
2020נובמבר 

מ "אנשי העיר מקבוצת רוטשטיין בע

הקצאת עלויות הרכישה

והערכת שווי החברה
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הרכישהעלויותהקצאתאתלבחון"(העבודהמזמין","רוטשטיין":להלן)מ"בען"נדלרוטשטייןהנהלתידי-על2020אוקטוברבחודשנתבקשנו1.

.בכללותההנרכשתשלשוויהאתזהובכלל"(הנרכשת":להלן)מ"בערוטשטייןמקבוצתהעיראנשיבחברתנוספיםאחוזים4%ברכישת

עבודתנוכי,מסכימיםאנו,האמוראףעל.ובכתבמראשאישורנוקבלתללא'גלצדלהעבירהאולפרסמהואיןבלבדזומטרהלצורךנעשתהזועבודה2.

רשאיהעבודהמזמין,כןכמו,"(ערךניירותחוק":להלן)לפיווהתקנות1968-ח"התשכ,ערךניירותחוקפיעלרוטשטייןשלבדיווחיהותאוזכרתיכלל

מראשהודעהלמתןבכפוףבישראלמוסמכתרשותאומשפטביתכלשלדרישהלפיאודיןכללפינדרששהדברככלהשוויבהערכתשימושלעשות

.הניתןככללנו

,האמוריםהכספייםהדוחותבבסיסעמדואשרנתוניםקבצי,והנרכשתרוטשטייןשלכספייםדוחות:הבאיםהמסמכיםעלהסתמכנועבודתנולצורך3.

ניירותרשותשלוהדיווחההפצהבאתרישפורסםפומבימידעוכןמהםשנתקבלרלוונטיומידעוהנרכשתרוטשטייןהנהלתעםשיחות,שוקמחקרי

עם.לדיוקםאולשלמותם,לנתוניםאימותמהווהאינהעבודותינוולכןוהמידעהנתוניםאתבדקנולא.מ"בעאביב-בתלערךלניירותוהבורסהערך

,אחרפיננסיומידעהיסטורייםנתונים,האמוריםהכספייםהדוחותניתוח,היתרבין,שכללוהנתוניםשללסבירותםבנוגעשונותבדיקותביצענו,זאת

לאעבודתנו,כאמורסבירותבדיקותשביצענוככלוגם,מקרהבכל.רוטשטייןוהנהלתהנרכשתהנהלתעםושיחותבתחוםעיקריותמגמותניתוח

אופןבכלייגרמואשרהוצאהאועלות,נזק,הפסדלכלאחראיםנהיהלאמקרהובשוםהמידעשלדיוקואונכונותו,לשלמותואישורתהווהולאתיחשב

נעשהזועבודהבמסגרתהחישוביםשביצועזאתלאור.מידעמניעתאומלאואינונכוןשאינומידעמסירת,הטעיה,שוואמצג,הונאהממעשיודרך

.עיגולהפרשיייתכנואקסלבגיליוןשימושבאמצעות

לקבלתבסיסמהווהאינו"(המידע)"זובעבודההכלולהמידעכי,יודגשזאתעם.הוגןכלכלישוויטווחמייצגהשוויבהערכתהמוצגהשוויטווח4.

משקיעכלשלעצמאידעתלשיקולתחליףלאוכןדעתחוותאוהמלצהמהווהואינועצמאייםמידעוניתוחאיסוףמחליףאינו,השקעההחלטת

.פוטנציאלי

עלשנאמדוותחזיותיסודהנחותעלהתבססותותוךידועיםנתוניםבסיסעלמסויםבעיתוינתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףאמורההשוויהערכת5.

או/והכספייםבדוחותשפורסםכפי)ערךניירותבחוקכמשמעועתידפניצופהמידעעל,היתרבין,ומסתמךכוללזהמידעכי,יצוין.הזהמידעבסיס

,מלאבאופן)התממשותובדברוודאותכלאיןאשר,(והנרכשתרוטשטייןהנהלתי"עפהובעלבכתבלנושנמסרוכפי,רוטשטייןשלהמיידיםבדיווחים
.בהםלשלוטאולחזותםיכולתשאיןמגורמיםמושפעלהיותאולהשתנותעשויזהומידענכונותואו(התממשותואיאוחלקי

.בעתידשיקרואירועיםלאוראושיתקבלמידעלאור,מגווניםבאופנים,להשתנותעשויהואנוסףמידעשיתקבלוככלראשוניהואמידע6.

והתחזיותההנחותוהתממשותלדיוקאחראיתאינהמ"בעיעוץש.נ.מכי,מובהר,כאמורותחזיותבהנחותשימושהשוויבהערכתשנעשהככל7.

.התממשותןואופןלמידתבאשרוודאותאיןוכאמורהואילהאמורות

מבוא הבהרות והגבלת אחריות
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מבוא הבהרות והגבלת אחריות

עבורעבודתםעםבקשרענייניםבניגודנמצאיםלאהםכי,בזאתמצהירים(בההשליטהובעליהמשרהנושאי,השותפיםלרבות)מ"בעיעוץש.נ.מ5.

תאגידיםאומהןבמיהשליטהבבעליאו/ושלהןמוחזקותאוקשורותבחברות,וברוטשטייןבנרכשתתלותאואישיענייןלהםאיןכי,העבודהמזמין

.האמוריםמהגורמיםמיעםעבדולאוכיהאמוריםמהגורמיםמישלערךבניירותאו/ובשליטתם

,מרוטשטייןאומהנרכשתשנתקבלבמידעכלשהואפגםבשלחברהאואדםלכלשייגרמונזקיםאולהפסדיםאחריותתישאלאמ"בעיעוץש.נ.מ6.

נובעיםשהםככל)נזקיםאוהפסדיםבגיןמ"בעיעוץש.נ.משלאחריותתקרתהאמורבכלליותלפגועומבליבנוסף.מצדהמידעהשמטתלרבות

בגיןהמשולםהטרחהשכרפעמים3שללסכוםמוגבלתזדוןאו/ורבתיתברשלנותפעולתהעקבשנגרמונזקיםאוהפסדיםלמעט,(עבודתנומביצוע

בומקרהבכלמ"בעיעוץש.נ.מאתיפצהאו/וישפההעבודהמזמין."(התקרהסכום":להלן)לכךמעברשהואפיצויכלידהעלישולםולאעבודתה

העבודהמזמיןהתחייב,כןכמו.ההתקשרותבמכתבשנקבעולתנאיםבכפוףוזאת,התקרהסכוםעלהעולהסכוםעבודתהעםבקשרלשלםתידרש

,מקצועיייעוץ,משפטיייעוץ,משפטיייצוגעבורלשלםתידרשאותוציאמ"בעיעוץש.נ.שמסבירותהוצאותבגיןמ"בעיעוץש.נ.מאתלשפות

זועבודהנשואהשירותיםלמתןבקשרפעלהמ"בעיעוץש.נ.מאםתחוללאהאמורההשיפויחובת.ב"וכיומ"מו,משפטייםהליכיםמפניהתגוננות

.רבתיברשלנותאובזדון

בתוצאותתלויאינוזהתשלום,ספקהסרלמען.מראשקבועהינו,העבודהמזמיןוביןבינינושסוכםכפי,בהוהקשורשוויהערכתבגיןטרחתנושכר7.

.מ"בעיעוץש.נ.משלמייסדשותף,זאורבךשרוןמרבראשותצוותידיעלבוצעההשוויהערכת.השוויהערכת

.אחרתצויןאםאלא,זהלמועדמתייחסיםהשוויבהערכתהנתוניםכל,לכךבהתאם.30.9.2020הואהשוויהערכתמועד8.

_____________

,  בכבוד רב
מ"ש יעוץ בע.נ.מ
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תמצית מנהלים

העסקה
חוזהעלרוטשטייןחתמה25.08.2020ביום•

נוספים4%לרכישתמ"בעהעיראנשיעם

בדירקטוריוןהשליטהולקבלתבנרכשת

לאנשיח"מש4.5רוטשטייןהעבירהבתמורה•

מיטיביםבתנאיםהלוואותונתנהמ"בעהעיר

הרכישהלמועדהמיטיביםהתנאיםשלשוויים•

ח"מש0.7שללסךהסתכם

שווי הנרכשת
תזריםבסיסעלשווילהערכתבהתאם•

שלהנוכחייםמהפרויקטיםהמזומנים

שלהנקיהנכסיהשווי,הנרכשת

ח"מש97.8-כעלעומדהנרכשת

ייחוס 

השווי  

במאזן  

הנרכשת

שווי,למלאייוחסשבבניההפרויקטיםשווי•

עםלחוזיםיוחסבבניהשאינםהפרויקטים

לשיעורבהתאם)הזמנותולצברלקוחות

(החתימות

סךמתוכוח"מש14-כשלמוניטיןנוצרבעסקה•

השליטהלפרמייתמיוחסח"מש1.3-כשל
פרמיית  

השליטה  

המשתמעת  

הינה  

"נומינלית"

ח"מש1.3-כעלהעומדתהמשתמעתהשליטהפרמיית,לדעתנו

:הבאותהסיבותבשלבעיקרוזאתסבירההינה

העסקהטרםבנרכשתבמשותףשלטהרוטשטיין•

הנרכשתפעילותשלהעיקריתהמממנתהינהרוטשטיין•

העסקהטרםאףפעילותהכוונתיכולתלההמעניקדבר

לשליטהיחסיתנמוךהחזקהלאחוזעלתהרוטשטיין•

מניותאחוזשלרכישהי"עזאתוביצעה(55%)

(4%)נמוך

והעדרהנרכשתשלהפעילותתחום•

והפעילותההנהלהמבנהלשינויתוכניות
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נוספים בחברת אנשי העיר מקבוצת רוטשטיין%4ן רוכשת "חברת רוטשטיין נדל

לשליטה מלאה, עוברת משליטה משותפתרוטשטיין 

תמצית העסקה

מ "בעהעיר על הסכם עם חברת אנשי ( בנרכשת51%המחזיקה , "רוטשטיין)"ן "נדלרוטשטייןחתמה חברת 25.8.2020ביום 

מכחבנרכשת שליטהוכן "( הנרכשת)"רוטשטייןבחברת אנשי העיר מקבוצת %4לרכישת מניות בשיעור של "(  מ"אנשי העיר בע)"

זכויות הצבעה עדיפות בדירקטוריון

ח אשר הועברו כהלוואה מטיבה  "מיליון ש5במסגרת העסקה העניקה רוטשטיין הלוואת בעלים מטיבה לנרכשת בסך של 

מ"לחברת אנשי העיר בע

( ח"מש3-כ)מ "במסגרת העסקה נקבע כי הנרכשת תאריך את מועד פירעון ההלוואה המטיבה שנתנה לאנשי העיר בע

וחציבכשנה

:מ הטבות נוספות "וכן העניקה לאנשי העיר בע, ח במזומן"מש4.5שילמה רוטשטייןבתמורה 

הנרכשת

ח"מיליון ש5

הלוואה מטיבה

מזומןח "מיליון ש4.5

שליטה+ מניות 4%

ח"מיליון ש5

הלוואה מטיבה

הלוואה  ודחיית

מיטיבה ישנה

51%-לפני

55%-אחרי

49%-לפני

45%-אחרי



הערכת השווי לנרכשת
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הנרכשתשל NAV-הערכת המתודולוגיית

עלויות  , בניית רכיבי תזרים המזומנים הצפויים מן הפרויקטים של הנרכשת לרבות•

היטלי השבחה ולוחות הזמנים  , עלויות ההקמה, הצפויותההכנסות , שהושקעו עד כה

הצפויים לכל פרויקט 1

2
ההתחייבויות הפיננסיות נטו  שווי הוגן של ניכוי •

המטה הנדרשות ליצירת  הערך הנוכחי של עלויות ניכוי •

מהנכסים המוערכיםהתזרים

4

3

NAVשל הנרכשת

*מתודולוגיית הערכת השווי

בניית תזרים הפרויקטים

הפחתת שווי הוגן התחייבויות פיננסיות

,  בהתחשב באחוז ההון העצמי הנדרש, לבעליםהתזריםהפרויקט גזרנו את מתזרים•

חלק עלויות הפרויקטים המשולם לנרכשת עצמה ומועדי חילוץ ההון והרווח  , עלות החוב

מהפרויקט  

כל אחד מרכיבי ההכנסה וההוצאה בפרויקט נלקח בהתחשב בחבות המס   •

תזרים הבעלים הוון בשיעור היוון המתאים  , של הנרכשתEnterprise Value-למציאת ה•

למצב התכנוני והמשפטי של כל אחד מהפרויקטים

בניית תזרים בעלים

מ היא חברה פרטית אשר בה נכסים "לא נלקחה בחשבון במתודולוגית הערכת השווי בשל העובדה כי אנשי העיר בעמ "באנשי העיר בעעסקת בעלי מניות מקבילה * 

והתחיבויות נוספים באופן שלא מאפשר ללמוד ממחיר עסקת בעלי המניות על העסקה דנן
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בתל אביב4-ו3פרויקטים הממוקמים רובם ככולם ברובעים 30-לנרכשת כ

פרויקטים עתידייםפרויקטים בבניה פרויקטים לאחר חתימות מקרא
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בהליך , באזור פעילות הנרכשת מתאפיינים בוודאות גבוהה38/2א "הליכי תמ, כיום

תכנוני מקוצר ובכוחות שוק משוכללים

תוכניתהליך תכנוני מקוצר בשל 

הרובעים

תוכניתאושרה סופית 2018בתחילת מאי 

.בתל אביב4-ו3רובעים 

התוכנית הקלה מאוד על הליכי התכנון  

והרישוי ובכך קיצרה משמעותית את  

למספר חתימות  מהגעה לוחות הזמנים 

לקבלת היתר בניהנדרש ועד 

וודאות  , קיצור לוחות זמנים לקבלת היתר
לקבלתוגבוהה 

שוק משוכלל בשל ריבוי פרויקטים  

וידע

ואזור  , עולם ההתחדשות העירונית בכלל

הנכלל בתוכנית  הנרכשת פעילות 

הגיע למצב משוכלל בו  , הרובעים בפרט

הן  , גבולות המשחק ידועים הן לדיירים

הרגולטוריותלרשויתוהן , ליזמים

סיכונים נמוכים לאי הסכמות בין הצדדים  
לאחר זכיה

38א "סיום צפוי של תוכנית תמ

א  "תמתוכניתבשל ההחלטה לסיים את 

במתכונתה הנוכחית וחוסר הוודאות  38

נוצרה ההבנה אצל הדיירים  , החלופהלגבי 

להספיק  כי יש להגיע להסכמות בכדי 

ולהיכלל בתוכנית טרם פקיעתה

שיתוף פעולה מיטבי עם דיירים בשלב  
טיוטות וחתימות

משך ממוצע  
-MNSהנחות )

(חודשים

איסוף  

חתימות  

לנציגות

מכרז 

יזמים  

תנאים 

מסחריים

טיוטות  

חוזים  

לאחר 

זכיה

החתמת  

80%

לפחות  

מהדיירים

הכנת  

בקשה 

וכינוס  

ועדה

היתר 

בניה  

ופינוי  

דיירים

בניה

פרוייקטים בשלבים אלו  

כלולים בהערכת  אינם 

השווי

30

6

10

5

4

16

4

17

8

27

4

שלבי היזום של 

הפרויקטים  

מספר הפרויקטים  

שבידי הנרכשת

38/2א "שלבי ייזום תמ

הפעילות של הנרכשתבאזורי 38/2א "לאור המאפיינים העדכניים של הליכי תמהממוצע נקבע הזמנים משך 

שנים5
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בניית תזרימי המזומנים של הפרויקטים התבססנו על ההנחות הבאותלצורך

( ₪)ר "עלות למהעלות

₪ 3,500(והריסהבנייה 38א "תמ)ר מרתפים "עלות למ

₪ 7,500(והריסהבנייה 38א "תמ)ר בנייה עילית "עלות למ

עלויות הקמה

 נבדקו אל מול דוחות אפס ודוחות ליווי של פרויקטים בביצוע  , הנרכשתידי -אשר סופקו על, ההקמהכלל עלויות

ונמצאו סבירות, של שמאי הבנק

  בחנו את הנחות הנרכשת לגבי מחירי המכירה אל מול עסקאות דומות שנעשו באזור בהתאם לנתוני רשות

המיסים

בחנו את מחירי המכירה אל מול דוחות השמאים בפרויקטים שבבניה ואל מול מחירי הדירות שנמכרו בפועל

 נמצאו על ידינו כסבירותהנחות הנרכשת בנוגע למחירי המכירה

מחירי מכירה

היטלי השבחה
  הנחות הנרכשת בנוגע לגובה היטלי ההשבחה התבססו על תשלומים בפועל של נרכשת ובהתאם לרף העליון

בחוות דעת עדכנית מטעם שמאי הנרכשת

 כלולים הן בתחשיב עלויות הפרויקט  ( חברה ופיקוחתקורות)השירותים המסופקים על ידי הנרכשת לפרויקטים

הוצאה בגין רכיב זה/בסופו של יום לחברה אין הכנסה. והן בהוצאות ההנהלה והכלליות של החברה

והכרנו בהכנסה בגובה השירותים הניתנים על , כדי לאפס רכיב זה הותרנו את ההוצאה בתוך הפרויקט בלבד

ידי החברה  

  הנחות הנרכשת בנוגע לשירותים הניתנים לפרויקטים נבחן אל מול היקף התשלומים המאושרים על ידי שמאי

ונמצאו סבירות, הבנק בפרויקטים שבבניה

עלויות בגין 
שירותים  

המסופקים על ידי 
נרכשתה

 (  כלומר ללא עלית מדד)באופן ריאלי תזרים המזומנים נבנה

לא הנחנו עליה ריאלית במחירי הדירות ובהתאמה לא הנחנו עליה ריאלית בעלויות ההקמה, מטעמי שמרנות

שינויים במחירי  
מכירה ובעלויות  

בניה
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הנחות נוספות

נרכשתאחוז ההון העצמי הנדרש על ידי הבנק נבחן אל מול הסכמי ההלוואות האחרונים שנחתמו על ידי ה

1.35%היא פריים פלוס ( הכלולה בעלויות הפרויקט)ריבית הבנק הממוצעת , 15%והועמד בהתאם על 

 מול הסכמי ההלוואות האחרונים שנחתמו על ידי  נבחן אל ( ביחס להון העצמי הנדרש)המזניןהיקף הלוואות

9%הועמדה על המזניןריבית , 50%והועמד בהתאם על נרכשתה

והן  נרכשתעלויות טרום היתר הם חלק מההון העצמי המושקע על ידי ה, בהתאם להסכמי המימון של הנרכשת

נפרסות בקו ישר עד לתחילת הבניה

 מוזרמת בתחילת הבניה( המזניןבניכוי הלוואות )יתרת ההון העצמי

 מתקופת הבניה2/3-לאחר כנרכשתעל ידי הנמשך בחזרה ( המזניןהלוואת פירעון לאחר )ההון העצמי

רווחי הפרויקט נמשכים עם סיום תקופת הבניה

מועדי הזרמת  
ההון ומשיכת  

התקבולים

אחוז המינוף 

המזניןוהלוואות 

לוחות הזמנים  
בפרויקטים

 לפרויקטים ישניםלב להתקצרות הזמנים הנמדדת ביחס בחנו את משכי התהליכים בכל הפרויקטים בשים

 בפועל של פרוייקטים אחרוניםבהתאם למשכי הזמן ביצועי /תכנוניקבענו את משכי הזמן העתידיים של כל שלב

 לסיומופרויקט ואת צפי הנרכשת כל השלב התכנוני בו נמצא הנרכשת את בחנו בשיתוף הנהלת

התאמנו את משכי הזמן הכלליים שנקבעו אל הנסיבות  , בהתאם לנסיבות המשתנות בכל פרויקט ופרויקט

ופרויקטהספציפיות בכל פרויקט 

מיסים

  חישבנו את חבות המס הצפויה ברמת הפרויקט בהתאם לכלל ההכנסות והעלויות

כשליש צפויים להתממש בשנה הקרובה והיתרה בשנה  , ח הפסדים מועברים"מיליון ש18.4-לנרכשת כ

מגן המס הוון בהתאם למועדי המימוש. העוקבת
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הוספנו מקדמי ביטחון ללוחות הזמנים בהתאם לנסיבות הספציפיות בכל פרויקט

שלב נוכחיפרויקטסוג הפרוייקט# 
צפי לסיום בניה אנשי  

העיר
דחיה בחודשיםMNSצפי לסיום בניה 

05/202105/20210בניה138/2

03/202203/20220בניה238/1

07/202207/20220בניה338/2

03/202304/20231בניה438/2

04/202305/20231אחרי ועדה538/2

07/202307/20230אחרי ועדה638/2

09/202305/20248אחרי ועדה738/2

09/202309/20230אחרי ועדה838/2

04/202506/20252ערר938/2

09/202311/20232אחרי ועדה1038/2

01/202403/20242אחרי ועדה1138/2

06/202409/20243לפני ועדה1238/2

08/202401/20255לפני ועדה1338/2

10/202301/20243אחרי ועדה1438/2

05/202510/20255החתמות1538/2

11/202312/20231אחרי ועדה1638/2

06/202504/202610טיוטות1738/2

06/202501/20267החתמות1838/2

12/202402/202614החתמות1938/2

12/202505/20265טיוטות2038/2

12/202407/20257לפני ועדה2138/2

12/202401/202613החתמות2238/2

03/202609/20266טיוטות2338/2

12/202506/20266טיוטות2438/2

12/202506/20266טיוטות2538/2

12/202506/20266טיוטות2638/2

01/202707/20276טיוטות2738/2

12/202508/20268טיוטות2838/2

12/202506/20266טיוטות2938/2

09/202910/203013זכיהפינוי בינוי30
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מתקבל מסכימת הערך הנוכחי של כל הפרויקטים בשיעור ההיוון המתאיםEV-ה

אנשי העירשווי חלקשלב נוכחיפרויקטסוג הפרויקטשם 

9,330,421בניה138/2

9,588,969בניה238/1

6,278,948בניה338/2

15,005,362בניה438/2

4,433,850אחרי ועדה538/2

6,851,612אחרי ועדה638/2

10,098,613אחרי ועדה738/2

6,302,656אחרי ועדה838/2

5,241,537ערר938/2

5,929,937אחרי ועדה1038/2

4,704,979אחרי ועדה1138/2

6,882,182לפני ועדה1238/2

4,152,946לפני ועדה1338/2

4,820,873אחרי ועדה1438/2

2,719,513החתמות1538/2

4,671,463אחרי ועדה1638/2

1,956,288טיוטות1738/2

2,846,842החתמות1838/2

2,904,006החתמות1938/2

2,565,598טיוטות2038/2

4,481,507לפני ועדה2138/2

2,426,523החתמות2238/2

3,731,347טיוטות2338/2

1,352,782טיוטות2438/2

1,622,630טיוטות2538/2

1,551,639טיוטות2638/2

6,334,393טיוטות2738/2

1,929,597טיוטות2838/2

1,248,736טיוטות2938/2

3,515,751זכיהפינוי בינוי30

145,481,497כ"סה

 לבעלים מכל פרויקט ופרויקטהתזרימיםמאחר ואנו מהוונים את  ,

של חברות יזמיות למגורים  REשיעורי ההיוון נקבעו בהתבסס על 

חסר בשל השלב  / תוך התאמה לסיכון העודף, (1ראה נספח )

ביצועי בו נמצא כל פרויקט/ התכנוני

17.5%-שיעור ההיוון המשוקלל על ההון שהתקבל הינו כ

 פינוי  פרויקט אשר הינו , אליעזרנווה פרויקט לצורך חישוב השווי של

בנוסף על הסיכונים הגלומים  33%נלקח מקדם היתכנות של , בינוי

.בשיעור ההיוון

ההיוון ריאלייםשיעורי 

סטטוס תכנוני
שיעור היוון  

ריאלי

לאחר ועדה טרם קבלת היתר 
סופי

11.5%

10%בשלבי בנייה

22%בשלב טיוטות חוזה  

בשלב החתמת הדיירים טרם  
השגת הרוב הנדרש

18%

בהליך אישור טרם החלטת 
ועדה

12.5%

15.5%בהליכי ערר

*שווי הנכסים

שווי פרויקטים  

(ח"מיליון ש)

47.8

40.2

22.2

10.8

15.5

5.2

25%3.5טיוטות חוזה פינוי בינוי

'לצפייה בנתוני הפרויקטים ראה נספח ב* 
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על מנת להגיע לשווי המניות יש להפחית התחייבויות הפיננסיות והוצאות ההנהלה  

וכלליות

ההלוואה 
הוגן  שווי 

(ח"אלפי ש)

10,080נאווימהאחים הלוואות 

1,115הלוואה מבנק הפועלים

התחייבויות  
פיננסיות נטו

הנהלה וכלליות

חישוב ערך נוכחי של הוצאות הנהלה  

וכלליות
(ח"אלפי ש)

חלק הוצאות בקשר עם פרויקטים נוכחיים

כ"בהנההרשומות ( חודשיות)הוצאות 
המועמסות על הפרויקטים

וכלליות  כ ערך נוכחי של הנהלה "סה
בניכוי מגן מס

שיעור היוון

תקופת ההיוון

הערות

75%

430

(14,142)

6%

שנים6

12,360ריבית7.5%מרוטשטייןהלוואה 

2,457ריבית2.62%מרוטשטייןהלוואה 

10,850ריבית9%מרוטשטייןהלוואה 

ההוגן בספרי רוטשטיין בריבית היוון של  בשווייםהלוואות 

המוערכת מדי תקופה על ידי מעריך שווי חיצוני של  , 13%

22ראה להלן שקף , רוטשטיין

מצדדים שלישייםהלוואות שנלקחו בשנה האחרונה 

37,645כ"סה

הערות

ממוצע הוצאות הנהלה וכלליות בחודשים האחרונים

חלק מן ההוצאות מושקעות בפיתוח פרויקטים עתידיים  

אשר ערכם לא נלקח בהערכת השווי

סך הוצאות הנהלה וכלליות ממוצעות  
לחודש

(15)
המשולמים מכספי  הנרכשת עלות שכר של מפקחים עובדי

הפרויקטים ונלקחים בשווי הפרויקטים

אדם משתנהכחמשך השנים לפרויקט בהתחשב בהיקף 

בתזריםבהתאם לסיכון הגלום 

הלוואה שזמן פירעונה נדחה במסגרת העסקה(3,024)(נכס)מ "לאנשי העיר בעהלוואה 

(זכאים)מ "יתרה לשלם לאנשי העיר בע4,738מ"יתרה מאנשי העיר בע

(951)(נכס)מזומן 
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(  ₪אלפי )MNSסיכום שווי הנרכשת על בסיס הנחות 

₪ ' מ97.8-לאחר הוספת הרכיבים כאמור לשווי הפרויקטים שווי הנרכשת הינו כ

97,762(100%)הנרכשת כ שווי "סה

145,481כ שווי פרויקטים"סה

(47,719)כ"מזומנים הלוואות והנה, מגן מס

88,018

23,185

34,279

4,068 951

38,596

14,142

97,762

פרוייקטים לאחר 
וועדה

פרוייקטים לאחר 
חתימות

פרוייקטים לפני 
חתימות

מגן מס מזומנים הלוואות   הנהלה וכלליות שווי אנשי העיר
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בחנו את רגישות השווי אל מול שינויים בשיעור ההיוון הממוצע ובלוחות הזמנים

ההוןשיעור היוון ממוצע על ח"מיליון ש

חודשי 

הקדמה 

או  ( שלילי)

איחור  

(  חיובי)

בתחילת 

הבניה  

לעומת  

הנחות  

MNS

11.5%13.5%15.5%17.5%19.5%21.5%23.5%

10-159.4143.1128.6115.7104.293.884.5

5-147.5130.7115.8102.791.080.571.1

2-146.7129.7114.6101.489.679.169.8

0143.5126.2111.197.886.075.566.2

2140.3122.9107.794.382.572.062.8

5135.7118.1102.889.377.567.157.9

10128.4110.595.081.569.859.450.3



הקצאת תמורת הרכישה



MNS Consulting18

PPAהקרוי" הקצאת עלות רכישה"תהליך  (Purchase Price allocation)  הינו

הנרכשתהליך בו מקצים את ההפרש שבין עלות הרכישה לבין ההון העצמי 

מועד זה הוא בדרך כלל מועד הסגירה שבו הרוכש מעביר  . מועד הרכישה הינו המועד בו הרוכש משיג שליטה על הנרכש

רוכש משפטית את הנכסים של הנרכש ונוטל משפטית את התחייבויות הנרכש, משפטית את התמורה

 הרכישהאינדיקציות לזיהוי מועד:

קביעת מועד  
רכישה

:שניטלו קובע התקן שני עקרונות מנחים מצטברים שנרכשו והתחייבויות לזיהוי ניתנים לצורך ההכרה והמדידה של נכסים 

שניטלו  בהתחייבויות , לזיהוי שנרכשוהניתנים בנכסים , במוניטיןבמועד הרכישה הרוכש נדרש להכיר בנפרד -עקרון הכרה1.

ובזכויות שאינן מקנות שליטה  

בהתאם לשווים ההוגן  ההתחייבויות שניטלו כעקרון מנחה יש למדוד את הנכסים הניתנים לזיהוי שנרכשו ואת -עקרון מדידה2.

חריגיםמספר למעט , הרכישהבמועד 

הכרה ומדידה  
של נכסים  
והתחייבויות

הישות אשר משיגה שליטה על הנרכש

אינדיקציות לזיהוי הרוכש: זיהוי הרוכש

של הנרכשהמועד שבו הרוכש מתחיל להשפיע על המדיניות הכספית והתפעולית 1.

(על אף שאינו בהכרח מועד הרכישה)מועד העברת התמורה 2.

זהרבים לפני מועד במקרים על אף שמועד הרכישה מתקיים ,מועד המינוי של מרבית הדירקטורים 3.

המשולבתהגדול ביותר של זכויות ההצבעה בישות מקבלים את החלק הישות המשתלבת אשר בעליה כקבוצה הרוכש הוא 1.

משמעותיתעם זכות הצבעה קבוצת בעלים או בעלים אחרים אין כאשר , המשולבתשל זכות הצבעה גדולה בישות קיומה 2.

חברי הדירקטוריון בישות המשולבתהוא הישות המשתלבת אשר לבעליה יש את היכולת למנות או להדיח את רוב הרוכש 3.

הכרה ומדידה  
/  של מוניטין

רווח הזדמנותי

שווי נכסים מוחשייםשווי נכסים לא מוחשיים שווי התחייבויות שווי פעילות

חלק נרכש שווי נרכש

תמורה שהועברה

שווי פעילות

שווי נרכש רווח הזדמנותי/מוניטין

שלבים בתהליך ההקצאה 
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כחלק מההכרה והמדידה של נכסים והתחייבויות יש לאתר נכסים בלתי 
מוחשיים ככל וישנם

:נכס בלתי מוחשי ניתן לזיהוי ככזה אם הוא מקיים לפחות אחד משני הקריטריונים הבאים

,  כלומר עליו להיות ניתן למכירה, על הנכס להיות ניתן להפרדה מיתר נכסי החברה-תנאי יכולת ההפרדה 1.

החלפה או להענקת רישיון לשימוש בו, השכרה, העברה

הנכס נובע מזכויות חוזיות או זכויות משפטיות אחרות ללא חשיבות אם הוא ניתן להעברה  –משפטי -תנאי חוזי2.

רשימת לקוחות•

קשרים חוזיים•

קשרים לא חוזיים•

צבר הזמנות•

לקוחות

תהליכי מחקר ופיתוח•

טכנולוגיות ליבה•

ידע נרכש•

טכנולוגיה

שיווק

סימנים מסחריים•

סימני שירות•

שמות מסחריים•

לוגואים•

שמות דומיין•

הסכמי אי תחרות•

זיכיוןהסכמי •

זכיונות•

זכויות שימוש•

רישוי מוצרים•

תמלוגים•

אישורי בניה•

חוזים

:דוגמאות לנכסים בלתי מוחשיים

כפי שיתואר בהמשךוצבר הזמנותחוזים עם לקוחותזיהנו נכסים בלתי מוחשיים בדמות , במקרה דנן
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את הנכסים הבלתי מוחשיים הוספנו אל מאזן הנרכשת והתאמנו לשווי הוגן  
את שאר הנכסים וההתחייבויות

שווי מאזני מול שווי כלכלי

30/09/2020דוח על המצב הכספי
נטרול שינוי

הוני מהעסקה
ביאור' מסשווי הוגןלשוויהתאמות 

נכסים  

951,4790951,479מזומנים

5,469,88805,469,888מזומנים בחשבונות ליווי ומוגבלים

5,935,55105,935,551לקוחות

1,514,39201,514,392חייבים ויתרות חובה

89,167,30222,673,420111,840,7221מלאי יחידות דיור למכירה

348,8880348,888הוצאות מראש

6,925,7695(449,188)6,925,769449,188הלוואה לחברה בעלת מניות

238,0580238,058רכוש קבוע

056,227,00256,227,0022לקוחותחוזים עם 

023,612,80023,612,8003הזמנותצבר 

4,228,87804,228,878נכס מס נדחה

114,780,205449,188102,064,034217,293,427נכסים מזוהיםכ "סה

התחייבויות

11,213,801011,213,801אשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאיים ואחרים

11,102,867011,102,867ספקים וזכאים אחרים

7,597,20607,597,206דירותמרוכשימקדמות 

43,478,955043,478,955למוכרי מקרקעיןהתחיבויות

023,474,72823,474,7284מס נדחההתחיבות

16,407,293016,407,293הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים

30,019,133030,019,133הלוואות לזמן ארוך מחברה בעלת מניות

119,819,255023,474,728143,293,983מזוהותהתחיבויותכ "סה

הון

449,18878,589,30673,999,444(5,039,050)בהון( גרעון)

114,780,205449,188102,064,034217,293,427מזוהות והון  התחיבויותכ "סה
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השווי נעשו אל מול שווי הפרויקטים שהתקבל בהערכת השוויהתאמות 

מלאי יחידות דיור למכירה. 1

 הפרויקטים בביצוע כולל את תזרימי המזומנים בגין ההון החוזר וההלוואות ועל כן התאמת השווי  שווי , השווי שביצענובהערכת

כאשר ההפרש נזקף לשווי המלאי, חושבה אל מול כלל סעיפים אלו

הפרש השווי נזקף לזכות המלאי בכל פרויקט ופרויקט וימומש לעלות המכר בהתאם להתקדמות הביצוע ולכללי ההכרה בהכנסה

שווי כלכליהתאמות20-ספטח"אלפי ש

ספרים

(693)0(693)פרויקטים בביצועהון חוזר

2380238רכוש קבוע

(16,407)0(16,407)ההלוואות ברמת הפרויקט

33,46322,67356,136*מלאי נטו

כ נכסים והתחייבויות הכלולות בשווי  "סה

פרויקטים בביצוע
16,60022,67339,274

מלאי בניכוי התחייבות למוכרי מקרקעין ובניכוי חלק הוצאות טרום היתר השייכות לפרויקטים שלא בביצוע* 

חוזים עם לקוחות. 2

 חתימות דייריםלאחר ( שאינם בביצוע)הנכס חוזים עם לקוחות כולל פרויקטים

 המזומנים מהפרויקטים כאמור בהערכת השווילתזריםהשווי הכלכלי של פרויקטים לאחר חתימות נקבע בהתאם

 ולכללי ההכרה בהכנסההמכר בהתאם להתקדמות הביצוע הנכס צפוי להתממש לעלות

שווי כלכליהתאמות20-ספטח"אלפי ש

ספרים

11,031011,031במאזני הנרכשתהוצאות טרום היתר כנכס

056,22756,227נכס חוזים עם לקוחות

הכלולות בשווי  והתחייבויתכ נכסים "סה

פרויקטים לאחר חתימות
11,03156,22767,258



MNS Consulting22

על כלל התאמות השווי נזקפה התחייבות מס נדחה בהתאם להוראות התקן

מיסים נדחים. 4

 ההיפוךשיעור המס הצפוי במועד -23%מס נדחה בשיעור של התחייבות /נכסבגין עודפי העלות הוספנו

שווי כלכליהתאמות19-'דצמח"אלפי ש

(23,474)(23,474)-מס נדחה בקשר עם הנכסים שהוכרוהתחייבות

(23,474)(23,474)-כ"סה

קשרי לקוחות/ צבר הזמנות. 3

שווי כלכליהתאמות20-ספטח"אלפי ש

ספרים

1,19501,195במאזני הנרכשתהוצאות טרום היתר כנכס

023,61223,612נכס חוזים עם לקוחות

הכלולות בשווי  והתחייבויתכ נכסים "סה

משפטיות לאחר מכרזפרויקטים בטיוטות
1,19523,61224,807

הנכס צבר הזמנות כולל פרויקטים בהם זכתה הנרכשת במכרז הקבלנים מול נציגות הבניין הנמצאים בשלב טיוטות משפטיות

 המזומנים מהפרויקטים כאמור בהערכת  לתזריםהשווי הכלכלי של פרויקטים בטיוטות משפטיות לאחר מכרז נקבע בהתאם

השווי

הנכס צפוי להתממש לעלות המכר בהתאם להתקדמות הביצוע בפרויקטים אלו ובהתאם לכללי ההכרה בהכנסה  .
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הלוואות הבעלים ההיסטוריות והלוואת הבעלים החדשה הוערכו בהתאם לשווין ההוגן  

ביניהםשווה בנרכשת כאשר זכויות ההצבעה בדירקטוריון נחלקות באופןבמשותף מ מחזיקות "חברת רוטשטיין וחברת אנשי העיר בע, כיום

25:75חוזה השותפות קובע כי הצדדים יזרימו הלוואות בעלים לנרכשת ביחס של , על אף אחוזי ההחזקה בהון

מזרימה הלוואות בעלים לנרכשת מעבר לחלקה בהוןרוטשטייןלאורך השנים 

כאשר היא  , ("ההסטוריותההלוואות ")לבדהח "מש25-השנים כלאורך רוטשטיין הזרימה , למן הקמת הנרכשת, בפועל

למעשה מהווה את מקור המימון העיקרי לפעילות הנרכשת   

הסיכון הגלום בהלוואות ההיסטוריות נאמד על ידי מעריך שווי חיצוני של 

(30.06.2020)13%ושיעור ההיוון נקבע על רוטשטייןחברת 

מזניןהלוואות )שיעור ההיוון מתבסס על סביבת הריביות של הנרכשת 

בתוספת הסיכון הגלום בתלות  ( 10%-9%-בשיעור של כבפרוייקטים

בהון הנרכשת

הסיכון בהלוואה החדשה זהה לסיכון בהלוואות היסטוריות

ודחיית  "( ההלוואה החדשה)"ההלוואה שניתנה במסגרת העסקה 

ההלוואה )"מ "מיליון שניתנה בעבר לאנשי העיר בע3-הלוואת ה

אשר  , כוללות בטוחה בדמות מניות אנשי העיר בנרכשת"( הנדחית

להערכתנו אינם משפיעה על הסיכון הגלום בהלוואות לעומת  

13%ועל כן שיעור ההיוון נקבע על , ההלוואות ההיסטוריות

הנרכשת

מ"אנשי העיר בע

55% 45%

רוטשטיין

ח"מיליון ש25-כ

הלוואות היסטוריות

ח"מיליון ש3-כ

בפירעון מאוחר

ח"מיליון ש5-כ

הלוואה חדשה

ח"מיליון ש5-כ

הלוואה חדשה

מבנה הלוואות הבעלים לאחר העסקה
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ח שניתנה לאנשי "מש0.7-ההלוואה החדשה וההלוואה הנדחית מגלמות הטבה של כ
מ במסגרת הרכישה"העיר בע

ח"מיליון ש5הלוואה חדשה ( א. )5

 באותם תנאיםמ "כי ההלוואה תועבר לאנשי העיר בעונקבע לנרכשת הלוואת בעלים בתנאים מיטיביםרוטשטייןהעניקה במסגרת הרכישה  ,

בגובה הפרש הריביות ובניכוי החיסכון במס  , העסקהבמסגרת ( המוכר)הכלכלית היא כי ניתנה הטבה לאנשי העיר המשמעות 

ועל כן ההטבה שבהלוואה אינה מקבלת ביטוי בעודפי העלות  , אך נכס ירוד מאידך, הועברה הלוואה מטיבה מחדלנרכשת, הצגתית

שווי הוגןלהיווןריביתפרעוןמועד ריבית חוזיתקרן

5,000,0006%31/12/202213%4,302,149

537,345כ הטבה נטו ממס"סה

מ"דחיית פירעון הלוואת אנשי העיר בע( ב)

מ למועד קצר יותר"הנרכשת העבירה את ההלוואה לאנשי העיר בע, 2023העניקה הלוואת בעלים היסטורית לנרכשת עד רוטשטיין

ח"אש346-כשל הטבה כלכלית אנשי העיר במסגרת הרכישה העניקה הנרכשת לאנשי העיר הארכה למועד הפירעון ובכך העניקה ל

ואנשי העיר משתתפים בגריעה זו בשל אחזקתם בנרכשת  , נכס ההלוואה בספרי הנרכשת נגרע באותו הסכום עקב הדחיה, מנגד

 ח  "אש190-כעולה לכדי הטבה בסך של ( 45%)בניכוי חלקה של אנשי העיר בנרכשת (ח"מש346)ההטבה נטו ממס

 דרך עודפי העלות( ח"אש449)ההטבה באה לידי ביטוי בשינוי שוויו ההוגן של נכס ההלוואה בספרי הנרכשת , ההצגתיתמהבחינה

שווי הוגןלהיווןריביתפרעוןמועד ריבית חוזיתקרןח"ש

3,000,0002.6%30/06/202313%2,457,340לנרכשתמרוטשטייןהלוואה היסטורית

3,000,0002.6%30/04/202113%3,024,128העסקהטרםלאנשי העיר מהנרכשתהלוואה 

3,000,0002.6%31/12/202213%2,574,940העסקהלאחרלאנשי העיר מהנרכשתהלוואה 

449,188כ הטבה"סה

345,875כ הטבה נטו ממס"סה

וההטבה הגלומה בדחיית ההלוואה הנדחית  ( ח"אש537-כ)סך ההטבה הגלומה בהלוואה החדשה 

ח"אש700-עולה לכדי הטבה של כ( ח"אש190-כ)
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לאחר התאמות השווי נוצר בעסקה מוניטין חשבונאי

הקצאת תמורת הרכישה

ביאור20' ספטמזוהיםנכסים

(₪אלפי )הרכישהתמורת

4,500מזומן

מ "לאנשי העיר בעח"מש5הגלומה בהלוואה הטבה537הלוואה מיטיבה  

49,858גריעת כלולה בשווי הוגן
בהתאם לתקינה החשבונאית יש להעלות את הכלולה בספרים  

לשווי הוגן ולגרוע אותה במסגרת תמורת הרכישה

לנרכשתההטבה לאנשי העיר מתקזזת עם ההכבדה 0דחיית הלוואה לאנשי העיר

54,896כ"סה

שינוי הוני בגין הרכישהבניכוי30.09.2020הון עצמי ספרים (4,589)100%-הון עצמי נרכש

100%-עודפי עלות

5לעיל התאמה(449)לאנשי העירהרעה בנכס ההלוואה

1לעיל התאמה22,673מלאי

2לעיל התאמה56,227חוזים עם לקוחות

3לעיל התאמה 23,613צבר הזמנות

4לעיל התאמה (23,474)התחייבות מס נדחה

(ללא חלקם במוניטין)מנכסים מזוהים נטו 45%(33,300)ש"זשמ

40,700כ נכסים נרכשים מזוהים נטו"סה

בגין פרמיית שליטה1,317סך של מתוכם14,196מוניטיןכ"סה

פרמיית השליטה הנומינלית המגולמת בעסקה נובעת מהמעבר משליטה משותפת לשליטה מלאה

1,317פרמיית שליטה

ח"אלפי שמציאת פרמיית השליטה

5,228 כ תמורה כלכלית"סה

3,910 הנרכשים  4%שווי 

ח  "מש0.7-הטבה של כ+ במזומן 4.5

משווי הנרכשת4%

הסבר

פרמיה נומינלית
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פרמיית השליטה היא פועל יוצא של השפעת הרוכש על החברה טרם העסקה אל מול 
השפעת הרוכש לאחר העסקה

מהי פרמיית שליטה

1שליטהאשר משולם על מניות המקנות שליטה בהשוואה למחיר מניות שאינן מקנות המחיר העודף -שליטה פרמיית 

Alexander Dyck & Luigie Zingales, Control premiums and the effectiveness of corporate governance system, The Journal of Finance, (2004 1  .(

.2005דצמבר , הפקולטה לניהול אוניברסיטת תל אביב, סואריאלונה בר און ויצחק , שווי והשגת שליטה2.

פרמיית העברת  

שליטה

"היבט חיובי"

השליטה בעיני הרוכש תאפשר לו לנהל את  

החברה בצורה טובה יותר ולהשיא ערך לבעלי  

ערך החברה מנקודת מבטו גבוה יותר  . המניות

מהערך בשוק והדבר מתבטא במחיר גבוה יותר  

שיסכים לשלם

"היבט שלילי"

השליטה בעיני הרוכש תאפשר לו לצרוך  

ממשאבי החברה באופן מוגבר ביחס לשאר  

בשל כך הוא מוכן לשלם מחיר  . בעלי המניות

.גבוה יותר ממחיר המניה בשוק

²הגורמים העיקריים המעצבים את פרמיית שליטה

הכלכלי  וההגיון" העברת שליטה"בנרכש טרם העסקה אין מדובר בפרמיית שליטה משותפתבמקרים בהם יש 

בבסיס פרמיית השליטה נחלש באופן מהותי

"   העברת שליטה"אין מדובר ב, כבמקרה דנןככל ולרוכש קיימת יכולת להכווין את פעילות הנרכשת טרם הרכישה 

קטנה-יהיה מוכן לשלם אותה והפרמיה 

פרמיית שליטה  

כשלרוכש יכולת  

להכווין את  

הנרכשת

"היבט חיובי"

הרוכש שולט במשותף טרם ( I)במקרים בהם 

הרוכש מזרים באופן שוטף מימון  ( II), העסקה

אין לרוכש כוונה לשנות את פעילות  ( III)-לנרכשת ו

השליטה לא תאפשר לו  , הנרכשת או את הנהלתה

להשיא ערך עודף והפרמיה תהיה קטנה במיוחד  

"היבט שלילי"

לרוכש כבר הייתה היכולת לצרוך  , ככל ורלוונטי

ממשאבי החברה באופן מוגבר והעליה לשליטה  

לא צפויה לשנות מהותית את מצבו  
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כי פרמיית השליטה צפויה להיות נמוכה , המחקרים בתחום פרמיית השליטה מלמדים

5.5%בין של העברת שליטהקובע חציון פרמיית "( חנסמחקר )"¹בישראלהמחקר העדכני ביותר 

האחרונותהשנים 10-העסקאות בלכללבהתאם , משווי המניות7.8%-ל

"(  חנסמחקר )"2020מאי , שוויה של שליטה בחברה בעקבות רפורמות מקיפות בממשל התאגידי הישראלי, לאוטרבךרויטל יוסף ובני , חנסשרון , אילון בלום1.

2. Damodaran, A., 2011. The value of control: implications for control premiums, minority discounts and voting share differentials. NYUJL & Bus., 8, p.487
3 .https://www.bvresources.com/docs/default-source/sample-reports/control-premium-study-quarterly-report.pdf 

פרמיית השליטה  

בעסקה  

הספציפית  

בהתאם  

לקריטריונים  

חנסבמחקר 

כלל ממוצע

העברת  מקרי 

השליטה

פרמיית השליטה  

בעסקה  

הספציפית  

בהתאם  

לקריטריונים  

בספרות

מהון 20%פחות על כמות המניות הנרכשת עומדת "עסקאות בהן מסנן מהמדגםחנסמחקר 

(כבמקרה דנן" )החברההמונפק של המניות

מראה כי פרמיות השליטה בישראל נמצאות במגמת ירידה  חנסמחקר 

כבמקרה  )" הקיימיםאחד מבעלי השליטה הרוכש הוא "עסקאות בהן מסנן מהמדגםחנסמחקר 

(דנן

³לממוצען נמוכות יחסית "השליטה בתחום הנדלפרמיות 

²בחברה פרטית גבוהות ביחס לממוצעהשליטה פרמיות 

במקרה דנן בו הנהלת החברה הנרכשת הגדילה  , פרמיית השליטה תלויה בטיב ההנהלה הנוכחית

²משמעותית את שווי החברה ובהתאם לכך צפוי כי לא יעשו שינויים

וסביר שהיא שייכת לקבוצת התוצאות הנמוכות  , פרמיית השליטה בעסקה דנן תקבע הרבה מתחת לממוצע

במדגם

https://www.bvresources.com/docs/default-source/sample-reports/control-premium-study-quarterly-report.pdf


MNS Consulting28

מעידות כי פרמיית השליטה אינה , נסיבות כלכליות ספציפיות בעסקה דנן, בנוסף
משמעותית

השפעה  יישום לעסקה הנוכחיתהסבר

הון של החברה מאפשר /לעיתים מבנה החוב

שליטה אפקטיבית בפעילות החברה מסוייםלצד 

מעבר לשיעור אחזקותיו בהון

שליטה באמצעות  

תזרימיתתלות 

באופן חד  )רוטשטיין מזרימה הלוואות בעלים 

, באופן שוטף כדי לתמוך בפעילות החברה( צדדי

עובדה המאפשרת לה להכווין בפועל את  

הפעילות

מצאנו את פרמיית השליטה המתקבלת כסבירה, בהתאם למאפיינים הספציפיים בעסקה

ככל והרוכש מגיע לשיעור החזקה גבוה יותר  

לאחר השליטה התועלות מהשליטה חזקות יותר  

החזקותיובשל ריבוי 

מגיעה לאחוז החזקה  רוטשטייןבמקרה דנן בו 

התועלות מהעסקה  , 50%העולה במעט על 

נמצאות ברף התחתון של מקרי השגת שליטה

אחוז ההחזקה  

לאחר העסקה

כאשר אין רוכש אלטרנטיבי לשליטה המכירה  

אזי פרמיית  , נעשית שלא בתנאי שוק תחרותי

השליטה המשולמת קטנה יותר

שליטה מנקודת  

מבטו של מוכר

במקרה דנן רוכש שאינו רוטשטיין יוכל לקנות  

ועל כן מכירת  , (4%)את מניות המיעוט בלבד 

נעשית ללא מתחרים  לרוטשטייןהשליטה 

ומחירה יורד

1.4%

97,762

1,317 פרמיית השליטה

שווי הנרכשת

אחוז מתוך השווי 
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(RE)חישוב מחיר ההון -'אנספח 

תוצאהתיאוררכיב

T23%שיעור המס לטווח ארוך

Rf 0.2%שנים10-לצמוד ח ממשלתי "אגשל ריבית חסרת סיכון אשר נקבעה על בסיס תשואה-

Rp פרמיית השוק אשר נקבעה בהתאם למחקריו שלDamodaran(2020יולי)6.26%

β
בהתאמה לשיעור  ממוצעת חברות דומות בענףלביטאנקבע בהתאם סיכון החברה ביחס לשוק אשר 

המינוף של החברה
0.59

SCP על בסיס מחקרי נקבעהDuff & Phelps(2020 ) 8.02%גודלה של החברהלאור

12%על ( RE)החברה היוון של הוןנקבע שיעור , האמור לעילבהתבסס על 

RE= Rf+Rp*BETA+SCP
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(ח"אש)נתונים כספיים פרויקטים -'בנספח 

צפי עלויותצפי מכירותשלבחתימותעירפרויקט#
נטו  צפוירווח 

ממס
מזניןהון עצמי

44,52136,9445,8347,4013,301בניה38/2תל אביב1

35,14228,0395,4705,1650בניה38/1תל אביב2

44,62837,6345,3855,2263,658בניה38/2תל אביב3

54,29942,2039,3147,6154,230בניה38/2תל אביב4

30,08625,1713,7843,8511,925אחרי ועדה38/2תל אביב5

50,10140,6577,2726,1683,084אחרי ועדה38/2תל אביב6

87,74172,12912,02110,9505,475אחרי ועדה38/2תל אביב7

46,15236,8957,1285,6002,800אחרי ועדה38/2תל אביב8

101,77381,98515,23712,5556,277ערר38/2תל אביב9

47,04237,9337,0145,8912,946אחרי ועדה38/2תל אביב10

39,61632,6255,3834,9592,480אחרי ועדה38/2תל אביב11

66,29752,53310,5988,0544,027לפני ועדה38/2תל אביב12

46,26037,9606,3915,9122,956לפני ועדה38/2תל אביב13

48,77241,1295,8856,3003,150אחרי ועדה38/2תל אביב14

50,03641,8636,2936,3453,172חתימות38/2תל אביב15

43,89836,8225,4495,5892,794אחרי ועדה38/2תל אביב16

54,56545,7726,7716,9533,476טיוטות38/2תל אביב17

53,58444,1027,3016,7463,373חתימות38/2תל אביב18

51,93442,5007,2646,4403,220חתימות38/2תל אביב19

72,58260,5549,2629,2574,629טיוטות38/2תל אביב20

51,63442,7456,8456,4773,239לפני ועדה38/2תל אביב21

40,48932,5456,1174,9692,484חתימות38/2תל אביב22

91,93473,26014,37911,2505,625טיוטות38/2תל אביב23

36,26029,7165,0394,5882,294טיוטות38/2תל אביב24

50,94043,1336,0116,5353,268טיוטות38/2תל אביב25

38,16530,8315,6474,7552,378טיוטות38/2תל אביב26

232,045195,61328,05329,64614,823טיוטות38/2תל אביב27

54,31344,6307,4566,8253,413טיוטות38/2תל אביב28

38,20532,0034,7764,8662,433טיוטות38/2תל אביב29

561,000476,85064,79671,52835,764זכיהפינוי בינויתל אביב30
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