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 בס"ד

   2026 במרץ  17

 :לכבוד

 ( "החברהלהלן: ")גד החזקות בע"מ -אב

 , רעננה  ב'2רחוב נופר 

 

 ג.א.נ.

 

  "הנדון: שומת מקרקעין בייעוד מלונאות ומסחר ומלונאות שלב ב' "עיר כנרת 

 

 ( לא חל 31/12/2025) הרביעילבקשתכם, הריני לאשר כי למיטב ידעתי נכון לתאריך עריכת הדוחות הכספיים לרבעון 

שלב ב', גדות הכנרת, דרומית לעיר טבריה, בגוש חלקות   –שינוי מהותי בשווי המקרקעין קרקע ביעוד מלונאות ומסחר 

עפ"י תב"ע ג/   513,512,511, 515מגרשים  207-1242502עפ"י תב"ע  1004-1006מגרשים  15346בגוש  421,423,425,426

 . 2025 בספטמבר 30  -ביחס למועד עריכת השומה   11254

 

 ולראיה באתי על החתום, 

 בברכה, 

      

     יוסי דהאן     

 .שמאי מקרקעין וכלכלן
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לכבוד

מ"בעהחזקותגד-אב

31.12.25ליוםאופציהשוויהערכת:הנדון

,רבשלום

מזמינת"או/ו"החברה"או/ו"גד-אב":להלן)מ"בעהחזקותגד-אבחברתידיידי-עלנתבקשנו

בהתחדשתאיכותגד-אבבתבחברתמניותלמכוראופציהשוויולהעריךלבחון,"(העבודה

וזאת,"(השוויהערכתמועד)"2025בדצמבר31ליוםנכון,20%שלבדיסקאונטמ"בע

.(IFRS)בינלאומייםחשבונאותלתקןניבהתאם

עקרונותבמסגרתפיננסידיווחלמטרותוזאת,ומבקריההנהלתה,מכלולאתישמשוממצאינו

לתקןבהתאםלרבותדיןכלפיעלוהנדרשיםבישראלהמקובליםהכספיוהדיווחהחשבונאות

IAS)נכסיםערךירידת36בינלאומיחשבונאות שלהבלעדילשימושםמיועדתזועבודה(36

.דיןכלפי-עלבלבדתלוייםהבלתימבקריה,הנהלתהמכלול

ניירותחוקלפיבתקנותכאמורהכספייםבדוחותתיכללאו/ותשמשזודעתחוותכילנוידוע

,זהובכלל,לעילהאמורלמעטזודעתבחוותאחרשימושלעשותאין.1968–ח"התשכערך

קבלתללא,כלשהו'גלצדלהעבירהואין,ממנהחלקיםאובמלואהלצטטהאולפרסמה

.ומראשבכתבהמפורשאישורנו

ממכלולשהתקבלהמידעועדכניותשלמות,דיוקעלוהסתמכנוהנחנוהעבודהביצועלצורך

התבססנועליהםשהנתוניםלהניחסיבהלנואין.החברהבפעילותהקשוריםשוניםומגורמים

עליוההסתמכות.זהמידעשלעצמאיתבחינהערכנוולא,הוגניםאושלמים,מדויקיםאינם

כלשהןנאותותבדיקותהדעתחוותבמסגרתבוצעולא.לנכונותואישוראואימותמהווהאינה

בבדיקתהכלוליםאחרמידעכלאווהמבחניםהבדיקות,המידעאתלכלולמתיימרתהיאואין

.נאותות

למידעבחינותמספרביצענו.סבירותובחינתלמעט,תלויבלתיבאופןהמידעאתבדקנולא

:כלהלן

לתחזיותסבירותבדיקתוביצועהאחרונותבשניםהחברהשלהעסקיותתוצאותיהניתוח▪

;זהבמסמךהשתמשנובהןוההוצאותההכנסות

;החברהשלההוצאותמבנהבחינת▪

.החברהשלהתפעוליתהרווחיותבחינת▪

בזמןנכוןמצבוהוגנתסבירהבצורהלשקףאמורהוהיאמדויקמדעאינהכלכליתדעתחוות

במשתניםשינויים.שנאמדוותחזיותשנקבעויסודהנחות,ידועיםנתוניםבסיסעל,מסוים

.המסקנותאתובהתאםהיסודלהנחותהבסיסאתלשנותעשויים,במידעאו/והעיקריים

.עיגולהפרשייתכנוולפיכך,אלקטרוניגיליוןבאמצעותבוצעוזובעבודההחישובים

מימוןמכלול)"שבשליטתהמהחברותאחתבכלאובמכלולאישיענייןלנואיןכילצייןהרנו

-ו"תשטחשבוןרואיבחוקזהמונחשלכמשמעותובחברהתלוייםבלתיהננווכי"(מ"בע

תלותבאיופגיעהענייניםניגוד)חשבוןרואיתקנותלרבות,פיו-עלשהותקנוובתקנות1955

שלהמקצועיתההתנהגותובכלליביקורתבתקני,2008–ח"תשס(אחרמעיסוקכתוצאה

.בישראלהחשבוןרואילשכת

בהתאםתלויהבלתישוויהערכתשלובקריטריוניםבתנאיםעומדתדעתנוחוותכןכמו

איבנושא)ערךניירותרשותהחלטתלרבות,ערךניירותרשותוהנחיותערךניירותלתקנות

לקבלתהתניותנקבעולאכינצייןעוד.1968–ח"תשכערךניירותלחוקב9סעיףלפי(תלות

.דעתחוותתוצאותעםבקשרהטרחהשכר

,רבבכבוד

זילבררותםח"רו

מ"בעיעוץביונדביז
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הודעות והגבלות

כללי

לבתשומת

עתידפניצופהלמידעגםהתייחסנו,זושוויבהערכת.זהלמסמךגישהישלמורשיםרקכי

ידינועלנבדקלאזהמידע.מניותיהובעליהחברההנהלתידיעללנושנמסרו,ולתחזיות

.ושלמותודיוקועלסומכיםואנו,עצמאיבאופן

תלות-ואיעצמאות

,אישיתזיקהלואיןכימצהיר,מ"בעיעוץביונדביזמטעםזילבררותםח"רו,השווימעריך

קשורצדלכלאובההמשרהלנושאי,מניותיהלבעלי,הנבדקתלחברהעסקיתאוכלכלית

בתוצאותמותנהאינוהטרחהושכר,תלויובלתיאובייקטיביבאופןבוצעההשוויהערכת.אחר

.ההערכה

העבודההיקף

.ההנהלהעםושיחותשוקנתוני,מסחרייםהסכמים,התאגדותמסמכיניתוחכוללתעבודתנו

Due)נאותותבדיקתביצענולא Diligence)שלמשפטיתסקירהערכנוולא,החברהעל

.ההסכמיםבבסיסהעומדותההנחותסבירותאתבדקנו,זאתעם.ההסכמים

אחריותהגבלת

משימושכתוצאהייגרםאושנגרם,עקיףאוישיר,כלשהולנזקאחראיאינוהשווימעריך

ייעוץ,השקעותייעוץמהווהאינהזוהערכה.לכךהוסמךשלאשלישיצדידי-עלזובהערכה

.שהואסוגמכלמשפטיייעוץאומס

מטרההגבלת

מזמינתשללפנייתהבהתאם,לחברהתפעולישותףהכנסתלצורךורקאךהוכנהזוהערכה

.מראשבכתבאישורללאאחרתלמטרהבהערכהלהשתמשאין.העבודה

סודיות

דרךבכלאליהםלהתייחסאולצטטם,להפיצם,להעבירםואיןסודייםהםותוכנוזהמסמך

.מ"בעיעוץלביונדביזשמורותהזכויותכל.ובכתבמראשהשווימעריךהסכמתללאשהיא
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תמצית מנהלים.  1

תיאור החברה.  2

דוחות כספיים.  3

סקירת שוק.  4
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נספחים.  7
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ממצאים

סיכום הערכת השווי

האופציהתיאור

איכותגד-אבבין22.2.2024ביוםשנחתםהשקעהמסגרתהסכםבמסגרת

,מ"בעלביטוחחברההפניקסלבין(100%בתחברת)מ"בעבהתחדשות

גד-אבשלוהנפרעהמונפקמההון20%עדלרכישתאופציהלפניקסהוענקה

.(הפניקסללא,מלאבדילול)בהתחדשותאיכות

נקבע,(ההוגןמהשווי75%-ברכישה)25%בניכויהוגןשווי:מימושמחיר▪

.מוסכםשווימעריךי"ע

תוםלאחרשנים3ועד(22.2.2024)החתימהממועד:מימושתקופת▪

.(2031~עד)ההשקעהתקופת

ניתן.הפרויקטבתאגידיהפניקסזכויותבהחלפתאובמזומן:תשלוםאופן▪

.חלקואוכולולמימוש

פנימישווי-מתודולוגיה

האופציהשוויהערכת

ביןכהפרשהפנימיהשוויבגישתנמדדהרכשאופצייתלכיסויההתחייבותערך

מכיוון)הבסיסנכסמהשווי75%-שלוהמימושמחירלביןהבסיסנכסשווי

.(25%שלדיסקאונטקובעתשהאופציה

10%למימושמיידיתזכותקובעהאופציההסכם:למימושניתןיחסיחלק

היחסיהחלק.מדרגותבשתי(מלאבדילול)20%-לעדועליה(מלאבדילול)

מחושב.האופציהשווימסך75%-כהואהשוויהערכתלמועדלמימושהניתן

.(מלאבדילול20%)המקסימליהחלקמתוך15%לפי

חברהשוויהערכת

שוויהערכתבוצעההאופציהערךמדידתלצורך:התחדשותגד-אבשוויהערכת

.התחדשותגד-לאב

בדיקת סבירות מול שווי סחיר  

נסחרת למועד הערכת השווי לצורך בדיקת סבירות הערכת  החזקות:גד-אב

גד החזקות באותה מתודולוגיה תוך השוואה  -השווי בוצעה הערכת שווי של אב

(.גד התחדשות-שכולל גם את אב)לשווי הסחיר של החברה 

תוצאות

:רגישותניתוחיעםיחדלהלןמוצגותהתוצאות

6

סחירשווימולסבירותבדיקת

גדאיכות-אבאתהמאחדת:החזקותגד-אב▪

שלבשוויהשוויהערכתלמועדנסחרתבהתחדשות

.שחמיליון339.4-כ

השוויהערכתסבירותבדיקתלצורך:פעילותשווי▪

-אבשלהסחירבשוויהמגולםהפעילותשוויחושב

מיליון566.4-בכמוערךהפעילותשווי.החזקותגד

.שח

הפעילותשווישלהיחסיהחלק:יחסיחלקחישוב▪

בהתחדשותאיכותגד-אבהשוויבהערכתהמתקבל

גד-אבשלהסחירהמאוחדהפעילותלשוויביחס

.(להלןכמוצג)69%-כהואהחזקות

הסבירותבדיקתלצורך:היחסיהחלקסבירות▪

החזקותגד-אבשלשווילהערכתסימולציהבוצעה

החלקונבחן.זושוויהערכתשלמתודולוגיהבאותה

להתחדשותאיכותגד-אבפעילותשווישלהיחסי

.(מאוחד)החזקותגד-אבשלהפעילותלשוויביחס

בבדיקתבסימולציהשהתקבלהיחסיהחלק

אתומחזקלהלןשמוצגלחישובקרובהסבירות

התחייבויותפירוט.השוויהערכתתוצאתסבירות

.בנספחהחזקותגד-באבנטופיננסיות

ניתוח רגישות לשווי  אב-גד איכות בהתחדשות )מיליוני שח(

שינוי בשיעור היוון

2862%1%0%1%-2%-

20%-235.4254.3274.6296.5320.1

10%-241.0259.9280.3302.2325.7

0%246.6265.5 285.9307.8331.4

10%252.2271.2291.5313.5337.0

20%257.8276.8297.2319.1342.7

ניתוח רגישות לשווי האופציה )מיליוני שח(

שינוי בשיעור היוון

2862%1%0%1%-2%-

20%-8.89.510.311.112.0

10%-9.09.710.511.312.2

0%9.210.0 10.711.512.4

10%9.510.210.911.812.6

20%9.710.411.112.012.9

ת
או
ד
ת וו

מ
ר
ב
שינוי 

ת
או
ד
ת וו

מ
ר
ב
שינוי 

שווי האופציה )מיליוני שח(

285.9 שווי אבגד איכות בהתחדשות

57.2 שיעור האופציה 20%

14.3 דיסקאונט 25%

0.75 חלק יחסי למועד הערכת השווי 15% מתוך 20%

10.7 שווי האופציה למועד הערכה

בדיקת סבירות )מיליוני שח(

339.4 שווי הון עצמי מאוחד סחיר

227.0 חוב פיננסי, נטו )לא כולל בחשבונות ליווי(

566.4 שווי פעילות  מאוחד סחיר

388.7 שווי פעילות אב-גד איכות בהתחדשות

69%חלק יחסי

שווי פעילות אב-גד איכות בהתחדשות

388.3 שווי פרויקטים

31.0 יתרות לקבל מפרויקטים

)30.5(עלויות מטה מהוונות

388.7 סה"כ
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תיאור החברה

היסטוריה והנהלה, פרופיל כללי

בכירההנהלה

.עירוניתובהתחדשותן"בנדלרבניסיוןבעליומהנדסיםמטהעובדי60~▪

MBA,וכלכלהמשפטיםBA.ובעליםל"מנכ–רצוןראםד"עו▪ )TAU(.החברהל"מנכ

.2009-מ

ציבוריותחברותניהל,לשעברשרוסגןכ"ח.ומייסדדירקטוריוןר"יו–רצוןמיכאל▪

.מובילות

.ן"בנדלניסיוןשנות+14.סביבהMA,משפטיםBA.ובעליםדירקטור–גלרעמית▪

-2018)יאירכוכבמועצתראש.שיווקל"וסמנכל"למנכמשנה–ארדיובלד"עו▪

2024).

שנה+15.משפטיםMA,חשבונאותBBA.כספיםל"סמנכ–טישלראוריח"רו▪

.ציבוריותבחברות

שנות+10.(העברית'האונ)שיווקMA,כלכלהBA.ומכירותשיווקמנהל–סלטוןעוז▪

.ניסיון

בביצועשנה+13.אזרחיתהנדסהBSc.הביצועחברתל"מנכ–כברהשלום▪

.גדוליםפרויקטים

בתכנוןשנה+20.(בהצטיינות)בצלאלבוגרת.החברהאדריכלית–פזלילך▪

.וסטטוטוריקה

גד-אבל"מנכלשעבר.(גוריון-בן)מכונותהנדסתBSc.הקבוצהמהנדס–רצוןעודד▪

.אזרחיתהנדסה

.עירוניתבהתחדשותהמתמחהד"עומשרדבעל.משפטייועץ–גולןעשהאלד"עו▪

.('מיל)ל"סא

כלליפרופיל

;AVGD)א"תבבורסתהנסחרתציבוריתן"נדלייזוםקבוצת▪ ISIN: IL0011718181),

מודל–מבצעתוכקבלניתכיזמיתפועלת.1996מאזעירוניתבהתחדשותהמתמחה

.הפרויקטשלביכלעלמלאהשליטההמאפשרייחודיאנכי

במאיבבורסההונפקה,2021בינוארמדווחתלחברההפכה,24.1.2008-בהתאגדה▪

:(2024'ספט)למורפרטיתהקצאה.(אופציהכתבי'מ2.325+מניות'מ4.65)2021

.מניה/20₪-במימושאופציות+₪'מ20

-1,557:שבועות52טווח',אג1,676:מניהמחיר,₪'מ349~:(2025'דצמ)שוקשווי▪

.32.12%~:ציבורשיעור.24.8%-:שנתיתתשואה.'אג2,839

דרךואבניהיסטוריה

אחדביצע.לשעברשרוסגןכ"ח,('מיל)מ"אל,משפטן–רצוןמיכאלי"ענוסדה▪

,ביטוחאבנרבראשעמד.(ד"יח800~)בישראלהראשוניםבינוי-הפינוימפרויקטי

.הסביבהלאיכותהחברה,ע"נת

.שהושלמופרויקטים+20-בשנמסרוד"יח657:(1996-2026)פעילותשלעשורים3▪

.גדוליםבהיקפיםמורכבבינוי-לפינוי38א"מתממעבר

עםאסטרטגיתשותפות.והפריפריההנגב,הצפון,לירושליםמהמרכזפריסההרחבת▪

.(2024)לביטוחחברההפניקס

אחזקותומבנהשליטהבעלי

.מלאבדילול46.81%~,מונפקמהון49.86%~:(ודירקטורל"מנכ)רצוןראם▪

.שליטהכבעליבמשותףפועלים.8.78%~:(דירקטור,גלראמית)מ"בעגלרהחזקות▪

.0.45~:נזילותגורם,32.12%~:ציבורשיעור

25.12.2025נתוני מסחר –א "בורסת ת; 8, 3' עמ, 2024מצגת סיכום ; 2024דוח תקופתי : מקור25.12.2025נתוני מסחר –א "בורסת ת; 8, 3' עמ, 2024מצגת סיכום ; 2024דוח תקופתי : מקור
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תיאור החברה

צבר פרויקטים ותחומי פעילות

הפרויקטיםצברצמיחת

Q3כוללצבר▪ מורחבצבר.(2024מסוף43%~שלצמיחה)ד"יח13,488~:2025

.ד"יח26,760~:זכייההודעותכולל

19,(ד"יח1,300)שנהתוךלביצוענכנסים9,(ד"יח278)בביצועפרויקטים8▪

.(ד"יח3,634)קרקעעתודות

.₪מיליארד2.4~:(חברהחלק)צפויגולמירווח,₪מיליארד20~:צפויותהכנסות▪

פעילותתחומי

מנוע–(ד"יח100-1,300)מחדשובנייהשלמיםמתחמיםפינוי:(דומיננטי)בינוי-פינוי▪

.המרכזיהצמיחה

.(ד"יח20-90)מחדשובנייההריסה:(משמעותי)38/2א"תמ▪

.מהדיירים100%בהסכמתצורךללאחלופימסלול:(משני)שקדחלופת▪

.ומגוריםתרבות,מסחר,מלונאות–בטבריה"כנרתעיר":(חדש)ומסחרמלונאות▪

שיווקיתחדשנות–"אין-טרייד"מודל

=מינימוםמחיר,סגורהשמאות.הישנההדירהמסירתכנגדחדשהדירהרכישת▪

.במסלולענייןהביעומהנשאלים71%:(2025'אוקט)סקר.6%פחותשמאות

136,732

104,850

166,020

124,270

14.6

11.1

13.5

19.6

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

2022 2023 2024 9M 2025

הכנסות ושיעור רווח גולמי

(₪אלפי )הכנסות  %רווח גולמי 

מצגת ; 9, 3-4' עמ, 2024מצגת סיכום : מקור Q1 2025, מצגת ; 3' עמ Q3 2025, 3' עמ
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תיאור החברה

מבנה החזקות, אסטרטגיה

עסקיתאסטרטגיה

.יציבביקושהמבטיחיםבמיקומיםהתמקדות–עריםובמרכזיביקושבאזוריבנייה▪

.חיצונייםמשנהבקבלניתלותללאמלאהשליטה–עצמיביצוע▪

מוקדמתמכירה.שוטףתזריםלייצורוארוךבינוני,קצרבטווחפרויקטים–מגווןתמהיל▪

.סיכוןלצמצום

עםבהתקשרויותבעליםשלישירהמעורבות.עירוניתבהתחדשותייעודיתמומחיות▪

.דיירים

.עסקיותהזדמנויותלניצולרווחיםהקדמתבאמצעותנזילותיצירת–הזדמנויותמינוף▪

עיקריותבנותחברות

שלהבסיסנכס–המרכזיתההתחדשותזרוע:(100%)בהתחדשותאיכותגד-אב▪

.הפניקסאופציית

.הפרויקטיםכללשלעצמיביצוע–מבצעקבלן:(100%)אזרחיתהנדסהגד-אב▪

גייסה,2025'ספטבבורסההונפקה.בטבריה"כנרתעיר":(72.2%~)כנרתגד-אב▪

.₪'מ26.2~

.צפויותהכנסות₪'מ918~,ד"יח530:(80%)רמלההעירשערי▪

.נוספיםופרויקטיםהרצליה16-18בנימיןבניפרויקט:(100%)בירוקגד-אב▪

9,423 9,504

13,488

2024סוף  Q1 2025 Q3 2025

ד בביצוע ובתכנון"צמיחת צבר יח

מצגת ; 9, 3-4' עמ, 2024מצגת סיכום : מקור Q1 2025, מצגת ; 3' עמ Q3 2025, 3' עמ
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גד איכות בהתחדשות-אב

מאזן

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25אב-גד איכות בהתחדשות בע"מ )מיליוני שח(

0.7 -0.3 0.4 מזומנים ושווי מזומנים

8.8 12.5 16.7 25.9 פיקדונות לזמן קצר ובחשבונות הליווי

36.8 26.9 16.5 8.3 נכסים בגין חוזים עם לקוחות

4.4 3.7 3.3 3.3 חייבים ויתרות חובה

104.8 103.7 101.3 108.1 בניינים בהקמה למכירה ומקרקעין

8.0 8.2 8.2 -חברות בשליטה משותפת )צדדים קשורים( 

6.8 6.7 6.9 6.8 השקעות בחברות המטופלות לפי שיטת הש.המאזני

170.4 161.7 153.3 152.7 סה"כ נכסים

12.0 36.7 21.0 11.1 אשראי מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים

3.5 3.4 3.2 3.1 הלוואות מאחרים

88.7 49.4 53.0 55.8 יתרות מול חברות בשליטה משותפת

1.4 1.0 0.4 1.5 ספקים וזכאים

10.3 11.9 11.7 12.0 מקדמות מלקוחות והתחייבויות בגין חוזים

38.9 45.8 52.3 58.5 התחייבות בגין שירותי בניה

154.9 148.3 141.6 142.0 סה"כ התחייבויות

10.5 8.4 6.8 5.7 עודפים

5.0 5.0 5.0 5.0 קרן הון עסקאות עם הזשמ"ש

15.5 13.4 11.8 10.7 הון עצמי

הסברים

10פישלגידול–190M₪(Q1/2025)-ל18M₪(2022)-מעלוהנכסיםכ"סה:נכסים▪

השקעהשדרשוגדוליםפרויקטיםשללביצועכניסה:העיקריתהסיבה.שנים2.5תוך

.בהקמהובנייניםמקרקעיןבמלאימסיבית

-ב₪38.9M-לירד,Q1/2025-ב₪52.3M)ח"מאגהמימוןעיקר:התחייבויות▪

Q3/2025לדייריםבנייהשירותיומהתחייבויות(חלקיבפדיון(88.7M₪ב-Q3/2025),

.בביצועלפרויקטיםישירביחסהצומחבינוי-לפינויאופייניסעיףשהן

12

הסבריםהמשך

בוצעהQ1/2025-ב.15.5M₪(Q3/2025)-ל7.7M₪(2022)-מצמח:עצמיהון▪

הוןיחס.הפניקסלהסכםבקשרהנראהככל,(קרנות+מניותהון)₪10Mשלהוןהזרמת

.בנכסיםמהירהצמיחהעקב(Q3/2025)9%-ל(2022)43%-מירדלמאזן

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25בניינים בהקמה למכירה ומקרקעין )מיליוני שח(

33.7 31.0 26.3 23.5 מלאי בניין למכירה הגדוד העברי ,  רעננה

9.2 12.9 17.0 20.9 מלאי בגין מתן שירותי בנייה הגדוד העברי

13.1 10.9 9.6 8.1 מלאי בניין למכירה חנקין 17 ,  רעננה

0.3 0.9 1.5 2.3 מלאי בגין מתן שירותי בנייה חנקין 17, רעננה

20.9 17.9 15.4 11.3 מלאי בניין למכיר ההחיל  ,  רעננה

27.5 30.1 31.5 33.8 מלאי בגין מתן שירותי בנייה החיל, רעננה

104.8 103.7 101.3 108.1 סך-הכל

----

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25התחייבויות לשירותי בנייה )מיליוני שח(

10.0 13.9 18.8 22.3 התחייבות בגין מתן שירותי בנייה הגדוד העברי, רעננה

0.3 0.9 1.6 2.4 התחייבות בגין מתן שירותי בנייה חנקין, רעננה

28.7 31.0 32.0 33.8 התחייבות בגין מתן שירותי בנייה החיל, רעננה

38.9 45.8 52.3 58.5 סך-הכל

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25צדדים קשורים )מיליוני שח(

)83.0()42.3()46.2()49.1(אבגד החזקות בע"מ

)1.1()1.8()2.1()2.7(אבגד הנדסה אזרחית 1994 בע"מ

)4.5()5.4()4.6()4.0(א. נתיבי פיתוח 

7.9 8.2 8.2 בלפור

0.1 סקאלה סיטי )מרק(

)80.6()41.2()44.8()55.8(סך-הכל
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דוח כספי סקור ; (2025-01-018901: אסמכתא)2024דוח כספי שנתי מבוקר : מקור Q3 2025 ( דוח כספי סקור ; (2025-01-018901: אסמכתא)2024דוח כספי שנתי מבוקר : מקור(2025-01-068732: אסמכתא Q3 2025 ( (2025-01-068732: אסמכתא

הסברים

Input)לביצועאחוזשיטתלפיבהכנסותמכירההחברה:הכנסות▪ Method)–ההכנסה

עונתיותיוצרתזושיטה.הדירהמסירתבמועדולא,בבנייהההתקדמותקצבלפימוכרת

.רבעוניתותנודתיות

.(9M/2025)19.6%-ל(2023)11.1%-מעלההגולמיהרווחשיעור:ההכנסותעלות▪

38א"תמלעומתבינוי-פינוי)יותרגבוההברווחיותחדשיםפרויקטיםכניסת:הסיבה

.שהתקדמובפרויקטיםרווחיםומימוש,(ישנים

הפסדלעומת₪2.65Mשלנקירווחרשמההחברה9M/2025-ב:תפעוליותהוצאות▪

אונו.קל"צהמפרויקטברווחיםהכרה:הסיבות.המקבילהבתקופה₪5.24Mשל

.הרווחשוליושיפורהפעילותבהיקףגידול,שהושלם

גד איכות בהתחדשות-אב

ה"רוו

9M שהסתיימו6M שהסתיימו3M שהסתיימוFYאב-גד איכות בהתחדשות בע"מ 

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25רוו"ה )מיליוני ש"ח(

71.6 46.9 23.5 42.5 הכנסות

)59.5()39.3()20.2()35.3(עלות המכירות

12.1 7.6 3.3 7.2 רווח גולמי

)0.0()0.1(0.1 )4.7(חלק החברה ברווחי חברות כלולות

)0.9()0.6()0.3()1.4(הוצאות מכירה ושיווק

)1.9()1.2()0.4()1.2(דמי ניהול

9.3 5.7 2.7 )0.1(רווח תפעולי

3.0 )2.1()1.1()4.0(הוצאות מימון

12.3 3.6 1.5 )4.1(רווח לפני מסים על הכנסה

)1.5()0.9()0.5()0.2(הוצאות מסים על הכנסה

10.8 2.7 1.0 )4.2(רווח נקי

14
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דוח כספי סקור ; (2025-01-018901: אסמכתא)2024דוח כספי שנתי מבוקר : מקור Q3 2025 ( דוח כספי סקור ; (2025-01-018901: אסמכתא)2024דוח כספי שנתי מבוקר : מקור(2025-01-068732: אסמכתא Q3 2025 ( (2025-01-068732: אסמכתא

הסברים

עם,166M₪(2024)-ל104.9M₪(2023)-מעלו(החזקותברמת)ההכנסות:הכנסות▪

124.3M₪9-בM/2025מהכנסתנובעהגידול.כולה2024לשנתמתקרביםשכבר

.בנייהוהתקדמותלביצועחדשיםפרויקטים

(2024)13.5%-ל(2023)11.1%-מהגולמיתברווחיותמגמתישיפור:ההכנסותעלות▪

,העירשערי)גבוההברווחיותגדוליםבינוי-פינויפרויקטיכניסת.(9M/2025)19.6%-ול

.יותרנמוכהברווחיותישנים38א"תממחליפים(הללאבא

ח"אג)בחובמעלייהמושפעות.2024בשנת₪8Mשלנטומימוןהוצאות:מימוןהוצאות▪

במשקהריביתירידתעםירידהצפויה.(9.5%-6.8%)גבוהותומריביות(בנקאיליווי+

.אפשריוריפיינוס

גד איכות בהתחדשות-אב

ה"לרווביאורים 

FY3 שהסתיימוM6 שהסתיימוM9 שהסתיימוM

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25הכנסות )מיליוני שח(

52.3 34.4 17.8 31.0 מכירות דירות

19.3 12.6 5.7 11.5 מתן שירותי בנייה

71.6 46.9 23.5 42.5 סך-הכל

FY3 שהסתיימוM6 שהסתיימוM9 שהסתיימוM

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25עלות המכר )מיליוני שח(

)42.3()27.8()14.4()24.1(מכירות דירות

)17.3()11.2()5.5()11.0(מתן שירותי בנייה

--0.0 0.0 פרויקטים שנסתיימו

-)0.3()0.3()0.3(פרויקטים שלא הבשילו

)59.5()39.3()20.2()35.3(סך-הכל

FY3 שהסתיימוM6 שהסתיימוM9 שהסתיימוM

31.12.2431.3.2530.6.2530.9.25הוצאות מימון נטו )מיליוני שח(

)1.7()1.1()0.5()1.0(הוצאות מימון בגין אשראי מתאגידים בנקאיים 

0.6 0.4 0.3 0.2 הכנסות ריבית מפקדונות 

0.5 0.4 0.1 0.1 הכנסות בגין רכיב מימון שיווקי

)0.0()0.0()0.0()0.0(עמלות בנקים ואחרים

)2.4()1.7()1.0()2.0(הוצאות ריבית בגין שערוך התחייבות למתן שירותי בנייה

---)1.3(הוצאות ריבית בינחברתית

)3.0(2.1 1.1 4.0 סך-הכל

15
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ן וההתחדשות העירונית"שוק הנדל

מגמות ותחרות, גודל–שוק ההתחדשות העירונית 

תחרותיתסביבה

,אזורים,(נרחבהיקף)אאורה,(מרכז)שנירותם,(גדולצבר)אקרו:ציבוריותחברות▪

.הכשרה,אשדר

.עצמיביצועעםלחברותיתרון;(הפניקס)מוסדימימון;גוברתקונסולידציה▪

Q1–דירותמחירי 2025

:א"ת.6.9%+:ירושלים.9.5%+:צפון.5.1%+:ארצי.₪'מ2.358~:ממוצעמחיר▪

+5.3%.

.במרכזחזקביקוש;בפריפריהעודף.(שיא)מכורותלאדירות84,000~▪

H1)בהתחדשותמובילותערים 2025)

.יםבת,גןרמת,(1,083)ת"פ,(חדשיםפרויקטים70%;ד"יח1,841)יפו-א"ת▪

העירוניתההתחדשותשוקגודל

לביקושבסיס–מספקתהגנהחסרות(56%)בישראל'מ2.96מתוךדירות'מ1.67▪

.טווח-ארוך

15,447.(מהיעד223%)היתרים31,200,(ד"יח57,386)תכניות2024:156▪

.גמר15,753;התחלות

▪2025Q(3):179פרויקטים2024.134לעומת26%+–(ד"יח72,736)תכניות

.(שיא)חדשים

תקדיםחסרזינוק–בנייההתחלות

27%)ד"יח16,281~:התחדשות.(31.5%)+דירות81,000~:25'ספט-24'אוקט▪

.(מהכלל

-בהבנייהאישורימכלל2024.50%-בההתחדשותמהיתרי60%:בינוי-לפינויהסטה▪

.התחדשותהם2025

-ל(2010)תכניות8-מ:אקספוננציאליתצמיחה.2005מאזמצטברד"יח382,408▪

156(2024).

1,909 2,994

8,219

27,977

39,903 40,928

57,386

2010 2013 2016 2019 2022 2023 2024

(2010-2024)ד בתכניות שאושרו "יח

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(2013-2024)בינוי -לפינוי38א "הסטה מתמ

בינוי-פינוי 38א "תמ

2024מצגת סיכום ; התחלות וגמר בנייה–ס "למ; 2024ח הרשות הממשלתית להתחדשות עירונית "דו: מקור2024מצגת סיכום ; התחלות וגמר בנייה–ס "למ; 2024ח הרשות הממשלתית להתחדשות עירונית "דו: מקור
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ן וההתחדשות העירונית"שוק הנדל

השפעת המלחמות ואתגרים מבניים בענף

מתמשךמשבר–אדםבכוחמחסור

70%~:תפוקה.(חלקיגיוס)30K→~45K~:זרים.100K→~0~:פלסטינאים▪

.(חלקיתהתאוששות)

שלעלייה.30K~זר/סיני;25K~ישראליערבי;חודש/₪20K~פלסטיניפועל:עלויות▪

25-50%.

בנייהתשומותעליית

H2=+12%-ב6%+צפי,H1/25-ב6%+:(אלומיניום,מלט,ברזל)גלםחומרי▪

.מצטברשנתי

ובירוקרטיהמימוןאתגרי

.9.5%-6.8%ח"אגעלויות;מוגברותעצמיהוןדרישות;גבוההריבית▪

.תכופיםרגולטורייםשינויים;+80%הסכמותדרישת;תכנוןשנות7-10:בינוי-פינוי▪

+(2023אוקטובר)"ברזלחרבות"מלחמת

:מצטברמחסור.העבודהמכוחשליש–פלסטינאיםפועלים100,000~עבודתהפסקת▪

30-40Kעובדים.

–20K~:התחלות.30%~-לירדהתפוקה.(OECD)15%~ירדהבבנייההשקעה▪

.ליעדמתחתשליש

שנים3~:היתרים.חודשים32~:ממוצעבנייהמשך.ר"מ/₪25K~עד:בנייהעלויות▪

.בממוצע

Q2–"כלביאעם"מבצע 2025

.נוסף6%+-לצפיעם6%+:גלםחומרי.9%-:ממוצעמחיר.24%-:מכירות▪

הוכרולא–עוכבומסירות.נרחבתאתריםהשבתת.גויסומילואימניקים450,000~▪

.עליוןככוח

2,176
2,979 3,275

2,002

11,962

9,641

15,447

2016 2018 2019 2020 2022 2023 2024

(2016-2024)התחלות בנייה בהתחדשות עירונית 

: מקור OECD – Economic Survey Israel 2024; סקר כוח אדם–ס "למ ; Calcalist; NadlanCenterמקור : OECD – Economic Survey Israel 2024; סקר כוח אדם–ס "למ ; Calcalist; NadlanCenter
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ן וההתחדשות העירונית"שוק הנדל

ן"והשפעה על הנדל( 2026מרץ -פברואר" )שאגת הארי"–מלחמת איראן 

וההתחדשותן"הנדלשוקעלהשפעה

.דחוףקיומילצורךהפכההתחדשות–"?ד"ממנקבלמתי"שואליםדיירים:שיחשינוי▪

.שיא–זמינותחדשותדירות86,000.ד"ממללאבמבניםישראלים'מ2.5~▪

.מטיליםשנפגעובמתחמיםבינוי-לפינוימזורזמסלולאושר▪

.מסוימיםבאזורים15-20%מחיריםירידת.בנייהמעכבוביטומןבאלומיניוםמחסור▪

גד-אבעבורמשמעות

.הדחוףלביקושישירמענה–דים"ממכולליםהחברהמפרויקטי100%▪

.מטילישירותנפגעההעיר:במיוחדרלוונטי–יםבת81בלפור▪

.חזקמימוניגב–הפניקסשותפות.מחסורבתקופתקריטייתרון–עצמיביצוע▪

.פרויקטיםוגיוסהסכמיםבחתימתלהאצהצפי–בשיאדייריםמוטיבציית▪

2026פברואר28–"הארישאגת"מבצע

.חוסלחמינאי.באיראןצבאיותתשתיותעלשעות12תוךתקיפות900~▪

.בישראלהרוגים24.מים"כטב2,000~-ובליסטייםטילים+500:איראןתגובת▪

.מלבנוןהצטרףחזבאללה.(הרוגים9)שמשובית(הרוגים7)יםבבתישירהפגיעה▪

כלכליתהשפעה

20~:מלחמהעלות.נוספיםמיליארד9+₪מיליארד2026:112ביטחוןתקציב▪

.₪מיליארד

-ל$70-מ:(ברנט)נפט.ב"נ80~-ל,13%+:סיכוןפרמיית.5%~:צפויהGDPפגיעת▪

$110+.

.2026סוףעד3.25%-להורדות2-לצפי–4%:ישראלבנקריבית▪

$31B:מצטברותמלחמההוצאות▪ )2024)→$55B )2025)→$20B+(2026).

24%

9%

5%

6%

13%

(מבצע עם כלביא)ירידת מכירות 

ירידת מחיר ממוצע

צפויה GDPפגיעת 

(H1 2025)עליית חומרי גלם 

עליית פרמיית סיכון

2026מלחמת איראן –השפעה כלכלית 

: מקור CNN, Al Jazeera, N12/Mako, TheMarker, Ynet – ; 2026מרץ  Oxford Economics – Iran Conflict 2026מקור : CNN, Al Jazeera, N12/Mako, TheMarker, Ynet – ; 2026מרץ  Oxford Economics – Iran Conflict 2026
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2026אתגרים ותחזית , תמיכה ממשלתית

ייעודייםתקציבים–ממשלתיתתמיכה

.₪מיליארד15:הצפוןשיקום.₪מיליארד18:תקומהחבלשיקום▪

.₪'מ250:שכונותחיזוק.₪'מ750:פריפריהעידוד.₪מיליארד1.4:בנייההאצת▪

.₪'מ30:טווחארוךתכנון.₪'מ60:עובדיםגיוס.₪'מ300+60:רשויותעידוד▪

רגולטורייםצעדים

.שנתייםמקסימוםתוךאישור–"ירוקנתיב".מהמתוכנן2025-באושרודירותיותר80%▪

.מנוצלתלאקרקעמיסוי;רכישהמסהחזרת;זריםעובדיםמכסותהגדלת▪

2024-2025שיאנתוני–להתחדשותהרשות

.(מהיעד195%)בצינורד"יח60,983.רשויות50;מנהלות92;עובדים400▪

.(שיא)חדשיםפרויקטים134.מהיעד232%–(ד"יח72,736)תכניות2025:179▪

מבחןשנת–2026תחזית

הבשלת;ריביתייצוב;וצפוןדרוםשיקוםתקציבי;ד"ממעםלדירותמבניביקוש:חיובי▪

.פרויקטים

.בהשלמה20-40%ערךעליית.שיארמה–התחדשותהםהבנייהמאישורי50%▪

ודאות-אי;לעלותממשיכותבנייהעלויות;פתרוןללאנותרא"בכמחסור:אתגרים▪

.ביטחונית

.2027-2028בהתחלותלפגועעלול–20%~-בצנחו2025בנייההיתרי▪

צמיחהמנועי–חיוביותמגמות

.(מלחמותחוויית)גוברתדייריםמוטיבציית;שנתי2%~אוכלוסייהגידול▪

.שנתייםלמקסימום"ירוקנתיב";(פנסיהקרנות,הפניקס)מוסדייםגופיםכניסת▪

ן וההתחדשות העירונית"שוק הנדל

5.1%

5.3%

6.9%

9.5%

ארצי ממוצע

תל אביב

ירושלים

מחוז צפון

Q1)שינוי שנתי במחירי דירות  2025)

32%, מרכז

17%, חיפה
,  ירושלים
15%

13%, א"ת

10%, דרום

7%, ש"יו

6%, צפון

2024תכניות –פילוח אזורי 

מרכז חיפה ירושלים א"ת דרום ש"יו צפון

; 2025-2026תקציב המדינה : מקור Calcalist; Times of Israel; 2025-2026תקציב המדינה : מקור2024ח הרשות להתחדשות עירונית "דו ; Calcalist; Times of Israel; 2024ח הרשות להתחדשות עירונית "דו
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סיכום–השפעות על חברות התחדשות עירונית 

שלילייםגורמים

.חשיפהמפחיתעצמיביצוע:גד-אב.עולותביצועעלויות,ז"לועיכובי:בעובדיםמחסור▪

.מכירהחוזידרךחלקיגידור.רווחיותשחיקת:(שנתי12%)+תשומותעליית▪

.כמענהאין-טריידמודל.לרוכשיםמימוןקשיי:גבוההריבית▪

.ביקושבאזורימרוכזתגד-אב.בפריפריהמחיריםעללחץ:(84K~)מכורלאמלאי▪

חיובייםגורמים

.מובהקתחרותייתרון.התחדשותלדירותבביקושעלייה:ד"ממעםלדירותביקוש▪

.מהרגדלצבר.המלחמותבעקבותמואץחתימותקצב:דייריםמוטיבציית▪

.כאחדומשקיעיםלדייריםתמריץ:(20-40%)בהשלמהערךעליית▪

.(₪מיליארד+33)תקדיםחסרתורגולטוריתתקציביתגברוח:ממשלתיתתמיכה▪

.ותיקותלחברותבצברצמיחה–נדחקותקטנותחברות:קונסולידציה▪

.הוןזמינותהגדלת–(₪'מ400עד)הפניקסשותפות:מוסדייםגופים▪

גד-לאבמשמעות

+20-בפריסה,עצמיביצוע,הפניקסשותפות,ד"יח26,760~צבר:אסטרטגימיצוב▪

.ערים

ן וההתחדשות העירונית"שוק הנדל

; גד-דוחות ציבוריים אב: מקור OECD 2024; ס"למ ; N12/Mako – ; גד-דוחות ציבוריים אב: מקור2026מרץ  OECD 2024; ס"למ ; N12/Mako – 2026מרץ 

150

250

1,050

1,400

15,000

18,000

גיוס עובדים+ תכנון 

שכונות ותיקות

פריפריה+ עידוד רשויות 

האצת בנייה

שיקום הצפון

שיקום חבל תקומה

(₪מיליוני )תקציבים ממשלתיים להתחדשות עירונית ובנייה 
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שיטות הערכה מקובלות

(המשך)דומותלעסקאותההשוואהגישת

:הינםדומותלעסקאותההשוואהבשיטתההערכהשלבי•

;ההערכהנשואלעסקהדומיםתפעולייםמאפייניםבעלילעסקיםהמתייחסותעסקאותאיתור1.

;הערכהנשואוהעסקהדומיםהעסקיםשלהיחסיגודלםלהשוואתנאותבסיסמציאת2.

שימושידי-עלההערכהנשואהעסקשלהשוויוהשוואתהדומותהעסקאותשלממוצעמכפילחישוב3.

בפועלשנקבעוהמחיריםדרך,נאותהבצורהמשקפתשהיאבכךהשיטהשליתרונותיה.זהבמכפיל

עללהתבססהצורךאתומונעת,השוויעלהמשפיעיםהפרמטריםכלאת,מרצוןומוכריםקוניםבין

סמוךביצועןשמועד,עסקאותעלהתבססות,כן-כמו.במחלוקתשנויותלהיותהעלולותתחזיות

וסביבהכלכליתמציאותעליסתמךזובשיטהשמתקבלהשוויכימבטיחה,השוויהערכתלמועד

הקושיהנוזושיטהשלהעיקריהחיסרון.השוקמחירדרךנאמנההמשתקפות,דומותעסקית

.המוערךהעסקשוויאתלגזורניתןמהן,דומותעסקאותבמציאת,כלל-בדרך,הקיים

המכפילשיטת

פרמטרלביןהשוקשוויביןפועלהואבובענףהממוצעהיחסבסיסעלהעסקמוערךהמכפילבשיטת•

.העצמיוההוןהמכירות,התפעוליהרווח,הנקיהרווחאתכולליםהמקובליםהפרמטרים.נבחרחשבונאי

."מכפיל"מכונההרלבנטיהחשבונאילפרמטרהשוקשוויביןבענףהממוצעהיחס

שליתרונה.מדויקתלהערכהלאאךהעסקשווילגביראשוניכלליאומדןלקבלתבעיקרטובההשיטה•

בעובדהנעוץזושיטהשלהעיקריהחיסרון.אחרותלשיטותיחסית,ובמהירותהבפשטותהנעוץהשיטה

בשונה,העסקשלהספציפיהשוויעללהשפיעהעשוייםגורמיםשלשורהבחשבוןלוקחתאינהשהיא

מןנובענוסףחסרון.וכדומהשונההוןמבנה,שונהצמיחהשיעור:כגון,תחוםבאותו"דומים"מעסקים

לתוצאהבהכרחמביאאינומיצועואשר,מכפיליםשלרחבתחוםקייםהמקריםשבמרביתהעובדה

.נכונה

מקובלותהערכהשיטות

:וחברותעסקיםשלכלכלישווילהערכתמקובלותשיטותמספרקיימות•

.הנכסיהשווישיטת1.

.דומותלעסקותההשוואהשיטת2.

.המכפילשיטת3.

method)המזומניםזרמיהיווןשיטת4. DCF).

הנכסיהשוויגישת

יכולההערכה.במאזנומשתקפיםשהםכפי,התחייבויותיובניכויהעסקנכסישוויעלמתבססתזושיטה•

זושיטה.וההתחייבויותהנכסיםשלהשוקשוויאתלאמודבניסיון,ותיקוניםהתאמותביצועתוךשתיעשה

.ן"נדלחברותכדוגמת,רביםמוחשייםנכסיםבעלילעסקיםבעיקרמתאימה

דומותלעסקאותההשוואהשיטת

נשואהעסקשלמכרעסקתבוצעהלפיו,בפועלבמחירשימושעושהדומותלעסקאותההשוואהשיטת•

.ההערכהביצועלפניסבירזמןפרקבוצעהכזושעסקהבתנאיוזאת,דומיםעסקיםשלאו,ההערכה

,הפעילותתחוםמבחינתהדומותעסקאותלמצואיש,דומיםבעסקיםשנעשולעסקאותלהשוותכדי•

.פיננסייםונתוניםהסחירותמידת,תפעולייםמאפיינים

23
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שיטות הערכה מקובלות ושיטה שנבחרה

Discounted)המזומניםתזרימיהיווןשיטת Cash FlowMethod)

מוערך,לכךבהתאם.מזומניםלהפיקהעסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםזרמיהיווןשיטת•

מהווניםהעתידייםהמזומניםזרמי.בעתידיפיקכיצפויאשר,המזומניםזרמיהיווןבאמצעותהעסקשווי

מצפההיהמשקיעאשרהתשואהאתומבטא,העסקבפעילותהגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחיר

.דומהסיכוןבעלמעסקלקבל

שימושלצורך.ביותרהמוצקהתיאורטיהבסיסובעלתהמקובלתהשיטההינההמזומניםזרמיהיווןשיטת•

,והמכירהההנהלההוצאות,המכירותעלות,המכירותאתיחזהאשר,פיננסימודללבנותישזובשיטה

.החזויהמזומניםתזריםגזירתלצורךוזאת,וההשקעותהמיסים

נשואבעסקייחודייםלגורמיםוהתייחסותההספציפילעסקמהתאמתהנובעהשיטהשלהעיקרייתרונה•

אתלחזותבקושיטמוניםהשיטהשלחסרונותיה.יחסיתגבוההדיוקלרמתמביאזהמאפיין.ההערכה

.המתאיםההוןמחיראתולקבוע,הרלבנטיותהעתידיותוההשקעותההוצאות,ההכנסות

DCFמזומניםתזריםהיוון-שנבחרהמתודולוגיה

המתאימההשיטהכיהחלטנו,מפורסמיםהכספייםדוחותיהכיוהעובדה,החברהפעילותאופילאור•

.מזומניםתזרימיהיוון-DCFגישתהיאהשוויהערכתלצורךביותר

ולהוצאותלהכנסותתחזיתמודלבנינו,התזרימיההיווןלגישתבהתאםהחברהשוויהערכתלצורך•

תזרימיאתהיוונומכןלאחר.החברהשלהעברנתוניעלמתצפיתהנחותהנחתכדיתוך,החברה

.שהתקבלוהעתידייםהמזומנים

.2024–2022לשניםהחברהשלהמבוקריםהכספייםבדוחותהשתמשנו,התחזיתביצועלצורך•

.רבעונייםדוחותומפרסמתקטניםלתאגידיםההקלהאתמיישמתאינההחברה

24

DCF-בביצועשלבים

:הבאיםהשלביםהמזומניםתזריםהיווןבשיטתהשוויהערכתביצועלצורך•

.הקצרלטווחשנתיתוהפסדרווחתחזיתקביעת1.

.הקצרלטווחמזומניםתזרימיתחזיתאמידת2.

.מייצגתבשנהשימושבאמצעותהארוךהטווחעבורמזומניםתזרימיתחזיתקביעת3.

.החברהפעילותשלהסיכוןמרמתהנגזרההיווןשיעורקביעת4.

.החברהשלנטוהפיננסיותהתחייבויותיהשוויאמידת5.

.החברהשל(תפעולייםאינםאשר)העודפיםנכסיהשוויאמידת6.

.החברהשוויקביעת7.

מתודולוגיה
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WACC-היווןשיעור

במחירשימושלעשותיש,ההכנסותשיטתאתמיישמיםכאשר,הבינלאומיתהתקינהלהוראותבהתאם•

הסיכוניםאתלגלםאמורזההוןמחיר.מזומנים-מניבותהיחידותשלהמזומניםזרמיהיווןלצורךהון

.הצפויהתזריםובמימושהמזומניםבתזרים

WACC-המודללפימחושבההיווןשיעור• (Weighted Average Cost of Capital),שיעורשהינו

:להלןכמפורט,ההוןבעליידי-עלהנדרשהמשוקללהתשואה

.1WACC=ההוןבעליידי-עלהנדרשהמשוקללהתשואהשיעור.

.2K=החובעלהתשואהשיעור.

.3%d=הנכסיםמסךהחובשיעור.

.4Ke=העצמיההוןעלהתשואהשיעור.

.5= %eהנכסיםמסךהעצמיההוןשיעור.

Ke-ההוןעלתשואהשיעור

(CAPM-הלמודלבהתאםנקבעהעצמיההוןעלהתשואהשיעור• Capital Asset Pricing Model).

פרמייתבתוספתהרכישהליוםסיכוןחסרתמריביתנגזרהעצמיההוןעלהתשואהשיעורזהמודלפי-על•

.(ß)השוקתיקשלהתקןלסטייתביחסהחברהשלהסיכוןברמתהמוכפלתשוקסיכון

.1Rf–מערכת:מקור)"סיכוןחסרת"השקעהבגיןמשקיעידיעלהנדרשתהמינימוםתשואתזוהי

.(הוגןמרווח

.2Rm-Rf-בישראלהשוקשלהמשוקללתהסיכוןפרמייתבסיסעלנקבעההשוקשלהסיכוןפרמיית.

עלומבוססמסוימתבהשקעההכרוךהיחסיהסיכוןאתמשקףזהמקדם-(ß)היחסיהסיכוןמקדם3.

לעסק,1-מגדולזהמקדםכאשר.כולוההוןשוקתשואתעםההשקעהתשואתביןהמתאםרמת

מענפיםיותרלרעההענףיושפעמיתוןשלבמקרה,קרי)השוקבמצבלשינוייםגבוההרגישות

,1-מקטןזהמקדםכאשר.(אחריםמענפיםיותרלטובההענףיושפעשגשוגשלובמקרה,אחרים

.השוקבמצבלשינוייםמהממוצעפחותרגישהעסקשווי

.4SCP-קטנותבחברותבהשקעותהסיכוןעודףאתהמשקפת,פרמיההוספההעצמיההוןלמחיר.

בחברותהשקעהמאשריותררבסיכוןנושאתקטנותבחברותשהשקעהמכךנובעתזופרמיה

בחברותמשקיעיםהםכאשריותרגבוההלתשואהמצפיםמשקיעיםולפיכך,ומבוססותגדולות

גדולותלחברותקטנותחברותביןבתשואותהיסטורייםהבדליםבסיסעלחושבהזופרמיה.קטנות

.האמריקאיבשוק

Ke=Rf+ß*(Rm-Rf)+SCP WACC = Kd * (%d) + Ke * (%e)

25

היווןשיעור

מתודולוגיה
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שנבחרהיווןשיעורפירוט

השוויבהערכתההיווןשיעורי

המוצגיםההיווןשיעוריבחשבוןנלקחופרויקטמכלמכלהחזוייםהתזרימיםהיווןבגישתהשוויבחישוב•

פרויקטלכלהוודאותורמתהפרויקטלסטטוסבהתאםוהכל.להלןכמוצגוודאותרמתעםבשילובלהלן

:הבאותלקבוצותלסיווגבהתאם

.הוודאותורמתההיווןבשיעורילשינוייםרגישותניתוחימוצגיםהשוויהערכתבסיכום•

26

KE-שיעור היוון שנבחר 

הבהרות

S&Pממערכתנתוניםעלמבוססיםההשוואהחברותשלהנתונים• Capital IQ.

הביטאקביעתלצורךששימשוההשוואהחברותשלפיננסייםנתוניםבנספחראה•

שנים5-למעלשנסחרותחברותבנחרוהבטאחישובלצורך.נוספותהשוואהוחברות

.בלבד

השוואהחברותרשימת

מתודולוגיה

מקורערךסימוןתיאור

ריבית חסרת סיכון נומינלית לתקופה של 15 שנים ממערכת מרווח הוגןRf4.12%ריבית חסרת סיכון

פרמיית שוק לישראל, Rm-Rf5.74%Damodaranפרמיית שוק

D/A35%יחס חוב לשווי פעילות

E/A65%יחס הון לשווי פעילות

חברות השוואהD/E0.54יחס חוב להון

מס חברות23%שיעור המס

חברות השוואהBetaU0.71ביטא לא ממונפת

BetaL1.01ביטא ממונפת

Ke9.9%Rf+β×)Rm-Rf(+SCP+SRPמחיר ההון בתרחיש ריאלי

ציאור הפעילותשם חברה

קבוצת נתנאל 

בע"מ

קבוצת נתנאל בע"מ עוסקת בתחום הבנייה בישראל ובארצות הברית. החברה עוסקת ביזום, תכנון, 

בנייה, שיווק ומכירה של פרויקטים למגורים הכוללים דירות ומתחמי מגורים, וכן משקיעה בנדל"ן מניב 

ומשכירה נכסים. בנוסף, החברה מספקת שירותי התחדשות עירונית ופיתוח נכסים. החברה נקראה 

בעבר דנאל גרופ )1991( בע"מ ושינתה את שמה לקבוצת נתנאל בע"מ בנובמבר 2002. קבוצת נתנאל 

בע"מ נוסדה בשנת 1970 ומבוססת בחולון, ישראל. קבוצת נתנאל בע"מ הינה חברה בת של רישאן 

בנייה והשקעות בע"מ.

אלמוגים 

אחזקות בע"מ

אלמוגים אחזקות בע"מ, יחד עם חברות הבת שלה, עוסקת בפיתוח, בנייה, השכרה ותפעול של נכסי 

נדל"ן למגורים, מסחר ומשרדים בישראל ובינלאומית. החברה נוסדה בשנת 1986 ומבוססת בטירת 

כרמל, ישראל.

י.ח. דמרי 

בנייה ופיתוח 

בע"מ

י.ח. דמרי בנייה ופיתוח בע"מ, יחד עם חברות הבת שלה, עוסקת בתחום הנדל"ן בישראל, רומניה 

והרפובליקה הצ'כית. החברה עוסקת ביזום, תכנון, בנייה, השכרה, שיווק ומכירה של פרויקטים 

למגורים, מסחר, תעשייה ואירוח, וכן בפרויקטים של התחדשות עירונית. החברה התאגדה בשנת 

1989 ומרכזה בנתיבות, ישראל.

האחים דוניץ 

בע"מ

האחים דוניץ בע"מ עוסקת בתחום הבנייה בישראל. החברה יוזמת, מתכננת, מפתחת, בונה, משווקת 

ומוכרת פרויקטים למגורים. החברה נקראה בעבר דוניץ ברוס קומפני בע"מ ושינתה את שמה להאחים 

דוניץ בע"מ בנובמבר 1992. האחים דוניץ בע"מ נוסדה בשנת 1963 ומרכזה ביקום, ישראל.

אאורה 

השקעות בע"מ

אאורה השקעות בע"מ, יחד עם חברות הבת שלה, עוסקת באיתור, יזום, תכנון ובניית פרויקטי נדל"ן 

למגורים בישראל ובינלאומית. החברה מפתחת פרויקטי התחדשות עירונית, וכן פרויקטי מגורים יזמיים 

ויחידות דיור. בנוסף, החברה עוסקת בהשכרה, ניהול ותחזוקה של נכסי נדל"ן. החברה התאגדה בשנת 

1992 ומבוססת בתל אביב-יפו, ישראל.

שיעור היווןמקדם וודאותסטאטוס

100%10%מעל 50% מכירות

100%10.5%ביצוע

100%11.0%ערב ביצוע

95%12.0%בתהליך לקבלת היתר

90%13.0%תהליך רישוי לפני הגשה

75%14.0%רוב נדרש + בתהליך תב"ע

20%17.0%ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(

15%18.0%ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(

0%0%תכנון ראשוני
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סיכום הערכת השווי

הערכת השווי

יתרות זכות מול חברות בשליטה משותפת )מיליוני שח(

71.0 הערכת חוז 

5.0 הערכת ריבית בינחברתית 

5.4 הוצאות לשלם לביצוע על דצמבר

22.0 השקעות בפרויקטים עתידיים מועבר מהחזקות

103.4 סה"כ

הסבריםהמשך

ישירותהמיוחסותוהעלויותמההוצאותחוץ:מטהעלויות•

קיוםלצורךהנדרשותנוספותמטהעלויותישנן,לפרויקטים

המיוחסתההוצאה.זמןפניעלהפרויקטיםוקידוםהפעילות

בגיןהשניםעםפוחתתהפרויקטיםבגיןהמטהלעלויות

ועלויותהניהולשצרכיופרויקטיםשמסתיימיםפרויקטים

עלויות.ביצועלשלבהכניסהלאחרפוחתיםבגינםהתקורה

היווןבשיעורממסנטובערךהוונוהתקופהפניעלהוונוהמטה

.להלןכמוצג

תקבלוהחברהלביצועיכנסוהקימיםהפרויקטיםהשניםעם*

.ההוצאותלכיסויהפרויקטתקציבמתוךתגמול

הסברים

השוויגישתשלבשילושבוצעההשוויהערכת:מתודולוגיה•

בגישתבוצעמהפרויקטיםאחדכלשווי.ההכנסותוגישתהנכסי

אחדמכלהצפוייםהמזומניםתזרימיהיווןלפיההכנסות

הסיכוןרמתלפיהמתאיםההיווןבשיעורמהווניםמהפרויקטים

כלשלכסיכוםחושבהחברהשווי.הפרויקטלסטטוסבהתאם

.להלןבמוצגהחברהברמתנוספותהתאמותעםהפרויקטים

ברמתקבוצותלפיסווגוהפרויקטים:סוגיםלפיפרויקטיםשווי•

מוצגמהקבוצותאחתלכלהחישוביםשלהפירוט.שונהוודאות

.להלן

28

מהווןנטו ממסעלויות מטה )מיליוני שח(

7.1 7.4 9.6 שנה 1

5.9 6.6 8.6 שנה 2

4.8 5.9 7.6 שנה 3

3.9 5.1 6.6 שנה 4

3.0 4.3 5.6 שנה 5

2.3 3.5 4.6 שנה 6

1.7 2.8 3.6 שנה 7

1.1 2.0 2.6 שנה 8

0.6 1.2 1.6 שנה 9

30.5 8%שיעור היווןסה"כ

הערותנכס )חוב( פיננסי )מיליוני שח(

0.7 מזומנים ושווי מזומנים

חלק מהליווי-פיקדונות לזמן קצר

יתרת זכות מול מלאי של בלפור שהוא חלק מההון העצמי)0.1(יתרות חובה מול חברות בשליטה משותפת

 סקאלה סיטי בא לידי ביטוי בשיעור ההחזקה בחנקין-הלוואות מאחרים

ראה ביאור)103.4(יתרות זכות מול חברות בשליטה משותפת

המודל לוקח מס-מיסים נדחים

)102.8(סה"כ נכס )חוב( פיננסי

הוצאות מטה מיוחסות )מיליוני שח(

16.0100% סה"כ

)20%()3.2(מיוחס לפיתוח עסקי

)20%()3.2(מיוחס לאבגד החזקות ואחר

9.660% סה"כ*

כמות פרויקטיםסיכום שווי )מיליוני שח(

56.3 2 מעל 50% מכירות

57.6 2 ביצוע

24.4 1 ערב ביצוע

11.7 3 בתהליך לקבלת היתר

118.9 11 תהליך רישוי לפני הגשה

90.3 7 רוב נדרש + בתהליך תב"ע

2.3 4 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(

26.7 16 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(

388.3 46 סה"כ שווי פרויקטים

29.8 יתרה לקבל ממכירת 49% מהאיריס 2-10

1.1 יתרה לקבל ממכירת 25% מבן גוריון 13-15

)102.8(נכס )חוב( פיננסי

)30.5(ביאורעלויות מטה מהוונות

285.9 סה"כ שווי אבגד איכות בהתחדשות



ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב
29

(במיליוני שח)פירוט נתוני פרויקטים לפי קבוצות

תחזית פרויקטים

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים מעל 50% מכירות
חלק 

החברה

צפי מועד עליה 

לקרקע

צפי סיום 

הפרויקט

משך זמן נותר 

לסיום הפרויקט

% התקדמות 

הנדסי

שיעור מלאי 

מכור

שיעור 

חתימות )%(
סטאטוס הפרויקט

סך דירות 

לשיווק

מחיר יח"ד 

ממוצע

סך הכנסות 

בפרויקט

סך העלויות 

בפרויקט

רווח פרויקטאלי 

צפוי, לפני מס
רווח מעלות

רווח שנותר 

למשוך לחברה

% הון עצמי 

נדרש בפרויקט

חלק החברה 

בהון העצמי

סך הון עצמי 

נדרש בפרויקט

הון עצמי שהושקע 

בפרויקט

סך מזנין 

שנותר לקחת

הון שנותר 

להשקיע

הון שנותר למשוך 

מהפרויקט

מועד לחילוץ הון 

עצמי

מועד לחילוץ 

רווחים

מועד פירעון 

מזנין

מקדם 

וודאות

שיעור 

היוון

שווי 

הפרויקט

45.7 31.331/12/202501/07/202631/12/2025100%10% )17.3(-31.3 14.0 20.312.5%100% 20.318.2% 111.7 132.0 3.1 43.0 מעל 50% מכירות0.586%53%100% 100%01/12/202330/06/2026תמ"א 38/2רעננההגדוד העברי 24-26

10.6 8.731/12/202531/03/202631/12/2025100%10% )6.6(-8.7 2.1 2.711.8%51% 5.214.7% 35.3 40.5 6.1 13.0 מעל 50% מכירות0.399%85%100% 51%30/04/202430/03/2026תמ"א 38/1רעננהחנקין 17

56.3 40.0 )23.9(40.0 16.1 23.0 25.6 147.0 172.5 56.0 סה"כ

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים בביצוע
חלק 

החברה

צפי מועד עליה 

לקרקע

צפי סיום 

הפרויקט

משך זמן נותר 

לסיום הפרויקט

% התקדמות 

הנדסי

שיעור מלאי 

מכור

שיעור 

חתימות )%(
סטאטוס הפרויקט

סך דירות 

לשיווק

מחיר יח"ד 

ממוצע

סך הכנסות 

בפרויקט

סך העלויות 

בפרויקט

רווח פרויקטאלי 

צפוי, לפני מס
רווח מעלות

רווח שנותר 

למשוך לחברה

% הון עצמי 

נדרש בפרויקט

חלק החברה 

בהון העצמי

סך הון עצמי 

נדרש בפרויקט

הון עצמי שהושקע 

בפרויקט

סך מזנין 

שנותר לקחת

הון שנותר 

להשקיע

הון שנותר למשוך 

מהפרויקט

מועד לחילוץ הון 

עצמי

מועד לחילוץ 

רווחים

מועד פירעון 

מזנין

מקדם 

וודאות

שיעור 

היוון

שווי 

הפרויקט

28.6 19.706/07/202818/05/202906/07/2028100%11% )1.7(-19.7 18.0 23.819.2%40% 34.014.5% 234.8 268.8 5.2 74.0 ביצוע3.41%15%100% 70%01/12/202518/05/2029פינוי בינויבת יםבלפור 81

29.0 24.501/04/202731/12/202701/04/2027100%11% )4.6(-19.9 15.3 12.012.5%100% 12.09.8% 122.3 134.3 3.3 41.0 ביצוע2.07%44%100% 100%31/12/202431/12/2027תמ"א 38/2רעננההחי"ל 28/28 א'

57.6 44.3 )6.3(-39.6 33.3 35.7 45.9 357 403 115 סה"כ

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים ערב ביצוע
חלק 

החברה

צפי מועד עליה 

לקרקע

צפי סיום 

הפרויקט

משך זמן נותר 

לסיום הפרויקט

% התקדמות 

הנדסי

שיעור מלאי 

מכור

שיעור 

חתימות )%(
סטאטוס הפרויקט

סך דירות 

לשיווק

מחיר יח"ד 

ממוצע

סך הכנסות 

בפרויקט

סך העלויות 

בפרויקט

רווח פרויקטאלי 

צפוי, לפני מס
רווח מעלות

רווח שנותר 

למשוך לחברה

% הון עצמי 

נדרש בפרויקט

חלק החברה 

בהון העצמי

סך הון עצמי 

נדרש בפרויקט

הון עצמי שהושקע 

בפרויקט

סך מזנין 

שנותר לקחת

הון שנותר 

להשקיע

הון שנותר למשוך 

מהפרויקט

מועד לחילוץ הון 

עצמי

מועד לחילוץ 

רווחים

מועד פירעון 

מזנין

מקדם 

וודאות

שיעור 

היוון

שווי 

הפרויקט

24.4 20.516/04/202902/03/203016/04/2029100%11% 14.2 10.1 6.4 20.5 44.214.0%40% 63.117.2% 366.6 429.7 4.7 130.0 ערב ביצוע3.50%0%100% 70%01/09/202601/03/2030פינוי בינויהוד השרוןרמתיים-הרשות

24.4 20.5 14.2 10.1 6.4 20.5 44.2 63.1 367 430 130 סה"כ

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים בתהליך לקבלת היתר
חלק 

החברה

צפי מועד עליה 

לקרקע

צפי סיום 

הפרויקט

משך זמן נותר 

לסיום הפרויקט

% התקדמות 

הנדסי

שיעור מלאי 

מכור

שיעור 

חתימות )%(
סטאטוס הפרויקט

סך דירות 

לשיווק

מחיר יח"ד 

ממוצע

סך הכנסות 

בפרויקט

סך העלויות 

בפרויקט

רווח פרויקטאלי 

צפוי, לפני מס
רווח מעלות

רווח שנותר 

למשוך לחברה

% הון עצמי 

נדרש בפרויקט

חלק החברה 

בהון העצמי

סך הון עצמי 

נדרש בפרויקט

הון עצמי שהושקע 

בפרויקט

סך מזנין 

שנותר לקחת

הון שנותר 

להשקיע

הון שנותר למשוך 

מהפרויקט

מועד לחילוץ הון 

עצמי

מועד לחילוץ 

רווחים

מועד פירעון 

מזנין

מקדם 

וודאות

שיעור 

היוון

שווי 

הפרויקט

8.0 12.804/04/202903/01/203004/04/202995%12% 9.9 7.0 2.9 12.8 16.112.0%75% 21.415.1% 142.1 163.5 3.8 57.0 בתהליך לקבלת היתר3.00%12%100% 75%03/01/202702/01/2030תמא 38/2כפר סבאבן גוריון 13-15

1.1 3.812/12/203012/09/203112/12/203095%12% 3.5 2.2 0.3 3.8 3.315.0%60% 5.613.2% 42.1 47.6 6.6 12.0 בתהליך לקבלת היתר3.00%0%78% 60%11/09/202811/09/2031תמ"א 38/2רמת השרוןיעקב כהן 3

2.6 4.407/04/203006/01/203107/04/203095%12% 4.0 2.7 0.4 4.4 6.815.0%60% 11.423.2% 49.2 60.6 7.2 14.0 בתהליך לקבלת היתר3.00%0%88% 60%07/01/202806/01/2031תמ"א 38/2הרצליהאלי כהן 10

11.7 21.0 17.4 12.0 3.6 21.0 26.3 38.4 233 272 83 סה"כ

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים בתהליך רישוי לפני הגשה
חלק 

החברה

צפי מועד עליה 

לקרקע

צפי סיום 

הפרויקט

משך זמן נותר 

לסיום הפרויקט

% התקדמות 

הנדסי

שיעור מלאי 

מכור

שיעור 

חתימות )%(
סטאטוס הפרויקט

סך דירות 

לשיווק

מחיר יח"ד 

ממוצע

סך הכנסות 

בפרויקט

סך העלויות 

בפרויקט

רווח פרויקטאלי 

צפוי, לפני מס
רווח מעלות

רווח שנותר 

למשוך לחברה

% הון עצמי 

נדרש בפרויקט

חלק החברה 

בהון העצמי

סך הון עצמי 

נדרש בפרויקט

הון עצמי שהושקע 

בפרויקט

סך מזנין 

שנותר לקחת

הון שנותר 

להשקיע

הון שנותר למשוך 

מהפרויקט

מועד לחילוץ הון 

עצמי

מועד לחילוץ 

רווחים

מועד פירעון 

מזנין

מקדם 

וודאות

שיעור 

היוון

שווי 

הפרויקט

9.4 19.807/04/203006/01/203107/04/203090%13% 19.7 13.9 0.2 19.8 30.715.0%100% 30.723.3% 132.2 162.9 1.9 84.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%94% 100%07/01/202806/01/2031תמ"א 38/1נתניההרב יצחק הלוי 1-6

34.6 45.004/04/202903/01/203004/04/202990%13% 42.5 31.4 2.4 45.0 90.215.0%100% 90.230.1% 299.7 389.9 3.3 119.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%72% 100%03/01/202702/01/2030פינוי בינויירושליםסן מרטין 19-21

31.4 42.619/09/203004/11/203119/09/203090%13% 40.7 28.5 1.8 42.6 109.112.5%51% 213.932.0% 667.6 881.5 6.4 268.0 תהליך רישוי לפני הגשה4.50%0%100% 51%06/05/202703/11/2031פינוי בינויתל מונדהאיריס 2-10

8.7 26.421/12/202905/11/203021/12/202990%13% 24.0 17.4 2.4 26.4 27.015.0%80% 33.715.3% 219.9 253.6 2.4 131.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.50%0%75% 80%07/05/202705/11/2030תכנית מתאר מקומיתחולוןההסתדרות 131-141

1.5 4.007/08/202908/05/203007/08/202990%13% 3.8 2.7 0.2 4.0 4.515.0%60% 7.516.8% 44.8 52.4 5.5 16.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%77% 60%07/05/202707/05/2030תמ"א 38/2רמת השרוןגולומב 36

3.3 9.712/12/203012/09/203112/12/203090%13% 8.7 5.8 1.1 9.7 10.615.0%60% 17.616.3% 108.1 125.7 8.4 25.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%68% 60%11/09/202811/09/2031פינוי בינויתל אביביהודה גור 11/13

6.2 19.112/09/203111/09/203212/09/203190%13% 18.8 13.0 0.3 19.1 27.615.0%100% 27.621.7% 127.2 154.8 3.0 52.0 תהליך רישוי לפני הגשה4.00%0%67% 100%11/09/202810/09/2032תמ"א 38/2הרצליהש"י עגנון 

2.8 12.719/04/203218/01/203319/04/203290%13% 12.7 8.6 -12.7 13.815.0%100% 13.816.3% 84.7 98.5 3.3 30.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%44% 100%18/01/203017/01/2033תמ"א 38/2רמת השרוןהרב קוק 36

2.8 11.614/08/203114/05/203214/08/203190%13% 11.6 7.9 -11.6 12.315.0%100% 12.315.8% 77.5 89.8 4.3 21.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%77% 100%15/05/202914/05/2032תמ"א 38/2רמת השרוןסולד 46

2.0 6.813/12/203013/09/203113/12/203090%13% 6.4 4.5 0.4 6.8 6.915.0%80% 8.615.0% 57.0 65.6 3.6 23.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%79% 80%11/09/202812/09/2031חלופת שקדרמת גןהשר משה 34-36

5.3 19.107/04/203006/01/203107/04/203090%13% 19.1 13.4 -19.1 19.615.0%100% 19.615.4% 127.1 146.7 3.6 41.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%0% 100%07/01/202806/01/2031תמ"א 38/2רמת גןמתחם רוטנברג-עוזיאל

4.5 19.113/12/203013/09/203113/12/203090%13% 19.1 --19.1 19.615.0%100% 19.615.4% 127.1 146.7 3.6 41.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%0% 100%12/09/202812/09/2031בניינירמת גןהבעל שם טוב עוזיאל

6.3 24.220/04/203219/01/203320/04/203290%13% 24.2 16.8 -24.2 29.215.0%100% 29.218.1% 161.1 190.3 2.4 80.0 תהליך רישוי לפני הגשה3.00%0%0% 100%19/01/203018/01/2033תכנית מתאר מקומיתחולוןאהרונוביץ 57-61

-26.013/12/203013/09/203113/12/20300%0% 26.0 18.4 -26.0 19.815.0%100% 19.811.4% 173.1 192.8 3.9 49.0 תכנון ראשוני3.00%0%67% 100%12/09/202812/09/2031חלופה בנייניתרמת גןתרצה 24

118.9 286.0 277.2 182.5 8.8 286.0 421.0 544.3 2,407 2,951 980 סה"כ

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים רוב נדרש + בתהליך תב"ע
חלק 

החברה

צפי מועד עליה 

לקרקע

צפי סיום 

הפרויקט

משך זמן נותר 

לסיום הפרויקט

% התקדמות 

הנדסי

שיעור מלאי 

מכור

שיעור 

חתימות )%(
סטאטוס הפרויקט

סך דירות 

לשיווק

מחיר יח"ד 

ממוצע

סך הכנסות 

בפרויקט

סך העלויות 

בפרויקט

רווח פרויקטאלי 

צפוי, לפני מס
רווח מעלות

רווח שנותר 

למשוך לחברה

% הון עצמי 

נדרש בפרויקט

חלק החברה 

בהון העצמי

סך הון עצמי 

נדרש בפרויקט

הון עצמי שהושקע 

בפרויקט

סך מזנין 

שנותר לקחת

הון שנותר 

להשקיע

הון שנותר למשוך 

מהפרויקט

מועד לחילוץ הון 

עצמי

מועד לחילוץ 

רווחים

מועד פירעון 

מזנין

מקדם 

וודאות

שיעור 

היוון

שווי 

הפרויקט

28.2 89.403/03/203108/02/203203/03/203175%14% 87.4 62.4 2.0 89.4 139.512.5%100% 139.519.5% 715.4 854.9 3.2 269.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע3.70%0%95% 100%10/05/202808/02/2032פינוי בינוינתניהפנחס לבון - פנחס רוטנברג

13.2 57.624/05/203108/07/203224/05/203175%14% 55.3 38.6 2.3 57.6 78.612.5%50% 157.217.1% 921.7 1,078.9 6.2 348.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע4.50%0%77% 50%08/01/202807/07/2032פינוי בינוירמת גןאבא הלל

7.1 42.212/09/203111/09/203212/09/203175%14% 41.0 29.0 1.2 42.2 45.115.0%75% 60.216.0% 375.2 435.4 3.6 160.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע4.00%0%68% 75%11/09/202810/09/2032פינוי בינויהוד השרוןבן גוריון 49-59

28.6 76.928/04/203112/03/203228/04/203175%14% 73.2 53.2 3.7 76.9 131.615.0%100% 131.625.7% 512.8 644.4 3.1 208.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע3.50%0%80% 100%11/09/202812/03/2032פינוי בינוירמת גןקריניצי - נחלת יוסף

8.0 68.318/10/203318/01/203518/10/203375%14% 66.8 45.7 1.5 68.3 86.112.5%80% 107.715.8% 683.2 790.8 3.1 320.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע5.00%0%80% 80%18/01/203017/01/2035פינוי בינויפתח תקווהסביון - וולפסון,

3.5 16.018/02/203112/12/203118/02/203175%14% 15.6 11.0 0.3 16.0 18.115.0%100% 18.117.0% 106.4 124.5 2.0 62.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע3.30%0%77% 100%11/09/202811/12/2031פינוי בינויירושליםסן מרטין 17

1.7 3.520/04/203219/01/203320/04/203275%14% 3.0 1.8 0.4 3.5 8.215.0%50% 16.435.6% 46.2 62.6 3.6 35.0 רוב נדרש + בתהליך תב"ע3.00%0%0% 50%19/01/203018/01/2033דיור להשכרהתל מונדהדקל 72

90.3 353.9 342.3 241.7 11.6 353.9 507.2 630.7 3,361 3,991 1,402 סה"כ
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תחזית פרויקטים

(במיליוני שח)פירוט נתוני פרויקטים לפי קבוצות 

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(
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שווי 

הפרויקט

0.6 18.626/04/203111/03/203226/04/203120%17% 18.3 13.0 0.3 18.6 17.915.0%100% 17.914.4% 124.0 142.0 2.2 66.0 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(3.50%0%56% 100%10/09/202810/03/2032תמ"א 38/2חולוןקרן היסוד 21-23

0.2 8.924/11/203225/05/203324/11/203220%17% 8.9 6.1 -8.9 6.215.0%100% 6.210.4% 59.5 65.7 3.0 22.0 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(2.00%0%0% 100%26/05/203125/05/2033תמ"א 38/2הרצליהפינסקר 18-18א'

0.2 7.325/08/203325/05/203425/08/203320%17% 7.3 4.9 -7.3 7.115.0%100% 7.114.5% 48.8 55.9 4.7 12.0 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(3.00%0%50% 100%26/05/203125/05/2034תמ"א 38/2הרצליהסוקולוב 46

1.2 18.713/12/203013/09/203113/12/203020%17% 18.7 13.0 -18.7 26.015.0%80% 32.520.8% 156.0 188.5 4.8 49.0 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(3.00%0%0% 80%12/09/202812/09/2031תמ"א 38/2הרצליהמתחם אל על

0.1 2.913/12/203013/09/203113/12/203020%17% 2.9 1.9 -2.9 2.815.0%60% 4.714.5% 32.8 37.5 3.5 18.0 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(3.00%0%0% 60%12/09/202812/09/2031תמ"א 38/2רמת השרוןהפרדס 13

-16.827/05/203427/05/203527/05/203420%17% 16.8 11.5 -16.8 17.015.0%100% 17.015.2% 111.7 128.6 5.1 25.0 ללא רוב נדרש )נדרש רק רישוי(4.00%0%0% 100%27/05/203126/05/2035תמא 2תל אביבהפרדס 14-18

2.3 73.3 73.0 50.5 0.3 73.3 77.0 85.4 533 618 192 סה"כ

סוג הפרויקטמיקוםפרויקטים ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(
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שיעור 

חתימות )%(
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0.7 21.110/12/203010/09/203110/12/203015%18% 20.9 14.6 0.3 21.1 23.615.0%50% 47.216.8% 281.4 328.6 8.6 76.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(3.00%0%71% 50%10/09/202810/09/2031פינוי בינויגבעתייםכ"ג יורדי הסירה

0.2 9.428/04/203112/03/203228/04/203115%18% 9.4 6.3 -9.4 9.015.0%80% 11.314.5% 78.0 89.3 5.3 21.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(3.50%0%60% 80%11/09/202812/03/2032תכנית מתאר מקומיתרמת גןרוקח - נחליאלי

0.8 74.918/10/203318/01/203518/10/203315%18% 73.7 50.9 1.2 74.9 89.912.5%80% 112.415.0% 748.6 861.0 3.6 295.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(5.00%0%67% 80%18/01/203017/01/2035פינוי בינויתל אביבקהילת קנדה 25-44

)0.4(168.331/12/203730/09/203931/12/203715%18% 167.9 119.4 0.4 168.3 184.612.5%80% 230.713.7% 1,682.9 1,913.6 2.2 1,080.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(7.00%0%33% 80%01/10/203230/09/2039פינוי בינויבאר שבעמצדה 174-178

1.8 121.001/10/203530/09/203601/10/203515%18% 120.7 83.9 0.3 121.0 165.212.5%100% 165.217.1% 967.9 1,133.1 2.9 386.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036פינוי בינויבת יםהנביאים / רבינוביץ

2.0 44.920/04/203219/01/203320/04/203215%18% 44.9 32.4 -44.9 73.315.0%100% 73.324.5% 299.4 372.7 3.8 98.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(3.00%0%0% 100%19/01/203018/01/2033פינוי בינויהרצליההמעיין 1,3,5,6,8

2.7 117.324/02/203526/05/203624/02/203515%18% 117.3 82.5 -117.3 223.512.5%100% 223.523.8% 938.7 1,162.1 2.7 434.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(5.00%0%0% 100%27/05/203125/05/2036פינוי בינויירושליםמתחם האזוב גומא

0.8 63.601/10/203530/09/203601/10/203515%18% 62.6 43.6 1.0 63.6 74.812.5%80% 93.514.7% 635.8 729.3 2.4 378.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%60% 80%01/10/203230/09/2036פינוי בינויקרית אתאמתחם זבולון 39-51

1.0 61.301/10/203530/09/203601/10/203515%18% 61.3 42.7 -61.3 85.412.5%80% 106.817.4% 612.9 719.7 2.3 384.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 80%01/10/203230/09/2036פינוי בינויקרית אתאמתחם ז'בוטיסקי 2-22

)0.4(119.031/03/203729/09/203831/03/203715%18% 119.0 82.7 -119.0 149.412.5%100% 149.415.7% 951.6 1,101.0 2.1 527.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(6.00%0%67% 100%30/09/203229/09/2038פינוי בינויקרית אתאמתחם הוגו מולר + רופין

0.5 84.624/02/203526/05/203624/02/203515%18% 84.6 58.0 -84.6 97.912.5%80% 122.414.5% 845.9 968.3 2.1 581.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(5.00%0%0% 80%27/05/203125/05/2036פינוי בינויקרית יםמתחם הראשונים )יוספטל(

1.4 32.813/12/203013/09/203113/12/203015%18% 31.7 22.7 1.1 32.8 40.915.0%80% 51.118.7% 273.5 324.6 3.7 110.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(3.00%0%0% 80%12/09/202812/09/2031פינוי בינויראשון לציוןהדרור 42-46

0.8 38.520/04/203219/01/203320/04/203215%18% 38.0 27.2 0.5 38.5 34.915.0%100% 34.913.6% 256.6 291.5 3.5 83.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(3.00%0%0% 100%19/01/203018/01/2033פינוי בינוירמת גןהפודים 16,18,20,22, רש"י 22, החרושת 7

)0.4(30.827/05/203427/05/203527/05/203415%18% 30.8 21.5 -30.8 36.215.0%80% 45.317.6% 256.9 302.1 4.1 91.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%60% 80%27/05/203126/05/2035פינוי בינוירמת גןשדרות התמרים

0.5 45.101/10/203530/09/203601/10/203515%18% 44.7 31.5 0.4 45.1 52.915.0%100% 52.917.6% 300.6 353.5 2.0 180.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036פינוי בינויקרית מוצקיןדרך עכו 2-4

3.0 131.827/05/203427/05/203527/05/203415%18% 131.8 93.4 -131.8 197.712.5%100% 197.718.8% 1,054.4 1,252.1 2.8 443.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%27/05/203126/05/2035פינוי בינויראשון לציוןמתחם תל-חי

1.0 82.801/10/203530/09/203601/10/203515%18% 82.8 55.5 -82.8 108.912.5%100% 108.916.4% 662.5 771.4 1.9 400.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036פינוי בינויקריית מוצקיןדרך עכו 139-143

3.1 220.501/10/203530/09/203601/10/203515%18% 220.5 158.8 -220.5 272.712.5%100% 272.715.5% 1,763.7 2,036.3 1.9 1,064.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036פינוי בינוינוף הגלילמתחם החמניות

-20.801/10/203530/09/203601/10/20350%18% 20.8 13.6 -20.8 20.715.0%50% 41.515.0% 277.0 318.4 5.3 120.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 50%01/10/203230/09/2036פינוי בינויבת יםמתחם המבואה הצפונית

4.6 430.424/02/203526/05/203624/02/203515%18% 430.4 317.3 -430.4 522.812.5%100% 522.815.2% 3,443.0 3,965.8 1.9 2,080.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(5.00%0%60% 100%27/05/203125/05/2036פינוי בינויאשקלוןמתחם כסלו

0.7 133.306/11/203705/02/203906/11/203715%18% 132.3 91.7 1.1 133.3 175.112.5%100% 175.116.4% 1,066.6 1,241.6 3.0 418.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(5.00%0%60% 100%06/02/203405/02/2039פינוי בינויבת יםכצנלסון/בית וגן/כינרת

1.2 113.301/10/203530/09/203601/10/203515%18% 113.3 78.4 -113.3 132.612.5%50% 265.214.6% 1,813.1 2,078.3 4.0 1,032.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 50%01/10/203230/09/2036פינוי בינויקריית מוצקיןדרך עכו 109/ההגנה/הרצוג 13

-20.601/10/203530/09/203601/10/203515%18% 20.6 13.5 -20.6 17.215.0%100% 17.212.5% 137.2 154.4 2.2 70.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036קומבינציה - תב"ע בסמכות מקומיתתל אביבאייר

0.8 43.120/04/203219/01/203320/04/203215%18% 43.1 30.2 -43.1 39.515.0%75% 52.713.7% 383.5 436.1 2.7 212.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(3.00%0%0% 75%19/01/203018/01/2033פינוי בינויקריית ביאליקדפנה 30-34, 36-38

0.3 36.901/10/203530/09/203601/10/203515%18% 36.9 25.7 -36.9 35.315.0%100% 35.314.4% 245.7 281.0 2.8 102.0 ללא רוב נדרש )מסלול תב"ע(4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036פינוי בינויחולוןסוקולוב 128-136

26.7 2,265.9 2,259.7 1,597.9 6.2 2,265.9 2,863.9 3,208.6 19,977 23,186 10,665 סה"כ
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-100.101/10/203530/09/203601/10/20350%0% 100.1 68.5 -100.1 89.715.0%100% 89.713.4% 667.3 756.9 3.9 196.0 תכנון ראשוני4.00%0%0% 100%01/10/203230/09/2036פינוי בינויאשקלון מתחם יהדות ספרד

-33.407/11/203706/02/203907/11/20370%0% 33.4 22.8 -33.4 33.315.0%75% 44.415.0% 296.6 341.0 2.5 185.0 תכנון ראשוני5.00%0%0% 75%06/02/203406/02/2039פינוי בינויקרית אתאזבוטינסקי 1-11

-143.918/03/203916/06/204018/03/20390%0% 143.9 99.3 -143.9 178.012.5%75% 237.415.5% 1,534.4 1,771.8 2.2 1,088.0 תכנון ראשוני5.00%0%0% 75%18/06/203516/06/2040פינוי בינוינוף הגלילמתחם החרוד 

-37.927/05/203427/05/203527/05/20340%0% 37.9 26.8 -37.9 39.015.0%75% 52.015.4% 337.2 389.2 2.4 220.0 תכנון ראשוני4.00%0%0% 75%27/05/203126/05/2035פינוי בינוינשראברהם פרץ11-47/בר מוחא23-25,31

-57.501/10/203530/09/203601/10/20350%0% 57.5 39.8 -57.5 80.112.5%75% 106.817.4% 612.9 719.7 10.0 96.0 תכנון ראשוני4.00%0%0% 75%01/10/203230/09/2036פינוי בינויקרית אתאזבוטינסקי 2-22

-372.7 372.7 257.2 -372.7 420.1 530.2 3,448 3,979 1,785 סה"כ
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גד-הערכת שווי אופציה אב

חברות השוואה

בטא ומכפילי הון על פני זמן, מינוף, שווי שוק

Comparable Companies Ticker Beta 5Y (L) Tax Rate Net Debt Market Cap D/E Beta 5Y (U) Enterprise D/V E/V Interest Debt

(M ILS) Dec-25 Latest Dec-25 Latest Dec-25 Dec-25 Latest Latest LTM Latest

Netanel Group Ltd IL:NTGR 1.39 23.0% 1,388 329 422.1% 0.33 1,717 80.8% 19.2% 48 1,421 

Almogim Holdings Ltd IL:ALMA 1.19 23.0% 1,210 478 252.9% 0.40 1,685 71.7% 28.3% 46 1,243 

Y.H. Dimri Construction & Development Ltd IL:DIMRI 1.52 23.0% 4,830 8,185 59.0% 1.04 13,014 37.1% 62.9% 91 5,010 

Duniec Bros. Ltd IL:DUNI 1.47 23.0% 754 2,084 36.2% 1.15 2,846 26.6% 73.4% 3 780 

Aura Investments Ltd. IL:AURA 1.51 23.0% 2,898 5,782 50.1% 1.09 8,942 33.4% 66.6% 55 3,141 

Average 1.42 23.0% 2,216 3,372 164.1% 0.80 5,641 49.9% 50.1% 48 2,319

P/BV IQ_PBV

Comparable Companies

(M ILS) Ticker Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25

Av-Gad Holdings Ltd IL:AVGD NM NM NM NM NM .3x 15.0x 29.7x 3.6x NM 24.9x 18.8x 1.9x NM 2.4x 2.3x 4.1x 3.9x 5.4x 5.1x 4.1x 4.7x 4.5x 3.9x

Bait Vegag Real Estate Development Ltd IL:BVGG NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM 1.5x 1.5x 1.7x 1.5x 1.2x 1.6x 1.6x 1.3x 1.7x 1.8x 1.8x 2.0x 1.8x 1.4x

Netanel Group Ltd IL:NTGR .5x .5x .6x .9x 1.2x 1.2x 1.0x 1.6x 1.4x 1.0x 1.0x .7x .7x 1.4x .9x .8x 1.1x .9x 1.1x .8x 1.2x 1.4x NM .9x

Almogim Holdings Ltd IL:ALMA .3x .8x .9x 1.1x 1.2x 1.4x 1.8x 2.1x 1.7x 1.6x 1.2x 1.0x .7x .8x 1.0x 1.0x 1.3x 1.1x 1.3x 1.7x 1.3x 1.5x 1.7x 1.7x

Carasso Real Estate Ltd IL:CRSR NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM 2.9x 1.5x 1.1x 1.0x 1.2x .9x 1.3x 1.0x 1.1x 1.6x 1.2x 1.6x 1.3x 1.4x

Y.H. Dimri Construction & Development Ltd IL:DIMRI 1.4x 1.4x 1.5x 2.2x 2.5x 2.7x 3.1x 3.9x 3.7x 3.4x 3.0x 2.7x 2.1x 2.3x 2.5x 2.5x 2.7x 2.4x 2.7x 2.8x 2.1x 2.4x 2.5x 2.4x

Amram Avraham Construction Company Ltd IL:AMRM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM 2.0x 1.9x 2.3x 1.9x 2.2x 2.2x 2.3x

Propdo Ltd IL:PRPD NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM 8.0x 9.7x 17.6x 17.2x 10.0x 10.8x 6.6x 5.4x 5.2x 5.5x 11.4x 12.7x

Rotem Shani Entrepreneurship and Investment Ltd. IL:RTSN NM NM NM NM NM NM NM NM 2.7x 2.2x 2.2x 1.3x 1.5x 1.4x 1.4x 1.8x 1.4x 1.1x 1.8x 2.1x 1.9x 1.9x 1.6x 1.6x

Duniec Bros. Ltd IL:DUNI 1.2x 1.2x 1.3x 1.5x 1.5x 1.8x 1.7x 2.3x 2.3x 2.4x 1.0x 1.0x 1.2x 1.4x 1.2x 1.5x 1.6x 1.4x 1.6x 2.1x 1.5x 1.8x 2.2x 2.0x

Y.B Urban Renewal - Residential Development Ltd IL:YBRD 2.1x 3.3x 7.4x 6.4x 5.1x 4.7x 4.1x 2.8x 6.9x 3.8x 12.6x 4.6x NM NM NM NM NM NM 3.8x 2.0x 1.7x 2.9x 2.1x 2.5x

Aura Investments Ltd. IL:AURA 1.0x .8x 1.0x 1.5x 1.6x 2.1x 2.3x 3.5x 3.7x 2.9x 2.6x 2.3x 1.9x 2.6x 3.3x 3.4x 4.8x 3.3x 4.4x 5.2x 3.7x 5.0x 4.5x 3.8x

Average 1.1x 1.3x 2.1x 2.2x 2.2x 2.0x 4.2x 6.6x 3.2x 2.5x 5.3x 3.5x 2.1x 2.5x 3.2x 3.3x 3.0x 2.7x 2.8x 2.7x 2.3x 2.7x 3.2x 3.0x

Median 1.1x 1.0x 1.1x 1.5x 1.6x 1.8x 2.3x 2.8x 3.1x 2.4x 2.4x 1.5x 1.6x 1.4x 1.3x 1.7x 1.6x 1.4x 1.8x 2.1x 1.8x 2.1x 2.2x 2.1x

Max 2.1x 3.3x 7.4x 6.4x 5.1x 4.7x 15.0x 29.7x 6.9x 3.8x 24.9x 18.8x 8.0x 9.7x 17.6x 17.2x 10.0x 10.8x 6.6x 5.4x 5.2x 5.5x 11.4x 12.7x

Min .3x .5x .6x .9x 1.2x .3x 1.0x 1.6x 1.4x 1.0x 1.0x .7x .7x .8x .9x .8x 1.1x .9x 1.1x .8x 1.2x 1.4x 1.3x .9x
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מ"ביונדביז יעוץ בע| סודי 

נספח

מידע נוסף בקשר  

לבדיקת סבירות
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

מידע נוסף בקשר לבדיקת סבירות

גד החזקות-פירוט חישוב התחייבות פיננסית נטו באב

32

מיליוני שחהתחייבות פיננסית נטו אבגד החקות

5.8 מזומנים ושווי מזומנים

0.0 פיקדונות בנאמנות

9.2 פיקדונות לזמן קצר

0.1 יתרות חובה מול חברות בשליטה משותפת

17.1 נדלן להשקעה

)7.0(אשראי מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים

)1.5(הלוואות מאחרים

)104.4(אגרות חוב

)0.1(יתרות זכות מול חברות בשליטה משותפת

)15.1(אשראי מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים

)131.6(אגרות חוב 

)227.4(סה"כ*

* לא כולל סכוים בחשבונות ליווי. ליום 30.9.25



מ"ביונדביז יעוץ בע| סודי 

נספח

תיאור פרויקטים  

נבחרים
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

רעננה, 24-26הגדוד העברי -בביצוע 

בביצוע

רעננה, 24-26הגדוד העברי 

38/2א "תמ: סוג

100%: בעלות

(43)64(: שיווק)ד "יח

₪'א130,750: הכנסות

24%: רווח גולמי

63%: מכירות

Q4/26: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

רעננה, 28ל "החי-בביצוע 

בביצוע

רעננה, 28ל "החי

38/2א "תמ: סוג

100%: בעלות

(41)65(: שיווק)ד "יח

₪'א133,674: הכנסות

17%: רווח גולמי

46%: מכירות

Q4/27: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

ת"פ, 7-9' אנילוביץ-בביצוע 

בביצוע

ת"פ, 7-9' אנילוביץ

38/2א "תמ: סוג

100%: בעלות

(24)36(: שיווק)ד "יח

₪'א57,041: הכנסות

17%: רווח גולמי

-: מכירות

Q2/27: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

ש"רמה, 5גולומב -בביצוע 

בביצוע

ש"רמה, 5גולומב 

38/2א "תמ: סוג

100%: בעלות

(16)28(: שיווק)ד "יח

₪'א62,532: הכנסות

21%: רווח גולמי

24%: מכירות

Q3/27: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

אונו. ק, 59-73ל "צה-בביצוע 

בביצוע

אונו. ק, 59-73ל "צה

38/1א "תמ: סוג

100%: בעלות

(44)44(: שיווק)ד "יח

₪'א107,353: הכנסות

16%: רווח גולמי

100%: מכירות

הושלם: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

נכנסים לביצוע

נכנס לביצוע

"גד-מגדל אב"-בת ים , 81בלפור 

בינוי-פינוי: סוג

70%: בעלות

(74)105(: שיווק)ד "יח

₪'א261,963: הכנסות

22%: רווח גולמי

Q2/25: כניסה

Q2/29: סיום
ראשון עם הפניקס

הרצליה, 16-18בני בנימין 

38/2א "תמ: סוג

75%: בעלות

(40)67(: שיווק)ד "יח

₪'א146,564: הכנסות

25%: רווח גולמי

Q2/25: כניסה

Q2/28: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

נכנסים לביצוע

נכנס לביצוע

ש"רמה, 38גולומב 

38/2א "תמ: סוג

55%: בעלות

(13)22(: שיווק)ד "יח

₪'א68,521: הכנסות

19%: רווח גולמי

Q2/25: כניסה

Q1/28: סיום

רמלה, שערי העיר

בינוי-פינוי: סוג

80%: בעלות

(414)530(: שיווק)ד "יח

₪'א917,900: הכנסות

21%: רווח גולמי

Q2/25: כניסה

Q2/31: סיום
ר מסחר"מ1,555כולל 
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

נכנסים לביצוע

נכנס לביצוע

הוד השרון, Squareרמתיים 

בינוי-פינוי: סוג

100%: בעלות

(130)186(: שיווק)ד "יח

₪'א402,040: הכנסות

21%: רווח גולמי

Q3/25: כניסה

Q3/29: סיום
(קומות21+26)מגדלים 2

כפר סבא, 13-15בן גוריון 

חלופת שקד: סוג

75%: בעלות

(57)84(: שיווק)ד "יח

₪'א163,495: הכנסות

22%: רווח גולמי

Q3/25: כניסה

Q3/28: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

נכנסים לביצוע

נכנס לביצוע

חולון, 6-8הגאונים 

38/2א "תמ: סוג

100%: בעלות

(58)90(: שיווק)ד "יח

₪'א155,570: הכנסות

20%: רווח גולמי

Q2/25: כניסה

Q2/28: סיום

LOVELYא"ת, 33-35זוהר , בבלי

בינוי-פינוי: סוג

50%: בעלות

58(: שיווק)ד "יח

עלות120M~: הכנסות

-: רווח גולמי

-: כניסה

-: סיום
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

עתודות קרקע מהותיות

תכנון

רמת גן, אבא הלל

בינוי-פינוי: סוג

50%: בעלות

(303)467(: שיווק)ד "יח

₪'א1,074,628: הכנסות

19%: רווח גולמי

Q1/27: כניסה

Q4/30: סיום

43

תל מונד, אלי כהן

בינוי-פינוי: סוג

51%: בעלות

(268)370(: שיווק)ד "יח

₪'א881,523: הכנסות

31%: רווח גולמי

Q2/26: כניסה

Q4/30: סיום



ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

עתודות קרקע מהותיות

תכנון

הוד השרון, 49-59בן גוריון 

בינוי-פינוי: סוג

75%: בעלות

(160)240(: שיווק)ד "יח

₪'א435,389: הכנסות

21%: רווח גולמי

Q4/26: כניסה

Q4/30: סיום

46

נתניה, פנחס לבון

בינוי-פינוי: סוג

100%: בעלות

(269)365(: שיווק)ד "יח

₪'א843,884: הכנסות

21%: רווח גולמי

Q3/26: כניסה

Q1/31: סיום

ירושלים, 19-21סן מרטין 

בינוי-פינוי: סוג

100%: בעלות

(124)160(: שיווק)ד "יח

₪'א338,349: הכנסות

22%: רווח גולמי

Q1/26: כניסה

Q1/30: סיום

רמת גן, קריניצי

בינוי-פינוי: סוג

100%: בעלות

(164)244(: שיווק)ד "יח

₪'א483,001: הכנסות

19%: רווח גולמי

Q3/26: כניסה

Q1/30: סיום

חולון, 161-165ההסתדרות 

בינוי-פינוי: סוג

100%: בעלות

(122)176(: שיווק)ד "יח

₪'א293,014: הכנסות

22%: רווח גולמי

Q2/26: כניסה

Q2/30: סיום



ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

טבריה, עיר כנרת-אסטרטגיים 

אסטרטגי

טבריה, עיר כנרת

אסטרטגי: סוג

72.2%: בעלות

מלונאות+ ד "יח+ 500(: שיווק)ד "יח

-: הכנסות

-: רווח גולמי

-: סיום

חדרי 190, ר מסחר"מ21,000, מרכז כנסים, 4,000אמפיתיאטרון : 'שלב א. דונם241

₪26.2Mגייסה 25' ספטIPO. ד"יח500+ חדרי מלון 810: 'שלב ב. מלון
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

באר שבע, 174-178מצדה -אסטרטגיים 

אסטרטגי

באר שבע, 174-178מצדה 

בינוי-פינוי: סוג

80%: בעלות

(1,080)1,296(: שיווק)ד "יח

₪מיליארד 1.9: הכנסות

20%: רווח גולמי

2031: כניסה לביצוע

2038: סיום

הפרויקט הגדול ביותר בצבר
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

ד"יח10,000~-הרחבה לצפון 

צפון

נוף הגליל, עכו, כרמיאל, פרויקטים בקריות17~

אתא. ק, זבולון

ד"יח636
אתא. ק, בוטינסקי'ז

ד"יח500
אתא. ק, הוגו מולר

ד"יח630

ים. ק, ראשונים

ד"יח640
ביאליק. ק, ח"פלמ

ד"יח900
כרמיאל, אשכול

ד"יח1,550

(ד נוספות"יח4,000~)מכרזים 7+
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

ד נמסרו"יח+ 710, פרויקטים21-הושלמו 

הושלם

הרצליה, 31יגאל אלון רעננה, 33בר אילן רעננה, 3שברץ רעננה, 5שברץ 

הרצליה, 8יהודה הלוי הרצליה, 19שמואל הנגיד הרצליה, 3חובת הלבבות הרצליה, 45-51ההגנה 

הוד השרון, 4מולדת כפר סבא, 5רוטשילד תל מונד, 70הדקל תל מונד, 66-68הדקל 

ת"פ, 12ד הבנים "יחדרה, MOSAICראש העין, נצר זהבש"רמה, 11סמטת הגינה 

הוד השרון, 8אנשי בראשית 
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ביונדביז| 2026מרץ | סודי 

5.0013.40 13.405.00

5.10

7.70

5.10

7.70

5.0013.40 13.405.00

גד-הערכת שווי אופציה אב

פרויקטים נבחרים

צבר נוסף בתכנון

מוקדם

₪'הכנסות אד"יחעירפרויקט

574778,546א"ת25-44קהילת קנדה 

480790,841ת"פוולפסון/הרצל/סביון

195375,272בת יםג"מ/הרצוג

84162,949נתניההרב יצחק הלוי

150264,444חולון131-141ההסתדרות 

114328,641גבעתייםיורדי הסירה

120274,362נתניהבוטינסקי'ז

216257,239ת"פל"קק/רוטשילד

232360,103צ"ראשלזלמן שניאור

160291,304צ"ראשלמרגולין/הדרור

132284,639תל מונדהדקל/שפרינצק

135306,398רמת גןהפודים

123216,897הרצליהגולומב/עגנון

49125,731א"תיהודה גור

144196,556רחובותעזרא

80124,475ירושלים17סן מרטין 

בשלבים מוקדמים( ד"יח5,507~)פרויקטים נוספים 17+ ₪ מיליארד 6.15| ~ד "יח3,950~: כ"סה
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שעשוי להיות חלקי או לא לכלול את כל הנושאים שסוכם לבדוק אותם או שבדיקתם טרם  , אין להישען על המידע הכלול בה

.להוסיף או לשנות בכל דרך שנמצא לנכון על פי נסיבות העניין, את הזכות להסיר, נסתיימה ואנו שומרים לעצמנו

סודי

תודה

אנו מבקשים להודות לך על ההזדמנות להוציא  

לפועל את הפרויקט ועל שיתוף הפעולה 

.הפורה לאורך הדרך

.נשמח לעמוד לרשותך להבהרות נוספות

,בכבוד רב

,  ח רותם זילבר"רו

BYNDbiz LTD
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