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:לכבוד
,מ"הנהלת רב בריח בע

,.נ.ג.א

העבודהמסגרת
או/ו,"ההנהלה"להלן)מ"בעבריחרבחברתהנהלתידיעלנתבקשנו

לצורךתלויבלתידוחלערוך,(בהתאמה"בריחרב"או/ו"החברה"
"המגזרפעילות":להלן)רוויהבנייהמגזרפעילותבגיןערךירידתבחינת

:להלן)2023דצמברב31ליוםנכון"(המזומניםמניבתיחידת"או/ו
."(ההערכהמועד"

IASתקןלהוראותבהתאםנערכהעבודתנו הנהלתלמעןהוכןזהדוח.36
פיננסידיווחלמטרותוזאתבלבדשלההמבקריםהחשבוןורואיהחברה

.מקובליםחשבונאייםעקרונותבמסגרת

המידעמקורות
וכן,מעמכםשקיבלנוומידעדוחות,נתוניםעלהתבססנועבודתנולצורך

:הבאיםהמקורותעל
;2023-2021לשניםרוויהבנייהמגזרפעילותשלכספייםנתונים•
;החברהמהנהלתשנתקבלותחזיות•
;מההנהלהשהתקבלההערכהלמועדפנקסניערך•
;אלושיחותבמהלךפ"בעשנמסרומידעהחברההנהלתעםשיחות•
.פומבייםממקורותשנאסףמשליםמידע•

המידעשלמות
ידיעלאלינושהועברבמידעהמפורטותהעובדותעלמבוססתעבודתנו

התבצעהולא,לבצענתבקשנולאכי,ויובהריודגש.בלבדהעבודהמזמין
נערכהעבודתנו.הנתוניםמלאותאועדכנות,מהימנותשלבדיקה,ידינו-על

לאוכי,ומדויקעדכני,שלם,נכוןאלינושהועברהמידעכלכיההנחהתחת
.כלשהורלוונטיאו/ומהותימסמךאו/ופרטהוסתרולאהושמט

לאוכיסופייםהינםלנושהועברוהנתוניםשכלכךעלהתבססנו,כןכמו
מבוססתשעבודתנוככל.ידיעתנוללאלנושנמסרולאחרשינוייםבהםנעשו

שהתקבלמידעשזהוהרי,העבודהממזמיןאלינוהועברואשרנתוניםעל
שלמותם,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,חיצונייםמידעמספקי

שנמסרההנתוניםמתשתיתסטייהכלכי,מובהר.הנתוניםשלוהגינותם
יוצאוכפועלעבודתנושלהיסודבהנחותמהותילשינוילהביאעלולה,לנו
.בתוצאותיהגם

,מעובדיהןמיאו/ולהקשורותחברותאו/ומ"בעכלכליייעוץא.ק.ס
אוהעבודהמזמיןכלפישהיאכלבאחריותיישאולאובעליהןמנהליהן

אובמידעהטעיהאוחוסר,טעות,דיוקאיכלבגין,שהואכל'גצדכלפי
כייודגש.מטעמומיאו/והעבודהמזמיןידיעלשניתןשהואכלאחרבמצג

.המידעשלמותאו/ולמהימנותאישורבעבודתנולראותאין

2

20/03/2024

בחינת ירידת ערך מוניטין בגין המגזר בנייה רוויה: הנדון

מ"ייעוץ כלכלי בעא.ק.ס
גן-רמת, 33בוטינסקי 'רחוב ז, 1מגדל התאומים 

WWW.SCA2000.COM: אתרנו
Office@sca2000.com: מייל

http://www.sca2000.com/
mailto:Office@sca2000.com


עבודתנובסיס
מודליםעלהמבוססתאינדיקטיביתכלכליתהערכההינהעבודתנו
ובגוףלהלןכמפורט,עתידיותוהערכותעבודההנחות,מסוימיםכלכליים
מדויקמידעלספקמתיימרתאינהעבודתנו,כלכליתהערכהככל.העבודה

ידיעלסופקואשרתחזיותבהתממשותרביםבמקריםתלויותומסקנותיה
להןנדרשתהיאאשרהכלכליותבסוגיותורקאךדנהעבודתנו.החברה

כגוןאחרותבסוגיות,בעקיפיןאובמישרין,דנהאינהוהיא,במישרין
בחינת.ב"וכיומסהיבטי,משפטייםהיבטים,פוטנציאליתעסקהכדאיות

בזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףאמורההמוניטיןערךירידת
ותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךהידועיםהנתוניםבסיסעל,מסוים

שונהדיןאושונותעובדות,אחריםמודלים.זהמידעבסיסעלשנאמדו
ירידתמסקנותעללהסתמךאין,משכך.שונותלמסקנותלהובילעשויים

עובדתינתוןעללהסתמךשניתןכשם,מלאהביטחוןברמתהמוניטיןערך
ערךירידתבבחינתשימושכל.מבוקריםכספייםדוחותעלאו/ומוחלט

.בלבדהמשתמשאחריותעלהינהמסקנותיהעלהסתמכותאו/והמוניטין

עתידפניצופהומידעתחזיות
אשר,החברההנהלתשלותחזיותעתידפניצופהמידענכללבעבודתנו

ומקריםתיאורטיותהנחותעלומבוססיםעתידייםלאירועיםמתייחסים
מידע.הרלבנטיתהתחזיתתקופתבמהלךיתקיימובהכרחשלאהיפותטיים

כוונות,נתונים,מידעעלמבוססוהוא,ודאימידעאינועתידפניצופה
במידהתלוייםעתידפניצופהומידעתחזיות.ההערכהלמועדנכוןוהערכות

,ענפייםבגורמים,כלכלייםומיקרומקרו,חיצונייםבגורמיםגםניכרת
בנתוניםשינויים.החברהפועלתבההסביבהשלובהשפעותגיאופוליטיים

שלבפועלהתוצאותאתמהותיבאופןלשנותעשויים,אלהובהערכות
.עבודתנומסקנות

אחריותהגבלת
ערךירידתבחינתלמסירתכתנאימוסכםגםוכך,עולההמקובץמכל

הנובעתאחריותבכלנישאלאאנוכי,העבודהלמזמיןזומוניטין
נזקלכלמאחריותפטוריםנהיהוכי,בעבודתנושימושאו/ומהסתמכות

הקשוריםמחדלאו/ומעשהעקבמטעמולמיאו/והעבודהלמזמיןשייגרם
דיןבפסקנקבעבהםבמקריםלמעט)לעבודתנובעקיפיןאו/ובמישרין

מזמין.(רבתיברשלנותאובזדוןפעלנועבודתנואתבערכנוכיחלוט
כי,זומוניטיןערךירידתבחינתלקבלתכתנאי,ומתחייבמצהירהעבודה

כנגדנוטענהאו/ותביעהאו/ודרישהכלמטעמולמיאו/ולותהיהלא
ישפההעבודהמזמיןכיהוסכםההתקשרותבמסגרת.עבודתנועםבקשר

נלוותהוצאותוכן'גלצדידועלשישולםסכוםכלבגיןהשווימעריךאת
,משפטייםהליכיםמפניהתגוננות,מומחיםדעתחוות,משפטיוייצוגייעוץ

בקשר,אחרמחייבבהליךאומשפטיבהליךחיובפיעלבאלהוכיוצאמ"מו
מבלי.העבודותבגיןט"שכהמגובה3פישללסךמעבר,העבודהביצועעם

עלינוכיכלשהימשפטיתערכאהידי-עלשייקבעככל,לעילמהאמורלגרוע
זושאחריותהרי,זומוניטיןערךירידתבחינתבגיןכלשהיבאחריותלשאת
בגיןהעבודהמזמיןידי-עללנוששולםהטרחהשכרמגובה3לפיתוגבל
.זועבודה

המעריכההחברהפרטי
במגווןלעסקיםכלכלייםפתרונותבמתןעוסקתמ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

ייעוץ,שוטףועסקיפיננסיליוויכגון,העסקיהמגזרנדרשאליהםתחומים
שוניםלצרכיםשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקי

מכשיריםשלהוגןשוויהערכותלרבות,אישיים/מיסויים/חשבונאיים
תוכניותעריכת,הוןגיוסיתהליכי,נאותותבדיקות,מורכביםפיננסים
בניית,המשפטלביתמומחהדעתחוות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיות
.ועודכלכליותובדיקותמודלים

.אלינופנואנא,לעבודההקשוריםוענייןשאלהבכל
,   בכבוד רב
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הגדרות

הגדרה הפניה

מ"חברת רב בריח בע או החברה/רב בריח ו

מ"הנהלת חברת רב בריח בע או מזמין העבודה/ההנהלה ו

Cash Generating Unit CGU

" ירידת ערך נכסים"36תקן חשבונאות בינלאומי  IAS 36

2023בדצמבר 31 מועד ההערכה

Discounted Cash Flow DCF

מחיר ההון המשוקלל WACC

Capital Asset Pricing Model CAPM
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'פרק א
תמצית מנהלים
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תמצית מנהלים-' פרק א

.אתר האינטרנט של  החברה: מקור( 1

ערךירידתבחינתתוצאותתמצית3.

,ההערכהלמועדנכון,המוניטיןערךירידתבחינתסיכוםלהלן
:(ח"שאלפי)להלןהמוצגיםולחישוביםלאומדנים,להנחותבהתאם

,בספריםהעלותעלעולההשימוששווי,לעילהאמורלכלבהתאם
היחידהשלהשבהברמסכוםנופלתאינהבספריםהעלותמשמע
IASלהוראותבהתאםולפיכךהמזומניםמניבת ירידהחלהלא36
.ההערכהלמועדנכוןהמוניטיןבערך

1כללי1.

מ"בעבריחרב
2008בשנת.1973בשנתהוקמה,מ"בעתעשיותבריח-רבחברת
למועדנכון.דונרשטייןשמואלמרידיעלנרכשהבריח-רבחברת

מעסיקהוהיאהארץברחבימפעליםשמונהלחברה,ההערכה
,מוסדי,קבלנים-פעילותתחומימספרלחברה.עובדים1,000-כ

.ופרטילוקר,נעילה

למגוריםרוויהבנייהפעילותתחום
מכירה,ייצור,עיצוב,בפיתוחהחברהפועלת,זהפעילותבתחום
שוניםמסוגיםמתקדמיםופתרונותמוצריםמגווןשלושיווק

שלהעיקריהיעדקהל.למגוריםהרוויההבנייהלתחוםהמיועדים
בבנייההעוסקות,ייזוםוחברותבנייהחברותהינוזהפעילותתחום
."(רוויהבנייה":להלן)צפופה

ההערכהשיטת2.

מתודולוגיהתמצית
IASלהוראותבהתאם מניבהיחידהשלהשבהברסכום36

לביןהמכירהעלויותבניכויההוגןהשווימביןכגבוהיחושבמזומנים
מגזרפעילותשלההשבהברהסכוםאמידתלצורך.השימוששווי

,רוויהבנייהמגזרפעילותשלהשימוששוויאתהערכנו,רוויהבנייה
,העתידייםהמזומניםתזרימיהיווןידיעלמזומניםמניבהכיחידה

ניכיוןבשיעורהוונוהעתידייםהמזומניםתזרימי.לחברההצפויים
.דנןבפעילותהגלוםהסיכוןאתהמשקף,מסלפנילתזריםמתאים
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תיאור החברה-' פרק ב

.אתר האינטרנט של  החברה: מקור( 2

2החברהפעילות

מ"בעבריחרב

חברת2008בשנת.1973בשנתהוקמה,מ"בעתעשיותבריח-רבחברת
,ההערכהלמועדנכון.דונרשטייןשמואלמרידיעלנרכשהבריח-רב

.עובדים1,000-כמעסיקהוהיאהארץברחבימפעליםשמונהלחברה
.ופרטילוקר,נעילה,מוסדי,קבלנים-פעילותתחומימספרלחברה

ודלתותכניסהדלתותשלושיווקייצור,בתכנוןמתמחההחברה
נעילהמוצרי,ולמשרדלביתפניםדלתות,מעוצבותביטחון

פריצהדלתות)והדףאשעמידותדלתות,ירינגדדלתות,מתקדמים
ומערכותלתעשייהשערים,המוגןלמרחבוחלונותדלתות,(קרה

.ד"הממלחדריכ"אבוסינוןאיוורור

גלובליתנוכחות

,מוצריםעשרותובהשקתפ"במוהאחרונותבשניםמשקיעההחברה
מדינות50-בהמשווקים,ובלעדייםחדשנייםמסחרוסימניפטנטים

ביטחוןדלתותשלמובילהיצרניתהינהבריח-רב.העולםרחביבכל
Oneומהווהבעולם Stop Shopבהתאמהומיגוןנעילהלפתרונות
.אישית

,מוסדייםלקוחות,פרטייםלקוחותנמניםבריח-רבחברתלקוחותבין
וגופיםביטחונייםגופים,קבלנים,פניםמעצבי,אדריכלים

.ממשלתיים

בריחרבפעילותתחומי

החברהפועלת,זהפעילותבתחום-למגוריםרוויהבנייהפעילותתחום
ופתרונותמוצריםמגווןשלושיווקמכירה,ייצור,עיצוב,בפיתוח

.למגוריםהרוויההבנייהלתחוםהמיועדיםשוניםמסוגיםמתקדמים
וחברותבנייהחברותהינוזהפעילותתחוםשלהעיקריהיעדקהל

.צפופהבבנייההעוסקותייזום

,בפיתוחהחברהפועלת,זהפעילותבתחום-מוסדישוקפעילותתחום
מתקדמיםופתרונותמוצריםמגווןשלושיווקמכירה,ייצור,עיצוב

הקצהללקוחספציפיבאופןהמותאמיםמוסדיתלבנייהשוניםמסוגים
מוסדות,ממשלתייםמשרדים,היתרביןכוללאשרהמוסדיבשוק
,שגרירויות,צבאייםבסיסים,חוליםבתי,מקומיותרשויות,חינוך

.וכדומהקניונים,במשקגדולותוחברותמרלוגים,מפעלים

,בפיתוחהחברהפועלת,זהפעילותבתחום-פרטישוקפעילותתחום
מתקדמיםופתרונותמוצריםמגווןשלושיווקמכירה,ייצור,עיצוב

ללקוחותלשיפוציםאופרטיתלבנייהבעיקרהמיועדיםשוניםמסוגים
הקצהלקוחדרישתלפימוצריםשלבמכירהמתאפייןזהתחום.הקצה

תצוגהאולמותבאמצעות(שוניםופרזולעיצוב,צבעים,מידותכגון)
מוצריםומכירתזכייניםידיעלאוידהעלהמנוהלים,ארציתבפריסה

באמצעות,(עצמאייםומשפציםמתקיניםכגון)שוניםמקצועלבעלי
.החברהשלהלוגיסטייםהמרכזיםשלושת
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המשך-פעילותתחומי

בריחרבחברתפועלות,זהפעילותבתחום-אנרגיהפעילותתחום
,ביצוע,פיתוח,לייזום,הסולאריתהלוגיסטיקהוחברתאנרגיה
באמצעותמתחדשתאנרגיהלהפקתמתקניםשלוהפעלההתקנה

רכיבישלומכירהשיווק,ההפצהבתחוםוכןוולטאייםפוטותאים
זהפעילותתחום.בישראלסולאריציודלרבותאנרגיהמערכות
כאמורחשמללהפקתחדשניותבטכנולוגיותבשימושמאופיין
הנדסהעבודות,והבנייההתכנון,הרישויבתחוםלרגולציהוכפיפות
.בעבודהובטיחותחשמלועבודותוקבלנות

,בפיתוחהחברהפועלת,זהפעילותבתחום-נעילהפעילותתחום
מוצריםמגווןשלוייצואהתקנה,מכירה,שיווק,ייצור,עיצוב

מוצריםמייבאתוכןשוניםמסוגיםמתקדמיםנעילהופתרונות
בטכנולוגיותבשימושמאופייןזהתחום.הנעילהלמוצרימשלימים

ועמידהמתקדםופיתוחמחקר,(חדשנות)מוצריםפיתוח,מתקדמות
מוצרישלוההרכבההייצור,הפיתוחמאיכותומושפע,ענפהברגולציה

.הנעילה

לוקרפעילותתחום
,הפצה,אספקה,התקנה,בפיתוח,החברהפועלת,זהפעילותבתחום
השיקההחברה.נעילהופתרונותחכמיםלוקריםשלומכירההשכרה

המפוזריםללוקריםחכמיםמנעוליםשלפריסה,בישראללראשונה
קופיתוחעלשוקדתהחברהבנוסף.ישראלרחביבכלספר-בבתי

PEMפלטפורמתעלשיתבססחכמיםמנעוליםשל,חדשנימוצרים
.(ללוקריםהחכםהמנעולפלטפורמת)

נוספיםבערוציםהחכםהאחסוןפתרונותלשילובפועלתהחברה
חכמיםלוקריםמערכישלהקמהבאמצעות,מזדמניםללקוחות
החברה,בנוסף.ועודיםחופי,רכבתתחנותכגוןציבורייםבמקומות

חברותעבוראחסוןכפיתרון,לוקריםלמערכיניהולתוכנתמפתחת
.מגוריםבניינישלהכניסהבלוביחבילותולקבלתחבילותשילוח

תיאור החברה-' פרק ב
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החל,2021בינוארנוריאליחברתשלפעילותהרכישתהשלמתבעקבות
מקצועיציודשלרחבמגווןמוצריהלסלהוסיפההחברה,זהממועד

אשרבארץפרויקטיםעבורלבנייהשלדתשתיותבבנייתלתמיכה
והשוקלמגוריםרוויהבנייה,הפעילותתחומיבמסגרתמשווקים

.המוסדי
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דוחות כספיים
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והפסדרווח
לשניםרוויהבנייהמגזרוהפסדרווחדוחותנתוניתמציתלהלן

:(ח"שבאלפי)2023-2021

הכנסות
ח"שאלפי325,536-כשללסךהמגזרבהכנסותגידולחל2022בשנת

הגידול.2021בשנתח"שאלפי247,455-כשלבסךלהכנסותבהשוואה
נרשם2023בשנת.32%-כשלצמיחהבשיעורעלייהמשקףבהכנסות

.ח"שאלפי347,833-כשללסךבהכנסותגידול
עלהשפיעואשרסיבותמספרהיו,2023בשנתבהכנסותהגידולחרף

:המגזרבהכנסותהגידולשיעור
,קיימיםקוויםפירוקכוללאשר,חדשמפעלמקימההחברה1.

קוויםקליטתובמקבילהחדשבמערךוהטמעתםהרכבתם,העברתם
אשרדבר,החדשהמפעלהקמתאתהשלימהטרםהחברה.חדשים

.המגזרשלהייצורביכולתלפגיעההוביל
המגזרבהכנסותפגעה2023באוקטובר7-בהחלהאשרהמלחמה2.

:הבאותמהסיבותכתוצאה
.מוגבלתהייתההבנייהאתריזמינות.א
.עובדיםשלזמינותאי.ב
.כלליבאופןהשוקעלהשפעה.ג
.החדשהמפעלהקמתתהליךאתעצרההמלחמה.ד

דוחות כספיים-' פרק ג

202120222023
247,455325,536347,833הכנסות

(216,628)(194,112)(157,025)תצרוכת ועלויות ישירות
90,429131,424131,206רווח לפני עלויות עקיפות

37%40%38%מההכנסות% 
(111,373)(104,270)(81,263)עלויות עקיפות

33%32%32%מההכנסות% 
EBITDA9,16727,154 19,833 
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עקיפותעלויותלפנירווח
לסךהסתכםאשרעקיפותעלויותלפניברווחגידולחל2022בשנת

ח"שאלפי90,429-כשללסךבהשוואהח"שאלפי131,424-כשל
נרשמה,עקיפותעלויותלפניברווחלגידולבמקביל.2021בשנת
שללשיעור2021בשנת37%-כשלמשיעור,הרווחבשיעורעלייה

הסתכםעקיפותעלויותלפניהרווח2023בשנת.2022בשנת40%-כ
המגזרשלהרווחיות.38%-כשלרווחבשיעור2022לשנתדומהלסך

טרםהחדשהמפעלהקמתשעבודתמכךכתוצאהנפגעהגם
.הסתיימה

EBITDA
104,270-כשללסך2022בשנתהעקיפותבעלויותהעלייהאףעל

קיטוןנרשם,2021בשנתח"שאלפי81,263-כשלמסךח"שאלפי
בשנת33%-כשלמשיעור,ההכנסותמסךהעקיפותהעלויותבשיעור

העלייהובהינתןיוצאכפועל.2022בשנת32%-כשללשיעור2021
אשרEBITDA-בגידולנרשם2022בשנת,בהכנסותשנרשמה
9,167-כשללסךבהשוואה,ח"שאלפי27,154-כשללסךהסתכם

העקיפותבעלויותגידולנרשם2023בשנת.2021בשנתח"שאלפי
קיטוןנרשםיוצאוכפועלח"שאלפי111,373-כשללסך

.ח"שאלפי19,833-כשללסךEBITDA-ב
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בחינת ירידת הערך-' פרק ד

מתודולוגיה.1

כללי.א
ליישםצריךשתאגידהנהליםאתמגדירIAS36בינלאומיתקן

הסכוםעלהעולהבסכוםיוצגולאשנכסיולהבטיחבכדי
18בסעיףמוגדרנכסשלהשבהברסכום.שלהםההשבה-בר

מכירתועלויותבניכויהנכסשלההוגןהשווימביןכגבוהIAS36-ל
-ברמהסכוםהגבוהבסכוםמוצגנכס.בוהשימוששווילבין

הסכוםעלעולהבספריםהנכסשלערכוכאשרשלוההשבה
ערךירידתחלה,כזהבמקרה.ממכירתואובומהשימוששיתקבל

.ערךמירידתבהפסדלהכירמהתאגידדורשוהתקןבנכס

השבהברסכום.ב
עלויותבניכויהוגןכשווייחושבהשבהברסכוםכיקובעהתקן

:שבהםכגבוה,השימוששוויאומכירה

והואנטוהמכירהמחירהינוהמכירהעלויותבניכויהוגןשווי1.
קונהביןלבבתוםבעסקההנכסממכירתלקבלשניתןהסכום
עלויותבניכוי,מושכלתבצורההפועלים,מרצוןומוכרמרצון
.כלשהןישירותתוספתיותמימוש

תזרימיאומדןשלהנוכחיהערךהואהנכסשלהשימוששווי2.
בנכסמתמשךמשימושלנבועהצפויים,העתידייםהמזומנים

.שלוהשימושייםהחייםבתוםהנכסשלומימושו

הקטנהכקבוצהרוויהבנייהמגזרפעילותאתזיהתהההנהלה
מזומניםתזרימיהמניב,מוניטיןמשוייךאליהנכסיםשלביותר

הערךירידתמבחן,לפיכך.מתמשךמשימושתלוייםבלתיחיוביים
.(CGU)מזומניםמניבתכיחידהלפעילותמתייחס,להלןכמפורט

הבדיקהשלבי.ג
:הבאיםהשלביםאתכוללתערךירידתבדיקת

מניבתהיחידהשלאוהנכסשלההשבה-ברהסכוםאמידת1.
תזרימימניבאינוהנכסאם,הנכסמשתייךאליההמזומנים

הקבוצההינהנכסשלמזומניםמניבתיחידה.בעצמומזומנים
תזרימיומניבה,הנכסאתהמכילה,נכסיםשלביותרהקטנה

בעיקרםתלוייםשאינםמתמשךמשימושחיובייםמזומנים
.אחריםמנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימי

היחידהלנכסיוהקצאתוהערךמירידתהמתקבלההפסדמדידת2.
מערכונמוךהנכסשלההשבהברסכוםאם.המזומניםמניבת

.שלוההשבהברלסכוםהנכסשלערכויופחת,בספרים

ההערכהשיטת.ד
פעילותשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותמספרקיימות
בהתאםנקבעתהשוויהערכתמתודולוגיית,כלליבאופן.עסקית

ומענהכלכלייםמשתניםניתוחכוללתלכךובהתאםהמוערךלנכס
.שונותכלכליותסוגיותעל

מגזרפעילותשלהשוויהערכתלצורךידינועלשנבחרההשיטה
בהתאם(DCF-ה)המזומניםתזרימיהיווןשיטתהינהרוויהבנייה

הינוזושיטהלפיהפעילותשווי.IAS36בינלאומיתקןלדרישת
.בעתידמפעילותהלהתקבלהצפוייםהתזרימיםשלהנוכחיהערך

הסיכוןרמתאתהמשקףההוןבמחירמהווניםאלותזרימים
תזרימיתחזיתשלהנוכחילשווילהגיעהיאהשיטהמטרת.ההולמת

.העתידייםהמזומנים
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השוויהערכתמודלהנחות.2

כללי.א
ממועדשנים5שללתקופהנבנתההמזומניםתזרימיתחזית

יגדלוהמזומניםתזרימיכיהונחואילךהשישיתמהשנה.ההערכה
תחזיתשלהמייצגתהשנההינהזושנה,כןעל.זההצמיחהבשיעור
.ארוךלטווחהמזומניםתזרימי

וצמיחההכנסות.ב
וניסיוןלתמהילבהתאםמתבססותהמגזרהכנסות,להנהלהבהתאם
הראשונההתחזיתבשנת,בהתאם.בפועלהחוזיםמצברובעיקר

להסתכםצפויותההכנסות,המגזרשלהמאושרלתקציבובהתאם
19%-כשלצמיחהשיעורהמשקף,ח"שאלפי415,284-כשללסך

התחזיתבשנותההכנסות.2023בשנתהמגזרלהכנסותבהשוואה
-רובוטימפעלהינואשרהחדשהמפעלשהקמתכךעלגםמתבססות

שנותלהמשךבאשר.תגדלהייצורתפוקתובהתאםתושלםאוטומטי
משיעורהחלפוחתצמיחהבשיעוריגדלוההכנסותכיהונחהתחזית

בשנת3%-כשללשיעורועדהשנייההתחזיתבשנת10%-כשל
ההכנסותהחמישיתהתחזיתבשנת,בהתאם.החמישיתהתחזית

מהשנההחל.ח"שאלפי528,626-כשללסךלהסתכםצפויות
שלבשיעוריאמדהצמיחהשיעורכיהונחואילךלתחזיתהמייצגת

שללסךלהסתכםצפויותוההכנסותהארוךבטווחאף3%-כ
.ח"שאלפי544,485-כ

עקיפותלפניורווח(פחתללא)ישירותעלויות,תצרוכתעלויות.ג
עלותאתכוללותהמגזרשלישירותועלויותתצרוכתעלויות

הוצאות,מתקיניםשלעבודהושכרישירעבודהשכר,התצרוכת
נותניעלויות,ישירפרסום,הובלותעלויות,ואחזקהשכירות

לגדולהיאאףצפויההמגזררווחיותלהנהלהבהתאם.ועודשירותים
ובמינימוםברובואוטומטיהינואשר,החדשהמפעלהקמתבעקבות

.אדםידמגע

בחינת ירידת הערך-' פרק ד

להסתכםצפויותאלועלויות,המגזרשלהמאושרלתקציבבהתאם
,בהתאם.ח"שאלפי242,424-כשללסךהראשונההתחזיתבשנת
ח"שאלפי172,860-כשללסךלהסתכםצפוי,עקיפותלפניהרווח

.מההכנסות42%-כשלשיעורהמשקף
לפניהרווחיותשיעורכיהונח,התחזיתשנותלהמשךבאשר

לפנישהרווחכך,42%-כשלבשיעוריציבותעלישמורעקיפות
שללסךלהסתכםצפויהחמישיתהתחזיתבשנתעקיפותעלויות

והעלויותהתצרוכתעלויותהמייצגתבשנה.ח"שאלפי222,023-כ
והרווחח"שאלפי315,801-כשללסךלהסתכםצפויותהישירות

.ח"שאלפי228,684-כשללסךלהסתכםצפויעקיפותלפני

(פחתללא)עקיפותעלויות.ד
בגיןהוצאות,ממשכורותמורכבותהמגזרשלהעקיפותהעלויות

שלהמאושרלתקציבבהתאם.ועודרכביםבגיןהוצאות,פרסום
צפויותהראשונההתחזיתבשנתהעקיפותהעלויותכיהונח,המגזר

שנותלהמשךבאשר.ח"שאלפי144,449-כשללסךלהסתכם
צפויההכנסותמסךעקיפותהעלויותשיעורכיהונח,התחזית

ועדהשנייההתחזיתבשנת32%-כשלמשיעורבהדרגהלרדת
העלויותבהתאם.החמישיתהתחזיתבשנת28%-כשללשיעור

148,092-כשללסךלהסתכםצפויותהחמישיתהתחזיתבשנת
לסךלהסתכםצפויותהעקיפותהעלויותהמייצגתבשנה.ח"שאלפי

.ח"שאלפי148,536-כשל
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בחינת ירידת הערך-' פרק ד

המשך-השוויהערכתמודלהנחות2.

המזומניםתזריםהנחות.ה
:התחזיתבשנותהמזומניםתזרימיהנחותפירוטלהלן

מיסיםהוצאות
הסטטוטוריהחברותמסשיעורלפי,23%שלמסשיעורהונח

בתקן50לפסקהבהתאם,ברם)ההערכהלמועדנכוןהחלבישראל
IAS36,תקבוליאותשלומיםיכלוללאהמזומניםתזרימיאומדן
המוצגהפנויהנקיהמזומניםתזרים,לעילהאמורלאור.מיסים

היווןבשיעורומהווןצפוייםרווחיםבגיןמסתשלוםכולללאלהלן
.(מסלפני

והשקעהפחת
לתקציבבהתאםההנהלהידיעלונמסרומהותיותהינןההשקעות

.התחזיתבשנותההכנסותצפיאתלשרתעתידותאשר,הטווחארוך
בסךקבועותלהיוותרצפויותההשקעותהתחזיתשנותכלבמהלך

שנותבמהלךהפחתהוצאות.בשנהח"שאלפי13,775-כשל
התחזיתבשנתח"שאלפי19,058-כשלמסךלגדולצפויותהתחזית

התחזיתבשנתח"שאלפי24,568-כשללסךועדהראשונה
זהותתהיינהההשקעותכיהונחהמייצגתהתחזיתבשנת.החמישית

שלהקייםהמצבעללשמורמנתעלסכומיםיושקעו,דהיינו.לפחת
.הקבועהרכוש

החוזרבהוןשינויים
ימיכיהונח,התחזיתלשנותהחוזרבהוןלשינוייםהתחזיתבבניית

האשראילימיזהיםיישארוולספקיםללקוחותהאשראי
ומתחזיתאלומיחסים.היסטורייםמנתוניםשנגזרוכפיהממוצעים

בהתאם,החוזרבהוןהצפויהשינוינגזרהמכירותועלותההכנסות
.האחרונותבשניםלמכירותביחסהממוצעתהחוזרההוןלרמת

Residual)שיירערך Value)
.המייצגתלשנההמזומניםתזריםאתחישבנוהשיירערךבחישוב

.בשנה3%-בכיצמחזהמייצגמזומניםתזריםכיהונח

(WACC)ההיווןשיעור
אמור,החזוייםהמזומניםתזרימילהיווןנדרשאשרההיווןשיעור
ההיווןשיעור.המגזרבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתלשקף
ראהלפירוט,16%-בכנאמדמסלפניהיווןושיעור13%-בכנאמד
.'אנספח
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המשך-המודלהנחות.2

מזומניםותזריםוהפסדרווחתחזית.ו

:(ח"שאלפי)התחזיתלשנותלעילשפורטווהאומדניםההנחותעלבהסתמך,מזומניםותזריםוהפסדרווחתחזיתמפורטתלהלן

16

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויה בחינת ירידת הערך-' פרק ד

X1X2X3X4X5שנה מייצגת
415,284456,813488,790513,229528,626544,485כ הכנסות''סה

19%10%7%5%3%3%שיעור צמיחה
(315,801)(306,603)(297,673)(283,498)(264,951)(242,424)תצרוכת ועלויות ישירות

172,860191,861205,292215,556222,023228,684רווח לפני עקיפות
42%42%42%42%42%42%שיעור רווח לפני עקיפות

(148,536)(148,092)(147,649)(146,914)(145,893)(144,449)עלויות עקיפות

(13,775)(24,568)(23,191)(21,813)(20,436)(19,058)פחת

EBITDA   28,41245,96858,37767,90773,93180,147רווח
 66,372 49,363 44,717 36,564 25,533 9,354רווח תפעולי  

2%6%7%9%9%12%שיעור רווח תפעולי
(6,311)(6,128)(9,726)(12,726)(16,527)(26,844)שינויים בהון החוזר

(13,775)(13,775)(13,775)(13,775)(13,775)(13,775)השקעות
 13,775 24,568 23,191 21,813 20,436 19,058פחת

 60,061 54,028 44,406 31,876 15,666(12,207)תזרים מזומנים  

 27,813 26,494 22,042 12,555(11,339)ערך נוכחי של תזרימי מזומנים



הפנקסניהערךחישוב.3

נאמדוהפנקסניהערךאתהמרכיביםוההתחייבויותהנכסים
למועדנכוןמהחברהשהתקבלומאזניותיתרותעלבהתבסס
:(ח"שאלפי)הפנקסניהערךחישובפירוטלהלן.ההערכה

ומסקנותסיכום.4

,ההערכהלמועדנכון,המוניטיןערךירידתבחינתסיכוםלהלן
אלפי)להלןהמוצגיםולחישוביםלאומדנים,להנחותבהתאם

:(ח"ש

העלותעלעולההשימוששווי,לעילהאמורלכלבהתאם
השבהברמסכוםנופלתאינהבספריםהעלותמשמע,בספרים

IASלהוראותבהתאםולפיכךהמזומניםמניבתהיחידהשל 36
.ההערכהלמועדנכוןהמוניטיןבערךירידהחלהלא

רגישותניתוח
לפני)ההוןבמחירלשינוייםבהתאם,לשווירגישותניתוחלהלן

:(ח"שבאלפי)ארוךלטווחהצמיחהובשיעור(מס

ח"אלפי ש
164,510לקוחות
29,684חייבים

58,193מלאי
132,544נטו, רכוש קבוע

29,204נכסים בלתי מוחשיים
(66,619)ספקים

(41,701)זכאים

 305,815ערך פנקסני

17

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויה

317,253שווי פעילות  
 305,815שווי פנקסני  
-ירידת ערך  

בחינת ירידת הערך-' פרק ד

שיעור היוון

15.4%15.9%16.4%

שיעור 
צמיחה  

א"לט

2.5%323,273300,126287,054

3.0%333,064317,253302,660

3.5%343,677326,852311,370



נספחים
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'אנספח
(WACC)המשוקללההוןמחיר
אמור,החזוייםהמזומניםתזרימילהיווןנדרשאשרההיווןשיעור
.רוויהבנייהמגזרבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתלשקף

הפועלות,ציבוריותמדגםחברותבנתונישימושנעשהזובעבודתנו
.המגזרשללפעילותהמשיקבתחום

:הפרמטריםופירוטהמשוקללההוןמחירחישובנוסחתלהלן
WACC= Re * E / (D + E) + Rd * D / (D + E) * (1 - T)
Re= Rf + Rp * BETA+ Ssp

(מעוגל)13%-כהינוכאמורמהחישובמתקבלאשרההוןמחיר
(מעוגל)16%-כהינומסלפניההיווןשיעור

נספחים

תיאורביאורסימון
Rf4.3%ריבית חסרת סיכון'א

Rp5.9%פרמיית השוק'ב

BETA1סיכון ביחס לשוק'ג

Ssp4.7%פרמיה לחברות קטנות'ד

Rd8%(לפני מס)מחיר החוב 'ה

D/(D+E)22.5%שיעור החוב של החברה'ו

T23%שיעור המס'ז

WACC13%

19

ביאורים
אפסעקוםמאמידתהנגזרהתשואהשיעורי-סיכוןחסרתריבית.א

.(ישראלבנק:מקור)ממשלתיותחובמאגרות

ידיעלהנדרשת,בשוקהממוצעתהסיכוןפרמיית-השוקפרמיית.ב
לשערמעברלמשקיעיםהסיכוןפרמיית,דהיינו,ההוןבשוקמשקיע
Damodaran:מקור)סיכוןחסרתריבית online).

הכרוךהיחסיהסיכוןאתמשקףזהמקדם-(ביטא)BETA.ג
עםההשקעהתשואתביןהקורלציהרמתעלומבוססכלשהיבהשקעה

Damodaran:מקור)כולוההוןשוקתשואת online).

פרמיהלהוסיףמקובל-(Ssp)קטנותלחברותסיכוןפרמיית.ד
.נמוךשוקשוויבעלותבחברותבהשקעותהסיכוןעודףאתהמשקפת

המתאימהסיכוןפרמייתנוספה,קטנההחברהבהיותה,זאתלאור
Duff&Phelpsלנתוניבהתאםלגודלה Valuation Handbook –

Guide to Cost of Capital.

שנמסרכפי,החברהשלהחובמחירלפי-(מסלפני)החובמחיר.ה
.ההנהלהידיעל

ענףשלהממוצעהזרההוןלשיעורבדומה-החובשיעור.ו
Damodaran:מקור) online).

נכוןבישראלהסטטוטוריהחברותמסשיעורלפי-המסשיעור.ז
.ההערכהלמועד

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויה



תיאור הסביבה העסקית
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3שוקסקירת-'בנספח

העולמיהדלתותשוק
בשנתדולרמיליארד122.7-כשללשוויהגיעהעולמיהדלתותשוק

שנתעדדולרמיליארד181.5-כשללשווילהגיעצפויהשוק.2022
.הבאותהשניםבמהלך6.6%-כשלשנתיצמיחהבשיעור,2027

,בניין,לחדרבכניסהמתנדנדאוהזזה,מסתובב,צירמחסוםהיאדלת
,שוניםחומריםבאמצעותאותולייצרניתן.מכוניתאוארוןשלבשלד

.ופיברגלסקרטון,זכוכית,מתכת,עץכגון

במגמותעלייהידיעלבעיקרמונעוהדלתותהחלונותלשוקהביקוש
המסחריבמגזראוטומטיותדלתותבאימוץעלייה,משפחתי-הרבהדיור

מודרניותאוטומטיותדלתות.באנרגיהחסכוניותדלתותופיתוח
משרדי,קניונים,תעופהשדותכגון,שוניםמסחרייםבמגזריםמשמשות

מגוריםמבניפיתוחעלהממשלהבהוצאותעלייה,בנוסף.ועודחברות
המשך,מכךיתרה.הדלתותשוקצמיחתאתלהגבירצפויהומסחר
הודואתהכוללות,מתפתחותבכלכלותובעיורבתיעושהגידול

.כןגםהדלתותשוקצמיחתאתרלהגביצפוי,ואפריקה

ועבודותבתיםושיפורשיפוץפעילויותעלהצרכניםבהוצאותעלייה
משתלמותצמיחההזדמנויותלספקצפוייםחדשהבבנייהשיפוצים
הפניםהעדפותשינויגםכמווגדלההולךהבנייהענףשוקלשחקני

התקדמות,בנוסף.הדלתותשוקאתמניעאשרהלקוחותשלדירתי
המשולבותלדלתותחכמיםמנעוליםהכנסתכמו,בטכנולוגיהמהירה

המסייעותאצבעטביעותזיהויומערכות(AI)מלאכותיתבינהעם
,לגישהפיזייםמפתחותעלההסתמכותאתומפחיתותהאבטחהבשיפור

צפוימתפתחותבכלכלותמהירעיור.השוקצמיחתעללטובהמשפיעות
.דלתותליצרנימשמעותיותצמיחההזדמנויותלהציע

.מידע ציבורי: מקור( 3

נספחים
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העולמיאשדלתותשוק
דולרמיליארד45.4-כשלבסךנאמדהעולמיהאשדלתותשוקגודל

שנתעדדולרמיליארד73.5-לכיגיעהשוקכיוהצפי2022בשנת
.הבאותהשניםבמהלך%5.5-כשלשנתיצמיחהבשיעור2031

כמערכתהמשמשתבאשעמידותיכולתבעלתדלתהיאאשדלת
מבניםביןוהאשהעשןהתפשטותלצמצוםאשמפניפסיביתהגנה

עלמוחזקותהללומהדלתותחלק.בטוחהיציאהולאפשרשונים
שאחרותבעוד,האזעקהלמערכתהמחובריםאלקטרומגנטיםידי

שלבמקרהאוטומטיתולהיסגררגיליםבתנאיםלהיפתחמיועדות
.שריפה

20למשךאשבפניעמידותאשמפניגבוהדירוגבעלותהדלתות
שימושבהםנעשה.המשמשהחומרבסוגתלוי,שעות3-כעדדקות
אלודלתות.למגוריםשאינםבמגזריםוהןמגוריםבמגזריהןנרחב

.וזכוכיתמתכת,פלדה,עץ-כגוןחומריםבמגווןמיוצרות

למוצריהביקושיםעלהמשפיעהמרכזיהגורםהואתשתיותפיתוח
מסוגיםמבניםשלבתשתיותוגוברההולךהגידולבשלבטיחות

העולמיתהאוכלוסייהשלהגידולבקצבהעלייה,בנוסף.שונים
המצריךנוסףגורםמהווהובכךבבנייההמהירהלצמיחהתורמת

ומבניםמסחרייםלמבניםהגוברהביקוש.בתשתיותהתפתחות
.מבניםבבטיחותמחמירותתקנותפעמיםהרבהמצריךלמגורים

,בתחוםנוספיםומוצריםאשדלתותכמובטיחותבאמצעיהצורך
.העתידיתהביקושיםרמתלשקףעתיד

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויה



4העולמי"חכמה"נעילהשוק

דולרמיליארד1.9שללשוויהגיעהעולמיהחכמיםהמנעוליםשוק
מיליארד5.4-לכיגיעהשוקכיהואהצפי,קדימהבמבט.2022בשנת
שלשנתיצמיחהשיעורמציגכשהוא,2028שנתעדדולר

.הבאותהשניםבמהלך19.8%-כ
תכונותהכולל,חכםביתארכיטקטורתשלהגוברהעולמיהאימוץ

האימוץאתמניעחלקהוקישוריותקוליתשליטה,מרחוקגישהכגון
לשאתהצורךביטול,כןעליתר.למגוריםחכמיםמנעוליםשל

.בתיםבעלישללבםתשומתאתמושךמפתחות

צמיחתםאתמזינהחכמיםטלפוניםשלוגוברתההולכתהפופולריות
מרחוקלגשתלמשתמשיםהמאפשרים,מכשיריםשלופיתוחם

ניידותאפליקציותבאמצעותשלהםהדלתמנעוליאתולפתוח
.שונותמחברות

אתהמבצעתמכנית-אלקטרודלתנעילתמערכתהואחכםמנעול
.מורשהמגורםפקודותקבלתעםוהפתיחההנעילהפונקציית

מכשירים,סמארטפוניםדרךכללבדרךמועברותאלופקודות
לנתרניתן.BluetoothאוWi-Fiבאמצעותטאבלטיםאולבישים

גישהלהגבלתאותםולהתאיםמקוםמכלחכמיםמנעולים
.אוניברסלית

באמצעותגישההודעותכגוןניטורתכונותמספקיםהם,כןעליתר
SMSלספקכדיהקלטהיכולותעםוידאוומצלמתאלקטרוניודואר

כגוןאפשרויותגםבהםקיימות.בדלתהאדםשלחזותייםתיאורים
נעולהלאהיאאםאוטומטיתדלתשנועלתאוטומטיתנעילה

הדלתאתשנועלתהיקפיתאוטומטיתונעילהמסוימתלתקופה
לאזורמחוץנמצאהמשתמששלהחכםהטלפוןאםאוטומטיבאופן

.המיועד

.מידע ציבורי: מקור( 4

נספחים
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השוקאתשמניעיםהמרכזייםהגורמיםביןהםחכמיםמכשירים
עםיחדביטחוניאיוםאירועישלוגדלהולךמספר.העולמי

במגזרהןחכמיםבמנעוליםהצורךאתיצרוחכמותעריםהתפתחות
.המסחריבמגזרוהןהמגורים

כפועל.נמוכותהתקנהועלויותגבוההעמידותחכמיםלמנעולים
יותררבהביטחוןתחושתמעניקחכמיםבמנעוליםהשימוש,יוצא

הנעילהמערכותאתבמהירותמחליפיםהם,מכךכתוצאה.למשתמש
יותרהמועדיםבמפתחותמגושמיםמנעוליםשכללוהמסורתיות

עםיחדהפנויהוההכנסההעיורעלייתעקב,בנוסף.וגניבהלאובדן
סיועלקבליותרנוטיםאנשים,IoT-הטכנולוגייתשלחזקהצמיחה
,כןעליתר.שלהםהיומיוםחיילתפקודחכמהטכנולוגיהמבוסס
ענןמבוססתפתיחה/נעילהכגון,חדשניותטכנולוגיותשלהטמעה

וירטואלימכשירדרךאלולמנעוליםלגשתלמשתמשהמאפשרת
.השוקצמיחתאתלזרזהיאגםצפויה,מרחוק

:הםהחכמההנעילהבשוקהמרכזיםהשחקנים
Assa Abloy
Allegion
dormakaba
Internorm
Hafele
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5בישראלהדלתותשוק

ובתיםבדירותוהןמקבלןחדשותבדירותהןקיימתפניםלדלתותהדרישה
מיועדותהפניםמדלתות50%-כ.כלשהםשיפוץבהליכינמצאיםאשר

נכון,כןכמו.שוניםשיפוץלתהליכיהנותרים50%-וחדשותלדירות
עלעמדה,בישראלהאחרונהבשנההבנייההתחלותכמות2023לספטמבר

לעיתיםאלא,אחתלדירהערךשוותבהכרחאינהבנייההתחלת.60,000-כ
לבתיםהמיועדותהפניםדלתותמבחינת.דירותמספרהמכיללפרויקטאף

השניםנתונילפי.שנים25-לאחתמוחלפותדלתותכללבדרך,קיימים
פניםדלתותשלהתקנהשדורשיםבתיםאלף130-כישבשנה,האחרונות

ממוצעתבעלותפניםדלתות5-לדרישהישנהממוצעבביתכאשר,חדשות
נמצאתהשליטהעיקר,החדשותהדלתותשוקמבחינת.ח"ש1,200-כשל

דלתות,פנדורנמנותאלוחברותבין.במשקהוותיקותהחברותשלבידיהן
הינוהשוקשלנוסףסגמנט.ופרימדורבריחרב,אלוןדלתות,חמדיה
יבואנים40-כפועליםבויותרתחרותישוקשהינו,דלתותשיפורי

.שוניםומשווקים

6הדלתותבשוקשוניםפיתוחים

לאזורהדלתותעשויותמהןהחומריםאתלהתאיםחשוב,הפיתוחבמסגרת
לאורךהדלתבלאיעלשמשפיעיםהאווירמזגתנאילאורזאת,גריםשבו
,השנהימותברובולחהחמהמדינההינהישראלשמדינתכיוון.זמן

לדלתשנגרםהבלאיאתשיצמצםלסביבהידידותילפתרוןצורךהתעורר
,הדלתהתנפחות,שוניםמחרקיםהנגרמיםנזקיםכדוגמת,זמןלאורך

מסוגפניםבדלתותנמצאלעילכאמורפתרון.'וכדהמשקוףהתקלפות
.פולימר

באמצעותשמוחזקיםדחוסיםעץושבביפלסטיקשלתרכובתהינוהפולימר
מפנימבודדשהינו,מאודואמידחדשחומריוצריםלמעשהובכך,חזקדבק
במתכונתדלתותלייצרמרביםמעלהשפורטוהוותיקיםהיצרנים.מים

פתרוןאתאימצוהדלתותיבואניבעוד,בפולימרמשתמשיםופחותישנה
היטיבהזותחרות.השוניםהיבואניםביןרבהתחרותישנהולכן,הפולימר

ירידהלכדיהגיעהאשר,בשוקהמחיריםשללירידהוהביאההלקוחותעם

.מפולימרהדלתותבמחירי30%-כשל

.בורימידע צי:מקור( 5
.מידע ציבורי: מקור( 6

נספחים
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.מידע ציבורי( 7

72023בישראללמגוריםן"הנדלענף
9.4מתוכןדירותאלף17.9נרכשו,2023לשנתהשלישיהרבעוןבסוף
הזינוק,להערכותבהתאם.ראשונהדירהרכישותהןדירותאלף

ישנהכאשרבשוקהחזקהביקוששללפיגורהשפעהמשקףבמחירים
שנכנסהמכרלחוקהתיקוןשלזמניתהשפעהגםקיימתכיהיתכנות

למדדחדשותדירותמחירישלההצמדהצמצום)2022ביולילתוקף
.(הבנייהתשומות

מכירתבקצבתלולהירידהחלה2023שנתשלהאחרוניםבחודשים
המהירהמהעלייהכתוצאהובראשונהבראש,זאת.במשקהדירות

והן(הביתמשקילהכנסותביחס)הדירותבמחיריהןלאחרונהשנרשמה
רוכשייותריחדדוחקיםאשרהמלחמהוהמשכנתאעלהריביתבשיעורי

.מהשוקפוטנציאלייםדירות

הביקושעלמצננתהשפעהישנה"מטרהמחיר"להגרלותגם,כןכמו
.משקיעיםעלהרכישהמסלהעלאתגםכמו,"החופשיבשוק"

התחלותסךבעובדיםמחסורלמרות,2023לשנתהאחרוןלרבעוןנכון
מאודגבוההיקףברקע,זאת60,000-בכלהסתכםצפויהשנתיהבנייה

,האחרונותבשנתייםלמגוריםמדינהקרקעותלשיווקעסקאותשל
."מטרהמחיר"לתכניתיועדושבחלקן

בשנהלנועהדירותמחיריצפויים,בשוקשונותלהערכותבהתאם
במונחיםספרתי-חדבשיעורלירידה,התייצבותשביןבטווחהקרובה

גםמתונהמחיריםירידתותיתכן(ארציבממוצע)נומינליים
.2024בשנת

דןבגושיותרמהותייםנראיםמחיריםבירידתהתומכיםהתנאים
ביחס)אלהבאזוריםמאודגבוהיםדירותמחירילאור,ובירושלים

היצעלעודףהרקעהבינוניבטווח.בהיצעוגידול(הביתמשקילהכנסות
.הדרוםבמחוזבעיקרמצוימחיריםלירידותשיוביל

נספחים
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8למגוריםבנייההתחלות

בשנת,הראשונייםלסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהלנתוניבהתאם
.דירות60,000-כשלבבנייתםהחלו2023

ד"יח17,600-כהמשקפות22%-בכעלולמגוריםהבנייההתחלות
לעומת16%-ובכהקודםהרבעוןלעומת2023שלהשלישיברבעון

28%שללירידהביחסמגמהבשינוימדובר.אשתקדמקבילרבעון
המשמעותיתהירידה.2022בשנתהריביתהעלאותתחילתמאז

.בעובדיםהמחסורבשל-2024בשנתלהיותצפויההבנייהבהתחלות

(  אלפי דירות)להלן תרשים התחלות בנייה רבעוני 

עירוניתהתחדשות
השלישיברבעון4%-בכעלועירוניתבהתחדשותהבנייההתחלות

הרבעוןלעומת16%-בכוירדוהקודםהרבעוןלעומת2023בשנת
2022שנת.(מחדשונבנושנהרסוכאלוכולל)2022בשנתהמקביל

שהיוועירוניתבהתחדשותבנייההתחלות13,200עםהסתיימה
25%-כשלעלייההיתה2022בשנת.הבנייהמהתחלותכחמישית

.העירוניתבהתחדשות
.עקביתשנתיתרבגידולבמגמתהנמצאתהיחידההקטגוריהזוהי

.התאחדות הקבלנים בוני הארץ: מקור( 8

נספחים
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המשך-עירוניתהתחדשות

אלפי  )להלן תרשים התחלות בנייה בהתחדשות עירונית רבעוני 
(  דירות

למגוריםבנייהגמר
הבנייהבגמר15%-כשלירידהנרשמה2023של3-הברבעון
המקבילההתקופהלעומת8%-כשלועליה,קודםרבעוןלעומת

שלשנתיהיקףמשקףהבנייהגמרשלזהדשדוש.אשתקד
בקנהעולהשאינונמוךהיקף,כולה2023לשנתד"יח60,000-כ

הבנייהוזמן,הקודמותהשניםשלהבנייההתחלותעםאחד
.2023שנתבלדירהחודשים32-כשלהממוצע

בשנתייםעליהבמגמתנמצאנמכרושטרםהדירותהיקף
,הבנייההתחלותלירידתמעברהמכירותהאטתבשלהאחרונות

לעילהדירותממלאי.המלחמהובעקבותהריביתשלעלייה
28-למלאיכיוםישכימתקבלהחודשיותהמכירותוהיקפי
10-וכ,שנהלפנימכירהחודשי20-כלעומת,מכירהחודשי
.שנתייםלפנימכירהחודשי

( אלפי דירות)להלן תרשים גמר בנייה רבעוני 

נספחים
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פרטי ניסיון מעריך השווי

דרך  , ידי המגזר העסקי החל מניהול כספי שוטף-מ מציעה מגוון שירותים בתחומי הליווי והייעוץ הכלכלי הנדרשים על"ייעוץ כלכלי בעא.ק.ס
.ועד ליווי תהליכי מיזוג ורכישה, הערכות שווי, ובניית מודלים כלכליים תומכי החלטותניתוחים

:  המחלקה הכלכלית
עסקיות וחומר נלווה  תכניותעריכת ,תהליכי גיוסי הון, ביצוע הערכות שווי ובדיקות נאותות, תמיכה והובלת עסקאות, המחלקה מתמחה בייעוץ עסקי

.בניית מודלים ובדיקות כלכליות ועוד, המשפטחוות דעת מומחה לבית, אישיים/מיסויים/הערכות שווי לצרכים שונים חשבונאיים, למשקיעים

:  המחלקה לליווי עסקאות
,  (Lead Advisory)מכירות ועוד , מיזוגים, רכישות, לרבות בחינת שותפים אסטרטגיים, מחלקה זו מתמחה בהובלה וליווי עסקאות למטרות מגוונות

.  עד לסגירת העסקה, מ"ייעוץ בגיבוש מודל עסקי והשתתפות בניהול מו,  BMBYעסקאות, היפרדות שותפים

ח זהר אברהם"רו–אודות ניסיון מנהל הפרויקט 
שוויוהערכותכלכלייםבנושאיםש"בהמ'כבידיעלומגשרממונהמומחה.
ש"בהמ'כבידיעלייצוגיתבתובענהפשרההסדריישוםעלממונה.
חשבוןרואיבלשכתשווילהערכותועדהר"יו.
שוויהערכותבנושאשוניםובפורומיםד"עולמשרדי,דירקטוריםקורס,שופטיםלהשתלמותהמכוןבמסגרתמרצה.
שוויוהערכותכלכלייםחשבונאייםבנושאים(בישראל)מומחהדעתחוותבכתיבתרבניסיון.
ב"בארהמשפטיתהתדיינותבמסגרתשוויהערכתבנושאמומחהדעתחוותמתן(Delaware).
שוויוהערכותרכישהעלותהקצאתכגוןמורכבותעבודותכולל,ל"ובחובארץופרטיותציבוריותחברותמאותשלכלכליויועץשווימעריך

.מורכביםהונייםמכשירים
שוויהערכותבנושאהמשפטיםומשרדהממשלתיותהחברותלרשותיועץ.
שוויבהערכותאלובהליכיםכלכליכמומחהמינויכולל,וכינוסגישור,בוררותבהליכיהשתתפות.
שוויבהערכותח"ורוד"עולמשרדיוכלכליחשבונאיייעוץ.
ורכישותמיזוגיםליווי,עסקיותתוכניות,שונותלמטרותשוויהערכות,הוןגיוסיליווי(M&A),הבראההליכי(Turn-Arounds)ועוד.

פרטי ניסיון מעריך השווי–' גנספח 
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גילויים נדרשים לפי תקנות ניירות ערך-' נספח ד

ההערכהנושאזיהוי
הערכהנושאוזיהויפירוט.1

.רוויהבנייהמגזרפעילותבגיןערךירידתבחינת
ההתקשרותפרטי

לרבות,השווילמעריךההערכהמזמיןביןההתקשרותפרטי.2
:האלההפרטים

כאמורבתאגידהאורגןוזהותההערכהאתשהזמיןהתאגידזהות.א
;השווימעריךעםההתקשרותעלשהחליט
.מ"בעבריחרבחברתהינההעבודהאתשהזמיןהתאגיד

.החברהשלכספיםל"סמנכ,חייםאבןאסףידיעל
;השווילמעריךההערכהמזמיןביןההתקשרותמועד.ב

.2024ינואר
.השוויהערכתאתהתאגידהזמיןשבעטייןהסיבות.ג

בנייהמגזרפעילותבגיןערךירידתבחינתלצורךהוזמנההשוויהערכת
.חשבונאייםלצרכיםרוויה

;החתימהותאריךההתקשרותהסכםעלחתימתו,השווימעריךשם.ד
השוויהערכתנותןפרטיגםיצורפו,תאגידהשווימעריךהיה

;וחתימתו
זהרחשבוןרואהשלבראשותםמ"בעכלכליייעוץא.ק.סחברת

.קו'קצשלומיחשבוןורואהאברהם
;השווימעריךשלהשכלתופרטי.ה

וחשבונאותבכלכלהראשוןתוארובעלחשבוןרואההינואברהםזהר
.חיפהאוניברסיטתמטעם

.ההערכהלצירוףהשווימעריךשלמראשהסכמה.ו
.הסכמהניתנת

;השווימעריךלושזכאיהטרחהשכרלגבי,כאלההיואם,התניות.ז
הערכתתוצאותעלכאמורלהתניותשישההשפעהמידת,כןכמו

;השווי
.התניותאין

הסכמההיתה;עבודתובעדהשווימעריךלשיפוי,ישנהאם,הסכמה.ח
;השיפוינותןוזהותהשיפויתנאיהשוויבהערכתיפורטו,כאמור

למעריךששולםט"משכה3מפילמעלהבסכומיםלשיפויהסכמהישנה
.דנןהעבודהבגיןהשווי
שנקבעהשווי

פרטיםתכלול,(מזערישווילרבות–"שווי",זהלענין)השוויהערכת.3
:אלהפרטיםלרבות,בהשנקבעלשוויהנוגעים

:השווימעריךשקבעהשווי.א
.ח"שאלפי317,253הינורוויהבנייהמגזרפעילותשווי

:ההערכהשלהתוקףתאריך.ב
.2023בדצמבר31

;בהערכהמאודהמהותיותלהנחותבהתאםלשווירגישותניתוחי.ג
.העבודהבגוףמפורט

יצוין,התאגידשלהכספייםבדוחותהמוצגפריטההערכהנושאהיה.ד
שלהתוקףלתאריךהסמוכיםהכספייםבדוחותמופיעשהואכפיערכו

ההוןהכספייםבדוחותיצוין,תאגידההערכהנושאהיה;ההערכה
;המוערךהתאגידשלהעצמי

.רלבנטילא
והנימוקיםהשוויהערכתבהכנתהשווימעריךאתששימשההשיטה.ה

שונההשווימעריךבהשבחרהחישובשיטתהיתה;זובשיטהלבחירתו
נבחרהמדועהשווימעריךיסביר,המזומניםתזריםהיווןמשיטת

;זושיטה
.העבודהבגוףמפורט

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויה



29

מעריךלדעתהיו;השווימעריךלרשותשעמדוהמידעמקורות.ו
לצורךשימושבהםלעשותהיהשראויאחריםמידעמקורותהשווי

השווימעריךיגלה,להשיגםאולקבלםממנוונבצר,השוויהערכת
;לכךהסיבהבציוןזועובדהגילוי

.העבודהבגוףמפורט

שיעוריפורטו,היווןבשיעורשימושלעשותהשווימעריךבחר.ז
זההיווןבשיעורלבחירהמפורטיםהסבריםויינתנושנבחרההיוון
;חישובוולאופן
.העבודהבגוףמפורט

השווימעריךשלקודמותשוויהערכות
נושאשלקודמותשוויהערכותעלפרטיםתכלולהשוויהערכת.5

:אלהפרטיםלרבות,שווימעריךאותושעשהההערכה

התוקףלתאריךשקדמוהשניםבשלושקודמתשוויהערכתניתנה.א
הערכותשלהתוקףתאריךאתהשווימעריךיפרט,השוויהערכתשל

;ניתנושבעטייןהסיבותואתבהןשנקבעהשוויאת,הקודמותהשווי

אואחוזיםבעשריםהקודמותהשוויבהערכותשנקבעהשוויסטה.ב
שחושבההפסדאוהרווחסטה,השוויבהערכתשנקבעמהשווייותר

מהרווחיותראואחוזיםבעשרההקודמותהשווילהערכותבהתאם
בהערכתההערכהששיטתאו,השוויהערכתלפישמחושבההפסדאו

ייתן,הקודמותהשוויבהערכותההערכהמשיטתשונההיתההשווי
בהנחותהעיקרייםהשינוייםאתויסבירגילויהשווימעריךלכך

;אלהלשינוייםשהביאוהעובדותבציוןהמהותייםובאמדנים

הערכותבבסיסשהונחוהכספיותהתוצאותביןהפרשיםהיו.ג
הפרשיםיצוינו,בפועלהכספיותהתוצאותלביןהקודמותהשווי

.הסברלהםויינתןאלה
הינובהשנקבעהשווי,2021בדצמבר31ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי267,576שלבסך
הינובהשנקבעהשווי,2022בדצמבר31ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי335,917-כשלבסך

מומחיםעלהסתמכות
:נוספיםמומחיםשלמהותיותהערכותעלשוויהערכתהסתמכה.6

;הנוספיםהמומחיםשלההערכותהשווילהערכתצורפו.א
.רלבנטילא

להערכותביחסגםזובתוספותהנדרשיםהפרטיםכליובאו.ב
.המחויביםבשינויים,הנוספיםהמומחים

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויהגילויים נדרשים לפי תקנות ניירות ערך-' נספח ד
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כי,"(החברה":להלן)מ"בעבריחרבלהסכמתנואתבזהנותניםאנו
לדוח(הפניהשלבדרךלרבות)תצורף,האמורההשוויהערכת

שתפרסםמדףהצעתלדוחותוכן2023לשנתהחברהשלהתקופתי
.לעתמעתשיהיוכפי,החברהשלהמדףתשקיףמכחהחברה

בחינת ירידת ערך מגזר בנייה רוויהכתב הסכמה–' נספח ה
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השווימעריכיאודות
לחברותפיננסי-כלכליוייעוץבליווימתמחהמ"בעכלכליייעוץא.ק.סחברת

הכלכליוהייעוץהליוויבתחומישירותיםמגווןמציעההחברה.ועסקים
ניתוחיםדרך,שוטףכספימניהולהחלהעסקיהמגזרידי-עלהנדרשים

תהליכיליוויועד,שוויהערכות,החלטותתומכיכלכלייםמודליםובניית
.ורכישהמיזוג

והובלתתמיכה,עסקיבייעוץמתמחההמחלקה:הכלכליתהמחלקה
עריכת,הוןגיוסיתהליכי,נאותותובדיקותשוויהערכותביצוע,עסקאות
שוניםלצרכיםשוויהערכות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיותתוכניות

בניית,המשפטלביתמומחהדעתחוות,אישיים/מיסויים/חשבונאיים
.ועודכלכליותובדיקותמודלים

עסקאותוליוויבהובלהמתמחהזומחלקה:עסקאותלליוויהמחלקה
,מיזוגים,רכישות,אסטרטגייםשותפיםבחינתלרבות,מגוונותלמטרות
Lead)ועודמכירות Advisory),והשתתפותעסקימודלבגיבושייעוץ
סוגישלרחבלמגווןניתניםהשירותים.העסקהלסגירתעד,מ"מובנייהול

בחברותM&Aלעסקאותועדהוןבגיוסיהזנקמחברותהחל,החברות
.בוגרות



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 פרטים נוספים
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