2009  2008  2008 
 מבוקר  בלתי מבוקר  
 ח"אלפי ש  

                  הכנסות
                  

  1,386,276   353,082    338,985    1,063,673    939,553    	 להשקעה"מהשכרת נדל
  235,728   115,222    68,963    168,888    233,313    ממכירת דירות ושטחי מסחר

  31,873   7,408    9,334    25,232    21,428    משירותי מלונאות
חברות ) בהפסדי(חלק החברה ברווחי 

  )382,891(   )203,227(    21,995    )185,462(    33,762    נטו, כלולות
  )745,924(   )299,197(    )40,395(    )261,608(    )128,638(    נטו, 	 להשקעה"ירידת ער) נדל
  41,834   5,757    2,166    35,372    29,828    הכנסות אחרות
  140,618   30,382    30,562    89,524    331,736    הכנסות מימו	

                     
    1,460,982    935,619    431,610    9,427   707,514  

                     הוצאות
                     

  164,995   43,462    38,625    125,383    116,917    	 להשקעה"השכרת נדלעלות 
  202,162   95,508    63,284    140,892    214,766    עלות הדירות ושטחי מסחר שנמכרו

  22,137   5,624    6,925    17,255    16,658    עלות שירותי מלונאות
  15,802   3,773    3,082    10,692    9,642    הוצאות מכירה ושיווק

  143,996   33,096    23,670    110,708    93,919    הוצאות הנהלה וכלליות
  267,479   81,102    436,257    179,652    407,379    הוצאות אחרות

  2,204,046   608,826    439,770    1,280,295    944,942    מימו	הוצאות 
                     
    1,804,223    1,864,877    1,011,613    871,391   3,020,617  
                     

  )2,313,103(   )861,964(    )580,003(    )929,258(    )343,241(    לפני מסי� על ההכנסההפסד 
  )329,732(   )100,368(    )42,588(    )211,684(    47,844    )הטבת מס (מסי� על ההכנסה

                     
  )1,983,371(   )761,596(    )537,415(    )717,574(    )391,085(    הפסד

                   
                     :כולל אחר) הפסד(רווח 

                     
בגי	 נכסי� פיננסיי� זמיני� ) הפסד(רווח 

  )49,982(   22,685   )33,308(    47,193    )32,334(   נטו, למכירה
, הפסד בגי	 עסקאות גידור תזרימי מזומני�

  )136,118(   )64,230(   )14,357(    )252(    )51,849(   נטו
אקטואריי� בגי	 תוכנית ) הפסדי�(רווחי� 

  )7,778(   379   )6,610(    )8,042(    )16,165(    נטו, הטבה מוגדרת
�    שערו) השקעה קיימת בעת עלייה לשליטה    19,738    �  �   19,738  

כולל אחר של ) בהפסד(חלק החברה ברווח 
  )87,051(   )4,978(   9,874    )22,314(    )3,469(    חברות כלולות

התאמות הנובעות מתרגו� דוחות כספיי� 
  )1,008,869(   )259,030(   )137,922(    )882,315(    318,221   של פעילויות חו/

                   
  )1,270,060(   )305,174(   )182,323(    )845,992(    214,404   נטו, כולל אחר) הפסד(רווח 

                    
  )3,253,431(   )1,066,770(   )719,738(    )1,563,566(    )176,681(   כולל) הפסד(כ רווח "סה
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        הרווח הכוללהרווח הכוללהרווח הכוללהרווח הכולל על  על  על  על  מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי�דוחותדוחותדוחותדוחות

  
  
  
  

  
  החודשי� שהסתיימו 9�ל

   בספטמבר30ביו� 
   החודשי� שהסתיימו3�ל

   בספטמבר30ביו� 

לשנה 
שהסתיימה 

  ביו�
  בדצמבר31

  2009  2008  2009  2008  2008 
 מבוקר  בלתי מבוקר  

  
  ח"אלפי ש

 )למעט נתוני הפסד למניה(
                  
                  

                     :הפסד מיוחס ל
                     

  )1,643,645(   )589,029(    )449,110(    )667,817(    )409,226(     מניות החברהבעלי
  )339,726(   )172,567(    )88,305(    )49,757(    18,141    זכויות המיעוט

                     
    )391,085(    )717,574(    )537,415(    )761,596(   )1,983,371(  

                    :כולל מיוחס ל) הפסד(כ רווח "סה
                    

  )2,664,207(   )822,526(   )588,306(    )1,305,358(    )242,592(    בעלי מניות החברה
  )589,224(   )244,244(   )131,432(    )258,208(    65,911    זכויות המיעוט

                    
    )176,681(    )1,563,566(    )719,738(   )1,066,770(   )3,253,431(  

                     
עלי מניות החברה המיוחס לב הפסד למניה

                )ח"בש(
  

   
                     

  )10.67(   )3.84(   )2.40(    )4.36(    )2.41(     ומדוללבסיסיהפסד 
  
  
  
  
  
  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        השינויי� בהו	 העצמיהשינויי� בהו	 העצמיהשינויי� בהו	 העצמיהשינויי� בהו	 העצמי על  על  על  על  מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי�דוחותדוחותדוחותדוחות

  
          מיוחס לבעלי מניות החברה    

    
  הו	 
    מניות

פרמיה על 
    מניות

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
ע� בעל 
    שליטה

קר	 
עסקאות 
תשלו� 
מבוסס 
  מניות

  

  יתרת
    הפסד

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
  ע� המיעוט

  
קר	 הו	 

בגי	 עלייה 
לשליטה 
    בשלבי�

  קר	 
הו	 בגי	 
עסקאות 

    גידור

קר	 הו	 
בגי	 נכסי� 
זמיני� 
    למכירה

קר	 הו	 
בגי	 

נכסי� 
� מיועדי

    למימוש

התאמות 
הנובעות 
מתרגו� 
דוחות 
    כ"סה    כספיי�

  זכויות
    המיעוט

כ הו	 "סה
  עצמי

  מבוקר    
  ח"אלפי ש    
                                  

 2009,  בינואר1יתרה ליו� 
  784,105    681,272    102,833    )848,831(    )127,442(    217,592  )94,356(  19,738  )26,978(  )123,260(  66,452  43,912  847,110  128,896    )מבוקר(

                                
�    כולל) הפסד(כ רווח "סה  �  �  �  )421,351(  �  �  )46,476(  )29,942(    �    255,177    )242,592(    65,911    )176,681(  

בניכוי (הנפקת הו	 מניות 
�  61,879  57,946    )הוצאות הנפקה  �  �  �  �  �  �    �    �    119,825    �    119,825  

�    המרת אגרות חוב להמרה  2  �  �  �  �  �  �  �    �    �    2    �    2  
�    עלות תשלו� מבוסס מניות  �  �  5,305  �  �  �  �  �    �    �    5,305    �    5,305  
�    בגי	 נכסי� מיועדי� למימוש  �  �  �  12,125  �  �  1,858  �    91,248    )105,231(    �    �    �  

�    רכישת זכויות המיעוט  �  �  �  �  )2,216(  �  �  �    �    �    )2,216(    )37,911(    )40,127(  
�    דיבידנד ששול� למיעוט  �  �  �  �  �  �  �  �    �    �    �    )30,612(    )30,612(  

                                
  661,817    678,660    )16,843(    )698,885(    )36,194(    187,650  )138,974(  19,738  )29,194(  )532,486(  71,757  43,912  908,991  186,842    2009,  בספטמבר30יתרה ליו� 

  
          מיוחס לבעלי מניות החברה    

    
  הו	 
    מניות

פרמיה על 
    מניות

קר	 הו	 בגי	 
עסקאות ע� 
    בעל שליטה

קר	 
עסקאות 
תשלו� 
מבוסס 
    מניות

  יתרת
    רווח

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
ע� 

  המיעוט

  קר	 הו	  
  בגי	

עלייה 
לשליטה 
  בשלבי�

  
  קר	 

הו	 בגי	 
עסקאות 

    גידור

קר	 הו	 בגי	 
נכסי� 
זמיני� 
    למכירה

התאמות 
הנובעות 
מתרגו� 
דוחות 
    כ"סה    כספיי�

  זכויות
    המיעוט

כ הו	 "סה
  עצמי

  בלתי מבוקר    
  ח"אלפי ש    
                              

�  )45,384(  1,528,469  56,039  42,387  831,736  127,194    )מבוקר (2008,  בינואר1יתרה ליו�     4,080,662  1,361,042  2,719,620  )100,172(  260,089  19,262  
                              

�    כולל) הפסד(כ רווח "סה  �  �  �  )673,847(  �  19,738    )46(  40,020  )691,223(  )1,305,358(  )258,208(  )1,563,566(  
�  15,374  1,702    הנפקת מניות  �  �  �  �    �  �  �  17,076  �  17,076  

�    דיבידנד למיעוט  �  �  �  �  �  �    �  �  �  �  )31,274(  )31,274(  
�    המרת הלוואה בהו	  �  �  �  �  �  �    �  �  �  �  29,987  29,987  
�    אות ע� בעל שליטהקר	 הו	 בגי	 עסק  �  1,525  �  �  �  �    �  �  �  1,525  �  1,525  

�    עלות תשלו� מבוסס מניות  �  �  10,037  �  �  �    �  �  �  10,037  �  10,037  
�    רכישת זכויות המיעוט  �  �  �  �  18,406  �    �  �  �  18,406  )29,285(  )10,879(  

               
  2,533,568  1,072,262  1,461,306  )791,395(  300,109  19,216    19,738  )26,978(  854,622  66,076  43,912  847,110  128,896    2008,  בספטמבר30יתרה ליו� 

  
  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        העצמיהעצמיהעצמיהעצמיהשינויי� בהו	 השינויי� בהו	 השינויי� בהו	 השינויי� בהו	  על  על  על  על  מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי�דוחותדוחותדוחותדוחות

  
  
          מיוחס לבעלי מניות החברה    

    
  הו	 
    מניות

פרמיה על 
    מניות

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
ע� בעל 
    שליטה

קר	 
עסקאות 
תשלו� 
מבוסס 
  מניות

  

  יתרת
רווח 

    )הפסד(

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
  ע� המיעוט

  
קר	 הו	 

בגי	 עלייה 
לשליטה 
    בשלבי�

  קר	 
הו	 בגי	 
עסקאות 

    גידור

קר	 הו	 
 נכסי� בגי	

זמיני� 
    למכירה

קר	 הו	 
בגי	 

נכסי� 
מיועדי� 
    למימוש

התאמות 
הנובעות 
מתרגו� 
דוחות 
    כ"סה    כספיי�

  זכויות
    המיעוט

כ הו	 "סה
  עצמי

  מבוקר    
  ח"אלפי ש    
                                

  1,387,099    816,206    570,893    )657,747(    2,970    220,389  )112,819(  19,738  )29,194(  )83,376(  71,187  43,912  908,991  186,842     2009,  ביולי1יתרה ליו� 
                                          
�    כ הפסד כולל"סה  �  �  �  )454,069(  �  �  )11,264(  )32,739(    �    )90,234(    )588,306(    )131,432(    )719,738(  

�    עלות תשלו� מבוסס מניות  �  �  570  �  �  �  �  �    �    �    570    �    570  
�    בגי	 נכסי� מיועדי� למימוש  �  �  �  4,959  �  �  )14,891(  �    )39,164(    49,096  4�    �    �  

�    דיבידנד ששול� למיעוט  �  �  �  �  �  �  �  �    �    �    �    )6,114(    )6,114(  
                                          

  661,817    678,660    )16,483(    )698,885(    )36,194(    187,650  )138,974(  19,738  )29,194(  )532,486(  71,757  43,912  908,991  186,842    2009 , בספטמבר30יתרה ליו� 

  
  
          מיוחס לבעלי מניות החברה    

    
  הו	 
    מניות

פרמיה על 
    מניות

קר	 הו	 בגי	 
עסקאות ע� 
    בעל שליטה

קר	 
עסקאות 
תשלו� 

סס מבו
    מניות

  יתרת
    רווח

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
ע� 

  המיעוט

  קר	 הו	  
  בגי	

עלייה 
לשליטה 
  בשלבי�

  
  קר	 

הו	 בגי	 
עסקאות 

    גידור

קר	 הו	 בגי	 
נכסי� 
זמיני� 
    למכירה

התאמות 
הנובעות 
מתרגו� 
דוחות 
    כ"סה    כספיי�

  זכויות
    המיעוט

כ הו	 "סה
  עצמי

  בלתי מבוקר    
  ח"אלפי ש    
                              

  3,609,037  1,329,212  2,279,825  )603,310(  296,559  68,460    19,738  )26,978(  1,443,369  63,594  42,387  847,110  128,896    2008,  ביולי1יתרה ליו� 
                              

�    כולל) הפסד(כ רווח "סה  �  �  �  )588,747(  �  �    )49,244(  3,550  )188,085(  )822,526(  )244,244(  )1,066,770(  
�    הנפקת מניות  �  �  �  �  �  �    �  �  �  �  �  �  

�    דיבידנד למיעוט  �  �  �  �  �  �    �  �  �  �  )12,706(  )12,706(  
�     קר	 הו	 בגי	 עסקאות ע� בעל שליטה  �  1,525  �  �  �  �    �  �  �  1,525  �  1,525  

�    עלות תשלו� מבוסס מניות  �  �  2,482  �  �  �    �  �  �  2,482  �  2,482  
                              

  2,533,568  1,072,262  1,461,306  )791,395(  300,109  19,216    19,738  )26,978(  854,622  66,076  43,912  847,110  128,896    2008,  בספטמבר30יתרה ליו� 

  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        השינויי� בהו	 העצמיהשינויי� בהו	 העצמיהשינויי� בהו	 העצמיהשינויי� בהו	 העצמי על  על  על  על  מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי�דוחותדוחותדוחותדוחות

  
  
  
          מיוחס לבעלי מניות החברה    

    
  הו	 
    מניות

פרמיה על 
    מניות

קר	 הו	 
בגי	 

עסקאות 
ע� בעל 
    שליטה

קר	 
עסקאות 
תשלו� 
מבוסס 
  מניות

  

  יתרת
    הפסד

ו	 קר	 ה
בגי	 

עסקאות 
  ע� המיעוט

  
קר	 הו	 

בגי	 עלייה 
לשליטה 
    בשלבי�

  קר	 
הו	 בגי	 
עסקאות 

    גידור

קר	 הו	 
בגי	 נכסי� 
זמיני� 
    למכירה

קר	 הו	 
בגי	 

נכסי� 
מיועדי� 
    למימוש

התאמות 
הנובעות 
מתרגו� 
דוחות 
    כ"סה    כספיי�

  זכויות
    המיעוט

כ הו	 "סה
  עצמי

  מבוקר    
  ח"אלפי ש    
                                

�  )45,384(  1,528,469  56,039  42,387  831,736  127,194     2008,  בינואר1יתרה ליו�   260,089  19,262    �    )100,172(    2,719,620    1,361,042    4,080,662  
                                          
�    כולל) הפסד(כ רווח "סה  �  �  �  )1,649,476(  �  19,738  )115,959(  )42,497(    �    )876,013(    )2,664,207(    )589,224(    )3,253,431(  

קר	 הו	 מעסקאות ע� בעל 
�    שליטה  �  1,525  �  �  �  �  �  �    �    �    1,525    �    1,525  

בניכוי (הנפקת הו	 מניות 
�  15,374  1,702    )הוצאות הנפקה  �  �  �  �  �  �    �    �    17,076    �    17,076  

�    עלות תשלו� מבוסס מניות  �  �  10,413  �  �  �  �  �    �    �    10,413        10,413  
�    בגי	 נכסי� מיועדי� למימוש  �  �  �  )2,253(  �  �  2,341  �    )127,442(    127,354    �    �    �  

�    רכישת זכויות המיעוט  �  �  �  �  18,406  �  �  �    �    �    18,406    )29,285(    )10,879(  
�    המרת הלוואה בהו	  �  �  �  �  �  �  �  �    �    �    �    )29,987(    )29,987(  

�    דיבידנד ששול� למיעוט  �  �  �  �  �  �  �  �    �    �    �    )31,274(    )31,274(  
                                          

  784,105    681,272    102,833    )848,831(    )127,442(    217,592  )94,356(  19,738  )26,978(  )123,260(  66,452  43,912  847,110  128,896    2008,  בדצמבר31יתרה ליו� 

  
  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� דוחות דוחות דוחות דוחות 
  

  
  

  
   החודשי� שהסתיימו9�ל

   בספטמבר30ביו� 
  � שהסתיימו החודשי3�ל

   בספטמבר30ביו� 

לשנה 
שהסתיימה 

  ביו�
  בדצמבר31

  2009  2008  2009  2008  2008 
 מבוקר  בלתי מבוקר  
 ח"אלפי ש  
           

                  תזרימי מזומני� מפעילות שוטפת
                  

  )1,983,371(   )761,596(  )537,415(   )717,574(    )391,085(    הפסד
                     

התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומני� 
                     :מפעילות שוטפת

                     
                     :התאמות לסעיפי רווח והפסד

                
  2,063,428   578,444   409,208   1,190,771    613,206    נטו, הוצאות מימו	

  )329,732(   )100,368(   )42,588(   )211,684(    47,844    )הטבת מס(מסי� על ההכנסה 
�    הכנסות מדיבידנד    �  �  �   )14,728(  

  745,924   299,197   40,395   261,608    128,638    	 להשקעה"ירידת ער) נדל
  116,453   79,488   1,639   85,830    4,447    רכוש קבוע ונכסי� בלתי מוחשיי�פחת 

  10,413   2,482   570   10,037    5,305    עלות תשלו� מבוסס מניות
�   )6,174(   21    )17,596(    הו	) רווח(הפסד    4,608  

  )1,208(   )1,172(   )298(   )4,637(    )2,111(    שינוי בהתחייבויות בשל הטבות לעובדי�
�    329,350    ירידת ער) השקעות לזמ	 ארו)   328,959   �   48,137  

חברות ) ברווחי(בהפסדי חלק החברה 
  382,891   203,227   )21,995(   185,462    )33,762(    נטו , ותכלול

                   
    1,075,321    1,517,408   709,716   1,061,298   3,026,186  
                   

                   : והתחייבויותנכסי�שינויי� בסעיפי 
                   

 חייבי� ויתרות חובה, ירידה בלקוחות
  83,649   36,489   66,667   1,862    43,051    ומלאי
  )139,446(   18,194   83,767   )75,234(    )3,478(    בחייבי� לזמ	 ארו)) העליי(ירידה 
במלאי בנייני� וקרקעות  )עלייה(ירידה 

  )101,786(   15,942   13,420   )100,604(    86,175    למכירה
  128,800   )6,516(   )4,591(   146,662    )35,660(    במקדמות מרוכשי דירות) ירידה(עלייה 
בלני משנה וספקי� בק) ירידה(עלייה 
  198,472   )87,893(   )64,587(   )3,236(    )38,064(    זכאי� ויתרות זכותוב
                   
    52,024    )30,550(   94,676   )23,784(   169,689  
                   

לפני (מזומני� נטו שנבעו מפעילות שוטפת 
  1,212,504   275,918   266,977   769,284    736,260    )מסי� ומימו	

  
  
  
  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� דוחות דוחות דוחות דוחות 

  
  

  
   החודשי� שהסתיימו9�ל

   בספטמבר30ביו� 
   החודשי� שהסתיימו3�ל

   בספטמבר30ביו� 

לשנה 
שהסתיימה 

  ביו�
  בדצמבר31

  2009  2008  2009  2008  2008 
 מבוקר  י מבוקרבלת  
 ח"אלפי ש  

           
                  :מזומני� ששולמו והתקבלו במהל) התקופה עבור

                  
  )1,054,971(   )247,349(    )210,126(    )659,456(    )640,212(    ריבית ששולמה

  18,243   13,894    7,551    31,637    15,726    ריבית שהתקבלה
  )65,548(   )10,391(    )966(    )65,128(    )2,458(    מסי� ששולמו

  33,210   3,176    16,801    11,248    17,941    דיבידנד שהתקבל
                     
    )609,003(    )681,699(    )186,740(    )240,670(   )1,069,066(  
                     

  143,438   35,248   80,237   87,585    127,257    שוטפת מזומני� נטו שנבעו מפעילות
                     

                  תזרימי מזומני� מפעילות השקעה
                  

�    השקעה בניירות ער) סחירי�    )41,087(   �   )6,376(   )41,087(  
�    תמורה ממימוש ניירות ער) סחירי�    129,501   �   98,289   129,933  

�    תשלומי� בגי	 עסקה שבוטלה    )37,500(   �   )37,500(   )37,500(  
  10,744   97  6,378   10,744    12,627    נטו, אחרי�מ הלוואות גביית

�  )5,229(   )155,529(    )5,229(    פרעו	 הלוואות לחברות כלולות   )161,267(  
  33,981   10,420    183   33,981    1,016    גביית הלוואות מחברות כלולות

�    )א(רכישת החזקות בחברות שאוחדו לראשונה     )29,033(   �   �   )29,033(  
�    יה בשיעור החזקה בחברהעלי    183   �   �   183  

  )21,165(   )1,970(  )95(   )11,538(    )126(    השקעה בחברות מוחזקות והשקעה אחרת
�    18,840    תמורה ממימוש השקעות בחברות כלולות   �   �   �  

�    תשלו� מס בגי	 שינוי מבנה    )44,073(   �    �   )44,073(  
�    בחברה מאוחדתרכישת החזקות נוספות מהמיעוט     )10,879(   �    �   )10,879(  

  )314,446(   )36,429(    )10,153(   )294,700(    )23,715(    	 להשקעה"השקעה בנדל
  )91,736(   5,150    26,302   )76,683(    259,272    נטו, שינוי בהשקעות לזמ	 קצר

  )301,103(   20,051    )34,491(   9,746    )13,979(    נטו, שינוי בהשקעות בפקדונות לזמ	 ארו)
  )2,990(   )746(    )222(   )5,047(    )1,001(     ובנכסי� בלתי מוחשיי�רכוש קבועב השקעה

�   52    43    תמורה ממימוש רכוש קבוע    �   52  
�    580,542    	 להשקעה"תמורה ממכירת נדל   18,300    �   383,550  

                    
 )ששימשו לפעילות(שנבעו מפעילות מזומני� נטו 

  )496,836(   50,986    973   )521,862(    828,290    קעההש
  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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        על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�על תזרימי המזומני�מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� מאוחדי� דוחות דוחות דוחות דוחות 

  
  

  
   החודשי� שהסתיימו9�ל

   בספטמבר30ביו� 
   החודשי� שהסתיימו3�ל

   בספטמבר30ביו� 

לשנה 
שהסתיימה 

  ביו�
  בדצמבר31

  2009  2008  2009  2008  2008 
 מבוקר  בלתי מבוקר  
 ח"אלפי ש  
                     

                     תזרימי מזומני� מפעילות מימו	
                     

�   17,076    119,825    )לאחר ניכוי הוצאות הנפקה(הנפקת מניות   �   17,076  
  564,458   19,902    13,956   564,458    13,956    )לאחר ניכוי הוצאות הנפקה (הנפקת אגרות חוב
  )212,976(   )1,780(    )1,844(   )177,122(    )173,792(    פרעו	 אגרות חוב

�   )56,305(    )53,532(    פרעו	 אגרות חוב להמרה  �   )56,305(  
�    )17,606(    רכישה עצמית של אגרות חוב  �  �   )9,331(  

, � ומאחרי מתאגידי� בנקאיי� לזמ	 קצראשראי
  )81,328(   )188,684(    )88,832(  )419,145(    )301,221(    נטו

  682,993   9,184    272,063  648,493    302,336     בנקאיי� קבלת הלוואות לזמ	 ארו) מתאגידי�
  )1,338,627(   )995,171(    )359,823(  )1,247,230(    )626,546(     בנקאיי� פרעו	 הלוואות לזמ	 ארו) מתאגידי�

וואות לזמ	 ארו) מבעלי עניי	 ובעל פרעו	 הל
  )159,984(   )69,684(    )8,963(  )115,715(    )187,502(    מניות בחברות מאוחדות

קבלת הלוואות לזמ	 ארו) מבעלי עניי	 ובעל 
�    מניות בחברות מאוחדות    824,035  �    828,554   824,035  

  241,870   )8,604(    )328(  )12,096(    )8,339(    נטו, הלוואות לזמ	 ארו) מאחרי�) פרעו	(קבלת 
�  )6,181(    )13,141(    נטו, מכשירי� פיננסיי�  262,632(   412(  

  )31,274(   )12,366(    )6,114(  )30,872(    )30,612(    דיבידנד שחולק למיעוט
                  

  )265,987(   )418,237(    )179,885(   )10,604(    )976,174(    מימו	ששימשו לפעילות מזומני� נטו 
                    

  )146,793(   )43,551(    )16,525(   )131,969(    18,864    ושווי מזומני�הפרשי תרגו� בגי	 יתרות מזומני� 
                          

  )766,178(   )375,554(    )115,200(   )576,850(    )1,763(    במזומני� ושווי מזומני� ירידה
                    

�    4,986    בגי	 נכסי� מיועדי� למימוש   5,289    �   )5,493(  
                   

  1,050,196   848,900    391,659   1,050,196    278,525     התקופהיתרת מזומני� ושווי מזומני� לתחילת
                   

 �  278,525   473,346    281,748  473,346    281,748    התקופהיתרת מזומני� ושווי מזומני� לסו
  
  
                    ו לראשונהרכישת החזקות בחברות שאוחד  )א(

                     
                    :נכסי� והתחייבויות ליו� הרכישה 
                     
�  ) ושווי מזומני�למעט מזומני�(חוזר הו	      323,338   �  �   323,338  
�  	 להשקעה"נדל     )136,142(   �  �   )136,142(  
�  נטו, רכוש קבוע     )110,036(   �  �   )110,036(  
�  � בלתי מוחשיי�נכסי     )68,897(   �  �   )68,897(  
�  חייבי� לזמ	 ארו)     1,710   �  �   1,710  
�  השקעה בחברות מוחזקות     )5,323(   �  �   )5,323(  
�  זכויות המיעוט     2,640   �  �   2,640  
�  התחייבויות לזמ	 ארו)     )36,323(   �  �   )36,323(  
                  
     �    )29,033(   �  �   )29,033(  

  
  

  .הבאורי� המצורפי� מהווי� חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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  כללי  �: 1באור 
  
 ולתקופות של תשעה ושלושה 2009,  בספטמבר30דוחות כספיי� אלה נערכו במתכונת מתומצתת ליו�   .א

יש לעיי	 בדוחות אלה ). די� דוחות כספיי� ביניי� מאוח�להל	 (חודשי� שהסתיימו באותו תארי) 
 ולשנה שהסתיימה באותו תארי) 2008,  בדצמבר31בהקשר לדוחות הכספיי� השנתיי� של החברה ליו� 

  ). הדוחות הכספיי� השנתיי��להל	 (ולבאורי� אשר נלוו אליה� 
  
  המצב הכספי  .ב
  

  גרעו	 בהו	 חוזר  .1
  

ח הנובע " מליוני ש1,808� בס) של כ לחברה גרעו	 בהו	 החוזר המאוחד2009,  בספטמבר30ליו� 
בעיקר מהתחייבויות לזמ	 ארו) וקצר שנלקחו למימו	 השקעות ארוכות מועד אשר פרעונ	 יחול 

למעט החברות (הגרעו	 בהו	 החוזר של החברה וחברות מאוחדות שלה . במהל) השנה הקרובה
Roadchef, DGRE" ודלק נדל�מניבי �נכסי 	שלה,  �בנפרד אשר תזרימי המזומני �מנוהלי 	

וברשות	 מקורות עצמאיי� אשר להערכת החברה צפויי� להניב תזרימי מזומני� בהיקפי� 
ח והוא כולל בעיקר תשלומי " מליוני ש1,311מסתכ� לס) של , )מספיקי� לפרעו	 התחייבויותיה	

ד ח אשר מוע" מליו	 ש215�מתוכ� כ(ח " מליו	 ש381�קר	 וריבית לבעלי אגרות חוב בס) של כ
פרעו	 , ח" מליו	 ש162�תשלומי קר	 וריבית לבנקי� בס) של כ, )2010,  במאי31פרעונ� ביו� 

ח והלוואות לזמ	 קצר מתאגידי� בנקאיי� בס) של " מליו	 ש380�הלוואות לבעלי עניי	 בס) של כ
  .ח המתחדשות מעת לעת והחברה צופה כי חידוש	 ימש)" מליו	 ש650�כ
  

  ת על החברההמשבר הפיננסי וההשלכו  .2
  

למשבר הפיננסי העולמי השפעה על החברה , בדוחות הכספיי� השנתיי�' ב1כמתואר בבאור 
לרבות הקשחת התנאי� לקבלת מימו	 לפרעו	 התחייבויותיה של , המתבטאת באופני� שוני�

ירידה בשיעורי , בנוס� עלול המשבר לגרו� בעתיד לירידה בביקוש לנכסי� מניבי�. החברה
גורמי� אשר יתכ	 שתהיה לה� השפעה שלילית נוספת על תוצאות ,  שכירותתפוסה ובדמי

יכולת החברה לעמוד בדרישות פיננסיות שהוסכמו , השווי ההוג	 של נכסיה, הונה העצמי, החברה
  .ע� נותני אשראי וכ	 ביכולת החברה לגייס מימו	

  
  תוכניות החברה לשנה הקרובה  .3

  
ודדות ע� המשבר הפיננסי ומגבירה את מאמציה החברה ממשיכה לשקול את צעדיה להתמ

למימוש נכסי� ולהגדלת היתרות הנזילות שברשותה וזאת בהתא� לתוכניותיה  אשר תוארו  
 הצעה לבעלי 2009, במאי 6בנוס� פירסמה החברה ביו� . לדוחות הכספיי� השנתיי�' ב1בבאור 

120�יות זכויות בתמורה כוללת של כ ניצלו בעלי מנ2009,  במאי26ביו� . מניותיה להנפקת זכויות 
  ).9ראה ג� באור (ח "מליו	 ש

  
 אישר דירקטוריו	 החברה באופ	 עקרוני הנפקת זכויות נוספת בהיק� של 2009 בנובמבר 30ביו� 

בעל השליטה בחברה הודיע . 2009אשר צפויה להתבצע במהל) חודש דצמבר , ח" מיליו	 ש100�כ
  .ח" מיליו	 ש50מור וזאת בתמורה של לפחות לחברה שישתת� בהנפקת הזכויות כא

  
 הסכ� ע� תאגיד בנקאי לפריסת האשראי לתקופה של 2009חתמה החברה בחודש יוני , כמו כ	

וכ	 קבוצת דלק האריכה את מועד פרעו	 ההלוואות שנתנה לחברה ) 8ראה באור ( שני� 5עד 
  ).6באור ראה (ובעל עניי	 דחה לחברה תשלומי קר	 וריבית ) 5ראה באור (
  

יכולת החברה לעמוד בהתחייבויותיה בתקופה של עד שנה לכל הפחות מתארי) הדוחות 
543�בס) של כ, ובכלל	 פרעו	 קר	 וריבית לבעלי אגרות החוב ולתאגידי� בנקאיי�, הכספיי�  
לדוחות ' ב1כמפורט בבאור ,  לעיל מותנית במימוש תוכניותיה1ח כאמור בסעי� "מליו	 ש

קבלת אשראי , מימוש נכסי�, בי	 השאר, אשר כוללות, יי� כמתואר לעילהכספיי� השנת
מאחר שהתממשות תוכניות . הקדמת שכר דירה משוכר והנפקת זכויות, מתאגידי� בנקאיי�

או במועדי� /החברה אינה תלויה באופ	 בלעדי בה יתכ	 כי תוכניותיה לא יתמלאו במלוא	 ו
מות ע� צדדי� שלישיי� לגבי תנאי העסקאות מאחר שה	 מותנות בהגעה להסכ, המתוכנני�

  . הכלולות בתוכניות ההנהלה
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  )המש) (כללי  �: 1באור 
  

ועל א� שתוכניותיה להשגת , בשי� לב למכלול המקורות האפשריי� העומדי� לרשות החברה
הנהלת החברה סבורה , כספיי� לשנה הקרובה  תלויות ג� ביכולת צדדי� שלישיי� כמפורט לעיל

בתקופה של עד שנה לכל ,  מקורות מספיקי� לפרעו	 התחייבויותיה כאמור לעיל בידהוכי יהי
  . הפחות מתארי) הדוחות הכספיי�

  
 

מבחינת מיקו� (הערכה זו של החברה מבוססת על מצבת הנכסי� הגדולה של החברה ואיכות� 
על מער) הבטחונות הקיי� כיו� בידי , ) והסכמי שכירות ארוכי טווחאיכות השוכרי�, הנכסי�

 �התאגידי� הבנקאיי� המאפשר לה� להמשי) להעמיד לה הלוואות המתחדשות מעת לעת בהיק
הקיי� כיו� ועל יכולת חברות מוחזקות להפיק תזרימי מזומני� מפעילות	 השוטפת המהווי� 

  .מקור לחלוקת דיבידנדי�
  

  )Credit watch( החוב של החברה להלי) בדיקה הכנסת אגרות  .4
  

 הודיעה מעלות על הכנסת דירוג אגרות החוב של החברה להלי) של 2009,  בספטמבר3ביו� 
  .ע� השלכות שליליות) Credit watch(בדיקה 

כיו� מדורגות בדירוג  (BBBשל החברה מתחת לדירוג ' ב�ו' הורדת דירוג אגרות חוב סדרה א
�(של AA (ו�)�A( ,ו' תאפשר למחזיקי אגרות החוב מסדרות א) בהתאמה�לדרוש פרעו	 מיידי ' ב

� מסתכמת לס) של כ2009,  בספטמבר30 ליו� )בניכוי פיקדו	 (של אגרות החוב אשר יתרת	
  . נטוח"ליוני שי מ103

 
להעמדת מי מהסדרות האמורות לפרעו	 מוקד� עשויות להיות השלכות ג� ביחס לאשראי� 

  .2008,  בדצמבר31לדוחות הכספיי� השנתיי� ליו� ' ה21ראה ג� באור , רהאחרי� של החב
 

נקבע כי כל ,  להל	6ראה באור , )בעל עניי	(על פי תיקו	 הסכמי הלוואות בי	 החברה להפניקס 
עוד החברה תעמוד בכל תשלומיה להפניקס לא תהיה רשאית הפניקס להפעיל את זכותה 

�( שדירוג אגרות החוב ירד מתחת לבמידה(לפרעו	 מיידי של ההלוואות A (או אי עמידה /ו
  ).באמות מידה פיננסיות שנקבעו בהסכמי�

  
  חלוקת מניות החברה כדיבידנד  .ג

  
להל	 (מ "בדבר החלטת דירקטוריו	 קבוצת דלק בע, לדוחות הכספיי� השנתיי�' ג1בהמש) לאמור בבאור 

�את ובכפו� לקבלת האישורי� הנדרשי� מכח ז, לחלק את מניות  החברה כדיבידנד בעי	)  קבוצת דלק
הודיעה קבוצת דלק , של קבוצת דלק והחברה כלפי צדדי� שלישיי�) Covenants(התחייבויות והסדרי� 

באופ	 שכל ,  כי תחלק את מרבית מניותיה בחברה לבעלי המניות של קבוצת דלק2009,   במרס31ביו� 
  .בגי	 כל מניה של קבוצת דלק המוחזקת על ידו ממניות החברה 8.8בעל מניות בקבוצת דלק יקבל 

50.74%� חולקו המניות כאמור וכתוצאה מכ) מחזיק בעל השליטה בקבוצת דלק ב2009,  במאי3ביו�  
  . ממניות החברה4.98%�ממניות החברה וקבוצת דלק מחזיקה ב

  
  

  עיקרי המדיניות החשבונאית  �: 2באור 
  
  ניי� מאוחדי�מתכונת העריכה של הדוחות הכספיי� בי  .א

  
הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי� ערוכי� בהתא� לכללי� חשבונאיי� מקובלי� לעריכת דוחות 

וכ	 , "דיווח כספי לתקופות ביניי� "� 34כספיי� לתקופות ביניי� כפי שנקבעו בתק	 חשבונאות בינלאומי 
1970�ל"התש, ) ומידיי�דוחות תקופתיי�(של תקנות ניירות ער) ' בהתא� להוראות הגילוי לפי פרק ד.  

 
עיקרי המדיניות החשבונאית ושיטות החישוב אשר יושמו בעריכת הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי� 

  :למעט האמור להל	, עקביי� לאלה אשר יושמו בעריכת הדוחות הכספיי� השנתיי�
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  )המש) (עיקרי המדיניות החשבונאית  �: 2באור 
 

 1IAS) 	מתוק (�  יי� הצגת דוחות כספ
  

�בהתא� לתיקו	 לIAS 1�מלבד סכו� ,  ובו יוצגו"דוח על הרווח הכולל"נפרד ,  נדרש להציג ג� דוח נוס
כל הפריטי� אשר נזקפו בתקופת הדיווח ישירות להו	 העצמי , הרווח הנקי הנלקח מדוח רווח והפסד

תאמות הנובעות כגו	 ה, )רווח כולל אחר(ושאינ� נובעי� מעסקאות ע� בעלי המניות כבעלי מניות 
התאמות שווי הוג	 לנכסי� פיננסיי� המסווגי� כזמיני� , מתרגו� דוחות כספיי� של פעילויות חו/

התאמות לקר	 הערכה מחדש של רכוש קבוע וכדומה וכ	 השפעת המס של פריטי� אלה , למכירה
נית	 , לחילופי	. טתו) ייחוס מתאי� בי	 החברה לבי	 זכויות המיעו, שנזקפה א� היא ישירות להו	 העצמי

דוח על הרווח "להציג את פריטי הרווח הכולל האחר יחד ע� פריטי דוח רווח והפסד בדוח אחד שיקרא 
פריטי� . תו) ייחוס מתאי� בי	 החברה לבי	 זכויות המיעוט,  שיבוא במקו� דוח רווח והפסד"הכולל

חלוקת , כגו	 הנפקות הו	(ות שנזקפו להו	 העצמי אשר נובעי� מעסקאות ע� בעלי המניות כבעלי מני
כמו ג� שורת הסיכו� שתועבר מהדוח על הרווח , יוצגו בדוח על השינויי� בהו	 העצמי) דיבידנד וכדומה

  .תו) ייחוס מתאי� בי	 החברה לבי	 זכויות המיעוט, הכולל
  

  .החברה בחרה להציג את פריטי הרווח הכולל האחר יחד ע� פריטי דוח רווח והפסד
  

בע התיקו	 שבמקרי� של שינוי מספרי השוואה כתוצאה משינוי במדיניות חשבונאית קו, כמו כ	
יש להציג בדוחות כספיי� שנתיי� מאז	 ג� לתחילת , הצגה מחדש או סיווג מחדש, המיוש� למפרע

  .התקופה של מספרי ההשוואה לגביה� בוצע השינוי
  

  .מספרי השוואה תו) יישומו למפרע ב2009,  בינואר1התיקו	 מיוש� החל מיו� 
 
8IFRS  �   מגזרי פעילות
  

IFRS 8 את �גישת "החברה אימצה את , בהתא� לתק	. IAS 14 ד	 באופ	 הצגת מגזרי פעילות ומחלי
המידע המגזרי הינו המידע שההנהלה .  בדיווח על הביצוע הכספי של מגזרי הפעילות"ההנהלה

ר) החלטותיה על דר) הקצאת משתמשת בו באופ	 פנימי לצור) הערכת הביצוע המגזרי ולצו
  . המקורות למגזרי� התפעוליי�

  
  . תו) יישו� למפרע במספרי השוואה2009,  בינואר1 החל מיו� IFRS 8החברה אימצה את הוראות 

  
40IAS ) 	להשקעה"נדל) מתוק 	  
  

�בהתא� ל IAS 40	,  המתוק �להשקעה הנמצא בתהלי) הקמה או פיתוח לשימוש עתידי "נדלג 	
כאשר מיושמת שיטת השווי ההוג	 ושוויו נית	 למדידה , 	 להשקעה" כנדליטופלהשקעה 	 ל"כנדל

מדד לפי י י להשקעה בהקמה	"הנדל, במידה והשווי ההוג	 אינו נית	 למדידה מהימנה. באופ	 מהימ	
  .  באופ	 מהימ	את השווי ההוג	עלות עד למוקד� מבי	 מועד השלמת הבנייה והמועד בו נית	 לאמוד 

  
הסכו� שהוכר בגי	 עליית ער) . 2009,  בינואר1	 מיוש� באופ	 של מכא	 ולהבא החל מיו� התיקו

 הסתכ� 2009,  בספטמבר30	 להשקעה לתקופות של תשעה ושלושה חודשי� שהסתיימו ביו� "נדל
  .ח" מליו	 ש11.4�לס) של כ
  

 2IFRS) 	מתוק (�   תשלו� מבוסס מניות
  

�בהתא� ל IFRS 2	רק תנאי שירות ותנאי ביצועהגדרת תנאי , המתוק �סילוק , הבשלה כוללי 	וכ
יטופלו , בי	 על ידי החברה ובי	 על ידי הצד שכנגד, הענקה הכוללת תנאי� שאינ� תנאי הבשלה
  . בדר) של האצת ההבשלה ולא בדר) של חילוט

תנאי� שאינ� בגדר תנאי שירות או ביצוע . תנאי הבשלה כוללי� רק תנאי שירות ותנאי ביצוע
ייחשבו כתנאי� שאינ� תנאי הבשלה ולכ	 יש להביא� בחשבו	 באומד	 השווי ההוג	 של המכשיר 

  . המוענק
  

ליישו� לראשונה של התק	 לא קיימת השפעה מהותית . 2009,  בינואר1התיקו	 מיוש� החל מיו� 
  .על הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
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  )המש) (עיקרי המדיניות החשבונאית  �: 2באור 
  

28AS I) 	מתוק (�   השקעות בחברות כלולות
  

�בהתא� לIAS 28	בחינת ירידת ער) של השקעה בחברה כלולה תיעשה בהתייחס להשקעה ,  המתוק
הפסד המוכר מירידת ער) של ההשקעה לא יוקצה באופ	 ספציפי אלא , בהתא� לזאת. בכללותה

עבר יהיה נית	 לביטול מלוא ההפסד מירידת ער) שהוכר ב, לפיכ). ייוחס להשקעה בכללותה
  . בהתקיי� התנאי� הנדרשי�

  
ליישו� לראשונה של התק	 לא . 2009,  בינואר1התיקו	 מיוש� באופ	 של מכא	 ולהבא החל מיו� 

  . קיימת השפעה מהותית על הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�
  

38IAS ) 	מתוק (�   נכסי� בלתי מוחשיי�
  

�בהתא� לIAS 38	הוצאות שהו,  המתוק�פעולות פרסו 	מכירות יוכרו , צאו בגי �שיווק או קידו
כהוצאה במועד בו קיימת לחברה גישה למוצרי הפרסו� או כאשר השירות בגי	 פעולות אלה נית	 

בוטלה ההנחה לפיה , כמו כ	. פעולות אלה כוללות ג� הפקת קטלוגי� ועלוני פרסו�, לצור) כ). לחברה
תי מוחשי בעל אור) חיי� מוגדר בשיטת יחידת הייצור יהיה נמו) שהפחת עבור נכס בל, א� בכלל, נדיר

  . ל"יותר מאשר שיטת הקו הישר ולפיכ) תתאפשר ההפחתה לפי יחידות ייצור ללא המגבלה הנ
  

ליישו� לראשונה של התק	 לא קיימת השפעה מהותית . 2009,  בינואר1התיקו	 מיוש� החל מיו� 
  . על הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�

  
15IFRIC  �  	" הסכמי הקמה של נדל
  

IFRIC 15להקמת נדל �הסכמי 	להבחנה בי �בתחולת " קובעת כללי �הנמצאי 	IAS 11 �הסכמי 	לבי 
, כאשר הסכ� נער) באופ	 ספציפי להקמת נכס או שילוב של נכסי�. IAS 18כאלו הנמצאי� בתחולת 

, לפיכ). IAS 11כ� הינו בתחולת ההס, כ) שלרוכש היכולת לקבוע את המפרט ואת השינויי� בו
כאשר לרוכש אי	 את היכולת להתערב , ע� זאת. הכנסות יוכרו על פי שיטת שיעור ההשלמה

  . IAS 18	 ובתחולת "ההסכ� הוא למכירת נדל, בקביעת המפרט או שהינה מוגבלת
  

ת ליישו� לראשונה של ההבהרה לא קיימ. 2009,  בינואר1ההבהרה מיושמת למפרע החל מיו� 
  . השפעה מהותית על הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�

  
16IFRIC  �   גידור השקעה נטו בפעילות חו/
  

IFRIC 16 בהתייחס למטבע ההצגה של 	שינוי בשער חליפי 	בגי 	לגדר סיכו 	קובעת כי לא נית 
ליפי	 נית	 לגדר סיכו	 בגי	 שינוי בשער ח, כמו כ	. אלא רק בהתייחס למטבע הפעילות שלה, החברה

ג� א� זו נשלטת בעקיפי	 על ידי חברה אחרת , בהתייחס למטבע הפעילות של כל חברה בת בקבוצה
  . נקבע כי המכשיר המגדר יכול שיוחזק על ידי כל חברה בקבוצה, כמו כ	. בקבוצה

  
ליישו� לראשונה של ההבהרה . 2009,  בינואר1ההבהרה מיושמת באופ	 של מכא	 ולהבא החל מיו� 

  . השפעה מהותית על הדוחות הכספיי� ביניי� מאוחדי�לא קיימת
  

   חדשי� בתקופה שלפני יישומ�IFRSגילוי לתקני   .ב
  
1IAS  �  הצגת דוחות כספיי�
  

�התיקו	 ל IAS 1)  	להל�ד	 בסיווג התחייבויות כשוטפות או כבלתי שוטפות בהתייחס )  התיקו	
ייבות אשר מאפשרי� בכל זמ	 לצד שכנגד תנאי התח, בהתא� לתיקו	. למכשירי� פיננסיי� המירי�

אינ� משפיעי� כשלעצמ� , להביא לסילוק ההתחייבות של הישות על ידי הנפקת מכשיריה ההוניי�
התיקו	 ייוש� למפרע החל מהדוחות . על סיווג ההתחייבות במאז	 כשוטפת או בלתי שוטפת

  .פשרייישו� מוקד� א. 2010,  בינואר1הכספיי� לתקופות המתחילות ביו� 
  

  .לתיקו	 לא צפויה להיות השפעה מהותית על מצבה הכספי ותוצאות פעולותיה, להערכת החברה
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  )המש) (עיקרי המדיניות החשבונאית  �: 2באור 
  

17IAS  �   חכירות
  

�התיקו	 ל IAS 17)  	להל�הוסרה , בהתא� לתיקו	. עוסק בסיווג חכירות של קרקע ומבני�)  התיקו	
לא קיימת עוד הדרישה לסווג , כתוצאה מכ). גבי אופ	 סיווג חכירת קרקעההנחיה הספציפית ל

חכירת קרקע כחכירה תפעולית בכל מקרה בו הבעלות אינה צפויה לעבור לחוכר בתו� תקופת 
�אלא יש לבחו	 את סיווג חכירת הקרקע בהתא� להנחיות הכלליות המופיעות ב, החכירה IAS 17 

אור) , בדר) כלל, ית או כמימונית תו) התחשבות בכ) שלקרקעהמתייחסות לסיווג חכירה כתפעול
  . חיי� כלכליי� אי	 סופי

  
התיקו	 ייוש� למפרע או בדר) של מכא	 ולהבא החל מהדוחות הכספיי� לתקופות המתחילות ביו� 

יש להערי) מחדש , בעת אימו/ התיקו	, לצור) היישו� למפרע. יישו� מוקד� אפשרי. 2010,  בינואר1
וג חכירת הקרקע על בסיס המידע שהיה קיי� בעת ההתקשרות בחכירות וא� חל שינוי את סיו

בכל , אול�.  ממועד ההתקשרות בחכירהIAS 17יש לייש� למפרע את הוראות , בסיווג החכירה
נית	 לייש� את התיקו	 בדר) של , מקרה בו אי	 לישות את המידע הדרוש ליישו� התיקו	 למפרע

המתייחסי� , מידע הקיי� במועד אימו/ התיקו	 ולהכיר בנכס ובהתחייבותמכא	 ולהבא על בסיס ה
הפרש כלשהו בי	 . לפי שוויי� ההוג	 בתארי) זה, לחכירת הקרקע שסווגה מחדש כחכירה מימונית

  .  השווי ההוג	 של הנכס לבי	 השווי ההוג	 של ההתחייבות ייזק� ליתרת הרווח
  

ת הכספיי� א) אי	 ביכולתה בשלב זה להערי) את החברה בוחנת את השפעת התיקו	 על הדוחו
  .תוצאותיו

  
36IAS  �  ירידת ער) נכסי�
  

�התיקו	 ל IAS 36)  	להל�, מבהיר מהי היחידה החשבונאית הנדרשת אליה יוקצה מוניטי	)  התיקו	
היחידה הגדולה ביותר האפשרית להקצאת , בהתא� לתיקו	. לצור) בחינה לירידת ער) מוניטי	

�שנרכש בצירו� עסקי� הינה מגזר פעילות כהגדרתו במוניטי	  IFRS 8 �לפני קיבו/ ,  מגזרי פעילות
התיקו	 ייוש� באופ	 של מכא	 ולהבא החל מהדוחות הכספיי� לתקופות המתחילות . לצורכי דיווח

  . יישו� מוקד� אפשרי. 2010,  בינואר1ביו� 
  

אי	 ביכולתה בשלב זה להערי) את החברה בוחנת את השפעת התיקו	 על הדוחות הכספיי� א) 
  .תוצאותיו

  

5IFRS  �  נכסי� לא שוטפי� המוחזקי� למכירה ופעילויות שהופסקו
  

�התיקו	 ל IFRS 5)  	להל�או (מבהיר מה� הגילויי� הנדרשי� לגבי נכסי� לא שוטפי� )  התיקו	
יש לתת רק , קו	בהתא� לתי. המסווגי� כמוחזקי� למכירה או כפעילויות שהופסקו) קבוצות מימוש

 יחולו על נכסי� IFRSדרישות הגילוי המופיעות בשאר תקני . IFRS 5את הגילויי� הנדרשי� על פי 
התיקו	 . אלו רק א� ה	 מפנות באופ	 ספציפי לאות� נכסי� לא שוטפי� או לאות	 קבוצות מימוש

. 2010, בינואר 1ייוש� באופ	 של מכא	 ולהבא החל מהדוחות הכספיי� לתקופות המתחילות ביו� 
  . יישו� מוקד� אפשרי

  
  

  חברות מוחזקות  �: 3באור 
  

בדבר פתיחה בהלי) של , 2008,  בדצמבר31לדוחות הכספיי� השנתיי� ליו� ' ב3בהמש) לאמור בבאור   .א
�הצעת רכש לרכישת מלוא החזקות הציבור בDGRE , �כי באסיפת 2009,  במאי6הודיעה החברה ביו 

  .א הושג הרוב הדרוש לאישור הצעת הרכש לDGREבעלי המניות של 
  

� הודיעה החברה כי היא מבקשת מ2009,  במאי15ביו� DGRE למחיקתה מהמסחר �לפתוח בהליכי 
 אישרה את 2009,  ביוני9 אשר התכנסה ביו� DGREאסיפת בעלי מניות ). AIMבבורסת (באנגליה 
  .ר באנגליה מהמסחDGRE נמחקו מניות 2009,  ביוני17לפיכ) ביו� . הבקשה

  
בהסכ� לפיו תמכור ) 50%חברה מוחזקת בבעלות ( התקשרה החברה ע� ויתניה 2009,  ביוני18ביו�   .ב

 מהו	 4%המוחזקות על ידה בשיעור של )  המניות המועברות�להל	 (החברה לויתניה מניות ויתניה 
  ).אזני של ההשקעההשווי המ(ח " מליו	 ש19�בתמורה לס) של כ, המניות המונפק והנפרע של ויתניה
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  )המש) (חברות מוחזקות  �: 3באור 
  

�מחזיקה החברה אפקטיבית ב) ובנטרול המניות המועברות הנחשבות למניות רדומות(בעקבות ההסכ� 
 מהו	 המניות המונפק והנפרע של ויתניה ויתר בעלי המניות של ויתניה מחזיקי� במצטבר 48%

בנוס� הוסכ� על ידי החברה וויתניה כי . נפרע של ויתניה מהו	 המניות המונפק וה52%�אפקטיבית בכ
תחויב ויתניה למכור לאותו צד שלישי , במידה שהחברה תמכור את יתרת מניותיה בויתניה לצד שלישי

באותו מחיר ובאות� תנאי� בה� מכרה לו החברה את , את המניות המועברות כשה	 נקיו	 וחופשיות
המבטיחי� כי במידה שמניותיה של ויתניה שבידי החברה ישועבדו נקבעו מנגנוני� , בנוס�. מניותיה

בעת מימוש השעבוד על ידו תהא למוסד הפיננסי הזכות לחייב את ויתניה למכור , למוסד פיננסי מוכר
 לצד שלישי את המניות שהועברו אליה כאמור באות� תנאי� שבה� ימומש השעבוד על מניות ויתניה

  . שבידי החברה
  

ל לחברה בת בבעלות מלאה " המאז	 נמכרו מניות ויתניה וכל הזכויות בקשר ע� המניות הנלאחר תארי)
  ).6ראה ג� באור (ל לטובת הלוואה שקיבלה החברה מבעל עניי	 "וכ	 שועבדו המניות הנ

  
חברה  (MSAבדבר הסכ� ניהול בי	 חברת , לדוחות הכספיי� השנתיי�) ב (12בהמש) למתואר בבאור   .ג

את האחריות '  לצד גMSAלפיו העבירה חברת ' לבי	 צד ג)  RoadChefיקה במניות חברת מוחזקת המחז
 שני� בוחנת החברה להעביר את הניהול לגו� חלופי אשר להערכתה 5� לRoadChefהמוחלטת לניהול 

להערכת החברה הפסקת ההסכ� כאמור קוד� למועד סיומו . יוכל להשביח את הנכס בצורה טובה יותר
 ואשר ההתחשבנות MSAלפרוע את יתרת החוב שלו לחברת ' לה לפגוע ביכולת וברצו	 צד גהנקוב עלו

  .בגינו אמורה על פי ההסכ� להיות בתו� תקופת ההסכ�
' כתוצאה מהפסקת ההתקשרות ע� צד ג, לפיכ) ביצעה החברה הפרשה בגי	 ההפסד הצפוי שיגר� לה

ואשר ) 2009,  בספטמבר30ליו� ' ב של צד גהפרשה הינה בגובה יתרת החו(ח " מליו	 ש84�בס) של כ
  .נזקפה לדוחות רווח והפסד בתקופת הדוח

  
,  בספטמבר30ליו� )  מבני תעשיה�להל	 (מ "הער) המאזני של השקעת החברה בחברת מבני תעשיה בע  .ד

של השקעת החברה ) בהתא� למחיר הבורסה(ח ושווי השוק " מליו	 ש435� מסתכ� לס) של כ2009
החברה בחנה את הסכו� בר ההשבה של השקעתה במבני . ח" מליו	 ש293�הינו כתעשיה ני במניות מב

ההפרשה לירידת ער) מתבססת על . ח" מליו	 ש45�ועל כ	 הפחיתה את ההשקעה בס) של כתעשיה 
. ואשר פורסמה ובוצעה על ידי מערי) שווי  חיצוני בלתי תלויתעשיה הערכת שווי שביצעה מבני 

וזאת כנגד יתרת קר	 הו	 בגי	 שערוכי� ) רווח כולל אחר(ער) נזקפה להו	 העצמי ההפרשה לירידת 
  .קודמי� של ההשקעה במבני תעשיה

  
  

  השקעות בנכסי� פיננסיי� זמיני� למכירה  �: 4באור 
  

 בדבר השקעות החברה 2008לדוחות הכספיי� השנתיי� לשנת ) 2(�ו) 1(11בהמש) לאמור בבאור   
לטו	 ומריוט אשר בהעדר מידע מהימ	 לצור) הערכת שווי	 ההוג	 הוצגו על בסיס בפרוטפוליו המלונות הי

מידע זה .  מידע המצביע על ירידת ער) של השקעתה במלונות2009קיבלה החברה בחודש נובמבר , העלות
 Non-Recourseכלל בי	 היתר הערכת שווי של בתי המלו	 אשר נערכה לפי הוראות הבנק שהעניק הלוואות 

. מתנהל משא ומת	 ע� הבנק לארגו	 מחדש של ההלוואות, למיטב ידיעת החברה.  רכישת בתי המלו	לצור)
החליטה הנהלת , על פי הערכת השווי עולה כי שווי בתי המלו	 נמו) מהער) הפנקסני של ההלוואות ולפיכ)

מליו	  315�הפרשה בס) של כ(החברה בשלב זה לרשו� הפרשה לירידת ער) בגובה השקעתה במלונות 
 אשר נזקפה לסעי� הוצאות אחרות בדוח רווח והפסד בתקופות של תשעה ושלושה חודשי� .)ח"ש

  .2009 בספטמבר 30שהסתיימו ביו� 
  

 מתכוונת החברה לפנות למערי) שווי חיצוני על 2009 עריכת הדוחות הכספיי� השנתיי� לשנת קראתל  
  .על בסיס שוט�מנת לערו) מדידה של השווי ההוג	 של ההשקעה במלונות 

  
  

  הלוואות מקבוצת דלק  �: 5באור 
  

בדבר הלוואות שהעמידה , 2008,  בדצמבר31לדוחות הכספיי� השנתיי� ליו� ) 1('א22בהמש) למתואר בבאור 
  :קבוצת דלק לחברה ואשר כוללות את ההלוואות כמפורט להל	

  
�שאת ריבית בשיעור שנתי של נו, צמודה למדד המחירי� לצרכ	, ח" מליו	 ש45יתרת הלוואה בס) של   

  .2009,  ביוני7 שמועד פרעונה המקורי חל ביו� 7.25%
�ח עומדת לפרעו	 בתשלו� אחד " מליו	 ש82 בס) של 2008,  בספטמבר15יתרת הלוואה שהתקבלה ביו�   

  .  והפרשי הצמדה שנצברו6%לרבות ריבית בשיעור שנתי של ,  חודשי� ממועד מת	 ההלוואה12בתו� 
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  )המש) (הלוואות מקבוצת דלק  �: 5באור 
  

�ח עומדת לפרעו	 בתשלו� " מליו	 ש206 בס) של 2008,  בספטמבר24יתרת הלוואה שהתקבלה ביו�   
ההלוואה צמודה .  חודשי� ממועד מת	 ההלוואה13בתו� , לרבות ריבית והפרשי הצמדה שנצברו, אחד

להבטחת פרעו	 ההלוואה . 6%תי של ונושאת ריבית בשיעור שנ) קר	 וריבית(למדד המחירי� לצרכ	 
� ממניות החברה הבת המחזיקה ב25%מ "שיעבדה החברה לטובת קבוצת דלק בעRoadchef . במקרה של

�	 ב"מכירת החזקותיה של דלק נדלRoadchef ,	או חלק 	מיידי, כול 	תעמוד ההלוואה לפרעו .  
  

ל האישורי� הנדרשי� לכ) שא�  הודיעה קבוצת דלק לחברה כי תפעל לקבלת כ2009,  במרס26ביו� 
. ח" מליו	 ש283�וככל שתהיה פנייה של החברה להארכת תקופת ההלוואות שהחברה קיבלה בס) של כ

קבוצת דלק תארי) את תקופת ההלוואות לפרק הזמ	 עד , RoadChefמאחר שטר� הושלמה מכירת 
אזי , תקופת ההלוואותלהשלמת עסקת המכירה ובמידה שמכל סיבה שהיא לא יהיה נית	 להארי) את 

  .2010תפעל קבוצת דלק למימוש השעבוד ולא תפעל לגביית החוב בדר) אחרת עד אפריל 
  

  :ההלוואות כמפורט להל	מועד פרעו	 החברה פנתה לקבוצת דלק בבקשה להארכת 
  
 31עד ליו� , ח בתנאי� זהי� לתנאיה הנוכחי�" מליו	 ש45הארכת יתרת הלוואה בס) של   .1

 9.5%ותעמוד על , למעט הריבית על ההלוואה שתיפרע בתשלומי� חצי שנתיי�, 2010, בדצמבר
 2009,  ביוני7החל ממועד הפרעו	 הנוכחי של ההלוואה )  הריבית המוסכמת�להל	 ) (ריבית שנתית(

 לטובת "בית אדר"	 הידוע כ"ושעבוד זכויותיה של החברה בנכס נדל, ועד למועד פרעונה החדש
בכפו� לקבלת , ) שעבוד בית אדר�להל	 (דרגה שניה להבטחת ההלוואה קבוצת דלק בשעבוד מ

,  בדצמבר31ביו� . ל"הסכמת תאגיד בנקאי שהינו בעל השעבוד מדרגה ראשונה על הזכויות הנ
 ועד 2009,  ביוני7 נוספי� מעל הריבית המוסכמת בגי	 התקופה החל מיו� 1.2% ישולמו 2010

הקצר ,  במלואהNCPבגי	 התקופה בה טר� נפרעה הלוואת או , המועד בו ירש� שעבוד בית אדר
ל לא פרעה החברה לקבוצת דלק "לנוכח הדחייה המבוקשת במועד פרעו	 ההלוואה הנ. שביניה	

  .את ההלוואה
  

או , 2010,  בדצמבר31עד ליו� , הארכת יתרת הלוואות הנוספות בתנאי� זהי� לתנאיה	 הנוכחיי�  .2
למעט ריבית על ההלוואה שתיפרע בתשלומי� , לפי המוקד�, ש�עד מועד מכירת הזכויות ברוד

החל במועד אישור הארכת ) ריבית שנתית (9.5%קרי , ותעמוד על הריבית המוסכמת, חצי שנתיי�
 נוספי� מעל הריבית 1.2% ישולמו 2010,  בדצמבר31ביו� . ההלוואות ועד למועד פרעונ	 החדש

הארכת ההלוואות ועד המועד בו ירש� שעבוד בית המוסכמת בגי	 התקופה החל ממועד אישור 
  .הקצרה שבה	,  במלוא	NCP או ייפרעו הלוואות, אדר

  
 אישרו האספות הכלליות של קבוצת דלק ושל החברה את הארכת מועדי הלוואות 2009,  ביולי12ביו� 

  .כמפורט לעיל
  
  

  הלוואות מבעל עניי	  �: 6באור 
  

בדבר הלוואות שהעמידה , 2008,  בדצמבר31 הכספיי� השנתיי� ליו� לדוחות) 2('א22בהמש) למתואר בבאור 
 כוללות את 2009,  בספטמבר30לחברה ואשר ליו� ) "הפניקס" –להל	 (מ "חברה לביטוח בע, חברת הפניקס

  :ההלוואות המפורטות להל	
  

�עורי� צמודה למדד המחירי� לצרכ	 ונושאת ריבית צמודה בשי, ח" מליו	 ש159יתרת הלוואה בס)   
 2008,  באוגוסט1 תשלומי� שנתיי� שווי� החל מיו� 7�עומדת לפרעו	 בה ו6.25%�6.1%שנתיי� של 

  ). ההלוואה הראשונה�להל	 (
  
�נושאת ריבית שנתית בשיעור של , צמודה למדד המחירי� לצרכ	, ח" מליו	 ש73יתרת ההלוואה בס)   

  ).הי ההלוואה השני�	 להל( תשלומי� שנתיי� שווי� 10�עומדת לפרעו	 בה ו6.9%
  

�ח וכ" מליו	 ש30� החברה פנתה להפניקס בבקשה לדחיית תשלומי קר	 וריבית בס) של כ2009בחודש אוגוסט 
בהמש) פנתה בבקשה שהפניקס לא תהיה רשאית . בהתאמה, ח על ההלוואה הראשונה והשנייה" מליו	 ש11

 בתניות הפיננסיות שנקבעו בהסכמי ההלוואה להעמיד לפרעו	 מיידי את ההלוואות במקרה שהחברה לא תעמוד
�(	 ירד מתחת לדרוג "וכ	 במקרה שבו דירוג אגרות החוב שהונפקו על ידי דלק נדלA) ( 	ההתניות " –להל

  ). "הפיננסיות
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  )המש) (הלוואות מבעל עניי	  �: 6באור 
  

הסכימה , יטול ההתניות הפיננסיותוכתנאי לב, 2010עד לחודש ינואר , כאמור, 2009כנגד דחיית תשלומי אוגוסט 
 תפרע החברה סכומי� שמסתכמי� בס) 2011,  בינואר1להקדי� תשלומי� צפויי� באופ	 שעד ליו� ) 1(החברה 

ח לא כולל ריבית " מליו	 ש65�כ) שיתרת ההלוואות לאחר התשלומי� האמורי� תסתכ� בכ(ח " מליו	 ש170של 
שתתווס� על הריביות אות	 נושאות ) ריבית שנתית (2.5%של נקבעה תוספת ריבית בשיעור ) 2(; )והצמדה

�להל	 ) (48%(מ "ינתנו למלווה בטחונות נוספי� הכוללי� החזקות בחברת ויתניה בע) 3; ההלוואות כיו� 
מניות ויתניה ישוחררו לאחר פרעו	 . ואת זכויותיה של החברה במגרש ברעננה וכ	 במגרש בכפר סילבר) ויתניה

שעבוד המגרשי� לא ישוחרר עד למועד פרעונ	 . ח" מליו	 ש170�בו	 ההלוואות בס) כולל של כתשלומי� על חש
  .הסופי של ההלוואות

�במסגרת האמור הוסכ� על ביצוע שינויי� בהוראות הסכמי ההלוואה לעניי	 גובה ואופ	 שחרור הלוואות , בנוס
שחלק מה	 ) מ" דננ�להל	 (מ "בי� בע	 נכסי� מני"בעלי� שניתנו על ידי החברה לחברה בת שלה דלק נדל

בהתא� לאמור הוסכ� כי כל עוד החברה תעמוד בתשלומי� ובמועדי� החדשי� . משועבד לטובת הפניקס
ג� במידה שהחברה לא תעמוד בהתניות  , לא תהיה רשאית הפניקס להעמיד את החוב לפרעו	 מיידי, שנקבעו

  .ד כאמורהפיננסיות ובכלל זה במקרה שדירוג האשראי שלה יר
  

 אישרו ועדת הביקורת ודירקטוריו	 הפניקס והחברה את השינוי בתנאי 2009,  באוקטובר22� ו21, 14בימי� 
  .כמפורט לעיל, ההלוואות

  
  . אישרו האסיפות הכלליות של הפניקס ושל החברה את האמור לעיל2009,  בנובמבר4ביו� 

  
  

  אגרות חוב  �: 7באור 
  

 מליו	 16�ו) 'סדרה ד(ח ער) נקוב " ש1 מליו	 אגרות חוב בנות 17ה חברה בת  רכש2009בחודשי� ינואר ומאי 
�לחברה נבע רווח מהרכישה בס) של כ. ח" מליו	 ש18�בתמורה לס) כולל של כ) 'סדרה ה(ער) נקוב אגרות חוב 

  .אשר נזק� לסעי� הכנסות מימו	 בדוח רווח והפסד, ח" מליו	 ש18
  

בתמורה לס) ) 'סדרה ד(ח ער) נקוב " ש1 מליו	 אגרות חוב בנות 12.6בת במהל) הרבעו	 השלישי מכרה חברה 
  .ח" מליו	 ש14�של כ

  
  

  הלוואות מתאגיד בנקאי  �: 8באור 
  

 חתמה החברה על הסכ� אשראי ע� תאגיד בנקאי  לפיו יתרת  האשראי מאותו תאגיד בנקאי 2009בחודש יוני 
כאשר בשנתיי� הראשונות תשל� החברה ריבית ,  שני�ח תיפרס לתקופה של עד חמש" מליו	 ש616�בס) של כ

  .בלבד והקר	 תיפרע החל מהשנה השלישית בתשלומי� שווי�
  

החברה .  קול מתחדשת או בהלוואות לזמ	 ארו) לפי בחירת החברה�האשראי יועמד בדר) של הלוואת או	
 2.5%ית בשיעור של האשראי ישא ריבית שנת. יכולה לקבל את האשראי במטבעות שוני� על פי בחירתה

בתוספת עלויות גיוס האשראי על ידי התאגיד הבנקאי ובהתא� למטבע של האשראי שיקבע על ידי החברה 
  .כאמור לעיל

  
במסגרת ההסכ� התחייבה החברה לעמוד באמות מידה פיננסיות אשר מחליפות אמות מידה פיננסיות , כמ	 כ	

  :קודמות  והעיקריות בה	 מפורטות להל	
  
הו	 עצמי בניכוי חלקו של המיעוט ובניטרול של השפעת (כהגדרתו בהסכ� ,  העצמי של החברהההו	  .א

� ו SWAPעסקאות IRS�נדחי �לא יפחת בכל עת מ)  וחבות למסי�  . ח" אלפי ש1,000,000 
  
  .2.75היחס שבי	 שווי המניות המשועבדות כבטחו	 לבי	 יתרת החוב הבלתי מסולקת לא יפחת מיחס של   .ב
 
�חברה תשמור על יחס חוב מנוכה תיק נזיל לה  .ג CAP �בנטרול ( מנוכה תיק נזיל ברמת המקורות העצמיי

 . 70%על פי ערכיי� מאזניי� שלא יעלה על , )non-recourseחוב מסוג 
  
� ו SWAPבניכוי חלקו של המיעוט בהו	 העצמי ובנטרול השפעת עסקאות, DGREההו	 העצמי של חברת   .ד 

IRSובנטרול חב �נדחי �לא יפחת בכל עת מ, ות למסי� על DGRE מס) הנכסי� הנכללי� במאז	 של 12%
  .בסיס מאוחד
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  הו	 מניות  �: 9באור 
  

 הוחלט על ידי האסיפה הכללית של החברה על הגדלת ההו	 הרשו� של החברה 2009,  באפריל30ביו�   .א
ע ההגדלה הו	 המניות הרשו� של באופ	 שלאחר ביצו,  מניות רגילות ללא ער) נקוב200,000,000�ב

  . מניות רגילות ללא ער) נקוב400,000,000החברה הינו 
  
בי	 , בדר) של זכויות, בו הוצעו,  תשקי� מד�חמכ,  פירסמה החברה דוח הצעת מד�2009,  במאי6ביו�   .ב

דר) של המניות כאמור הוצעו ב.  מניות רגילות ללא ער) נקוב של החברה61,885,134 לבי	 58,003,301
,  של החברה שיהיו רשומי� בפנקס בעלי המניות של החברה ביו� הקובע החברהלבעלי מניות, זכויות

 מניות רגילות 9�מורכבת מ,  מניות יהיה בעל המניות זכאי לרכוש יחידת זכות אחת20באופ	 שבו בגי	 כל 
  .ח ליחידת זכות" ש2.07ח ער) נקוב בתמורה לס) של " ש1בנות 

  
 מניות רגילות ללא ער) 57,945,695חרו	 לניצול הזכויות התקבלו הודעות ניצול לרכישת עד למועד הא

  .ח" מליו	 ש120�נקוב בתמורה ברוטו בס) של כ
  
  

  שינויי� בשיעור המס החלי� על החברה  �: 10באור 
  

לית  התקבל בכנסת חוק ההתייעלות הכלכ2009בחודש יולי , בדוחות הכספיי� השנתיי�' ב25בהמש) לבאור 
הפחתה , בי	 היתר,  אשר קובע2009�ט"התשס, )2010� ו2009תיקוני חקיקה ליישו� התוכנית הכלכלית לשני� (

 לשיעורי המס 2011הדרגתית נוספת של שיעור מס חברות ושיעור מס רווח הו	 ריאלי בישראל החל משנת 
 2016שנת , 20% � 2015שנת , 21% � 2014שנת , 22% � 2013שנת , 23% � 2012שנת , 24% � 2011שנת : הבאי�
�ואיל)  18%.  

  
שנזק� , ח" מליו	 ש13�השפעת השינוי כאמור על יתרות המסי� הנדחי� הביאה לקיטו	 ברווח הנקי בס) של כ

  .לסעי� מסי� על ההכנסה בתקופת הדוח
  
  

�: 11באור   �  מידע נוס
  

  :סכמי� הבאי�ל החברה הה" הודיעה החברה כי נחתמו ע� מנכ2009 ביולי 14ביו�   .א
  
 31ל חדש לחברה או ביו� "מעביד אשר יכנס לתוק� במועד מינוי מנכ�הסכ� סיו� יחסי עובד  .1

 יקבל תשלומי סיו� העסקה  החברהל"מנכבהסכ� נקבע כי . המוקד� שבה�, 2009 באוקטובר
פדיו	 ימי חופשה ואי , תקופת הסתגלות, ח בגי	 תקופת הודעה מוקדמת" מליו	 ש2�בס) של כ

  ).בתנאי� ובמגבלות שנקבעו בהסכ�(חרות ת
  

הסכ� למת	 שירותי ייעו/ לחברה בהיק� של כחצי משרה לפיה� שירותי הייעו/ יינתנו החל מיו�   .2
ח " אלפי ש150�הפסקת סיו� העסקה ובמש) תקופה של שנתיי� לפחות בתמורה לס) של כ

  .טלפו	 והוצאות משרד, לחודש בתוספת השתתפות בהוצאות רכב
  

ל "קביל הודיעה החברה כי נחתמו ג� הסכמי סיו� העסקה והסכמי ייעו/ ע� המשנה למנכבמ
ח ותמורה " אלפי ש900�למעט תשלו� בגי	 סיו� העסקה בס) של כ, החברה בתנאי� זהי�

  .ח לחודש" אלפי ש75�בגי	 דמי ייעו/ בתמורה לס) של כ
  

	 החברה לאשר לער	 מיטל תגמול עבור  החליטו ועדת הביקורת ודירקטוריו2009,  בנובמבר4ביו�   .ב
, 2009 באוקטובר 12 ועד ליו� 2009,  בינואר5לתקופה מיו� , ר דירקטוריו	 פעיל של החברה"שרותיו כיו
אישרו ועדת  2009 בנובמבר 4 ביו� ל החברה"ח וכ	 ע� מינויו לתפקיד מנכ" אלפי ש1,224�בס) של כ

בגי	 . 2009 באוקטובר 12החל מיו� , ו במסגרת�הביקורת והדירקטוריו	 את תנאי ההתקשרות עימ
ח לחודש צמוד למדד המחירי� לצרכ	 " אלפי ש120ל החברה יהיה זכאי לקבל ס) של "כהונתו כמנכ

  .בתוספת רכב והחזרי הוצאות כמקובל בחברה
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  מגזרי פעילות  �: 12באור 
  

  כללי  . א
  

  : מגזרי פעילות עסקיתבשלושהחברות הקבוצה עוסקות 
  
      

	 המניב "בהשקעות ארוכות טווח בתחומי הנדלעיקר הפעילות  � ל"	 המניב בחו"מגזר הנדל
 .מערב אירופה וצפו	 אמריקהבמדינות 

   
 .בנייה ושיווק פרוייקטי� למגורי�, פיתוח, עיקר הפעילות בייזו� � ייזו� למגורי� בישראלמגזר 

   
מגזר ייזו� למסחר ומשרדי� 

 בישראל
�תחנות דלק , פיתוח ובניית מבני� מסחריי�, לות בייזו�עיקר הפעי 

 .ומבני משרדי� והשכרת� כנכסי� מניבי�
  

מקו� , בישראל. מגזרי הפעילות של החברה מתבצעי� בכמה אזורי� גיאוגרפיי� עיקריי� בעול�
השקעות הקבוצה . מתבצעות פעילויות הבנייני� למכירה ונכסי� להשכרה, מושבה של החברה

. הינ	 בנכסי� להשכרה) באמצעות חברות כלולות ומאוחדות(קנדה ובאירופה , באנגליה, בישראל
  .נכסי� אלו מושכרי� ללקוחות מקומיי� באות	 מדינות

  
  דיווח בדבר מגזרי פעילות  .ב

 

 

	 מניב "נדל
  ל"בחו

ייזו� 
למגורי� 
  בישראל

ייזו� 
למסחר 
ומשרדי� 
 כ"סה  אחרי�  בישראל

 בלתי מבוקר  

 ח"אלפי ש  

לתקופה של תשעה חודשי� שהסתיימה 
  2009,  בספטמבר30ביו� 

 
 

 
 

 
 

 
 

            
 1,460,982  176,365  58,347  233,313  992,957 *)הכנסות מגזר 

            
�  421  )27,827(  )388,147( תוצאות המגזר  )415,553( 

� נטו, הוצאות שלא הוקצו למגזרי�  �  �  72,312  72,312 

          
 )343,241(  72,312  421  )27,827(  )388,147(  לפני מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 

           
�  )141,311(  	 להשקעה"ער) נדל) ירידת(כולל עליית *)   12,673  �  )128,638( 

           
לתקופה של תשעה חודשי� שהסתיימה 

  2008,  בספטמבר30ביו� 
 

 
 

 
 

 
 

 
            

 935,619  18,020  56,829  168,888  691,882 *)הכנסות מגזר 

            
�  )95,968(  )27,098(  )374,343( תוצאות המגזר  )497,409( 

� נטו, הוצאות שלא הוקצו למגזרי�  �  �  )431,849(  )431,849( 

          
 )929,258(  )431,849(  )95,968(  )27,098(  )374,343(  לפני מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 

           
�  )15,462(  28,406  )274,552(  	 להשקעה"ער) נדל) ירידת(כולל עליית *)   )261,608( 
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  )המש) (מגזרי פעילות  �: 12באור 
  

 

 

	 מניב "נדל
  ל"בחו

ייזו� 
למגורי� 
  בישראל

ייזו� 
למסחר 
 ומשרדי�
 כ"סה  אחרי�  בישראל

 בלתי מבוקר  

 ח"אלפי ש  

לתקופה של שלושה חודשי� שהסתיימה 
  2009,  בספטמבר30ביו� 

 
 

 
 

 
 

 
 

            
 431,610  60,798  18,811  68,963  283,038 *)הכנסות מגזר 

            
�  )9,477(  )12,275(  )576,142( תוצאות המגזר  )597,894( 

� נטו, סות שלא הוקצו למגזרי�הכנ  �  �  17,891  17,891 

          
 )580,003(  17,891  )9,477(  )12,275(  )576,142(  לפני מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 

           
�  )44,994(  	 להשקעה"ער) נדל) ירידת(כולל עליית *)   4,599  �  )40,395( 

  
שהסתיימה לתקופה של שלושה חודשי� 

  2008,  בספטמבר30ביו� 
 

 
 

 
 

 
 

 
            

 9,427  )64,019(  1,392  115,222  )43,168( *)הכנסות מגזר 

            
�  )81,903(  )304(  )551,525( תוצאות המגזר  )633,732( 

� נטו, הוצאות שלא הוקצו למגזרי�  �  �  )228,232(  )228,232( 

          
 )861,964(  )228,232(  )81,903(  )304(  )551,525(  פסד לפני מסי� על ההכנסהה

           
�  )15,462(  )9,183(  )274,552(  	 להשקעה" ער) נדלירידתכולל *)   )299,197( 

           
 2008,  בדצמבר31לשנה שהסתיימה ביו� 

  )מבוקר(
 

 
 

 
 

 
 

 
            

 707,514  87,801  64,032  235,728  319,953 *)הכנסות המגזר 

            
�  )246,505(  )28,684(  )1,563,197( תוצאות המגזר  )1,838,386( 

� נטו, הוצאות שלא הוקצו למגזרי�  �  �  )474,717(  )474,717( 

           
 )2,313,103(  )474,717(  )246,505(  )28,684(  )1,563,197(  הפסד לפני מסי� על ההכנסה

           
�  )744,338(  	 להשקעה"ער) נדל) ירידת(כולל עליית *)   )745,924(  29,890  )31,476( 

  
  
  

� � � � � � � � � � � � � � �  
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  ) תאור עסקי התאגיד(' אפרק   עדכו�
  20081 לשנת ")החברה: "להל�(מ "� בע"דלק נדללדוח התקופתי של 

  
  

   תשקי� מד�" 3.13יתווס� סעי�  .1

  . פרסמה החברה תשקי� מד�2009באוגוסט 31ביו� 

, )216180"01"2009אסמכתא ' מס (2009  באוגוסט31 לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו#
  . האמור מובא בזאת על דר) של הפניהוח המופיע בדהמידע

  

  ח" החלפת נאמ� לסדרת אג" 3.14יתווס� סעי�  .2

למחזיקי אגרות מ כנאמ$ "בע) 2007(אושר מינויה של כלל פיננסי� נאמנויות , 2009 באוקטובר 8ביו� 

כאמור  החלפת הנאמ$ .מ"בע) 1975(חברת הרמטיק נאמנויות  במקו� של החברה)  'סדרה כה(החוב 

 בדבר התפטרותה 2009 באוגוסט 24מ מיו� "בע) 1975(בוצעה בהמש) להודעת הרמטיק נאמנויות 

  .עקב חשש לניגודי ענייני�

) 208488"01"2009אסמכתא ' מס (2009  באוגוסט24לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו# 
המידע ). 250038"01"2009א אסמכת' מס (2009  באוקטובר8וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו#  

  .המופיע בדיווחי# האמורי# מובא בזאת על דר) של הפניה

 

   מכירת מקרקעי�" א7.8יתווס� סעי�  .3

 בחלקי� ,ביחד ע� חברה אחרת שאינה נמנית על קבוצת החברה, התקשרה דנקנר, 2009 ביולי 22ביו� 
לפיה� ") ההסכמי#: "ביחד, להל$(נפרדי�  הסכמי� במספר, ")המוכרות: "יחדב ,להל$(שווי� ביניה$ 

  המוכרותזכויות") הרוכשי#: "ביחד, להל$) (קבוצת רוכשי�, אחד מה�(לשלושה רוכשי� שוני� נמכרו 
ג 3/2003/מק/ע פת" לפי תב301מגרש בא ו3/2003/מק/ לפי תכנית פת2021, ו2007, 2004, 2002במגרשי� 

  .")המקרקעי�: "ביחד, להל$ ()טר� הופקדה(

בפתח " לב הסביוני�"הידוע כד ושטחי מסחר בפרויקט " יח350,כבניית� של מיועדי� ל המקרקעי$
  .פרק תיאור עסקי החברה.  לעיל8.2ראו סעי� , לפרטי� נוספי� ביחס למקרקעי$. תקווה

ח "ליו$ שי מ96 ,כשל  מסתכמת בס) ,בחלקי� שווי� ביניה$, המקרקעי$בגי$ שתשול� למוכרות התמורה 
 48 , הינו כ2009 ביוני 30ווי חלקה של החברה במגרשי� בהתא� לספרי החברה ליו�  ש .מ"בתוספת מע

  .ח"מיליו$ ש

 יבכלל זה  אישור,  הותנה בקיו� תנאי� מקדמיי� 2007למעט ההסכ� בגי$ מגרש , תוקפ� של ההסכמי�
השלמת העסקאות מותנית , כמו כ$. והסכמות הבנקי� המלווי�המוכרות ני� של דירקטוריוה

 12ע או הוצאת היתרי בנייה מתאימי� בתו) פרק זמ$ של "שעיקר� אישור תב תנאי� מתלי� יימותבהתק
  . חודשי�18עד 

בגי$ המקרקעי$ כאמור שולמה חלק מ$ התמורה  30.9.2009נכו$ למועד פרסו� הדוחות הכספיי� ליו� 
  .והצדדי� מקדמי� את יתר התנאי� המתלי� להשלמת העסקאות כאמור לעיל

אשר אי$ וודאות , ובא לעיל ככל שהוא נוגע להשלמת העסקאות הינו מידע צופה פני עתידהמידע המ
כמפורט , או התנאי� המתלי�/אי קיו� התנאי� המקדמיי� והאפשרות של בי$ היתר בשל , בהתקיימותו

  .לעיל

, )177225"01"2009אסמכתא ' מס (2009 ביולי 7לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו# 
  .האמור מובא בזאת על דר) של הפניה דוחבדע המופיע המי

  

  

  

  

 

                                                           
1
מובאי� בעדכו$ זה שינויי� או חידושי� מהותיי� אשר , 1970 –ל "תש) דוחות תקופתיי� ומיידיי�(א לתקנות ניירות ער) 39בהתא� לסעי�  

חרי� אי$ ללמוד מעדכו$ זה כי לא חלו שינויי� אחרי� ביחס לנתוני� א. ח תקופתי"אירעו בעסקי התאגיד בכל עניי$ שיש לתארו בדו

  .2008ח התקופתי לשנת "ל של הדו"המתוארי� בפרק הנ



 2

  �יתווס " מ " מכירות נכסי# על ידי דננ" 9.1סעי� ל .4

מ ודנקנר על הסכמי� למכירת מניות "חתמו דננ, 2009 באוקטובר 14ביו� , לאחר תארי) המאז$
") ברת הנכסח: "להל$(הממוק� ליד מושב בני דרור ,  בחברה המחזיקה בקניו$ דרורי�75%המהוות 

העסקה . ח"ו$ שי מיל30 ,בתמורה של כ, ולהמחאת זכויות בהלוואה שניתנה לשות� בחברת הנכס
השלמת העסקה מותנית במספר תנאי� מתלי� שעיקר� . כאמור הינה לפי השווי בספרי החברה

   .השלמת קבלת מימו$ בנקאי לעסקה על ידי הקונה

"01"2009אסמכתא ' מס (2009 אוקטובר ב15לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו#  
  .האמור מובא בזאת על דר) של הפניה דוחבהמידע המופיע  ,)255534

  

   מכירת מניות בויתניה" יתווס� 9.8לסעי�  .5

מכרה לפיו , בהסכ�") ויתניה: "להל$(מ " התקשרו החברה וחברה הבת ויתניה בע2009 ביוני 18ביו� 
שהיוו נכו$ , נ כל אחת של ויתניה שבידי החברה.ע 1 1לות בנות  מניות רגי16,042החברה לויתניה  
, 18,840,0001 מהו$ המניות המונפק והנפרע של ויתניה בתמורה לס) של 4% ,כ למועד המכירה

  ").המניות המועברות ",ו" ההסכ#: "להל$(1  מיליו$ 471 ,המשק� לויתניה שווי של כ

פי הוראות ,ו למנוע מצב לפיו תיכלל ויתניה עלבא) וההסכמי� המשלימי� שנלוו להסכ�(ההסכ� 
  .יחד ע� החברה ובעל השליטה בה" קבוצת הלווי�"המפקח על הבנקי� בישראל במסגרת 

וזאת בנטרול ,  מכלל ההו$ המונפק והנפרע של ויתניה48% ,החברה בכ החזיקהבעקבות ההסכ� 
אחי� , מ" טרא ביתא בע,ויתניה יתר בעלי המניות של .  למניות רדומותהנחשבותהמניות המועברות 

בעלי המניות : "ביחד(מ "מ ואספטל בע"ירונגל בע, מ"גית� מערכות תדמית בע, מ"בע' חממה ושות
 מכלל הו$ המניות המונפק והנפרע של ויתניה בנטרול 52%,במצטבר כ מחזיקי�, ")המייסדי#

  .המניות המועברות

והתחייבויות בו התקשרו ויתניה ובעלי להסכ� מכירת המניות המועברות צור� מכתב הסכמות 
במכתב הלוואי נקבע כי במידה ותמכור החברה את יתרת מניותיה "). מכתב הלוואי("מניותיה 

תחויב ויתניה למכור לאותו צד שלישי את המניות המועברות כשה$ נקיות , בויתניה לצד שלישי
נקבעו , בנוס�. ה את מניותיהבאותו מחיר למניה ובאות� התנאי� בה� מכרה לו החבר, וחופשיות

במכתב הלוואי מנגנוני� המבטיחי� כי במידה ומניותיה של ויתניה שבידי החברה ישועבדו למוסד 
בקרות מימוש השעבוד תהא למוסד הפיננסי הזכות לחייב את ויתניה למכור לצד שלישי , פיננסי מוכר

ימומש השעבוד על מניות ויתניה את המניות המועברות כשה$ נקיות וחופשיות באות� התנאי� בה� 
  .שבידי החברה

הזכויות בקשר כל יחד ע� , מ"לדנננמכרו מניות ויתניה , 2009 בנובמבר 19ביו� , לאחר תארי) המאז$

 וכ$ שועבדו המניות האמורות וכל הזכויות בקשר ע� המניות המועברות ,ע� המניות המועברות

  .לטובת חברת הפניקס

וכ� . )145965"01"2009אסמכתא ' מס (2009 ביוני 18די של החברה מיו# לפירוט נוס� ראה דוח מיי
המידע ). 263394"01"2009אסמכתא ' מס (2009  באוקטובר25ראו דוח מיידי של החברה מיו#  

  .המופיע בדיווחי# האמורי# מובא בזאת על דר) של הפניה
 

  ל"ל החברה והמשנה למנכ"פרישת מנכ " יתווס� 12.1לסעי�  .6

נסקי והמשנה 'ל החברה איליק רוז"הודיעה החברה כי לאור הודעת� של מנכ, 2009 ביולי 14ביו� 
 אישר הדירקטוריו$ של , חוה זמיר טוא� כי ברצונ� לפרוש מכהונותיה� בתפקידיה� בחברה,ל "למנכ

אושרו על ידי שנחתמו עימ� ואשר  בהסכמי� והכל בהתא� לתנאי� המפורטי�החברה את פרישת� 
  :רת והדירקטוריו$ של החברהועדת הביקו

  
מר " :להל$(נסקי 'איליק רוז,ל החברה"בי$ החברה למנכ,  הסכ� סיו� יחסי עובד מעביד  .1

  :עיקרי ההסכ� הינ� כלהל$ ")נסקי'רוז

לפי , 31.10.2009ל לחברה או ביו� "מועד סיו� יחסי העבודה יהיה במועד מינוי מנכ  . א
  .2המוקד�

קר$ /שחרור כל הכספי� שנצברו לזכותו בביטוח המנהלי� יהיה זכאי לנסקי'מר רוז  .ב
יקבל תשלומי סיו� העסקה בס) , כמו כ$. קופת הפיצויי� וקר$ ההשתלמות, פנסיה

תקופת ,  משכורות וזאת כתשלו� בעבור תקופת הודעה מוקדמת19 ,השווה ל
במגבלות ובתנאי� שנקבעו (פדיו$ ימי חופשה והתחייבות לאי תחרות , הסתגלות

  .ב"וכיוצ,  )כ�בהס

  . יהיה רשאי לעסוק בעיסוקי� נוספי�נסקי'מר רוז ,בכפו� למגבלות הקבועות בהסכ�  .ג
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.  לבי$ החברהנסקי'מר רוז הסכ� למת$ שירותי ייעו2 לחברה בהיק� של כחצי משרה בי$   .2

  : עיקרי ההסכ� הינ� כלהל$

לבי$  נסקי'מר רוז$ שירותי הייעו2 יחלו להינת$ מיו� הפסקת יחסי עובד מעביד בי  .א
עוד הוסכ� כי .  חודשי� להפסקתו12החברה ויימשכו עד למת$ הודעה מוקדמת בת 

. שני הצדדי� יהיו מנועי� מלתת הודעת סיו� שירותי הייעו2, בשנת הייעו2 הראשונה
  .המועדי� האמורי� יהיו ניתני� לשינוי בהסכמת הצדדי�

וכ$  1 150,000 חודשי בס) לתשלו� קינס'מר רוזבעבור שירותי הייעו2 יהיה זכאי   .ב
שהוציא בקשר ע� מת$ רכב ולהשתתפות בהוצאות יהיה זכאי להשתתפות בהוצאות 

  .והכל במגבלות המפורטות בהסכ�, שירותי הייעו2 על ידו
  
 :להל$( חוה זמיר טוא� , ל החברה "בי$ החברה למשנה למנכ,  הסכ� סיו� יחסי עובד מעביד  .3

  :יקרי ההסכ� הינ� כלהל$ע"). טוא�"זמיר' גב"

לפי , 31.10.2009ל לחברה או ביו� " מנכמועד סיו� יחסי העבודה יהיה במועד מינוי  .א
  .3המוקד�

תהיה זכאית לשחרור כל הכספי� שנצברו לזכותה בביטוח טוא� ,זמיר' גב  .ב
קר$ פנסיה וקר$ השתלמות וכ$ לקבל את מלוא פיצויי הפיטורי$ המגיעי� /המנהלי�
 12 ,תקבל תשלומי סיו� העסקה בס) השווה ל, כמו כ$.  הסכ� ועל פי כל די$לה על פי

פדיו$ ימי , תקופת הסתגלות, משכורות וזאת כתשלו� בעבור תקופת הודעה מוקדמת
  .ב"וכיוצ,  )במגבלות ובתנאי� שנקבעו בהסכ�(חופשה והתחייבות לאי תחרות 

 לעסוק בעיסוקי� ת רשאי תהיהטוא�,זמיר' גבבכפו� למגבלות הקבועות בהסכ�   .ג
  .נוספי�

  
.  לבי$ החברהטוא�, זמיר' גב הסכ� למת$ שירותי ייעו2 לחברה בהיק� של כחצי משרה בי$   .4

  : עיקרי ההסכ� הינ� כלהל$

 לבי$ טוא�,זמיר' גבשירותי הייעו2 יחלו להינת$ מיו� הפסקת יחסי עובד מעביד בי$   .א
עוד הוסכ� כי .  חודשי� להפסקתו12החברה ויימשכו עד למת$ הודעה מוקדמת בת 

  .שני הצדדי� יהיו מנועי� מלתת הודעת סיו� שירותי הייעו2, בשנת הייעו2 הראשונה

וכ$  1 75,000 חודשי בס)  לתשלו�טוא�,זמיר' גבבעבור שירותי הייעו2 תהיה זכאית   .ב
שהוצאו בקשר ע� רכב ולהשתתפות בהוצאות תהיה זכאית להשתתפות בהוצאות 

  .והכול במגבלות המפורטות בהסכ�, ותי הייעו2 על ידהמת$ שיר

 וכ� )168855"01"2009אסמכתא ' מס (2009 ביולי 13לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו# 
 המידע המופיע .)170271"01"2009אסמכתא ' מס (2009 ביולי 14 ראו דוח מיידי של החברה מיו# 

  . הפניהבדיווחי# האמורי# מובא בזאת על דר) של
 

  ל לחברה" מינוי מנכ" יתווס� 12.1לסעי�  .7

ל " הודיעה החברה על מינויו של מר ער$ מיטל למנכ2009 בנובמבר 5ביו� , לאחר תארי) המאז$

  ). להל8$ לפרטי� נוספי� ראה סעי� ( מר מיטל החלי� את מר ירו� אור$ .החברה

ועדת הביקורת ודירקטוריו$ החברה את התקשרות החברה בהסכ�  אישרו 2009 בנובמבר 5ביו� 

  :אשר עיקריו מפורטי� להל$, שירותי ניהול בקשר ע� שירותיו של מר מיטל לחברה

אשר ) "חברת הניהול": להל$(ההתקשרות תהיה ע� חברה בבעלותו המלאה של מר מיטל  .1.1
מר מיטל יפעל על פי . רהל החב"שיכה$ כמנכ, תעמיד לרשות החברה את שירותיו של מר מיטל

מר מיטל . המדיניות הנקבעת על ידי דירקטוריו$ החברה ויהיה כפו� להחלטות הדירקטוריו$
ימשי) לכה$ בתפקידיו כדירקטור בחברות הבת של החברה ולא יהיה זכאי לשכר נוס� בגי$ 

 ).כל עוד יכה$ כדירקטור בחברה(כהונתו כדירקטור בחברה 

ח לחודש " ש120,000תשל� החברה לחברת הניהול דמי ניהול בס) , לבעבור שירותיו של מר מיט .1.2
דמי . וזאת החל ממועד כניסת ההסכ� לתוק� ואיל),")דמי הניהול: "להל$(מ "בצירו� מע

) 2009מדד הבסיס יהיה מדד חודש אוקטובר (הניהול יהיו צמודי� למדד המחירי� לצרכ$ 
 את עלות העסקתו של מר מיטל על ידי חברת דמי הניהול מגלמי� בתוכ�. ויעודכנו מדי רבעו$

 . הניהול

בשלב זה טר� הוכנה תוכנית (יבח$ אישור מת$ תגמול למר מיטל באמצעות תכנית אופציות  .1.3
יובא הנושא לדיו$ , ככל שיתווס� לתנאי ההעסקה הסכ� לתגמול באמצעות אופציות). כאמור

 .ולאישור האורגני� המוסמכי�
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ל שנה גרגוריאנית במהל) תקופת ההסכ� למענק שיקבע על ידי חברת הניהול תהא זכאית בכ .1.4
אי$ באמור כדי לחייב את החברה במת$ . בהתא� לשיקול דעתו הבלעדי, דירקטוריו$ החברה

 .מענק

). 12.10.2009, דהיינו(ל זמני "התנאי� יהיו בתוק� החל ממועד מינויו של מר מיטל לתפקיד מנכ .1.5
תקופת : "להל$( יו� מראש 90כל צד רשאי להביא את ההסכ� לידי סיו� בהודעה מוקדמת בת 

במהל) תקופת ההודעה המוקדמת תהא חברת הניהול זכאית לקבל את "). ההודעה המוקדמת
תר התשלומי� והתנאי� לה� היא זכאית בקשר ע� העמדת שירותי הניהול דמי הניהול וכל י

תהיה חברת הניהול זכאית לתקופת הסתגלות בת שלושה חודשי� , בנוס�. של מר מיטל
ובמהלכה לא תספק חברת הניהול לחברה , שתחילתה ע� תו� תקופת ההודעה המוקדמת

 . י� על פי ההסכ�שירותי ניהול וישול� לה מלוא דמי הניהול ויתר התשלומ

תקופת אי מת� : "להל$( ימי� בשנה 21דמי הניהול כוללי� תשלו� בגי$ תקופה של עד  .1.6
היה וחברת הניהול נתנה לחברה שירותי� . בה� לא יסופקו שירותי ניהול לחברה") השירותי#

, ת הניהול ע� סיו� הסכ� שירותי חברהחברה תשל� ל, כול� או חלק�, במהל) ימי ההיעדרות
ול סכו� שיהיה שווה למספר ימי ההיעדרות אשר לא נוצלו בפועל על ידי חברת הניהול הניה

 . כפול התמורה, בשנתיי� שקדמו למועד הסיו�

רכב , ל החברה"עבור מילוי תפקידו של מר מיטל כמנכ, החברה תעמיד לרשות חברת הניהול .1.7
באחזקתו ובשימוש  כמקובל בחברה ותישא בכל ההוצאות הכרוכות 6מנהלי� מקבוצת רישוי 

לחילופי$ תשל� לחברת הניהול ס) השווה לעלות .בו לרבות גילו� שווי השימוש בו לצרכי מס 
 . מ"כאמור בתוספת מע

טלפו$ , ל החברה"עבור מילוי תפקידו של מר מיטל כמנכ, החברה תעמיד לרשות חברת הניהול .1.8
ות בגילו� שווי השימוש בו לרב, נייד ותישא בכל ההוצאות הכרוכות באחזקתו ובשימושו של זה

חברת הניהול תהא זכאית להחזר סכומי� ששילמה , כמו כ$. מ בגינ$"לצרכי מס בתוספת מע
 . כמקובל בחברה, ל החברה"למר מיטל בגי$ הוצאות שהוציא כמנכ

ל החברה במסגרת פוליסת ביטוח אחריות נושאי "החברה תבטח את מר מיטל בגי$ כהונתו כמנכ .1.9
החברה תית$ למר מיטל כתב שיפוי בנוסח המקובל לדירקטורי� , בנוס�. המשרה כמקובל בחבר

 .ולנושאי משרה והכול בכפו� לקבלת האישורי� הדרושי� על פי די$

ההסכ� כולל הוראות בדבר התחייבות לסודיות וזכויות קניי$ במסגרת ביצוע השירותי� וכ$  .1.10
 . אי תחרות$לענייהוראות 

  

הדירקטוריו$ לאשר את התגמול עבור שירותיו של מר מיטל לחברה כמו כ$ החליטו ועדת הביקורת ו

, )12.10.2009תפקיד בו סיי� לכה$ ביו� (ר דירקטוריו$ פעיל של החברה "בגי$ התקופה שבה כיה$ כיו

  :אשר עיקריו מפורטי� להל$

  

 לכה$ מר ער$ סיי�. ר פעיל של דירקטוריו$ החברה" החל מר ער$ מיטל לכה$ כיו2009 בינואר 5ביו� 

 לאשר כי בגי$ שירותיו שניתנו הוחלט). ל זמני"ע� מינויו למנכ (2009 באוקטובר 12בתפקיד זה ביו� 

 אלפי 120ר דירקטוריו$ ישול� לחברה שבבעלותו המלאה של מר מיטל ס) של "בתקופה האמורה כיו

בס) כולל כ) שהס) הכולל בגי$ כל התקופה יסתכ� , ח לחודש בתוספת תשלו� בגי$ הוצאות רכב"ש

  .מ"בתוספת מע1  אלפי 1,224של 

  

ל והתשלומי� " תנאי העסקתו של מר מיטל כמנכ,הואיל ומר מיטל ממשי) לכה$ כדירקטור בחברה

ביו� . ר דירקטוריו$ פעיל כפופי� לאישור האסיפה הכללית של החברה"שישולמו לו בגי$ שירותיו כיו

 שעל 2009 בדצמבר 14ת של בעלי מניותיה ליו�  פרסמה החברה זימו$ לאסיפה מיוחד2009 בנובמבר 19

  .הנושאי� דלעיל, בי$ השאר, סדר יומה

וכ� ) 274806"01"2009אסמכתא ' מס (2009  בנובמבר5לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו# 
המידע ). 290601"01"2009אסמכתא ' מס (2009  בנובמבר19 ראו דוח מיידי של החברה מיו#

  .י# האמורי# מובא בזאת על דר) של הפניההמופיע בדיווח

 

   מינויי נושאי משרה וסיו# כהונת נושאי משרה" יתווס� 12.1לסעי�  .8

ל הכספי� של החברה החל " דיווחה החברה כי מר דניאל לבנטל מונה לסמנכ2009 באוגוסט 17ביו� 

  .2009 בספטמבר 3מיו� 

יועצת משפטית ומזכירת , ל"ונתה לסמנכד עירית אביר� מ" באוגוסט דיווחה החברה כי עו17ביו� 

  .2009 בספטמבר 17מיו� החל החברה 
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ל ודירקטור בחברה הבת " דיווחה החברה כי מר ירו� אור$ מונה למנכ2009 לאוגוסט 20ביו� 

DGRE.  

ל החברה הבת דנקנר השקעות " דיווחה החברה כי מר רונ$ יפו מונה למנכ2009 בספטמבר 2ביו� 

  .2009וקטובר  בא12מ החל מיו� "בע

 בספטמבר 6ל החברה החל מיו� " דיווחה החברה כי מר ירו� אור$ מונה למנכ2009 בספטמבר 3ביו� 

2009.  

ה ליאורה פרט " דיווחה החברה על סיו� כהונת� כדירקטורי� בחברה של ה2009 בספטמבר 24ביו� 

עיד$ ולס ,  ברקת צירי$ה"כמו כ$ דיווחה החברה על מינויי� של ה. אס� ברטפלד וגבריאל לסט, לוי$

  . לדירקטורי� בחברה' ואיל רבינובי2

ל " באוקטובר דיווחה החברה על סיו� כהונתו של מר ירו� אור$ כמנכ12ביו� , לאחר תארי) המאז$

ל החברה עד " ועל מינויו של מר ער$ מיטל כמנכD.G.R.Eל ודירקטור בחברת הבת "החברה וכמנכ

ל " דיווחה החברה על מינויו של מר ער$ מיטל למנכ2009נובמבר  ב5ביו�  .ל קבוע"למינויו של מנכ

  ). לעיל7 ראה סעי� (החברה 

לתפקיד '  דיווחה החברה על מינויו של איל רבינובי20092 באוקטובר 22ביו� , לאחר תארי) המאז$

  .קטור בחברה ועקב כ) על סיו� כהונתו כדירDGREל ודירקטור בחברה הבת "מנכ

"2009אסמכתא ' מס (2009 באוגוסט 17מיו# ) בהתאמה(לפירוט נוס� ראה דוחות מידיי# של החברה 
וכ� ) 200421"01"2009אסמכתא ' מס (2009 באוגוסט 17וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו#  ) 200058"01

וכ� ראו דוח מיידי ) 203136"01"2009אסמכתא ' מס (2009 באוגוסט 20ראו דוח מיידי של החברה מיו# 
וכ� ראו דוח מיידי של החברה ) 220755"01"2009אסמכתא ' מס (2009 בספטמבר 02של החברה מיו#  

 24וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו# ) 223146"01"2009אסמכתא ' מס (2009 בספטמבר 03מיו#  
 בספטמבר 24 החברה מיו# וכ� ראו דוח מיידי של) 241278"01"2009(אסמכתא ' מס (2009בספטמבר 

' מס (2009 בספטמבר 24וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו# ) 241479"01"2009(אסמכתא ' מס (2009
אסמכתא ' מס (2009 באוקטובר 12וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו# ) 241437"01"2009(אסמכתא 

"01"2009(אסמכתא ' מס (2009 באוקטובר 12וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו# ) 253053"01"2009(
וכ� ) 253077"01"2009(אסמכתא ' מס (2009 באוקטובר 12וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו# ) 253065

וכ� ראו דוח ) 262128"01"2009(אסמכתא ' מס (2009 באוקטובר 22ראו דוח מיידי של החברה מיו# 
המידע המופיע ) . 262146"01"2009(אסמכתא ' מס (2009 באוקטובר 22מיידי של החברה מיו# 

  .בדיווחי# האמורי# מובא בזאת על דר) של הפניה

 
   הארכת הלוואות מקבוצת דלק" יתווס� 14.3לסעי�  .9

מימו$ עבור  ח"ש מיליו$ 160מ לחברה הלוואה בס) של " העמידה קבוצת דלק בע2003בחודש נובמבר 

 ביוני 7 נקבע ליו�ית והקר$ האחרו$ מועד פירעו$ תשלו� הריב, ")NCPהלוואת : "להל$ (NCPעסקת 
2009 .  

 מיליו$ 280 העמידה קבוצת דלק לחברה שתי הלוואות על ס) כולל של 2008במהל) חודש ספטמבר 

 "). הלוואות רודש�: "להל$ (RoadChefכחלק מהיערכות החברה למימו$ מחדש של עסקת , ח"ש
ברוב מיוחד כקבוע , מ"ל קבוצת דלק בע אישרו האסיפות הכלליות של החברה וש2009 ביולי 12ביו� 

 בתנאי� זהי� לתנאיה NCPארכת הלוואת את ה, 1999,ט"התשנ,  לחוק החברות275בסעי� 
,למעט הריבית על ההלוואה שתיפרע בתשלומי� חצי, 2010 בדצמבר 31עד ליו� וזאת , הנוכחיי�
 מקוריהל במועד הפירעו$ הח") הריבית המוסכמת: "להל$) (ריבית שנתית (9.5%ותעמוד על , שנתיי�

ושעבוד זכויותיה של החברה בנכס הידוע ,  ועד למועד פירעונה החדש, 2009 ביוני 7 ,של ההלוואה 
שעבוד בית : "להל$(לטובת קבוצת דלק בשעבוד מדרגה שנייה להבטחת ההלוואה " בית אדר"כ

. ל"על הזכויות הנבכפו� לקבלת הסכמת תאגיד בנקאי שהנו בעל השעבוד מדרגה ראשונה , ")אדר
 נוספי� מעל הריבית המוסכמת בגי$ התקופה בה טר� נרש� 1.2% ישולמו 2010 בדצמבר 31ביו� 

  . הקצרה מבי$ השתיי�,  במלואהNCPאו בגי$ התקופה בה טר� נפרעה הלוואת , שעבוד בית אדר

 עד ליו� ,הארכת הלוואות רודש� בתנאי� זהי� לתנאיה$ הנוכחיי�כמו כ$ אושרה במסגרת האמור 
למעט הריבית על ההלוואה , לפי המוקד�, או עד מועד מכירת הזכויות ברודש�, 2010 בדצמבר 31

החל ) ריבית שנתית (9.5%קרי , ותעמוד על הריבית המוסכמת, שנתיי�,שתיפרע בתשלומי� חצי
 1.2% ישולמו 2010 בדצמבר 31ביו� . במועד אישור הארכת ההלוואות ועד למועד פירעונ$ החדש

או בגי$ התקופה בה , נוספי� מעל הריבית המוסכמת בגי$ התקופה בה טר� נרש� שעבוד בית אדר

  .הקצרה מבי$ השתיי�,  במלואהNCPטר� נפרעה הלוואת 
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  ) NCPהלוואת (ח " מיליו$ ש50 , הינה בס) של כ2009 בספטמבר 30יתרת ההלוואות כאמור ליו� 
  ).הלוואות רודש�(ח " מיליו$ ש311 , וכ

וכ� ) 133938"01"2009אסמכתא ' מס (2009 ביוני 4רוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו# לפי
המידע המופיע ). 167646"01"2009אסמכתא ' מס (2009 ביולי 12ראו דוח מיידי של החברה מיו# 

  .בדיווחי# האמורי# מובא בזאת על דר) של הפניה

  
  קס הארכת מועדי הלוואות מהפני" א4.14יתווס� סעי�  .10

וועדת הביקורת ודירקטוריו$ החברה מתווה לדחייה של תשלומי�  ו אישר2009 באוגוסט 10ביו� 
אשר מועד , ")הפניקס: "להל$(חברה הנמצאת בשליטת בעל השליטה בחברה , לחברת הפניקס

הוסכ� בי$ החברה לבי$ הפניקס ואושר על ידי ועדת , בהמש). 2009תשלומ� חל בחודש אוגוסט 
כי הפניקס לא תהיה רשאית להעמיד לפירעו$ מיידי את ההלוואות במקרה , ירקטוריו$הביקורת והד

שהחברה לא תעמוד בהתניות הפיננסיות שנקבעו בהסכמי ההלוואה וכ$ במקרה של ירידה בדירוג 
כנגד הדחייה האמורה וכתנאי לביטול ההתניות הפיננסיות . אגרות החוב שהונפקו על ידי החברה

נקבעה תוספת , נה לוח הסילוקי$ של הסכמי ההלוואה באופ$ שהוקדמו תשלומי�והדירוג כאמור שו
מ וכל הזכויות " ממניות ויתניה בע48%הכוללי� , ריבית להלוואות וניתנו לפניקס בטחונות נוספי�

בנוס� במסגרת האמור בוצעו . בהתא� להסכמי בעלי המניות בויתניה וכ$ זכויות בשני מגרשי�
 גובה ואופ$ שחרור הלוואות הבעלי� שניתנו על ידי החברה $לענייכמי ההלוואה שינויי� בהוראות הס

 .מ שחלק$ משועבדות לפניקס"לדננ

 .  אישרה האסיפה הכללית של החברה את השינוי בתנאי ההלוואות כאמור לעיל2009 בנובמבר 4ביו� 

 )191994"01"2009אסמכתא ' מס (2009 באוגוסט 10לפירוט נוס� ראה דוח מיידי של החברה מיו# 
וכ� ראו דוח ) 208410"01"2009אסמכתא ' מס (2009 באוגוסט 24וכ� ראו דוח מיידי של החברה מיו# 

 וכ� ראו דוח מיידי של 249189"01"2009אסמכתא ' מס(2009 באוקטובר 7מיידי של החברה מיו# 
יידי של החברה  וכ� ראו דוח מ)263394"01"2009אסמכתא ' מס (2009 באוקטובר 25החברה מיו# 

 המידע המופיע בדיווחי# האמורי# מובא .)274764"01"2009אסמכתא ' מ (2009 בנובמבר 5מיו# 
  .בזאת על דר) של הפניה

  

  credit watch " הכנסה ל" 14.6.4יתווס� סעי�  .11

 ע� השלכות שליליות את Credit Watch, הכניסה לStandard & Poor's מעלות 2009 בספטמבר 3ביו� 

 .אגרות החוב של החברהדירוג 

  


