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 קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ )"החברה"( 

 דו"ח הדירקטוריון על מצב ענייני החברה 

 2025במרץ  31לתקופה שהסתיימה ביום 

 

ביום   שהסתיימה  לתקופה  החברה  של  הדירקטוריון  דו"ח  את  להגיש  מתכבד  החברה  ,  2025במרץ    31דירקטוריון 

תש"ל ומיידיים(,  תקופתיים  )דו"חות  ערך  ניירות  לתקנות  "  1970-בהתאם  תקופתיים )להלן:  דו"חות  תקנות 

 "(. ומיידיים

היקפו של דו"ח זה הינו מצומצם והוא נערך תחת ההנחה שבידי המעיין בו מצוי גם הדו"ח התקופתי של החברה ליום  

ואשר מובא   (2025-01-023413  )מס' אסמכתא:  2025במרץ    31דיווח מיום  ב, אשר דווח על ידי החברה  2024בדצמבר    31

 "(. 2024הדו"ח התקופתי לשנת " או "הדו"ח התקופתיבדו"ח זה בדרך של הפנייה )להלן: " 

 

  group.co.il/stock-https://www.hagagלדוח המונגש ראה: 

 

 הסברי הדירקטוריון למצב עסקי התאגיד, תוצאות פעולותיו, -חלק א' 

 הונו ותזרימי המזומנים שלו

 : תיאור תמציתי של החברה וסביבתה העסקית .1

 

 פעילות החברה נכון למועד זה .1.1

ובאמצעות חברות   זה, עוסקת החברה, במישרין  למועד  "מוחזקות  נכון  ביחד:  מלון  הקבוצה)להלן  "(, לרבות 

לדו"ח תיאור עסקי    6.7-6.12תחומי פעילות המפורטים בסעיפים    6-"(, ברג'נסירג'נסי ירושלים בע"מ )להלן: "

 . ( "דו"ח תיאור עסקי התאגידהתאגיד שצורף לדו"ח התקופתי )להלן: "

)בתקופת הדוח השלימה החברה רכישת   קניות בע"מ (30.29%החזקות  צים מרכזי  רני  "  בחברת    צים )להלן: 

וניהול מרכזים מסחרים בישראל,  "(, אשר  קניות  רכזימ בייזום, הקמת  ציבורית העוסקת בעיקר  הינה חברה 

מרכזי    לצים זה,  נכון למועד    . בפריסה גיאוגרפית רחבה, תוך התמחות ייחודית במרכזים מסחריים במגזר הערבי

מ"ר )חלקה האפקטיבי של החברה בשרשור הינו    240,000-כ  של  כולל  בשטחמרכזי קניות    21  קניות )עם שותפים(

. לפרטים אודות פעילותה של צים  התאגיד  עסקי  תיאור  ח" לדו 6.11סעיף    הנוספים רא  לפרטים"ר( )מ  58,000-כ

כתוצאה    .(2024התאגיד של צים מרכזי קניות שצורף לדו"ח התקופתי לשנת  מרכזי קניות ראה דו"ח תיאור עסקי  

- מרכישת מניות נוספות של צים מרכזי קניות בתקופת הדוח, הכירה החברה ברבעון זה ברווח הזדמנותי של כ

מיליון ש"ח, וזאת בהמשך לרווח ההזדמנותי שהוכר מרכישת מניות צים מרכזי קניות ברבעון הרביעי של    38.4

 להלן.   1.4.5מיליון ש"ח. לפרטים נוספים בעניין זה ראה סעיף  50, בסך של  2024שנת 

 

 "ברזל"חרבות  מלחמת השפעת .1.2

"ח תיאור עסקי התאגיד,  דו ל  6.6.5  סעיףולדו"ח התקופתי    שצורף  קטוריוןרהדי"ח  לדו  1.3  בסעיף  לאמור  בהמשך

  מהותיים  עיכובים צפויים לאו בתפוקה כמעט מלאה,   עובדים כלולות  וחברות  אתרי החברהנכון למועד זה כלל 

בתחום מרכזי הקניות, בתקופת    (באמצעות חברה כלולה, צים מרכזי קניות)ביחס לפעילות החברה    .בבנייתם

 באופן מלא ללא הגבלות הנובעות מהמלחמה.    פעלוהדוח, המרכזים המסחריים של החברה  

  שצורף   קטוריוןרהדי"ח  דול   1.3על החברה ראה סעיף    מהח המלהתארכות והרחבת    שלהאפשריות    להשפעות

 . התקופתי"ח  לדו

וזו אף עשויה להימשך  כי    יודגש ובאם תורחב לגזרות נוספות,  בשלב זה לא ניתן לצפות את משך המלחמה 

מספר חודשים נוסף )כאשר למועד פרסום הדוח המשק נכנס לשגרה בצל לחימה(. בשים לב לחוסר הודאות  

  בדבר משך המלחמה והיקפה, הרי שלמועד פרסום הדוח אין ביכולת החברה להעריך את מלוא ההשפעות 
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העתידיות של המלחמה על המצב הכלכלי בישראל בכלל ועל מצב החברה בפרט. החברה בוחנת באופן שוטף  

 את כלל ההשלכות המפורטות לעיל וכן השלכות נוספות שלעת עתה אינן מהותיות לפעילותה.

 

 הסביבה העסקית  .1.3

 ישראל  בנק ריבית

  וזאת 4.5%  ריבית בנק ישראל על  נותרה בתקופת הדוח,   עסקי התאגיד,   תיאור ח"דוב   6.6לאמור בסעיף   בהמשך

תוך התייחסות לצורך בהמשך מגמת ייצוב המשק ולכך שאי   2024 במאי   27בהתאם להחלטת בנק ישראל מיום  

ברבעון  הריבית  בנק ישראל, רמת  עדכניות של  על פי הערכות    .הוודאות סביב מלחמת חרבות ברזל עודנה נמשכת

תחזית זו מגלמת ירידה הדרגתית של הריבית מרמתה  , כאשר  4%צפויה לעמוד בממוצע על    2026הראשון של שנת  

הנוכחית במטרה לתמוך בהתכנסות האינפלציה ליעד, תוך התאמה של הביקוש המצרפי להיצע שצפוי להתאושש  

 בהדרגה. 

"ח  ש  מיליון  1,246-של כהיקף  ב   הפריים  ריבית לשינוי ב  החשופותלחברה הלוואות    ,הכספיים  הדוחותלמועד    נכון 

- גידול בהוצאות המימון של החברה בהיקף של כקיטון/בריבית הפריים תביא ל  1%  שלעליה  ירידה/ולפיכך כל  

ש"ח   12 אף  ,  בשנה  מיליון  ותביא  החברה  של  השוטפת  לפעילותה  מהותית  ותהיה  יכול  ותימשך  שככל 

ברווח  גידול/ל השוניםקיטון  הפרויקטים  של  כי    .הגולמי  להשפיע  ירידת/יובהר,  צפויה  אינה  הריבית  עליית 

החברה מפחיתה את החשיפה לעליית הריבית  וכי נכון למועד זה    מהותית על היחסים הפיננסיים של החברה

  בשוק   הקיימות  הציפיות  תתגשמנה  שלא  ככל. יחד עם זאת,  בהפקדת מזומנים עודפים בפיקדונות נושאי ריבית

עלולות: )א(  אלו    עליותבשיעור ריבית בנק ישראל,    ריבית  עליית  אף  ותחול  ובמידה,  ישראל  בנק   ריבית  לירידת 

לגידול בעלויות המימון וכתוצאה מכך לשחיקה ברווחיות החברה; )ב( לפגוע ביכולת ובכדאיות    כאמורלהביא  

בריבית   נוסף  לייקור  להביא  )ג(  הקבוצה;  חברות  ידי  על  הניטל  האשראי  בתנאי  ולהרעה  חדש  חוב  לגייס 

החב לקוחות  ביכולת  לפגוע  )ד(  החברה;  לנכסי  בביקושים  לירידה  מכך  יוצא  וכפועל  לעמוד  המשכנתאות  רה 

)ה( להביא לגידול בשיעורי ההיוון שעל בסיסם מתבצעות הערכות שווי של  -בהתחייבויותיהם כלפי החברה; ו

   .בשוויםנכסים, וכפועל יוצא מכך לירידה 

 לצרכן  המחירים מדד

המחירים  עלה מדד    2024  שנת  של   הראשון  ברבעון ח תיאור עסקי התאגיד,  " לדו  6.6בהמשך לאמור בסעיף    , כן  כמו

על פי תחזית בנק ישראל מחודש אפריל נוספים.    1.1%-בכ  לעלות  המדד  הוסיף  הדוח  מועד   ולאחר  0.3%-לצרכן בכ

( צפוי להתכנס 2026, שיעור האינפלציה בארבעת הרבעונים הקרובים )המסתיימים ברבעון הראשון של שנת  20251

  . 2.2%על    2026ובמהלך שנת  2.6%הוא צפוי לעמוד על   2025. במהלך שנת  2.5%אל היעד ולעמוד על 

ש"ח, אשר   מיליון  152-כ  של  בהיקף,  החברה  של"ב(  י )סדרה    החוב  אגרות  בגין  המדד  לעליית  חשופה  החברה

  1%עליה של  ירידה/  כלש  באופן,  מהיקף התחייבויות החברה  5%-כ מהוות    ואשרצמודות למדד מחירים לצרכן,  

     בשנה. מיליון ש"ח 1.5- כ של בסך החברה של המימון   בהוצאות גידולקיטון/ ל מביאהבמדד המחירים לצרכן 

 הבניה   תשומות מדד

  היות (  הדוח  תקופתב 3.4%-כבנייה למגורים )שעלה בשיעור של  ה  ותמדד מחירי תשומ ל  חשיפה  לחברה,  בנוסף

החברה  התקשרויותיה  ומרבית   טבעי   שבאופן)חשיפה    זה  למדד   ותצמוד  השונים  והספקים  הקבלנים  עם  של 

, נוהגת החברה להצמיד את תשלומי רוכשי הדירות  זו  חשיפה  לצמצם  מנת  על(.  יםהפרויקט  התקדמות  עם  פוחתת

  1973לחוק מכר )דירות( תשל"ג    9למדד זה ואולם אופן פעולה זה מספק הגנה חלקית בלבד, וזאת לאור תיקון  

  כך   לאור  וכן"ח תיאור עסקי התאגיד, אשר מגביל את היקף הצמדת תמורת הדירה  דו ל  6.8.1.4.1בסעיף  כמפורט  

עלולה לפגוע ברווחיות    ה, כך שעליית המדד האמורזה  ממדד  חלקי/   מלא  פטור  הטבת  לרוכשים  ניתנת שלעיתים

כ  משמעותי  באופןכי לא    אםהפרויקטים של החברה,   זה  לעניין  עירונית,    י)יובהר  בפרויקטים של התחדשות 

הקרק עלויות  כנגד  גם  היא  למדד  החשיפה  אלו,  בפרויקטים  שכן  יותר  גבוהה  אף  הינה  זה  למדד  ע  החשיפה 

שבמקרה זה הינם שירותי הבניה הניתנים לבעלים הקיימים של הקרקע(. עם זאת, להערכת החברה, בהנחה של  
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אי קיטון מהותי במחירי המכירה הידועים כיום, המרווח הגולמי הצפוי בפרויקטים של החברה יאפשר 'ספיגה'  

   .של עליה נוספת במדד מבלי שהדבר יעמיד בסיכון את עצם רווחיות הפרויקטים

 הדיור  שוק

בהשוואה    9%של    ירידההמהווה  נתון  דירות,    23,590-נמכרו בישראל כ  2025  מרץ  -  2025  ינוארבשלושת החודשים  

ו של    כןלתקופה המקבילה אשתקד  )  5.6%ירידה  לשלושת החודשים הקודמים    דצמבר   -  אוקטוברבהשוואה 

)קרי, כ  38.9%- כ  ,2025  מרץ  -  2025  ינואר(. מתוך כלל הדירות שנמכרו בחודשים  2024 דירות( הן    9,190-מהן 

 חדשות שנמכרו. ה בדירות   23.1%של  ירידהדירות חדשות, כך שבהשוואה לשלושת החודשים הקודמים נצפתה 

, ובנוסף  מ"מע לפני "ח ש  מיליוני  116-כ של  כספי  בהיקף "ד  יח  14הדוח מכרה החברה   בתקופתמבחינת החברה, 

של    םהסכ  םנחת בסכום  רכישה  קבוצת  במסגרת  קרקע  יחידת  לרכישת  מע"מ  2- כמכר  לפני  ש"ח    מיליוני 

 בתקופה המקבילה אשתקד(.  מע"מ  לפניש"ח  מיליוני 135-יח"ד בהיקף כספי של כ  26-ל)בהשוואה 

  לפני  "חשמיליוני    53-יח"ד בהיקף כספי של כ  8מכרה החברה  למועד פרסום דוח זה  תקופת הדוח ועד    לאחר

   .בתחום היזמי מע"מ

"מ,  מע  לפני   "ח ש  מיליוני   47-כ הצטרפות בסכום כולל של    בקשות   6  קיימותפרסום דוח זה    למועד   נכון  ,בנוסף

לפני    מיליוני ש"ח  3-כ  של  בסכום  רכישה  קבוצות  בתחוםבקשות    2  ן)מתוכ   מחייבים  מכר  להסכמי  הפכו  שטרם

 . (מע"מ

האטה    2024אותה רשמה החברה במהלך החודשים האחרונים של שנת    במכירות  הניכר   הגידול  מגמת  כי  יצוין

המפורטות    2025לאור הוראות בנק ישראל שפורסמו במרץ  בין היתר    וזאת  זה  דוח  נשוא  הרבעון  סוף  לקראת

לדוח תיאור עסקי התאגיד, שמטרתן לצמצם סיכונים בשוק המשכנתאות, בין היתר, באמצעות   6.8.1.11בסעיף 

 .  הגבלות על מכירת דירות עם מימון נדחה והחמרת דרישות ההון מהבנקים

כגורמי סיכון בעל מידת השפעה    ח תיאור עסקי התאגיד"שהוגדרו בדו)קרו כלכליות  אמאחר ומדובר במגמות מ

על פעילות החברה זה  שינוי מהותי,    לרבות,  שינוי  ויחול  יכול  בהן,  (גבוהה  ביכולת החברה במקרה  הרי שאין 

  על פעילות החברה. עם זאת, להערכת החברה של הגורמים שתוארו לעיל  להעריך את מלוא ההשפעות העתידיות  

המלחמה ו/או    מהתרחבות ',  לדוג)כתוצאה    בישראל  והבטחוני  הכלכלי   מצבוככל ולא תחול הרעה משמעותית ב

לאור איתנותה הפיננסית, החזקתה בנכסים בהם    אזי,  (בישראל  ריבית  עליות הימשכותה לאורך זמן רב ו/או  

מתקדם   תכנוני  בתהליך  שנמצאים  כאלה  גם  לממש,  שביכולתה  בספרים  עלותם  למול  משמעותי  רווח  גלום 

קיימות(,  ו חוב  אגרות  סדרות  והרחבות  חדשות  חוב  אגרות  גיוס  )לרבות  בפניה  העומדות  המימון  אפשרויות 

המידה   באמות  לרבות  התחייבויותיה  בכל  לעמוד  תוכל  מול    הפיננסיותהחברה  בהסכמים  התחייבה  להן 

  בכל  עומדת החברה, 2025 במרץ  31ליום  הכספיים הדוחותזה יצוין כי בהתאם לנתוני  לעניןהמממנים השונים )

  (.בהן  הקבוע לסף  מתקרבת ואינה  הפיננסיות  המידה אמות
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 :לעומת המפורט בדו"ח התקופתימהותיים אודות פעילות החברה בתחומים בהם היה שינוי  עדכונים  .1.4

  :2025במרץ  31להלן יובא עדכון אודות פרויקטים מהותיים לחברה נכון ליום  .1.4.1

 

שם 
 תחום פעילות  שימושים הפרויקט 

 3, 2היקף זכויות קיימות )חלק החברה( במ"ר 
היקף זכויות  

נוספות צפויות 
שטרם אושרו  
)חלק החברה(  

 במ"ר 

לפי סיווגן  יתרה בספרים )במיליוני ש"ח( 
 בדוחות 

ח תיאור  "בדו הפנייה לסעיף רלוונטי
 עסקי התאגיד 

רווח גולמי צפוי במיליוני ש"ח מזכויות שסווגו כמלאי/  
 רכוש קבוע 

רווחי שערוך במיליוני  
ש"ח שהוכרו בדוחותיה  

 31של החברה עד ליום 
מזכויות   2025במרץ 

 שסווגו כנדל"ן להשקעה 

אומדן רווח מזכויות  
 אושרו שטרם 

נדל"ן   מלאי 
נדל"ן   מלאי  רכוש קבוע  להשקעה 

 להשקעה 
רכוש 
 טרם הוכר  הוכר  קבוע 

 *() שד"ל
 מגורים 

 יזמי/מלונאות 
8,005 - - - 173 - - 

 - 6.9.2.1-ו  6.8.3.3.4
211 604 

 - - 8,339 1,394 מלונאות  -
10 86 - 87 21 

 - - 324 31 מסחר 

  מרינה
 5הרצליה 

יחידות נופש  
 ומלונאות 

 מלונאות 

8,653 - 1,7726 

40,570 

98 - 20 

6.9.2.2 
 - 

נמצא   בו  התכנוני  השלב  לאור 
החברה  ביכולת  אין  הפרויקט 
רווחיות   את  להעריך  זה  בשלב 

 הפרויקט.
- 

התכנוני  השלב  לאור 
בו נמצא הפרויקט אין  
ביכולת החברה בשלב  
את   להעריך  זה 

הפרויקט  רווחיות  
נוספות   מזכויות 

 פוטנציאליות.
 - - - - - - מסחר 

איינשטיין  
 א'33

 7מסחר 
שטחי מסחר  

ותעסוקה  
 מניבים בפיתוח

- 1,091 - - - 32 - 6.10.3.1 
 - - 92 - 

 6.7.2.3.1.1 - - 5 - - - 3,491 קבוצת רכישה  מגורים 
 

51 121 - - 

איינשטיין  
35 

 7מסחר
שטחי מסחר  

ותעסוקה  
 מניבים בפיתוח

-  
2,246 - - - 71 - 6.10.3.2 

 116 - 43 - 

 
 מגורים 
 6.7.2.3.1.2 - - 7 - - - 761 קבוצת רכישה  

 

20 50 - - 

 - - 268 81 ל.ר  ל.ר  ל.ר  - ל.ר  ל.ר  ל.ר  דמי ניהול 

 - - 329 - - - 35,001 יזמי  מגורים  (**)3בבלי 
6.8.3.3.1 

 - 594 - - 

  6.8.3.3.2 - - 102 - - - 8,574 יזמי  מגורים  3יפו 
 5 122 - - 

קבוצות  מגורים  ( *)*סלמה
 רכישה/ יזמי

3,734 - - 
 6.8.3.2.1 -ו 6.7.2.3.1.3 - - 111 -

   -  - 
 - - 1,036 מסחר 

 
 .  50% -החברה, בשרשור, בפרויקט חלק)*(     
 
   בדוחותיה הכספיים את נתוני הפרויקט במלואם.ואעפ"כ כוללת הטבלה התייחסות למלוא הזכויות בפרויקט וזאת לאור העובדה שהחברה מאחדת  75%-וזאת למעט ביחס לפרויקט מרינה בו מחזיקה החברה בשרשור כ 2

 מופיעים שטחים לשיווק )כולל ממ"דים או שירות לפי העניין( ואילו ביתר הפרויקטים מופיעים שטחים עיקריים בלבד. -יצוין כי בפרויקטים שבהם החל שיווק או בהם החברה צופה כי יחל שיווק בתקופה הקרובה      3
 מש"ח, שהוכרו בדוחות הד מאסטר בע"מ, שהינה חברה כלולה בשליטה משותפת של החברה.  120-מדובר בחלקה של החברה ברווחי שערוך בסך של כ      4
 הנתונים אודות היקף הזכויות הקיימות בפרויקט ותוספת הזכויות הצפויה לא כוללים שטחי מרתפים וחניות.   5
 כולל שטחי שירות הנלווים למלון.    6

)ובהסכמי שיתוף ביחס אליהם( לכלל חברה לביטוח בע"מ ותאגידים    35-א ו33מזכויות החברה בשטחי המסחר בפרויקטים איינשטיין    75%התקשרה החברה, באמצעות חברות בת בבעלותה המלאה, בהסכמים מותנים למכירת    2022ביוני    12ביום    7
ביטול ההתקשרות בעתיד היה ולא יתקבל היתר  הושלמה העסקה האמורה ומרבית תמורתה שולמה לחברות הבת של החברה. לפרטים אודות פרטי ההסכמים שנחתמו בין הצדדים לרבות זכות הרוכשות ל 2022הקשורים אליה. בחודש נובמבר  
 . לדוח תיאור עסקי התאגיד 6.10.2.1, ראה סעיף 2025ביוני  30בנייה מלא לפרויקטים עד ליום 

. להבדיל מיתר הנתונים המתוארים בטבלה זו, הרווח שהוכר והרווח שטרם הוכר כוללים רכיב מימון שאינו  עסקי התאגיד לדוח תיאור )ג(  6.7.2.3.1.2בסעיף מיליון ש"ח על פי אבני הדרך המפורטים  8-מתוך סכום זה זכאית החברה לסכום של כ  8
 .  בפרויקט, ככל ורלבנטי משמעותי ה  מימוןה נגרע מלכתחילה רכיב  ויפהצ הרווח  פורט בהםכי ביתר הפרויקטים  יצוין מיליון ש"ח הינו בגין רכיב המימון.  7-מיליון ש"ח שכבר הוכרו, סכום של כ 81נרשם ברווח הגולמי. מתוך 
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שם 
 תחום פעילות  שימושים הפרויקט 

 3, 2היקף זכויות קיימות )חלק החברה( במ"ר 
היקף זכויות  

נוספות צפויות 
שטרם אושרו  
)חלק החברה(  

 במ"ר 

לפי סיווגן  יתרה בספרים )במיליוני ש"ח( 
 בדוחות 

ח תיאור  "בדו הפנייה לסעיף רלוונטי
 עסקי התאגיד 

רווח גולמי צפוי במיליוני ש"ח מזכויות שסווגו כמלאי/  
 רכוש קבוע 

רווחי שערוך במיליוני  
ש"ח שהוכרו בדוחותיה  

 31של החברה עד ליום 
מזכויות   2025במרץ 

 שסווגו כנדל"ן להשקעה 

אומדן רווח מזכויות  
 אושרו שטרם 

נדל"ן   מלאי 
נדל"ן   מלאי  רכוש קבוע  להשקעה 

 להשקעה 
רכוש 
 טרם הוכר  הוכר  קבוע 

  - - 9 מלונאות 
226 
 

 
74  
 
 

 דמי ניהול 

 ל.ר  ל.ר 

 דמי ייעוץ 

זה   בשלב  יכולת  אין  לחברה 
עצם   לאמוד או  גובהם  את 

דמי  הייעוץ.  דמי  של  קבלתם 
הסופית   בעלותו  תלויים  הייעוץ 
של הפרויקט ויתכן כי בסופו של 
החברה   זכאית  תהא  לא  דבר 

 ייעוץ כלשהם בפרויקט.  לדמי
 124סומייל 
 6.8.3.3.3 - - 229 - - - 8,777 יזמי  מגורים  )**( 

 24010 25011 - 
 
- 

 
 512בבלי 
*(* ) 

 - - 290 - - - 11,286 יזמי  מגורים 
 )ב( 6.8.3.2.4

 
- 230 - - 

 מנדרין 
 מגורים 
 מסחר 

 - 6.8.3.3.5 - - 507 - - - 14,429 יזמי 

לאור השלב התכנוני בו נמצא 
הפרויקט אין ביכולת החברה  
בשלב זה להעריך את רווחיות 

 הפרויקט

- - 

 לודוויפול 
 מסחר 

 תעסוקה

שטחי מסחר  
ותעסוקה  

 מניבים בפיתוח
- 30,00213 - 34,49314 - 556 - 

 6.10.3.3 -ו 6.10.2.2
 - 

לאור השלב התכנוני בו נמצא 
הפרויקט אין ביכולת החברה  
בשלב זה להעריך את רווחיות 

 הפרויקט.

185 

לאור השלב התכנוני 
בו נמצא הפרויקט  

ביכולת החברה  אין 
בשלב זה להעריך את 

רווחיות הפרויקט  
מזכויות נוספות  

 פוטנציאליות.
סומייל  

121*(* ) 
+   מגורים

  )א(6.8.3.2.4   214 5,960 - - 6,560 יזמי  מסחר 
 - 39 - 152 

 

  לאחר הפרשה עתידית בגין חלק השותפים ברווח. והינ 121 וסומייל 5 בבלי, 3 בבלי, 124  סומייל ,גולמי ביחס לפרויקט סלמההרווח ה )**( 

 
אודות שינויים    לפרטיםמיליון ש"ח והחברה מכירה ברווח זה בדוחותיה הכספיים בהתאם לקצב ההתקדמות של הפרויקט.    23-מ"ר. הרווח הגולמי מהעסקה הנ"ל הינו כ  5,000-יקף של כ, מכרה החברה שטחי מלונאות בה 2025  במרץ  31נכון ליום    9

 לדוח תיאור עסקי התאגיד.   י'  6.7.2.3.1.3בתנאי העסקה ראה סעיף 
 לדוח תיאור עסקי התאגיד. 6.8.3.3.3שהוכר לחברה הן ממכירת דירות כיזם והן ממתן שירותי בנייה לחברי הקבוצה בהתאם למתווה שאושר כמפורט בסעיף  הרווח הגולמי  נתון זה מייצג את     10
 לדוח תיאור עסקי התאגיד.   6.8.3.3.3הצפוי לחברה הן ממכירת דירות כיזם והן ממתן שירותי בנייה לחברי הקבוצה בהתאם למתווה שאושר כמפורט בסעיף הגולמי נתון זה מייצג את הרווח     11
מהזכויות במגרש, תידרש להגיע להסכמות עם יתר הבעלים במגרש לגבי קידום   76%-בע"מ, חברת הבת של החברה היוזמת את הפרויקט ואשר מחזיקה בכ  4יובהר כי לאור העובדה שישנם בעלי זכויות נוספים במגרש, קבוצת חג'ג' מגדלי בבלי      12

 (.  עסקי התאגיד תיאור לדוח ב 6.8.3.2.4סעיף וספים ראה  הקמת הפרויקט או לחילופין להשלים את הליך פירוק השיתוף בו החלה במקרקעין ביחס לאותם גורמים איתם לא תגיעה החברה להסכמות )לפרטים נ 
 .  לדוח תיאור עסקי התאגיד .2.2106.המאושרת. לפרטים אודות הזכויות שנרכשו עד כה על ידי החברה ושותפיה ראה סעיף הנתון מתייחס לחלק החברה בזכויות הקיימות בהתאם לתוכנית   13
אשר    5500וכנית תא/וכן לצמצום ההפקעות, בין היתר על ידי המרת שב"צ בשטח ציבורי בנוי. כן יובהר כי החברה מקדמת תוספת זכויות משמעותית נוספת, בהתאם לת  5000הגידול האמור בזכויות כפוף לאישור תב"ע מתאימה מכוח תוכנית תא/  14

   טרם אושרה ואין וודאות כי תאושר. 
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)להלן: "חוק    1968-יודגש, כי כלל המידע שהובא בסעיף זה לעיל מהווה 'מידע צופה פני עתיד', כהגדרת המונח בחוק ניירות ערך, התשכ"ח 
   ניירות ערך"(, שהתממשותו בפועל כפופה לתנאים העיקריים הבאים:

)לרבות   .א  לעיל  שצוינו  בפרויקטים  נמכרו  שטרם  זכויותיה  יתרת  משיווק  לה  שינבע  הגולמי  הרווח  בדבר  החברה  להערכות  הנוגע  בכל 
ההערכות האמורות מתבססות על ניסיונה של החברה ו/או תנאי ההתקשרויות למכירת זכויות בהן    -הפרויקטים בהם טרם החל שיווק(  

התקשרו עד כה חברות הקבוצה בפרויקטים אחרים הדומים להם ו/או נתונים שונים הנמצאים כיום בידי החברה )בעניין מחירי המכירה  
והעלויות הצפויות לבניית פרויקטים אלו, לרבות עלויו  ת הפינויים שיידרשו, לרבות סכום היטלי ההשבחה שהחברה תידרש  הצפויים 
(, לרבות דו"חות שמאי; כי  ןציבור שהחברה תידרש לשאת בה  ימת מבנלשלם בגין תוספת הזכויות שינבעו לה או העלויות הכרוכות בהק 

לבעלי  שויכושלא יחול שינוי במחירי המכירה אותם צופה החברה לקבל, לרבות מתוספת הזכויות; כי לא יחול שינוי לרעה בשווי הדירות 
איינשטיין   פרויקט  במקרקעי  הקיימות  זה(;    35הזכויות  בפרויקט  הניהול  דמי  היקף  נגזר  משוויין  יתאם  ו)אשר  הפרויקטים  שמשך 

להערכות הנוכחיות של החברה. התממשות הערכות החברה תלויה בעיקר בשמירת רמות מחירי המכירה השוררים כיום בשוק הנדל"ן  
תמורות בסביבה  ו  בישראל  השורר  המלחמה   מצבבכלל ובפרויקטים אלו בפרט )בהם עשוי לחול שינוי, לרבות שינוי מהותי, בין היתר, לאור  

כן בכך שהעלויות אותן צופה החברה )על בסיס ניסיונה, שכן בחלק מהפרויקטים טרם בוצעה התקשרות עם  הכלכלית בה פועלת החברה( ו
קבלן מבצע וזו עשויה להתבצע עוד מספר שנים( לא ישתנו )בעיקר בכל הנוגע לפרויקטים היזמיים של החברה(. בנוסף, מותנים הנתונים  

הא  כל  וקבלת  הנדרשות  התב"עות  כל  באישורי  במועדים  האמורים  הפרויקטים  ובניית  הזכויות  להגדלת  הנדרשים  וההיתרים  ישורים 
החברה ידי  על  לכך  להם    ;הנחזים  הצדדים  כלל  ועמידת  החברה  להערכות  דומים  בתנאים  הרלבנטיים  הליווי  בהסכמי  בהתקשרות 

עיכובים בבניית הפרויקטים כך שתתממשנה  בכך שלא יחולו    ;בהשלמת מכירת הזכויות בפועל  ;  )לרבות שותפיה של החברה(  בהוראותיהם
  6.8.3.3.1)כהגדרתה בסעיף  ובעמידה בהוראות ההסכם עם דיור  ;  הערכות החברה ביחס למשך הזמן הצפוי לבניית הפרויקטים השונים

. לפיכך, אין כל ודאות כי המידע שלעיל יתממש והוא יכול להיות שונה אף באופן מהותי,  3בפרויקט בבלי   ( התאגיד  עסקי   תיאור  ח "לדו
 מהאמור לעיל.  

מותנית בעמידת   .ב נחתמו בפרויקטים השונים  כבר  אשר  מהתקשרויות  הצפוי להתקבל  הגולמי  לרווח  ביחס  הערכות החברה  התממשות 
 הרוכשים בהתחייבויותיהם על פי ההסכמים שנחתמו עימם ובכך שלא יחול שינוי מהותי בעלויות שנחזו על ידי החברה. 

מסתמכות על כך שהחברה תוכרז כזוכה בהליך פירוק השיתוף שהגישה    5הערכות החברה ביחס לרווח הגולמי הצפוי לה מפרויקט בבלי   .ג
לרכישת יתרת הזכויות במגרש מיתר בעליהם, ועל הערכות החברה ביחס למחיר אותו תידרש לשלם ככל שתזכה בהליך כאמור, בגין יתרת  

 דברים, אין כל וודאות ביחס להתממשות איזו מההערכות האמורות.  הזכויות במגרש, כאשר מטבע ה

המחוזית    הערכות החברה ביחס להיקף הזכויות הנוספות בפרויקט מרינה הרצליה, כפופות לאישור התוכנית אותה מקדמת החברה בועדה .ד
לתכנון ובניה במחוז תל אביב, וכן לקבלת כלל היתרי הבניה הנדרשים, ולפיכך ייתכן כי יחול שינוי בהיקף הזכויות הנוספות, לרבות שינוי  

 מהותי.  

סומייל   . ה בפרויקט  הנוספות  הזכויות  להיקף  ביחס  החברה  לתב"ע  121הערכות  ובניה  לתכנון  המקומית  הוועדה  אישור  לקבלת  כפופות   ,
, וכן לקבלת כלל היתרי הבניה הנדרשים, ולפיכך ייתכן כי יחול שינוי בהיקף הזכויות הנוספות  5000שהחברה מקדמת לפי תכנית תא/

  וכן   החברה  תידרש  להלהיקף המטלה הציבורית    גםהערכת החברה    הכפופ  121  סומייל  בפרויקט. בנוסף,  שינוי מהותי  , לרבותזהבפרויקט  
 . בפרויקטהזכויות הנוספות  היקף עלבהן עשוי להשפיע  שינוי, אשר "ידבלדירות  15%של  להפרשה ביחסהעירייה   מדיניותל

כפופים לאישורה של תכנית איחוד וחלוקה במקרקעי התוכנית ובכפוף לקבלת    בפרויקט לודוויפול  הקיימות  לזכויותהערכות החברה ביחס   .ו
ואילו הערכות החברה ביחס לזכויות הנוספות שייתכן שניתן לקבל בפרויקט    אשר אין וודאות כי יתקבלו  -כלל היתרי הבניה הנדרשים  

 . עסקי התאגיד ודתיא  ח "לדו 18לאמור בה"ש כפופות 
, מותנות  35א' ואיינשטיין  33לרווח לפני מס שנבע לחברה כתוצאה ממכירת שטחי המסחר בפרויקט איינשטיין  הערכות החברה ביחס   .ז

)כשאין  תיאור עסקי התאגיד    ח "דול  6.10.2.1בסעיף  כשת לעשות כן כמפורט  ובכך ששתי העסקאות לא תבוטלנה בהתאם לזכות שעומדת לר
החברה ביחס לעלויות הסופיות של הקמת שני הפרויקטים במסגרת הסכמי הקבלן והיועצים  כל וודאות לכך( ובנוסף שתתקיימנה הערכות  

נכון למועד דוח    ן , וביחס לעלויות המימון והעלות הסופית של היטלי ההשבחה שיוטלו על החברה בגין העסקאות, אשר גובה  בפרויקטים
 .ידוע ובנוסף כי השטחים שיקבעו בהיתרי הבניה הסופיים יתאמו להערכות החברה היום אינוזה 

  6.6להשפעתה האפשרית של התארכות מלחמת חרבות ברזל והרחבתה לגזרות נוספות על כלל הערכות החברה שניתנו לעיל ראה סעיף   .ח 
   .התאגיד עסקי תיאור ח "לדו
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 אודות תחום הנדל"ן היזמי בישראל מהותיים עדכונים  .1.4.2

 

 העירונית ההתחדשות בתחום פרויקטים .1.4.2.1

,  תקופת הדוחלאחר  תיאור עסקי התאגיד,    ח "לדו  6.8.3.2.3בהמשך לאמור    :שטרוק  פרויקט .א

בנקאי תאגיד  עם  לפרויקט  ליווי  בהסכם  הפרויקט  חברת  )להלן:    התקשרה  ביטוח  וחברת 

  15-לחברת הפרויקט אשראי אשר מורכב מסך של כ  ויעמיד   המלווים, במסגרתו  "(המלווים"

מיליון ש"ח,    130-מיליון ש"ח לצורך מימון הקמת הפרויקט, ערבויות חוק מכר בהיקף של כ 

, בכפוף מיליון ש"ח   5.6-של כ  כולל  בהיקף  וערבויות נוספות  ערבויות שכ"ד לדיירים הקיימים

להבטחת פרעון ההלוואה,  .  מיליון ש"ח  135.6לכך שסך האובליגו הכולל לא יעלה על סך של  

  קבוצת חג'ג'בטוחות מקובלות ובנוסף, הועמדה ערבות מתמדת של    מלוויםה הועמדו לטובת  

עירונית   )חברת הבתהתחדשות  של    והחברה של החברה(  בע"מ  מחבות חברת   70%בשיעור 

ערבות    המלווים העמיד לטובת  פה של החברה בפרויקט  , כאשר שותמלוויםהפרויקט כלפי ה

יצוין כי נכון למועד פרסום הדוח, חברת הפרויקט    .מחבות חברת הפרויקט  50%בשיעור של  

צפויה להתחיל בעבודות   והיא  דיירי הבניין, חתמה על הסכם קבלן בפרויקט  כל  פינתה את 

 בפרויקט בתקופה הקרובה.  

 

 "("ןנדל צים'ג' חג": להלן ) בע"מ "ןנדל צים'ג' חג .ב

בסעיף   לאמור  בפרויקטים    תלדוחו  6.8.3.2.5בהמשך  עדכונים  להלן  התאגיד,  עסקי  תיאור 

חג'ג' יוזמת  נדל"ן,  -אותם  חולון    לעניין )א(  צים  ההסתדרות,  כמות שטחי  143-145פרויקט   ,

הצפויים   כ המסחר  של  בהיקף  להיות  צפויים  ולא    200-בפרויקט  כולם מ"ר  375מ"ר  והם   ,

לעניין פרויקט    ;לחלק מבעלי הזכויות הקיימים בפרויקט  ישויכו ))ב(  ,  (Bלאון בלום, חולון 

, )ג( לענין פרויקט דוד 2026היתר הבניה בפרויקט צפוי להתקבל במהלך הרבעון השלישי לשנת  

,  23,  19,  17, )ד( לעניין פרויקט יוספטל  כלל הדיירים חתמו על הסכם התמ"אהמלך בתל אביב,  

  25בלוד, יצוין כי למיטב ידיעת החברה צד ג' התקשר עם חלק מבעלי הדירות בבניין מס'    25

תבחן את משמעות פעילותו של צד ג' זה,  יא  , וההנכלל בפרויקט אותו יוזמת חג'ג' צים נדל"ן

 .הפרויקטף והיקבין במסגרת שת"פ או בשינוי תחום  

צים נדל"ן ראה סעיף  -לפרטים אודות ערבויות שהועמדו על ידי החברה לטובת פעילות חג'ג'

 להלן.   1.5.4

צים נדל"ן הון עצמי  -לחג'ג'  2025  במרץ  31ליום  בחברה  בהתאם לנתונים שהתקבלו  בנוסף,  

ן עצמי  הווזאת לעומת  על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים  מיליון ש"ח    42- חיובי בסך של כ

לחג'ג'    2025  במרץ  31-. בנוסף נכון ל 2024בדצמבר    31מיליון ש"ח ליום    51-בסך של כ  חיוב 

של    ההפסד  2025  במרץ  31שהסתיימה ביום    לתקופהכמו כן,  נדל"ן קיים הון חוזר שלילי.  -צים

  רווח)לעומת    לתקופה  מימון  מהוצאותבעיקרו  הנובע  מיליון ש"ח    11-נדל"ן הינו כ-חג'ג' צים

עליית ערך של השקעתם  מרווח חד פעמי בגין  בעיקרו    שנבע   2024מיליון ש"ח לשנת    42-של כ

)להלן בע"מ  התרבות  היכל  צים  התרבות(  -בחברת  חלק  (.  היכל  כי  בתוצאות    החברהיצוין 

 מיליון ש"ח.  3 -מסתכמת לסך של כ ן לתקופה" נדל- פעולותיה של חגג' צים

 

כי בחברות נדל"ן  צים נדל"ן,  -של חג'ג'באשר לגירעון בהון החוזר  כן יצוין כי שנמסר לחברה  

קיימים פערי עיתוי אינהרנטיים לפעילות, היות ובמועד רכישת הקרקע מוצג הנכס בדוחות  

מוגבל   רכישתו  בגין  המתקבל  המימון  ומאידך  שוטפים,  שאינם  הנכסים  במסגרת  הכספיים 

בדרך כלל לתקופה קצרה יחסית ולאור זאת מוצג במסגרת התחייבויות השוטפות. פערי עיתוי  

   .צים נדל"ן-רמים לגירעון בהון החוזר של חג'ג'אלו גו



8 

 שדה דבפרויקט  .1.4.2.2

  , זכתה החברה2025בפברואר    28  ביוםלדו"ח תיאור עסקי התאגיד,    6.27בהמשך לאמור בסעיף  

" )להלן:  בע"מ  אביב  תל  מרכז  חג'ג'  קבוצת  בבעלותה,  בת  חברת   "(( הפרויקט  חברת)באמצעות 

מ"ר במתחם שדה דב, בחלק הצפון    4,924במכרז רשות מקרקעי ישראל לרכישת מגרש בשטח של  

יחידות    350מערבי של תל אביב. בהתאם לתוכנית המתאר החלה על המתחם, ניתן לבנות במגרש  

-מ"ר שטחי שירות עילי(, שטחי מסחר בהיקף של כ  12,288-מ"ר עיקרי עילי וכ  24,478-דיור )בכ

יחידות    92קומות )  9בגובה של    מרקמיתמ"ר, בבניה    2,380-כמ"ר ושטחי משרדים בהיקף של    1,491

ש"ח בתוספת   מיליון  756-סכום הרכישה עומד על כיחידות דיור(.    258קומות )  45דיור( ומגדל בן  

ו יולי  מיל  48-כ מע"מ  מדד  צמוד  פיתוח  היטלי  בגין  ש"ח  הדוחות    .2024יון  אישור  למועד  נכון 

ולאחר מועד  )   )בתוספת מע"מ(  ש"חמיליון    68- הכספיים שילמה החברה מתוך התמורה סך של כ

  17התשלום נדרשת להתבצע עד ליום    ויתרת  ("חש  מיליון  46  - כ  שלבסך    רכישה  מס  הדוח שולם

)להלן:לאחר  .  2025  ביוני ג'  צד  עם  הפרויקט  חברת  התקשרה  הדוח,  ג " תאריך  במערך  'צד   ,)"

ל העניקה  הפרויקט  חברת  לתנאיו  בהתאם  אשר  סחירה,  אופציה  בהסכם  ובהם  ג' הסכמים    צד 

"(  הממכרבפרויקט )להלן: "  מ"ר )בכפוף לסטייה המותרת על פי ההסכם(  3,600-כאופציה לרכישת  

למחיר למ"ר כפי שסוכם בין הצדדים, אשר משקף מחירי "פרי סייל".    בתמורה  ,2025לספטמבר  עד  

כאשר ביחס לכל  בסך שסוכם בין הצדדים,    מתן האופציהעבור  שילם לחברת הבת תמורה    'צד ג

צד  יקבל החזר חלקי בגין הסך שהועמד על ידו. בנוסף חברת הבת ו  'צד גדירה שתימכר מהדירות,  

.  האת הדירות בתמורה לעמלה בגין כל מכיר  ימכור  'צד גהתקשרו בהסכם, אשר בהתאם לתנאיו,    'ג

העמיד לחברה הלוואה    'צד ג, כהוכחת רצינות וכמקדמה על חשבון תמורת מכירת הדירות,  בנוסף

חודשים ממועד העמדת ההלוואה וחלוף    5, אשר תיפרע במאוחר מבין חלוף  ש"חמיליון    12בסך של  

  .יום ממועד סיום האופציה 30

 

 עדכונים מהותיים אודות תחום פעילות ארגון קבוצות הרכישה  .1.4.3

 

 , סלמה )אורגן על ידי חג'ג' סלמה( MOMAפרויקט  .1.4.3.1

לאמור   התאגיד,    ח"לדו  6.7.2.3.1.3בהמשך  עסקי  שבמהלך  תיאור  התקבל    הדוחתקופת  לאחר 

לפרויקט אכלוס  לרוכשים  הדוח  מועדלאחר    ,טופס  הדירות  מסירות  בדבר    .החלו  לפרטים 

בע"מ, בתוספת להסכם מכירה בפרויקט    התקשרות חברת הבת של החברה, קבוצת חג'ג' סלמה

,  2025בפברואר    12של אחד הבניינים בפרויקט )הכולל שטחי מלונאות(, ראה דיווח מיידי מיום  

 . 2025-01-010323מס' אסמכתא: 

 

 המלונאות  בתחום עדכונים .1.4.4

 

 מגדלפרויקט  .1.4.4.1

הדוח התקבלה החלטת    תקופתלאחר  ,  התאגיד  עסקי  תיאור  ח"לדו  6.9.2.3  בסעיף  לאמור  בהמשך

הפקדת תוכנית    להמליץ על מחוז צפון,הועדה המחוזית לתכנון ובניה  ועדת המשנה לנוף הגליל של 

הפרויקט   במקרקעי  השטחים  לעמידהכפוב)להגדלת  מקובלים(,  ב  ף  לאישור  תנאים  שבכפוף  כך 

וקבלת כלל ההיתרים הנדרשים על פי דין )אשר אין ודאות כי יתקבלו(,    האמורה בפועלהתוכנית  

, וכן מתקנים ושימושים תומכים לבית המלון  חדרים  275-מלון הכולל כניתן יהיה להקים בפרויקט  

של   כולל  בשטח  וכו',  חוף  מתקני  בריכות,  מסעדות,  כ מ"ר  26,500-ככגון  מתוכו  מ"ר    19,500-, 

   .קומות 4שטחים עיקריים, בבינוי שברובו בן 
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 בישראל  מסחרים מרכזים וניהול הקמה תחוםבעדכונים מהותיים  .1.4.5

בסעיף   לאמור  התאגיד,"לדו  6.11בהמשך  עסקי  תיאור  ינואר    ח  עסקה  2025בחודש  הושלמה   ,

במסגרתה רכשה החברה שליטה משותפת בחברת צים מרכזי קניות, שהינה חברה ציבורית העוסקת  

וניהול מרכזים מסחרים בישראל, בפריסה גיאוגרפית רחבה, תוך התמחות   בעיקר בייזום, הקמת 

מ צים  של  מניות  רכשה  החברה  הערבי.  במגזר  מסחריים  במרכזים  בבורסה  ייחודית  קניות,  רכזי 

הדוח למועד  קודם  עוד  לה,  החזיקה    2025במרץ    31  וליום  2024בדצמבר    31שליום    כך,  ומחוצה 

.  בהתאמה  ,"חש   מיליון  190-"ח ושמיליון    73בשווי רכישה כולל של  מרכזי קניות  החברה במניות צים  

     סווגה בדוחות הכספיים של החברה כחברה כלולה.מרכזי קניות ההשקעה בצים 

קניות  ל מרכזי  צים  של  הכספיים  נתוניה  ביאור  תמצית    התמציתייםכספיים  הלדוחות    ב'6ראה 

 . המצורפים לדוח זה 2025במרץ  31המאוחדים ליום 

 

   נתונים כספיים .1.5

 

 מצב כספי   .1.5.1

לפרויקטים   המיוחסים  והתחייבויות  נכסים  בין  הסיווג  מקובלים,  חשבונאיים  לכללים  בהתאם 

בין זמן ארוך לזמן קצר, מוצגים בהתאם לתקופת המחזור  ,  של החברהוקבוצות הרכישה  היזמיים  

בפעילו  החברה  של  הרגיל  והבניה יוהתפעולי  הייזום  הרכישה  ת  ויכול  וקבוצות  שנה  על  העולה   ,

כ  החברה    5-7-להימשך  של  התפעולי  המחזור  בתוך  להתממש  שאמורים  הנכסים  לפיכך,  שנים. 

בהתאמה, קצר,  לזמן  כהתחייבויות  או  כנכסים  מסווגים  להם  המיוחסות  תוך    וההתחייבויות 

, התחייבויות החברה )לרבות אגרות חוב ואשראי בנקאי(,  לכך  . בהתאםרעוןיהתחשבות במועדי הפ 

לפעילו והבניה יוהמיוחסות  הייזום  הרכישה   ת  כהתחייבויות  וקבוצות  החברה  במאזן  מסווגות   ,

מלבד התחייבויות, אשר מסווגות לזמן ארוך תוך  לזמן קצר על פי המחזור התפעולי, כאמור לעיל, 

   התחשבות במועדי הפירעון הצפויים בפועל.
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 במרץ  31ליום 

 )בלתי מבוקר(

  31ליום 

בדצמבר  

 הסברי החברה  )מבוקר( 

2025 2024 2024 

 "חשאלפי 

 2,850,815 2,554,947 3,070,735 נכסים שוטפים 

 נובע מ:  2024עיקר השינוי בתקופת הדו"ח בהשוואה לדצמבר  

  מהנפקת מיליון ש"ח נובע בעיקרו    138-ביתרות מזומנים ושווי מזומנים בסך של כ  גידול .א

סדרה    אג"ח אג"ח  והרחבת  טו'   השקעותמנגד  ו  "חש  מיליון  455-כ  של  סךב  ' איסדרה 

  53- בסך של כ  מוסדות  מתשלומי  ש"ח,מיליון   150  -של כ בסךוהלוואות לחברות כלולות  

כ של  בסך  דב  שדה  בפרויקט  השקעה  ש"ח,  ש"ח  67  -מיליון  ריביות ובנוסף    מיליון 

 של החברה.  והשקעות בפרויקטים

  נובע "ח,  ש  מיליון  91  -כ  של  בסך  בהקמה  בניינים  מלאי  חשבון  על  ותשלומים  במלאי  גידול .ב

 .דב   שדה בפרויקטבעיקר משקעה 

הכנסות  גידול במיליון ש"ח, הנובע בעיקר מ 43-והכנסות לקבל בסך של כגידול בלקוחות  .ג

מיליון ש"ח כתוצאה מהמשך הכרה בהכנסה בפרויקטים יזמיים לפי  60-לקבל בסך של כ

כתוצאה    35-א ו33מיליון ש"ח באיינשטיין    24, גידול בהכנסות לקבל בסך  קצב התקדמות

מיליון ש"ח בפרויקט סלמה   40 -בסך של כומנגד קיטון בהכנסות לקבל   מהכרה בהכנסה

 .תקבולים מלקוחותבגין 

כ  קיטון .ד ומיועדים בסך של  מוגבלים  בעיקר מפרויקט    72-בפקדונות  הנובע  מיליון ש"ח 

קט מיתוך תקבולים יפרעון חלקי של הלוואות בפרומיליון ש"ח בגין  51- סך של כבסלמה 

 .שהתקבלו

 מיליון ש"ח בעיקר בגין מוסדות )מע"מ לקבל(.  21  -גידול בחייבים ויתרות חובה בסך של כ .ה

 אשתקד נובע מ: עיקר השינוי מול התקופה המקבילה 

מהנפקת    מיליון ש"ח נובע בעיקר   197- ביתרות מזומנים ושווי מזומנים בסך של כ  גידול .א

השקעות והלוואות לחברות   מנגדומיליון ש"ח    745-בסך של כ  טו'(  -אג"ח )סדרות יא', יד' ו

  מיליון   173  -כ  של  בסך"ח  אג  וריבית  קרן  של  מפרעונות"ח,  שמיליון    300  -כלולות בסך של כ

 .של החברה יקטים בפרו  השקעותמו מיליון ש"ח 57-בסך של כ  מוסדות מתשלומי ש"ח, 

על חשבון  תשלומיםבגין   בעיקרמיליון ש"ח,   29 -בסך של כ חובה  ויתרות  בחייבים  גידול .ב

 .  , ככל ותמומשנדל"ן מניות נוספות בחג'ג' צים לרכישת  האופצי

מהכנסות לקבל    נובע בעיקרהמיליון ש"ח    166-בלקוחות והכנסות לקבל בסך של כ  גידול .ג

  מכירת  בגיןבעיקר  א'  33 ואיינשטיין 35 איינשטיין בפרויקטים "ח  ש  מיליון 77  -בסך של כ

  בהתאם לאבני דרך,  35ובגין הכנסות דמי ניהול בפרויקט איינשטיין    יח"ד  44-ל  קרקע

 בפרויקטים בהכנסה  הכרה  מהמשך  כתוצאה  ח ש"  מיליון 92- של כלקבל בסך    מהכנסותו

 .התקדמות  קצב לפי יזמיים

הנובע    מיליון ש"ח,   94  -גידול במלאי ותשלומים על חשבון מלאי בניינים בהקמה בסך של כ .ד

 .בפרויקטים מנדרין ושדה דבבעיקר משקעה 

מיליון ש"ח נובע בעיקר מפרויקט בבלי  24-גידול בפקדונות מוגבלים ומיועדים בסך של כ .ה

 בגין כספים שהתקבלו מרוכשים. 3

 

 

נכסים בלתי  

 שוטפים 
1,534,349 1,140,781 1,352,679 

לדצמבר   בהשוואה  הדו"ח  בתקופת  השינוי  לחברות    בהשקעות  גידול  :2024עיקר  והלוואות 

  וצים "ן נדל צים -'ג'חג בחברות   החברה  מהשקעות   בעיקר נובע "ח ש מיליון   183  -כלולות בסך של כ

 .קניות מרכזי

 השינוי בתקופת הדו"ח לתקופה המקבילה אשתקד נובע מ:  עיקר 

  בעיקר   נובע"ח  ש  מיליון  421  -כ  של  בסך   כלולות  לחברות  והלוואות  בהשקעות  גידול .א

 .קניות  מרכזי וצים"ן נדל צים -'ג'חג בחברות החברה  מהשקעות

מיליון ש"ח אשר נובע בעיקר    30-בתחום הנדל"ן בסך של כ  והשקעות בנדל"ן להשקעה    גידול .ב

 .לודוויפול  מההשקעות ועליית ערך בפרוייקט

  4,203,494 3,695,728 4,605,084 סך הכל נכסים 

 

התחייבויות 

 שוטפות 

 

2,396,830 1,641,381 2,320,339 

 נובע מ:  2024השינוי בתקופה בהשוואה לדצמבר   עיקר 

 מיליון ש"ח הנובע בעיקר מ:   76-בסך של כמתאגידים בנקאיים  קצר לזמן  באשראי קיטון .א

  מהגדלתכתוצאה    124  סומייל  בפרויקט   בהלוואה"ח  ש  מיליון  25-כ  של  בסך   גידול (1)

 .הבניה התקדמותהאשראי עקב 

כ  מקיטון (2)  עקב   האשראי  מפירעון  כתוצאה  סלמהמיליון ש"ח בפרויקט    97  -בסך של 

 .מרוכשים  כספים   קבלת

כ  גידול .ב בסך של  בעיקר מהנפקת אג"ח טומיליון    199  -בחלויות שוטפות של אג"ח    'ש"ח 

 .  ' ומהרחבת אג"ח יא
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 החשיפות כפי שהן משתקפות מהמידע הכלול בדוחות: 

החברה  נטלה  אותו  הבנקאי  המימון  בגין  הפריים  בריבית  לשינויים  חשיפה  לחברה  הדוח,  למועד  נכון 

  1,246-הפרויקטים השונים המסתכמת למועד פרסום הדוחות הכספיים לסך של כמתאגידים פיננסים בגין 

כמו כן, לחברה חשיפה לשינוי בריבית הפריים כתוצאה מהלוואה שנטלה הד מאסטר בע"מ   מיליון ש"ח.

ח תיאור עסקי התאגיד(. בנוסף, לחברה חשיפה לשינויים "לדו 6.8.3.3.4)לה ערבה החברה, כמפורט בסעיף 

לפעולות שהחברה מבצעת להקטנת החשיפה    ( של החברה.יב'במדד המחירים לצרכן בגין אגרות חוב )סדרה  

 לעיל.  1.3לשינויים בריבית הפריים ראה סעיף 

 

 במרץ  31ליום 

 )בלתי מבוקר(

  31ליום 

בדצמבר  

 הסברי החברה  )מבוקר( 

2025 2024 2024 

 "חשאלפי 

בסך    קיטון .ג למס  ש"ח    32  - כ  של בהפרשה    המס   חבות  מתשלום   בעיקר   הנובעמיליון 

 .2023 המס לשנתא 33-ו 35 איינשטיין בפרויקטים

 

 השינוי בתקופת הדו"ח לתקופה המקבילה אשתקד נובע מ:  עיקר 

בסך של כ .א פיננסים  ומוסדות  לזמן קצר מתאגידים בנקאים  באשראי  מיליון   278-גידול 

 ש"ח נובע בעיקרו מ: 

  ממיון  כתוצאה  לודוויפול הלוואה בפרויקט  גין  מיליון ש"ח ב  300  -בסך של כ  גידול (1)

לז"ק מז"א  מועד    הלוואה  להארכת  תפעל  )החברה  הסילוקין  ללוח  בהתאם 

   ההלוואה(. 

  האשראי  מפירעון  כתוצאה  סלמהמיליון ש"ח בהלוואה בפרויקט    87- בסך של כ  קיטון (2)

 .מרוכשים  כספים קבלת  עקב 

מהגדלת האשראי  כתוצאה    124מיליון ש"ח בפרויקט סומייל    57- כגידול בסך של   (3)

 .עקב התקדמות הבניה

של    גידול .ב בחלויות השוטפות של אגרות החוב  460-כבסך    מהנפקת  בעיקר  מיליון ש"ח 

' ומהרחבת אג"ח יא' ואג"ח יד' וממיון אג"ח יג' לז"ק בהתאם ללוח הסילוקין טו"ח  אג

 מנגד לפירעון מלא של אג"ח י'.  

בסך    קיטון .ג למס  ש"ח    26-כ  שלבהפרשה    המס  חבות   מתשלום   בעיקר   הנובעמיליון 

 .2023 המס לשנתא 33-ו 35 איינשטיין בפרויקטים

  29- מיליון ש"ח נובע בעיקר מגידול של כ  56-גידול בסעיף זכאים ויתרות זכות בסך של כ .ד

-מיליון ש"ח בהוצאות לשלם שנובע בעיקר מהוצאות הכרוכות במכירת זכויות קרקע ל

א ומגידול בסעיף זכאים אחרים בסך  33איינשטיין  -ו  35יח"ד בפרויקטים איינשטיין    44

התחייבות החברה להשבת  הנובע מ מיליון ש"ח    15-מיליון ש"ח בעיקר מסך של כ  21-של כ

 .יש לשלם לצד ג'היטל השבחה שהוחזר לחשבון החברה אשר 

 

התחייבויות 

 בלתי שוטפות 
681,358 744,309 434,523 

 נובע מ:  2024השינוי בתקופה בהשוואה לדצמבר   עיקר 

 "ח בעיקר מהנפקת אג"ח טו' ומהרחבת אג"ח יא'.  ש מיליון 238-כ  של בסך  חוב באגרותגידול 

 
 השינוי בתקופת הדו"ח לתקופה המקבילה אשתקד נובע מ: 

פיננסים  באשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאים  קיטון .א כ  ומוסדות  מיליון    219- בסך של 

נובע   ב מש"ח  בפרויקט  ללוח   לודוויפולהלוואה  בהתאם  לז"ק  הלוואה  ממיון  כתוצאה 

 )החברה תפעל להארכת מועד ההלוואה(.    הסילוקין

בעיקר מהנפקת אג"ח טו' ומהרחבת אג"ח  מיליון ש"ח  141-חוב בסך של כ  באגרות גידול  .ב

 בהתאם ללוח הסילוקין.  יג' לז"ק-מנגד למיון אג"ח יא', יב' וואג"ח יד' 

בעיקרו מיצירת מיסים    נובעסים נדחים  ימיליון ש"ח בהתחייבות מ  9-ידול בסך של כג .ג

 בתקופה. השהייתבעיקר בגין רווחים יזמיים נוספים בעקבות הכרה בהכנסה  נדחים  

 

     
מיוחס  הון 

המניות   לבעלי 

 של החברה 

1,326,362 1,115,874 1,248,073 
  31הגידול בהון המיוחס לבעלי המניות של החברה בתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום  

 .'טו  סדרה"ח  אג   חבילת  מהנפקת  כחלק  שהוקצו  ומאופציות  השנה  רווחנובע בעיקר מ  2025במרץ  

מיוחס  הון 

הזכויות   לבעלי 

מקנות   שאינן 

 שליטה 

200,534 194,164 200,559  

הכל    סך 

התחייבויות  

 והון 

4,605,084 3,695,728 4,203,494 
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 תוצאות הפעילות  .1.5.2

 

לתקופה של שלושה חודשים  

 במרץ    31שהסתיימה ביום 

 )בלתי מבוקר(

לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר   31ביום 

 הסברי החברה  )מבוקר( 

2025 2024 2024  

  ש"ח   אלפי

 417,874 85,113 133,599 הכנסות 

ביום   שלושה חודשים שהסתיימה  של  בתקופה  העיקריות  במרץ    31ההכנסות 
 נובעות מ:  2025

בפועל וקצב    מכירות הכרה בהכנסה בהתאם למיליון ש"ח    103-כ  של  סך .א
סלמה,    בפועל התקדמות   ובפרויקטים    124  סומייל   בפרויקטבפרויקט 

 בתחום ההתחדשות העירונית.
א  33-ו  35בהכנסה בפרויקטים איינשטיין    הכרהמיליון ש"ח    25- של כ  סך .ב

 .יםבפרויקט  הדרך לאבני בהתאםדמי ניהול ומכירת זכויות   בגין

 ( 268,876) ( 55,165) (65,893) עלות ההכנסות 

  2025במרץ    31עלות ההכנסות בתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום  
עלות מכר בהתאם לקצב שיווק וקצב  מיליון ש"ח   62- סך של כ הינה בעיקר בגין

סומייל   בפרויקט  סלמה,  בפרויקט  בתחום    124התקדמות  ובפרויקטים 
 ההתחדשות העירונית.

 

  148,998 29,948 67,706 רווח גולמי 

  הוגן   בשווי   שינוי

להשקעה   נדל"ן 

 בהקמה 

 לודוויפול.   בפרויקט  שהוונומימון  מהוצאות בעיקרהערך לתקופה נובעת   ירידת 6,164 ( 4,451) (5,757)

מכירה   הוצאות 

 ושיווק 
  סומייל ,  סלמה  יםבפרויקט  בעיקר  רויקטיםהפ   ושיווק  פרסום   בגין  הוצאות ( 6,816) ( 756) (2,894)

   .תיווך  בהוצאות  מגידול  בעיקר  נובע קודמות  לתקופות   בייחס  גידולה. 3  ובבלי

הוצאות הנהלה  

 וכלליות 
(7,995) (6,668 ) (28,889 ) 

אחזקת   בגין  הוצאות  ונלוות,  שכר  הוצאות  כוללות  וכלליות  הנהלה  הוצאות 
בהוצאות הנהלה וכלליות בהשוואה    הגידול משרד ורכבים, יעוץ מקצועי וכו'.  

  וגידול   בחברה  העובדים   מצבת ב   מגידוללתקופה המקבילה אשתקד נובע בעיקרו  
 שכר ונלוות.ב

  ( 6,317) - - אשראי  הפסדי

אחרות,    הכנסות

 נטו 
2,710 591 5,951 

ביום    הכנסות שהסתיימה  חודשים  שלושה  של  לתקופה  נטו  במרץ    31אחרת, 
בעיקר    2025 פס"ד  שקיבלה החברה  מפיצוינובעות  בגין   בגין  ומנגד מהוצאות 

 .רכיב מימון בהיוון התחייבות בגין שירותי בניה

  מרכישה   רווח

 הזדמנותי  במחיר
38,410 - 50,411 

רני צים מרכזי קניות, בהתבסס על עבודה שהתקבלה מיועצים   רכישת מניות 
וכן   שנרכשו  המזוהים  לנכסים  הרכישה  מחיר  את  הקצתה  החברה  חיצוניים 
להתחייבויות שניטלו לפי שווים ההוגן במועד הרכישה באמצעות מעריך שווי  

צים    השפעת.  חיצוני של  המניות  רכישת  בגין  ששולמה  התמורה  בין  ההפרש 
קניות   בשנת  מרכזי  לנכסים    2025שבוצעו  הרכישה  מחיר  הקצאת  לבין 

 מיליון ש"ח. 38-כשל   סך הינה  החברה  רווח  עלוהתחייבויות כאמור לעיל  

החברה   חלק 

חברות    בהפסדי

לפי  המטופלות 

השווי   שיטת 

 המאזני

(9,818) (1,686 ) (4,328 ) 

  בע"מ הפסדי חברות הד מאסטר  בבעיקרו מחלק החברה    נובע  בתקופהההפסד  
מהונה מוחזק על ידי החברה, בשרשור(    50%-)ש  (הוצאות המימון  בגיןבעיקר  )

מהונה מוחזק על ידי החברה,    30%-כ)ש "ן  נדלצים  -'ג'חגהפסדי  ב  החברה  ומחלק
קניות    ורניבשרשור(   מרכזי  החברה,    30%-כש )צים  ידי  על  מוחזק  מהונה 

 (.  בשרשור 

הוגן    שינוי בשווי 

מכשירים   של 

 פיננסיים

- 257 (8,517 )  

מפעולות   רווח 

 רגילות 
82,362 17,235 156,657  

הוצאות מימון,  

 נטו 
(18,407) (13,734 ) (55,766 ) 

הוצאות המימון, נטו, נובעות בעיקר בגין ריבית והפחתות ניכיון אגרות החוב,  
לפרויקטים. שהוון  מימון  בניכוי  שונים,  לפרויקטים  הלוואות  בגין    וריביות 

הוצאות המימון מוצגות בניכוי היוון עלויות הניתנות להיוון, בהתאם למדיניות 
החשבונאית של החברה. הגידול בייחס לתקופה המקבילה אשתקד נובע בעיקר  

 .'(טובמהלך התקופה )הרחבת סדרה יא' והנפקת סדרה פות סנואג"ח   מהנפקת

סים על  ימ

 ההכנסה 
(9,245) (640 ) (10,974 ) 

סים נובעות מהפרשה למס בגין רווחי החברה לתקופה השוטפת וכן  יהוצאות המ
  נובע ביחס לתקופה המקבילה אשתקד    בתקופה  הגידולסים נדחים  ימעדכון מ

בגין   והתחדשות(    סלמה,  סומייל)  יזמיים  בפרויקטים  שוטפים  יםרווחבעיקר 
דמי ניהול ומכירת זכויות    בגיןא  33-ו  35ובנוסף מרווחים בפרויקטים איינשטיין  

 .בפרויקט  הדרך לאבני בהתאם

  89,917 2,861 54,710 רווח נקי לתקופה 

  - - - רווח כולל אחר 

  89,917 2,861 54,710 רווח כולל לתקופה 

רווח כולל לתקופה  

לבעלי   המיוחס 
54,735 2,987 83,648  
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   נזילות ומקורות מימון מהותיים .1.5.3

"ח תיאור עסקי  לדו   6.20.5סעיף  החברה ראה  לפרטים אודות מקורות המימון המשמעותיים של   .1.5.3.1

   .להלן 1.5.5- ו 1.5.4סעיפים וכן   התאגיד

  2025  במרץ  31  ביום  שהסתיימה  חודשים  12  של  לתקופה  החברה  של   החוזר  ההון  הרכב  להלן .1.5.3.2

  (:ש"ח)באלפי 

 
שנכלל בדוחות   הסכום

  במרץ  31 ליום םהכספיי

2025 

  12 של)לתקופה    התאמות

 ( חודשים

  12"כ )לתקופה של סה

 חודשים( 

 1,244,734 ( 1,826,001) 3,070,735 שוטפים נכסים

 ()*( 1,767,279) 629,551 ( 2,396,830) שוטפות   התחייבויות

 עודף הנכסים השוטפים 

 ההתחייבויות על 

 השוטפות 

673,905 (1,196,450 ) (522,545 ) 

 

נכון להיום הינו    פרעונהמיליון ש"ח שמועד  240ובכך הלוואה בסך  3בבלי   בפרויקטלליווי מלא   להיכנס החברה צופה   )*(

  הפרויקט סיום  ב רק  יפרע  לה  וה  ,יפרע מתוך האשראי שיועמד לחברה לצורך מימון הקמת הפרויקטת   2025  ביולי   7

מיליוני ש"ח    2- בתנאי מימון עדיפים המהווים חסכון משמעותי של כצפויה להיות    ההתקשרות החדשה.  ) 2029)שנת  

   .קודמתבשנה למול ההלוואה ה

מנדרין,   פרויקט  הדוח    לאחרלגבי  בהתאם  תאריך  אשר  בנקאי,  תאגיד  עם  הלוואה  בהסכם  הבת  חברת  התקשרה 

, ואשר תיפרע  לפרעון המימון הקודם  ה משימיליון ש"ח, אשר ש  210לחברת הבת הלוואה בסך של    העמידלתנאיו, הבנק  

מיליוני ש"ח    4- בתנאי מימון עדיפים המהווים חסכון משמעותי של כ  ההינ  ההתקשרות החדשה. 2028בחודש מאי  

ה  למול ההלוואה  מיום  קודמתבשנה  מיידי  דיווח  נוספים ראה  לפרטים  -2025-01  , מס' אסמכתא:2025במאי    22. 

036394 .  

 

בדבר   .1.5.3.3 החברה  לפרטים  מניות  של  פרטיות  הדוח  הקצאות  תקופת  במהלך  מימוש  שבוצעו  כנגד 

לדוח תיאור עסקי    6.3.1, ראה סעיף  אופציות לא סחירות שהוחזקו בידי מנכ"ל החברה לשעבר

 התאגיד. 

 

  1אגרות חוב )סדרה יא'( בנות    58,000,000ביצעה החברה הקצאה פרטית של   2025ינואר   16ביום   .1.5.3.4

ש"ח ע.נ. אגרת חוב    1ש"ח לכל    0.948משקיעים, בתמורה לסך של    4- ש"ח ע.נ. כ"א של החברה ל

מיליון    55-וזאת בדרך של הרחבת הסדרה הקיימת. תמורת ההנפקה נטו, הסתכמה לסך של כ

 .  ש"ח

 

לתקופה של שלושה חודשים  

 במרץ    31שהסתיימה ביום 

 )בלתי מבוקר(

לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר   31ביום 

 הסברי החברה  )מבוקר( 

2025 2024 2024  

  ש"ח   אלפי

של   המניות 

 החברה 

רווח כולל לתקופה  

לבעלי   המיוחס 

שאינן   הזכויות 

 מקנות שליטה 

(25 ) (126 ) 6,269  

     

רווח בסיסי למניה  

 )ש"ח( 
0.88 0.05 1.37  

רווח מדולל למניה  

 )ש"ח( 
0.88 0.05 1.35  
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  בינואר  27הנפיקה החברה לציבור, על פי דוח הצעת מדף שפורסם ביום    2025בינואר    29ביום   .1.5.3.5

2025 : 

  6,628,832- , רשומים למסחר בבורסה, הניתנים למימוש ל(1אופציה )סדרה  כתבי    6,628,832 .א

החברה   בבורסה  מניות  רישומם למסחר  מיום  ליוםו החל  למעט  )כולל(  2027ביולי    30  עד   ,

( יהיה ניתן למימוש למניה  1באופן שכל כתב אופציה )סדרה  במועדים מסוימים שהוחרגו,  

בגין חלוקות דיבידנד, הנפקת זכויות, חלוקת מניות  בכפוף להתאמות  ,  רגילה אחת של החברה

,  ש"ח לכל כתב אופציה  32.3כנגד תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של  הטבה וכיו"ב,  

צמוד   כלשהו.  שאינו  הצמדה  )סדרה  לבסיס  האופציה  כחלק  1כתבי  תמורה,  ללא  הוקצו   )

 שהונפקו לציבור במסגרתה אותה הנפקה.   מחבילה אחת עם אגרות החוב )סדרה טו'(

  .4.5%בשיעור  שנתית  ריבית  נושאות ש"ח ע.נ. כ"א  1בנות    '(טו)סדרה    חוב  תאגרו  414,302,000 .ב

שווים, באופן שתשלום    לא   תשלומים   בשני '( תעמודנה לפירעון )קרן(  טו  סדרה )  החוב  אגרות

ל בסך השווה  הראשון,  בינואר    1ביום    ישולם '(,  טו  סדרה)   החוב   אגרות   מקרן  20%-הקרן 

'(, טו   סדרה)  החוב   אגרות  מקרן   80%- ; ואילו תשלום הקרן השני והאחרון, בסך השווה ל2027

 חצי שנתיים.   ם בתשלומי משולמת   הריבית.  2030בינואר  1ביום  ישולם

 

 יתרות אשראי ממוצעות  .1.5.3.6

של יתרות האשראי בגין אגרות החוב,    2025לשנת    חודשים  שלושהתקופה של  הממוצע החודשי ל

, המוצגים בדו"חות הכספיים  ואחרים  האשראי הבנקאי והאשראי שהתקבל מתאגידים פיננסים

 אלפי ש"ח.    2,042,011- המצורפים כהתחייבויות לזמן קצר, הסתכם לסך של כ

של יתרות האשראי בגין אגרות החוב,    2025לשנת  חודשים    שלושהלתקופה של  הממוצע החודשי  

, המוצגים בדו"חות הכספיים  ואחרים  האשראי הבנקאי והאשראי שהתקבל מתאגידים פיננסים

 אלפי ש"ח.   508,420- המצורפים כהתחייבויות לזמן ארוך, הסתכם לסך של כ

   יתרות הלקוחות והספקים של החברה אינן מהותיות.

 תזרימי מזומנים  .1.5.3.7

 

 התקיימות סימני אזהרה  

התייחסות  14ב)10בתקנה   מחייבים  אשר  אזהרה  סימני  הוגדרו  ומיידים,  תקופתיים  דו"חות  לתקנות   )

בדוחות הכספיים    חודשים  12  של  לתקופה  שלילי   חוזר   הון , לחברה  2025במרץ    31  ליוםהתאגיד להם.  

  הכספיים   בדוחות  חודשים  12  של  לתקופה  החוזר  ההון  מנגד  אך,  אלפי ש"ח  523- בסך של כ  המאוחדים

 

שלושה חודשים  לתקופה של 

 במרץ   31שהסתיימה ביום 

 )בלתי מבוקר(  

לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר   31ביום 

 )מבוקר( 

 הסברי החברה 

2025 2024 2024  

  אלפי ש"ח  

מזומנים נטו  

פעילות )לפעילות(  מ

 שוטפת 

(166,274 ) 54,090 59,998 

בעיקר    בע ונ  2025במרץ    31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום    השליליהתזרים  

  והכנסות   בלקוחות   ומעליה  הכנסה  למס  מתשלומיםבמלאי בניינים בהקמה,    מהשקעות

 .לקבל

מזומנים נטו  

פעילות )לפעילות(  מ

 השקעה 

(87,996) 16,718 (266,952 ) 

בעיקר   נבע  2025במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימו ביום    השלילי התזרים 

 לקיטון  מנגד"ן,  נדל  צים-'וחגג  קניות  מרכזי  צים  רני  כלולות  לחברות  והלוואות  השקעותמ

   .124וסומייל   3לי  בבבעיקר בפרויקטים סלמה,   ומיועדים מוגבלים בפקדונות

מזומנים נטו  

)לפעילות(   מפעילות

 מימון 

391,870 (134,651 ) 202,896 

במרץ    31שהסתיימה ביום    חודשים של שלושה   לתקופהמימון    מפעילות החיובי  התזרים 

סדרה  'טו ה  אג"ח סדר  מהנפקתבעיקר    נבע  2025 אג"ח    מהקצאת בנוסף    'יא  והרחבת 

חלקי של ההלוואה בפרויקט    פרעון  מנגדו'  טו  סדרה "ח  אג  חבילת  מהנפקת  כחלק  ציותפאו

 .סלמה 
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, לחברה הון חוזר  2025  במרץ   31ליום    .ש"חאלפי    303-בסך של כ   חיובי   הינו)סולו(    החברה  של  הנפרדים

אלפי    674-בסך של כ   החברה )סולו( בדוחות הכספיים הנפרדים של  ו  בדוחות הכספיים המאוחדים   חיובי

  לתזרים המזומנים של החברה, בדוחות הכספיים המאוחדים  באשר  .אלפי ש"ח, בהתאמה  426-כ ש"ח ו

,  מפעילות שוטפת  שליליחודשים, לחברה תזרים מזומנים    3לתקופה של    ה הכספיים )סולו(יוגם בדוחות 

 מזומנים שלילי מתמשך.   בתזריםאין מדובר  אולם

 

, וההנחות עליהן הוא  לאור האמור, דירקטוריון החברה בחן את התזרים החזוי של החברה לשנים הבאות

וקבע שאין    מבוסס, אל מול מקורותיה הקיימים והצפויים של החברה, לרבות המקורות המפורטים להלן,

וכן ביתר    החברה  של  המאוחדים  הכספיים  בדוחותחודשים    12של    לתקופהחוזר שלילי    הוןשל    קיומוב

לעיל שצוינו  נזילות    , הנתונים  בעיות  של  קיומן  על  להצביע  סימני  בכדי  מתקיימים  לא  כן  ועל  בחברה, 

   , בין היתר, לאור המקורות הבאים:אזהרה בחברה )כהגדרתם בתקנות דו"חות תקופתיים ומיידים(

ש"ח    מיליון  279-כ  של  לסך  המסתכמת,  2025במרץ    31יתרת המזומנים שקיימת לחברה נכון ליום   .א

 מיליון ש"ח.   50-הינה כ ושיתרתה סמוך למועד פרסום הדוחות 

  35-ו  33  , איינשטייןMOMAפרויקטים סלמה  האת    יוזמות/החברות הבנות של החברה, המארגנות .ב

  מהותיבשנתיים הקרובות תזרימים בהיקף  לקבלת    צפויותופרויקטים בתחום התחדשות עירונית  

 מ:  , הנובע )מרביתם בשנה הקרובה(

לאחר   (1) )קרי,  "חופשיים"  כ  התחייבויות  פרעוןעודפים  של  הנוגעות  שמיליון    444-בסך  "ח 

כ  ,MOMAושל סלמה    נתניה עירונית,    התחדשות  של   בפרויקטים לפרויקטים(   317-בסך של 

. יובהר כי גובה העודפים וכן מועד  פרוייקטיםאשר יתקבלו עם סיומם של אותם    "חשמיליון  

התממשותו   אשר  ערך,  ניירות  בחוק  המונח  כהגדרת  עתיד  פני  צופה  מידע  מהווים  שחרורם 

בתקופ פרויקטים  באותם  הדירות הלא מכורות  יתרת  של  מכירתן  להשלמת  בנוסף    תכפופה, 

השיווק המוערכים כיום על ידי החברה )אשר   ובקצבלמכירתן במחירים    גםהשנתיים האמורה,  

ה מצב  לאור  מחמירות  הנחות  תחת  גם  נלקחו  אליהם  ביחס  החברה    מצב,  מלחמההערכות 

הריבית ונתוני האינפלציה(, בהם עשוי לחול שינוי, לרבות שינוי מהותי, לאור    שיעורימשק,  ה

התמורות בסביבה הכלכלית בה פועלת החברה ובנוסף כפופות הערכות החברה כאמור גם לכך 

שמשך הפרויקטים יתאם להערכות הנוכחיות של החברה; בהתממשות הערכות החברה ביחס  

בגובהו   בפרויקטים;  הבניה  בפרויקט  לעלויות  הסופי  ההשבחה  היטל  של  ; MOMAהסופי 

 בעמידת רוכשי הזכויות בהתחייבויותיהם על פי ההסכמים שנחתמו עימם.  ו

צפויה  35  ןואיינשטיי א',  33איינשטיין    בפרוייקטים לקרקע    זכויות   מכירת (2) תמורתם  אשר   ,

מיליון ש"ח. יובהר כי הערכות החברה ביחס לתמורה האמורה מהוות    45-להסתכם לסך של כ

התממשותו   אשר  ערך,  ניירות  בחוק  המונח  כהגדרת  עתיד,  פני  צופה  בנוסף  כפופהמידע   ,

של   מכירתן  פרויקטים    הזכויותלהשלמת  באותם  האמורה,    תבתקופהאמורות    גםהשנתיים 

במחירים   החברה    ובקצבלמכירתן  הערכות  )אשר  החברה  ידי  על  כיום  המוערכים  השיווק 

גם תחת הנחות מחמירות לאור מצב ה  נלקחו  הריבית    שיעורימשק,  ה  מצב,  מלחמהלגביהם 

מהותי שינוי  לרבות  שינוי,  לחול  עשוי  בהם  האינפלציה(,  תמורות  ונתוני  לאור  היתר,  בין   ,

החברה;   פועלת  בה  הכלכלית  היטלי  ובסביבה  )לרבות  השונים  וההיטלים  המס  תשלומי  כי 

זה כי העברת    לעניןיודגש    כןהשבחה( לא יהיו בהיקף גבוה יותר מזה שהוערך על ידי החברה.  

'נסי )שהינה  רגלעמידת    גם א' לחברה כפופה  33הכספים מחברת הפרויקט בפרויקט איינשטיין  

  'נסירגהלוואות בעלים וחלוקת דיבידנד על ידי    לפרעוןהבעלים של חברת הפרויקט( בתנאים  

 בדצמבר   28ביום    םלשטר הנאמנות של אג"ח יא' של החברה, שפורס  5לחברה המפורטים בסעיף  

  האפשרות בחשבון כי החברה תממש את    נלקח בנוסף,  .  2021-01-115204, מס' אסמכתא  2021

להקדמת חלק מתשלומי  בשני הפרויקטים האמורים  הסכמי מכר    40נחתמו    איתועם הגורם  
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 הממכר כאמור. 

מיליון ש"ח, סכום משוער זה מתבסס    76- בסך של כ 35זכאות לדמי ניהול בפרויקט איינשטיין  (3)

  ככל  הדברים  שמטבע  כך,  הניהול  דמי  יחושבו  בסיסו  שעל  הדירות  שווי  לגבי  החברהעל אומדן  

כי בכל מקרה קבלתם של דמי    יודגש  .הניהול האמורים  בדמי  קיטון  יחול,  יותר  נמוך  יהיה   וזה

בחתימה על הסכם ביצוע עם  מותנה    חלקם הניהול מותנית בחתימה על הסכם ליווי לקבוצה ו

  להיות  צפוי  האמור  הסכום  לעיל  1.4.1בטבלה שבסעיף    כמפורטקבלן ראשי לפרויקט. יצוין כי  

ל  לעניןהונח    שמרנות  מטעמי  אולם,  יותר  גבוה יסתכמו  הניהול  דמי  כי  "ח  שמיליון    76-זה 

 כאמור. 

  ביצוע  לצורך  הנדרשים  ההיתרים  כלל  וקבלת  השוק  לתנאי  בכפוף,  ההון  בשוקהון  / חוב  לגיוס  אפשרות .ג

   . כאמור גיוסים

 

כן נקבע על ידי דירקטוריון החברה, כי היה וקצב השיווק בפועל של היחידות הלא מכורות ו/או מחיר  

בעתיד   ויוטלו  היה  לחלופין  או  החברה,  ידי  על  זה  למועד  נכון  המוערכים  מאלו  נמוכים  יהיו  מכירתן 

המכור היחידות,  מכירות  תמורת  העברת  על  מלווים(  בנקים  ידי  על  )לרבות  כלשהן  והלא  מגבלות  ות 

מספר נכסים בשווי שוק    החברה   ברשותעדיין עומדים לחברה  לשימושה החופשי של החברה,  מכורות,  

כאשר מכירתם במתווה כאמור צפויה    ,מהותי מאוד, ובמידת הצורך הם יהיו ניתנים למכירה במלואם

חול קיטון  ברה רווחים ומזומנים בהיקף מהותי מאוד, שכן שווי הנכסים, תחת הנחה שלא ילהשיא לח

 בשוק, גבוה באופן מהותי מיתרת ההלוואות אותן הם מבטיחים.  בשוויםמהותי 

עמידה   לצורך  הנזילים  האמצעים  את  לחברה  יספקו  הנ"ל  המקורות  החברה,  דירקטוריון  להערכת 

. בהתחייבויותיה
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  באמות מידה פיננסיותעמידת החברה  .1.5.4

 הסבר לגבי עמידתה החברה באמת המידה הפיננסית אמות המידה הפיננסיות שנקבעו במסגרתה  ההלוואה 

אגרות החוב )סדרה יא'(  

 של החברה 

 מיליון ש"ח.    420( לא יפחת מסך של להלןההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו  .א

זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, של החברה,  ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל   .ב

  למועד   עד )בין אלה שהועמדו עד למועד הדו"חות ובין אלה שהועמדו לאחר מועד הדו"חות האמורים,    (הלן בתוספת הלוואות בעלים )כהגדרתן ל

 מיליון ש"ח. 370, לא יפחתו מסך של  של החברה(  המבקר, ובלבד שניתן לכך אישור רואה החשבון הבדיקה

 .25%- יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן, אך לעניין זה כולל זכויות המיעוט( לסך מאזן )כהגדרתו להלן( לא יפחת מ .ג

 סך כל הנכסים של החברה בהתאם לדוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה המבוקרים/ הסקורים, לפי העניין. -" מאזן "

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המבוקרים או הסקורים,    -"  ההון העצמי המתוקנן של החברה"

יקה  לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים )כהגדרתן להלן(, בין אלה שהועמדו עד למועד הדוחות ובין אלה שהועמדו לאחר מכן, עד למועד הבד

בון של החברה )ובלבד שהיקף ההלוואות האמורות שיילקח בחשבון לענין חישוב ההון העצמי המתוקנן לא  ובלבד שניתן לכך אישור רואה החש 

 מההון העצמי המתוקנן(, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.   30%-יהווה יותר מ

הלוואות בעלים שתועמדנה לחברה )ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או באמצעות    -"  הלוואות הבעלים "

 תאגידים בשליטתם.

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   -" דמי סיחור"

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו /או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי  שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול  העניין( חתומים 

 לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים. הסיחור יימדד בהתאם

מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים    30%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה )כהגדרת מונח זה להלן(, לא יעלו על   .ד

 המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים.  )

" : הלוואה שנטלה החברה מגוף פיננסי )בסעיף זה: "המלווה"( שאיננה הלוואה במסגרת ליווי פרויקט ו/או במסגרת רכישת זכויות  חוב סולו מוגבל"

במקרקעין ו/או נכס אחר, ו/או שאיננה הלוואה מובטחת בשעבוד נכס ספציפי, אולם בהתאם להסכם ההתקשרות שבין החברה לבין המלווה, זכאי  

 כספי עודפים.    המלווה להיפרע מתוך

 הון עצמי ורווחים הנובעים מפרויקט בנייה למגורים של החברה.   -" לעניין סעיף זה עודפים "

 

 : התניות פיננסיות הנוגעות לרג'נסי

פי דו"חותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, בתוספת   .א )לא כולל זכויות מיעוט( על  ההון העצמי המאוחד של רג'נסי 

הלוואות בעלים שהחברה העמידה לרג'נסי מעת לעת, בין אלה שהועמדו עד למועד הדו"חות ובין אלה שהועמדו לאחר מכן, עד למועד הבדיקה  

יתרת קרן אגרות החוב )סדרה יא'( של החברה, כפי שתהיינה מ 105%-לכך אישור רואה החשבון של רג'נסי(, לא יפחת מסך השווה ל )ובלבד שניתן

 ;  בתוספת ריבית שנצברה וטרם שולמהבמחזור מעת לעת, 

מקרן אגרות החוב )סדרה יא'( של החברה, יחס ההון העצמי המתוקנן של רג'נסי )כהגדרתו להלן( לסך מאזן רג'נסי, כהגדרתו    50%עד למועד פירעון   .ב

מקרן אגרות החוב )סדרה יא'( של החברה כאמור לעיל ועד למועד    50%; לאחר פירעון  30%-"(, לא יפחת מיחס הון למאזן של רג'נסי להלן )להלן: "

 .  25%-הפירעון הסופי של אגרות החוב )סדרה יא'(, יחס הון למאזן של רג'נסי לא יפחת מ

רג'נסי " של  המתוקנן  העצמי  בלבד  ההון  זה  סעיף  לעניין  הכספיים    - "  דו"חותיה  פי  על  מיעוט(  זכויות  )כולל  רג'נסי  המאוחד של  העצמי  ההון 

  המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, בתוספת יתרת הלוואות בעלים רג'נסי )בין אלה שהועמדו עד למועד הדו"חות ובין אלה שהועמדו 

 תן לכך אישור רואה החשבון של רג'נסי( ובתוספת דמי סיחור רג'נסי )כהגדרתם להלן(.לאחר מכן, עד למועד הבדיקה ובלבד שני

)לא כולל  בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק א', ההון העצמי   המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  מסתכם  2025  במרץ  31זכויות  כ,  של  ודמי    1,326- לסך  ש"ח,  מיליון 

המתוקנן  מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי    67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

לאור  מיליון ש"ח.  1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

בס"ק  כולל    בהתייחס להתניה המפורטת  )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.  ש"ח;

כולל זכויות  ) בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום  (מיעוט לסך של כ2025במרץ    31,  ודמי הסיחור    1,527-, מסתכם  מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

  4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ

מיעוט( למאזן הינו בשיעור של  מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות  

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'..  35%-כ

סולו   חובות  קיימים  לא  החברה  בדוחות  ד',  בס"ק  המפורטת  להתניה  בהתייחס 

   לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ד'. .2025במרץ    31מוגבלים ליום 

 

 : התניות פיננסיות הנוגעות לרג'נסי

א',   בס"ק  המפורטת  להתניה  '  יא   סדרה  החוב   אגרות   קרן  מיתרת   105%בהתייחס 

  בעוד,  "ח ש  מיליון  265-כ  של  לסך  מסתכמת   שולמה  וטרם  שנצברה   ריבית  בתוספת

)לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים    ההון העצמי המאוחד של רג'נסיש

- , בתוספת הלוואות בעלים שהחברה העמידה לרג'נסי, עומד על כ2025במרץ    31ליום  

   לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'..  מיליון ש"ח 306

ב', ההון העצמי המאוחד של רג'נסי )כולל זכויות   בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק

הלוואות הבעלים    מיליון ש"ח,  325- , מסתכם לסך של כ2025במרץ   31המיעוט(, ליום 

ודמי הסיחור    מיליון ש"ח  13-הינן כ  2025במרץ    31'נסי ליום  לרגשהעמידה החברה  

בסך   הינם  הוכרו  של    20-של כשטרם  כך ההון העצמי המתוקנן  מיליון ש"ח. לאור 

מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של רג'נסי הינו של    358- רג'נסי הינו כאמור בסך של כ

לאור כך  .  69%- הון למאזן של רג'נסי הינו בשיעור של כ  מיליון ש"ח, כך שיחס  521-כ

 עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.
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 הסבר לגבי עמידתה החברה באמת המידה הפיננסית אמות המידה הפיננסיות שנקבעו במסגרתה  ההלוואה 

בגין הסבת אופציה לחברי    רווח שצפוי לנבוע לרג'נסי )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לרג'נסי  -"  דמי סיחור רג'נסי"

קבוצת רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית רג'נסי )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן  

כמי מכר או הצטרפות  מארגנת רג'נסי )במאוחד( בפרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי רג'נסי )במאוחד( ו/או חברי הקבוצה, על פי הס 

, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדו"חותיה הכספיים של רג'נסי. גובה  שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול   )לפי העניין( חתומים

 דמי הסיחור יימדד בהתאם לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים.  

סך כל הנכסים של רג'נסי בהתאם לדו"חותיה הכספיים המאוחדים של רג'נסי, המבוקרים/הסקורים, לפי    -" לעניין סעיף זה בלבד  מאזן רג'נסי"

 העניין.

אגרות החוב של החברה  

 '( ב)סדרה י 

 מיליון ש"ח.    500( לא יפחת מסך של להלןההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו  .א

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, של החברה,   .ב

  למועד   עד)בין אלה שהועמדו עד למועד הדו"חות ובין אלה שהועמדו לאחר מועד הדו"חות האמורים,    בתוספת הלוואות בעלים )כהגדרתן להלן(, 

 מיליון ש"ח. 420לא יפחתו מסך של    של החברה( המבקר, ובלבד שניתן לכך אישור רואה החשבון הבדיקה

 .25%- יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן, אך לעניין זה כולל זכויות המיעוט( לסך מאזן )כהגדרתו להלן( לא יפחת מ .ג

 סך כל הנכסים של החברה בהתאם לדוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה המבוקרים/ הסקורים, לפי העניין. -" מאזן "

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המבוקרים או הסקורים,    -"  ההון העצמי המתוקנן של החברה"

יקה  לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים )כהגדרתן להלן(, בין אלה שהועמדו עד למועד הדוחות ובין אלה שהועמדו לאחר מכן, עד למועד הבד

בון של החברה )ובלבד שהיקף ההלוואות האמורות שיילקח בחשבון לענין חישוב ההון העצמי המתוקנן לא  ובלבד שניתן לכך אישור רואה החש 

 מההון העצמי המתוקנן(, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.   30%-יהווה יותר מ

הלוואות בעלים שתועמדנה לחברה )ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או באמצעות    -"  הלוואות הבעלים "

 תאגידים בשליטתם.

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   -" דמי סיחור"

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו /או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

העניין( חתומים שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי  

 לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים. הסיחור יימדד בהתאם

מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים    30%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה )כהגדרת מונח זה להלן(, לא יעלו על   .ד

 )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים.  

" : הלוואה שנטלה החברה מגוף פיננסי )בסעיף זה: "המלווה"( שאיננה הלוואה במסגרת ליווי פרויקט ו/או במסגרת רכישת זכויות  חוב סולו מוגבל"

במקרקעין ו/או נכס אחר, ו/או שאיננה הלוואה מובטחת בשעבוד נכס ספציפי, אולם בהתאם להסכם ההתקשרות שבין החברה לבין המלווה, זכאי  

 הון עצמי ורווחים הנובעים מפרויקט בנייה למגורים של החברה.   -" לעניין סעיף זה עודפיםכספי עודפים. "   המלווה להיפרע מתוך

)לא כולל  בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק א', ההון העצמי   המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

מיליון ש"ח. לאור   1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

כולל   )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה  בס"ק  בהתייחס להתניה המפורטת 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 ש"ח; לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  בהתייחס להתניה המפורטת בס"

ליום   לסך של כ2025במרץ    31מיעוט(,  ודמי הסיחור  1,527-, מסתכם    מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

  4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ

מיעוט( למאזן הינו בשיעור של    מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.35%-כ

סולו   חובות  קיימים  לא  החברה  בדוחות  ד',  בס"ק  המפורטת  להתניה  בהתייחס 

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ד'.2025במרץ    31מוגבלים ליום 

אגרות החוב של החברה  

 '( ד)סדרה י 

 

 מיליון ש"ח.    625( לא יפחת מסך של להלןההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו  .א

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, של החברה,   .ב

  למועד   עד בתוספת הלוואות בעלים )כהגדרתן להלן( )בין אלה שהועמדו עד למועד הדו"חות ובין אלה שהועמדו לאחר מועד הדו"חות האמורים,  

 מיליון ש"ח. 540של החברה(, לא יפחתו מסך של   המבקר, ובלבד שניתן לכך אישור רואה החשבון הבדיקה

 .25%- יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן, אך לעניין זה כולל זכויות המיעוט( לסך מאזן )כהגדרתו להלן( לא יפחת מ .ג

 סך כל הנכסים של החברה בהתאם לדוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה המבוקרים/ הסקורים, לפי העניין. -" מאזן "

)לא כולל    בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק  א', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

מיליון ש"ח. לאור   1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.
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 הסבר לגבי עמידתה החברה באמת המידה הפיננסית אמות המידה הפיננסיות שנקבעו במסגרתה  ההלוואה 

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המבוקרים או הסקורים,    -"  ההון העצמי המתוקנן של החברה"

יקה  לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים )כהגדרתן להלן(, בין אלה שהועמדו עד למועד הדוחות ובין אלה שהועמדו לאחר מכן, עד למועד הבד

בון של החברה )ובלבד שהיקף ההלוואות האמורות שיילקח בחשבון לענין חישוב ההון העצמי המתוקנן לא  ובלבד שניתן לכך אישור רואה החש 

 מההון העצמי המתוקנן(, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.   30%-יהווה יותר מ

הלוואות בעלים שתועמדנה לחברה )ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או באמצעות    -"  הלוואות הבעלים "

 תאגידים בשליטתם.

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   -" דמי סיחור"

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו /או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

העניין( חתומים שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי  

 לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים. הסיחור יימדד בהתאם

מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים    25%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה )כהגדרת מונח זה להלן(, לא יעלו על   .ד

 )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים.  

" : הלוואה שנטלה החברה מגוף פיננסי )בסעיף זה: "המלווה"( שאיננה הלוואה במסגרת ליווי פרויקט ו/או במסגרת רכישת זכויות  חוב סולו מוגבל"

במקרקעין ו/או נכס אחר, ו/או שאיננה הלוואה מובטחת בשעבוד נכס ספציפי, אולם בהתאם להסכם ההתקשרות שבין החברה לבין המלווה, זכאי  

 הון עצמי ורווחים הנובעים מפרויקט בנייה למגורים של החברה.   -" לעניין סעיף זה עודפיםכספי עודפים. "   המלווה להיפרע מתוך

כולל   )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה  בס"ק  בהתייחס להתניה המפורטת 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 ש"ח; לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  

ליום   לסך של כ2025במרץ    31מיעוט(,  ודמי הסיחור    1,527-, מסתכם  מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

  4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ

מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות מיעוט( למאזן הינו בשיעור של  

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.35%-כ

בס"ק  המפורטת  להתניה  בדוחו  בהתייחס  סולו  ד',  חובות  קיימים  לא  החברה  ת 

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ד'.2025במרץ    31מוגבלים ליום 
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אגרות החוב של החברה  

 '( טו)סדרה  

 מיליון ש"ח.    675( לא יפחת מסך של להלןההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו  .א

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, של החברה,   .ב

  למועד   עד בתוספת הלוואות בעלים )כהגדרתן להלן( )בין אלה שהועמדו עד למועד הדו"חות ובין אלה שהועמדו לאחר מועד הדו"חות האמורים,  

 מיליון ש"ח. 600של החברה(, לא יפחתו מסך של   המבקר, ובלבד שניתן לכך אישור רואה החשבון הבדיקה

 .25%- יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן, אך לעניין זה כולל זכויות המיעוט( לסך מאזן )כהגדרתו להלן( לא יפחת מ .ג

 בהתאם לדוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה המבוקרים/ הסקורים, לפי העניין.סך כל הנכסים של החברה  -" מאזן "

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המבוקרים או הסקורים,    -"  ההון העצמי המתוקנן של החברה"

יקה  לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים )כהגדרתן להלן(, בין אלה שהועמדו עד למועד הדוחות ובין אלה שהועמדו לאחר מכן, עד למועד הבד

בון של החברה )ובלבד שהיקף ההלוואות האמורות שיילקח בחשבון לענין חישוב ההון העצמי המתוקנן לא  ובלבד שניתן לכך אישור רואה החש 

 מההון העצמי המתוקנן(, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.   30%-יהווה יותר מ

הלוואות בעלים שתועמדנה לחברה )ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או באמצעות    -"  הלוואות הבעלים "

 תאגידים בשליטתם.

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   -" דמי סיחור"

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו /או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

העניין( חתומים שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי  

 לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים. הסיחור יימדד בהתאם

מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים    25%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה )כהגדרת מונח זה להלן(, לא יעלו על   .ד

 )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים.  

" : הלוואה שנטלה החברה מגוף פיננסי )בסעיף זה: "המלווה"( שאיננה הלוואה במסגרת ליווי פרויקט ו/או במסגרת רכישת זכויות  חוב סולו מוגבל" .ה

במקרקעין ו/או נכס אחר, ו/או שאיננה הלוואה מובטחת בשעבוד נכס ספציפי, אולם בהתאם להסכם ההתקשרות שבין החברה לבין המלווה, זכאי  

 הון עצמי ורווחים הנובעים מפרויקט בנייה למגורים של החברה.   -" לעניין סעיף זה עודפיםכספי עודפים. "   המלווה להיפרע מתוך

)לא כולל   בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק א', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

מיליון ש"ח. לאור   1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

בס"ק  כולל    בהתייחס להתניה המפורטת  )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 בהתניה המפורטת בס"ק ב'.ש"ח; לאור כך עומדת החברה 

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  

ליום   לסך של כ2025במרץ    31מיעוט(,  ודמי הסיחור    1,527-, מסתכם  מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

 4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ

מיעוט( למאזן הינו בשיעור של  מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות  

 "ק ג'.. לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס35%-כ

סולו   חובות  קיימים  לא  החברה  בדוחות  ד',  בס"ק  המפורטת  להתניה  בהתייחס 

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ד'.2025במרץ    31מוגבלים ליום 

 

אשראי ממוסד בנקאי  

הלוואה ליום    קרן )יתרת 

  17- כ - 2025במרץ    31

 טרקלין  – מיליון ש"ח( 

 

 מיליון ש"ח.  160ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן( לא יפחת מסך של  . א

 .  15%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן( לסך מאזן לא יפחת מ .ב

פי דו"חותיה   -"  ההון העצמי המתוקנן של החברה" מיעוט( על  זכויות  כולל  )לא  או    ההון העצמי המאוחד של החברה  הכספיים המבוקרים 

 הסקורים, לפי העניין בתוספת הלוואות הבעלים )כהגדרתן להלן( ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.

הלוואות בעלים שתועמדנה לחברה )ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או באמצעות   -" הלוואות הבעלים"

 תאגידים בשליטתם.

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או דמי סיחור ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק   -"  דמי סיחור "

אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת החברה )במאוחד( בפרויקטים בהם נרכשו מקרקעי  

)במאוחד( ו/או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי העניין( חתומים, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר  הפרויקט על ידי החברה  

 הוכר בדו"חותיה הכספיים של החברה.

 לדו"ח תיאור עסקי התאגיד.    6.12.1.2לפרטים נוספים ראה סעיף  

)לא כולל    בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק  א', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

 ש"ח.מיליון  1,393-של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כאמור בסך של כ

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

במרץ    31כאמור לעיל, ההון העצמי המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

  4,605  -מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו כ  1,393- הינו בסך של כ  2025

זכויות מיעוט( למאזן הינו בשיעור  מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )לא כולל  

 .30%-של כ

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

 

 אשראי ממוסד בנקאי 

הלוואה ליום    קרן)יתרת 

  240- כ - 2025במרץ    31

 3בבלי   מיליון ש"ח( 

 .  75%( לא יעלה על שיעור של LTVיחס הלוואת הרכישה )כהגדרתה להלן( לשווי קרקע ) .א

 מיליון ש"ח.    300ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן( לא יפחת מסך של  .ב

 מיליון ש"ח. 275ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים )כהגדרתם להלן(, לא יפחת מסך של   .ג

 .25%  -)כולל זכויות מיעוט( לסך המאזן של החברה לא יפחת מ יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה .ד

ליום   נכון  א',  להתניה המפורטת בס"ק  , הלוואת הרכישה  2025במרץ    31בהתייחס 

כ מיליון   408-מיליון ש"ח ושווי הקרקע מסתכם בסך של כ  284- מסתכמת לסך של 

 .  69.6%-( הינו בשיעור של כLTVש"ח כך שיחס הלוואת הרכישה לשווי הקרקע ) 

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המופרטת בס"ק א'.  
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רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת    -"  דמי סיחור" 

רכישה או דמי ניהול או דמי ארגון או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת החברה  

  ,או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי הענין( חתומים  )במאוחד( בפרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד(

 גובה דמי הסיחור יימדד בהתאם לכללי החשבונאות המקובלים.   .וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה 

החברה" של  המתוקנן  העצמי  המאוחדים    - "  ההון  השנתיים  הכספיים  דוחותיה  פי  על  מיעוט(  זכויות  )כולל  החברה  של  המאוחד  העצמי  ההון 

מדו  והמבוקרים, בתוספת יתרת הלוואות בעלים האחים חג'ג' )כהגדרתן להלן( שהועמדו עד למועד אישור הדוחות בפועל, לרבות הלוואות בעלים שהוע

 לכך אישור רואה החשבון של החברה, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם לעיל(.   לאחר מועד הדוחות האמורים, ובלבד שניתן

חג'ג'" או    -"  הלוואות בעלים האחים  במישרין  חג'ג',  עידו  או  חג'ג'  יצחק  ידי  על  לעת  )ככל שתועמדנה( מעת  בעלים שתועמדנה לחברה  הלוואות 

 באמצעות תאגידים בשליטתם.

 סך כל הנכסים של החברה בהתאם לדוחותיה הכספיים השנתיים המאוחדים והמבוקרים.   -" המאזן של החברה "

"LTV  היחס בין )א( הסך הכולל של יתרת הקרן הבלתי מסולקת של הלוואת הרכישה, בתוספת כל סכום ערבות אשר חולט; לבין )ב( שווי   -" משמעו

 המקרקעין לפי הערכת שמאי )לא כולל מע"מ(.  

 מיליון ש"ח.  240-כהלוואה בסכום קרן של   -" הלוואת הרכישה "

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ב', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  

ליום   כ2025במרץ    31מיעוט(  של  לסך  מסתכם  הסיחור    1,527-,  ודמי  ש"ח,  מיליון 

בסך של כ הינם  הוכרו  של    67-שטרם  כך ההון העצמי המתוקנן  מיליון ש"ח. לאור 

של   בסך  כאמור  הינו  מיעוט(  זכויות  )כולל  כך    1,594  -כהחברה  לאור  ש"ח.  מיליון 

 עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

כולל   )לא  החברה  של  המאוחד  העצמי  ההון  ג',  בס"ק  המפורטת  להתניה  בהתייחס 

לאור כך  .  מיליון ש"ח   1,326-, מסתכם לסך של כ2025במרץ    31זכויות מיעוט( ליום  

 עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ד', כאמור לעיל, ההון העצמי המתוקנן של החברה  

מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד    1,594  -)כולל זכויות מיעוט( הינו כאמור בסך של כ

מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן למאזן הינו בשיעור    4,605  - של החברה הינו כ

 .35%-של כ

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ד'.

אשראי ממוסד בנקאי  

הלוואה ליום    קרן)יתרת 

  180- כ –  2025במרץ    31

 5בבלי    – מיליון ש"ח( 

 .25%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן, אך לעניין זה כולל זכויות המיעוט( לסך מאזן החברה לא יפחת מ .א

של החברה " המתוקנן  העצמי  המאוחדים  ההון  הכספיים  דוחותיה  פי  על  מיעוט(  זכויות  כולל  )לא  החברה  המאוחד של  העצמי  ההון  הינו   "

המבוקרים או הסקורים, לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים שהועמדו עד למועד אישור הדוחות בפועל )לרבות הלוואות בעלים שהועמדו  

 ור רואה החשבון המבקר של החברה( ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.  לאחר מועד הדוחות האמורים ובלבד שניתן לכך איש

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת    -"  דמי סיחור "

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו/או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

העניין( חתומים, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי הסיחור יימדד בהתאם לכללים לפיהם  

 יחור המוכרים בדוחות הכספיים.נמדדות ההכנסות מדמי הס

 מיליון ש"ח.   625ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו לעיל( לא יפחת מסך של   .ב

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, של החברה,   .ג

הדוחות   מועד  לאחר  שהועמדו  חג'ג'  האחים  בעלים  הלוואות  )ולרבות  בפועל  הדוחות  אישור  למועד  עד  שהועמדו  בעלים  הלוואות  בתוספת 

 מיליון ש"ח. 540יתן לכך אישור רואה החשבון של החברה(, לא יפחתו מסך של האמורים ובלבד שנ

י  יצוין כי החברה התחייבה כי ככול והיא תתחייב כלפי צד ג' בהתניות הפיננסיות דלעיל, בתנאים נוקשים יותר מבחינת החברה, הבנק יהיה רשא

 לדרוש שההתניות הפיננסיות דלעיל יעודכנו בהתאם.

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק א', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות 

ליום   כ2025במרץ    31מיעוט(  של  לסך  מסתכם  הסיחור    1,527-,  ודמי  ש"ח,  מיליון 

בסך של כ הינם  הוכרו  של    67-שטרם  כך ההון העצמי המתוקנן  מיליון ש"ח. לאור 

מיליון ש"ח. סך המאזן    1,594  - של כהחברה )כולל זכויות מיעוט( הינו כאמור בסך  

כ הינו  )כולל    4,605  -המאוחד של החברה  עצמי מתוקנן  הון  כך שיחס  מיליון ש"ח, 

 .  35% -זכויות מיעוט( למאזן הינו בשיעור של כ

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

כולל   )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה  בס"ק  בהתייחס להתניה המפורטת 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

לאור  .  "חשמיליון    1,393-של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כאמור בסך של כ

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

כולל   )לא  החברה  של  המאוחד  העצמי  ההון  ג',  בס"ק  המפורטת  להתניה  בהתייחס 

 מיליון ש"ח.  1,326-, מסתכם לסך של כ2025במרץ    31זכויות מיעוט( ליום 

 לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.

  בנקאיאשראי ממוסד  

  בסך שלהלוואה   קרן)

  מיליון ש"ח 210

מדה לאחר תאריך  עהו

 מנדרין  –(  המאזן

 

 מיליון ש"ח.    675( לא יפחת מסך של להלןההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו  .א

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים או הסקורים, לפי העניין, של החברה,   .ב

 מיליון ש"ח. 600בתוספת הלוואות בעלים )כהגדרתן להלן(, לא יפחתו מסך של  

 .25%- יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כהגדרתו להלן, אך לעניין זה כולל זכויות המיעוט( לסך מאזן )כהגדרתו להלן( לא יפחת מ .ג

 סך כל הנכסים של החברה בהתאם לדוחותיה הכספיים המאוחדים של החברה המבוקרים/ הסקורים, לפי העניין. -" מאזן "

ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המבוקרים או הסקורים,    -"  ההון העצמי המתוקנן של החברה"

יקה  לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים )כהגדרתן להלן(, בין אלה שהועמדו עד למועד הדוחות ובין אלה שהועמדו לאחר מכן, עד למועד הבד

בון של החברה )ובלבד שהיקף ההלוואות האמורות שיילקח בחשבון לענין חישוב ההון העצמי המתוקנן לא  ובלבד שניתן לכך אישור רואה החש 

 מההון העצמי המתוקנן(, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.   30%-יהווה יותר מ

)לא כולל   בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק א', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

מיליון ש"ח. לאור   1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

כולל   )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה  בס"ק  בהתייחס להתניה המפורטת 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 ש"ח; לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.
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הלוואות בעלים שתועמדנה לחברה )ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או באמצעות    -"  הלוואות הבעלים "

 תאגידים בשליטתם.

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   -" דמי סיחור"

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו /או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

העניין( חתומים שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי  

 לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים. הסיחור יימדד בהתאם

 .  69%יחס החוב לבטוחה לא יעלה בכל עת על  .ד

בניכוי  ( שווי המקרקעין על פי הערכת שמאי שהומצאה למלווה,  2; לבין )היתרה הבלתי מסולקת של האשראי(  1": היחס שבין: ) חס חוב לבטוחה"י

 .  היטלי השבחה, ככל וטרם שולמו על המקרקעין, ללא הפחתה למימוש מהיר והוצאות מימוש

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  

ליום   לסך של כ2025במרץ    31מיעוט(,  ודמי הסיחור  1,527-, מסתכם    מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

  4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ

מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות מיעוט( למאזן הינו בשיעור של  

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.35%-כ

להתניה המפורטת בס"ק   ליום  דבהתייחס  נכון  , הלוואת הרכישה  2025  מרץב  31', 

כ מיליון   410-מיליון ש"ח ושווי הקרקע מסתכם בסך של כ  208- מסתכמת לסך של 

 .  51%-( הינו בשיעור של כLTVש"ח כך שיחס הלוואת הרכישה לשווי הקרקע ) 

 '.דלאור כך עומדת החברה בהתניה המופרטת בס"ק  

  בנקאיאשראי ממוסד  

)יתרת קרן הלוואה ליום  

  92-כ  -2025במרץ    31

  סומייל  –מיליון ש"ח( 
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 מיליון ש"ח.   500ההון העצמי המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( לא יפחת מסך של  .א

 מיליון ש"ח.   420ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים, לא יפחת מסך של  .ב

 .  25%  -)כולל זכויות מיעוט( לסך המאזן של החברה לא יפחת מ יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה .ג

)לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים    החברה ההון העצמי המאוחד של    - "  החברהההון העצמי המתוקנן של  "

 (.  להלןאו הסקורים, לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות בעלים האחים חג'ג' )כהגדרתם להלן(, ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם  

בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   חברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו ל לחברהרווח שצפוי לנבוע  -" רדמי סיחו "

)במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת    החברה רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית 

)במאוחד( ו/או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי    החברה)במאוחד( בפרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי    החברה

. גובה דמי  החברההעניין( חתומים שאינם כוללים הוראות המאפשרות ביטול, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של  

 יימדד בהתאם לכללים לפיהם נמדדות ההכנסות מדמי הסיחור המוכרים בדוחות הכספיים. הסיחור

)ככל שתועמדנה( מעת לעת על ידי יצחק חג'ג' ו/או עידו חג'ג', במישרין ו/או   לחברההלוואות בעלים שתועמדנה    -"  הלוואות בעלים האחים חג'ג "

 באמצעות תאגידים בשליטתם.

 סך כל הנכסים של החברה בהתאם לדו"חותיה הכספיים המאוחדים של החברה המבוקרים/סקורים, לפי העניין. -" המאזן של החברה "

)לא כולל   בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק א', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-שטרם הוכרו הינם בסך של כ  הסיחור

מיליון ש"ח. לאור   1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

כולל   )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה  בס"ק  בהתייחס להתניה המפורטת 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 ש"ח; לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  

ליום   לסך של כ2025במרץ    31מיעוט(,  ודמי הסיחור    1,527-, מסתכם  מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

  4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ

מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות מיעוט( למאזן הינו בשיעור של  

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.35%-כ

 אשראי ממוסד בנקאי 

)יתרת קרן הלוואה ליום  

  300- כ –  2025במרץ    31

 לודוויפול  -מיליון ש"ח( 

 מיליון ש"ח.  625-לא יפחת מ)לא כולל זכויות מיעוט( מתוקנן של החברה העצמי ההון ה .א

 מיליון ש"ח.   540-, לא יפחת מבעלים  הלוואות בתוספת , זכויות מיעוט( )לא כולל   מאוחד של החברההעצמי ההון ה .ב

 .25%- )כולל זכויות מיעוט( חלקי מאזן של החברה לא יפחת מ  של החברה מתוקנןהעצמי ההון היחס  .ג

על   .ד יעלו  לא  החברה,  של  המוגבלים  הסולו  חובות  הכספיים    25%כלל  דוחותיה  פי  על  המאוחד  החברה  מאזן  או  מסך  )המבוקרים  המאוחדים 

 הסקורים(, לפי העניין, האחרונים.

" הינו ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים המבוקרים  ההון העצמי המתוקנן של החברה"

או הסקורים, לפי העניין בתוספת יתרת הלוואות הבעלים שהועמדו עד למועד אישור הדוחות בפועל )לרבות הלוואות בעלים שהועמדו לאחר מועד  

 ור רואה החשבון המבקר של החברה( ובתוספת דמי סיחור )כהגדרתם להלן(.  הדוחות האמורים ובלבד שניתן לכך איש

רווח שצפוי לנבוע לחברה )במאוחד( ממכירת זכויות במקרקעין ו/או תשלומים שישולמו לחברה בגין הסבת אופציה לחברי קבוצת   -" דמי סיחור"

רכישה ו/או דמי ניהול ו/או דמי ארגון ו/או דמי שיווק אותם זכאית ותהא זכאית החברה )במאוחד( לקבל מחברי קבוצות הרכישה אותן מארגנת  

פרויקטים בהם נרכשו מקרקעי הפרויקט על ידי החברה )במאוחד( ו /או חברי הקבוצה, על פי הסכמי מכר או הצטרפות )לפי  החברה )במאוחד( ב 

העניין( חתומים, וזאת למעט רווח כאמור אשר כבר הוכר בדוחותיה הכספיים של החברה. גובה דמי הסיחור יימדד בהתאם לכללים לפיהם נמדדות  

 סיחור המוכרים בדוחות הכספיים.ההכנסות מדמי ה 

)לא כולל    בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק  א', ההון העצמי המאוחד של החברה 

ליום   מיעוט(  כ2025במרץ    31זכויות  של  לסך  מסתכם  ודמי    1,326- ,  ש"ח,  מיליון 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן   67-הסיחור שטרם הוכרו הינם בסך של כ

מיליון ש"ח. לאור   1,393- הינו בסך של כ 2025במרץ   31)לא כולל זכויות מיעוט( ליום  

 כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק א'.

כולל   )לא  ב', ההון העצמי המאוחד של החברה  בס"ק  בהתייחס להתניה המפורטת 

מיליון   1,326-, עומד על כ2025במרץ   31זכויות מיעוט( על פי דוחותיה הכספיים ליום 

 ש"ח; לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ב'.

בהתייחס להתניה המפורטת בס"ק ג', ההון העצמי המאוחד של החברה )כולל זכויות  

ליום   לסך של כ2025במרץ    31מיעוט(,  ודמי הסיחור    1,527-, מסתכם  מיליון ש"ח, 

מיליון ש"ח. לאור כך ההון העצמי המתוקנן הינו   67- שטרם הוכרו הינם בסך של כ

  4,605- מיליון ש"ח. סך המאזן המאוחד של החברה הינו של כ  1,594-כאמור בסך של כ
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" : הלוואה שנטלה החברה מגוף פיננסי )בסעיף זה: "המלווה"( שאיננה הלוואה במסגרת ליווי פרויקט ו/או במסגרת רכישת זכויות  חוב סולו מוגבל"

במקרקעין ו/או נכס אחר, ו/או שאיננה הלוואה מובטחת בשעבוד נכס ספציפי, אולם בהתאם להסכם ההתקשרות שבין החברה לבין המלווה, זכאי  

 כספי עודפים.    המלווה להיפרע מתוך

 הון עצמי ורווחים הנובעים מפרויקט בנייה למגורים של החברה. -" לעניין סעיף זה עודפים "

י  יצוין כי החברה התחייבה כי ככול והיא תתחייב כלפי צד ג' בהתניות הפיננסיות דלעיל, בתנאים נוקשים יותר מבחינת החברה, הבנק יהיה רשא

 לדרוש שההתניות הפיננסיות דלעיל יעודכנו בהתאם.

מיליון ש"ח, כך שיחס הון עצמי מתוקנן )כולל זכויות מיעוט( למאזן הינו בשיעור של  

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ג'.35%-כ

סולו   חובות  קיימים  לא  החברה  בדוחות  ד',  בס"ק  המפורטת  להתניה  בהתייחס 

 . לאור כך עומדת החברה בהתניה המפורטת בס"ק ד'.2025במרץ    31מוגבלים ליום 

 

מיליון ש"ח. בנוסף, לחברות הבנות של    384-הלוואות לא מהותיות סך כ  3- מיליון ש"ח ו  957- בסך כולל של כ  15הלוואות מהותיות   3לחברה    2025במרץ    31נכון ליום  

מיליון ש"ח בחברה כלולה אשר רג'נסי והחברה   405-של כ  מסגרת  מהותית בסך מיליון ש"ח )לא כולל הלוואה   850- כולל של כ מסגרת  הלוואות מהותיות בסך  3החברה 

)לא כולל שתי הלוואות לא מהותיות לחברה כלולה, אשר החברה ערבה לפרעונן בסכום    מיליון ש"ח  872-כשל    כולל  מסגרת  הלוואות לא מהותיות בסך  8-ערבות לה( ו 

נכון  לעיל    כמפורטתוארו בטבלאות שלעיל. יצוין, כי    (מהותיים  ולא)מהותיים    החברה  של  המהותיים  האשראים  המידה הפיננסיות של  אמות  מיליון ש"ח(.  45כולל של  

 .האשראילרבות בכלל אמות המידה הפיננסיות השונות שנקבעו בהסכמי  אשראיםולמועד פרסום הדוח, עומדות חברות הקבוצה בכלל תנאי ה  הדוחלמועד  

רעון מיידי אשר,  יובהר כי מסמכי האשראי בהם התקשרו ומתקשרות מעת לעת החברה והחברות הבנות של החברה, לצורך נטילת ההלוואות השונות, כוללים עילות לפי

אשראים מעל היקף מסוים    בין היתר, מתייחסות להפרה צולבת של אשראים אחרים של החברה/חברות הבנות, לפי הענין )כאשר אותם אשראים אחרים עשויים להיות

שעניינן קיומם של    שנקבע, אשראים שלא הוגבלו בסכום, אשראים שהועמדו על ידי אותו מלווה בלבד או אשראים שהועמדו על ידי כל מלווה שהוא( וכן עילות אחרות

ביכולתן לשרת חובותיהן.   ו/או  נחזית בעסקי החברה/החברות הבנות  על הרעה  גם העמדה לפירעון מיידי של  לאור כאירועים המצביעים  ך, הרי שהלכה למעשה, 

/לחברות  האשראים הלא מהותיים של החברה/החברות הבנות שסכומם צוין לעיל עלולה להביא להעמדה לפירעון מיידי של האשראים המהותיים שהועמדו לחברה

עם זאת יצוין, כי על אף שתרחיש כאמור עלול להתקיים בנסיבות כאמור, להערכת החברה, לאור מצבה הפיננסי והיקף נכסיה, סבירות    הבנות שסכומם צוין לעיל.

 התרחשות אירוע כאמור אינה גבוהה.  

, כוללים עילות לפרעון מיידי,  התאגידים הלווים"(" של החברה ו/או חברות הבנות של החברה )להלן:  כן יצוין כי הסכמי האשראי )בין המהותיים ובין הלא מהותיים(

שונים של הפרויקטים,    אשר חלקן אינן נוגעות למצבו הפיננסי של התאגיד הלווה אלא נושאות אופי טכני ו/או נוגעות לעמידת הפרויקטים המלווים בתנאים ואבני דרך 

ככלל,  זאת,    עם"(.  העילות הלא פיננסיות" מיידי של האשראי )להלן:  כאשר, על פי נוסח הסכמי האשראי, אי עמידה בהן מקימה לכאורה לבנק המלווה עילה לפירעון

של התאגיד הלווה    מניסיון החברה )וחברות אחרות הפועלות בתחום פעילותה( ואלא אם נסיבות המקרה הרלבנטי תצבענה אחרת, הבנק המלווה אינו רואה באי עמידתו

ן העבר של החברה )וחברות אחרות הפועלות  בעילות הלא פיננסיות כעילות אשר דורשות את פרעונן המיידי בפועל של ההלוואות הרלבנטיות ובמקרים אלו, על סמך ניסיו

העילה )בדרך של מתן    בתחום פעילותה(, וככל שהבנק המלווה כלל מתייחס לאי עמידת התאגיד הלווה בעילה הלא פיננסית, הצדדים מגיעים להבנות שונות ביחס לריפוי

 
 .2023בפברואר  2וביום  2017במרץ   19כפי שעודכנה ביום  2011באוקטובר  30כהגדרת המונח בעמדת אשראי בר דיווח של רשות ניירות ערך מיום    15
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לאור האמור, ואלא אם נסיבות המקרה הרלבנטי תצבענה אחרת, אין החברה    .ובין בדיעבדאורכות זמן וכו'(, בין מראש )קרי, בטרם התממשות העילה הלא פיננסית(  

  חשבונאות מכללי  לגרוע  בכדי באמור אין כי )יובהר  רואה בעילות הלא פיננסיות כאמור כעילות שעלולות להביא בפועל להעמדה לפירעון מיידי של האשראים האמורים 

שאם הבנק המלווה יודיע לתאגיד הלווה שבשל התקיימות איזו מהעילות הלא פיננסיות )ו/או  רי  ק.  (הכספיים  בדוחות   קצר  לזמן  התחייבויות  סיווג  של  בהקשר  מקובלים

 ש על פי דין. בכוונתו לדרוש העמדה לפירעון מיידי של האשראי, תדווח החברה על כך כנדר כל עילה אחרת(

 

   ח" הדו תקופת  לאחרם יחדשאשראי מהותי בהסכמי  התקשרות .1.5.5

שלטובתם   םהפרויקטי)שהמימון שיתקבל במסגרתם עתיד לפרוע בין היתר, מימון קיים שניתן בקשר עם  התקשרה בהסכמי אשראי החברה תקופת הדו"ח,   לאחר

  :העיקריים הינם כדלקמן םהשפרטי , הועמדו( 

התאגיד  
מועד   המלווה  הלווה 

 ההתקשרות 

סכום  
ההלוואה  

מסגרת  /
 האשראי 

יתרת קרן  
וריבית  
צבורה 
ליום  

31.03.2025   

תשלומים )קרן  
 + ריבית( 

מועד  
פירעון 
 אחרון 

 שעבודים / בטחונות 
תניית שינוי   הצמדה  ריבית שנתית  

 שליטה/ מרות 

התחייבויות  
פיננסיות/  

התחייבויות  
 אחרות 

 הערות 

קבוצת חג'ג'  
מתחם  

 בע"מהמסגר 
)להלן: 

 חברת"
,  "(הבת

היוזמת את  
פרויקט  
 מנדרין  

תאגיד  
 בנקאי 

  במאי 22
2025 

מיליון   210
 ש"ח 

- 
)ההלוואה 
הועמדה 

  27ביום 
במאי  
2025 ) 

האשראי יפרע  
לא יאוחר מיום  

 .  2028במאי  21
 

הריבית תשולם  
 מדי רבעון. 

 

  מאיב 27
2028 

פרעון ההלוואה,   להבטחת 
בטוחות   הבנק,  לטובת  תועמדנה 

 "(:הבטוחותכדלקמן )להלן: "
דרך   .1 על  והמחאה  קבוע  שעבוד 

שעבוד, ללא הגבלה בסכום, של כל 
במקרקעי  הבת  חברת    זכויות 

פי  מנדריןפרויקט   על  לרבות   ,
הכספים   כל  ולרבות  הסכמים 
הבת   לחברת  שיגיעו  והזכויות 

 בקשר עם המקרקעין והפרויקט. 
משכנתא בדרגה ראשונה ובלעדית   .2

זכויות   על  בסכום  הגבלה  ללא 
הבת,   המקרקעין לחברת  מוכרות 

 במקרקעין.  
משכנתא   .3 לרישום  התחייבות 

הגבלה   וללא  ראשונה  בדרגה 
הבת  חברת  זכויות  על  בסכום 

רישום   עם  מיד    זכות במקרקעין 
הבעלות במקרקעין על שם חברת 

 הבת. 
בסכום  .4 הגבלה  ללא  קבוע  שעבוד 

כל   לרבות  הבת,  חברת  מניות  על 
 הזכויות הצמודות להן.  

ללא   .5 שוטף,  ושעבוד  קבוע  שעבוד 
חברת   זכויות  על  בסכום,  הגבלה 
הבת בחשבון הבנק של חברת הבת 

 בבנק.  
התחייבות חברת הבת שלא ליצור  .6

 שעבודים שוטפים על נכסיה. 

ריבית   בתוספת  פריים 
של   בשיעור  שנתית 

0.7% . 
כולל   המימון  הסכם 
בשיעור   ריבית  תוספת 

עד   במקרים    3%של 
בהסכם,   המפורטים 
עמידת   לאי  הנוגעים 
הלווה בהתחייבויותיה 

ההסכם -על פי 
אשר   ובמקרים 
לפרעון  עילה  מהווים 
מיידי, וזאת עד לריפוי  
או   הרלבנטי  המקרה 
עד למועד בו ההלוואה 
מיידי,   לפרעון  תועמד 
 לפי המוקדם מבניהם.  
אשר   סכומים  בנוסף 
משולמים   אינם 
ריבית   יישאו  במועדם 
בשיעורים   פיגורים 

   המקובלים בבנק. 
 

- 

ניתן יהיה להעמיד  
האשראי   את 
מיידי   לפירעון 
שינוי   של  במקרה 
בעלי  בהרכב 
המניות של חברת  
הבת ו/או במקרה  
יצחק  ה"ה  בו 
עידו   ו/או  חג'ג' 
יחדלו   חג'ג' 
בעלי   על  להימנות 
בחברה  השליטה 
של   במקרה  ו/או 
שליטה   שינוי 
בחברה )"שליטה" 

כהגדרת מונח זה    -
 בחוק ניירות ערך(.  

 

לפרטים  
ראה דיווח 
מיידי מיום  

  במאי 22
, מס'  2025

אסמכתא:  
2025-01-

036394 . 
 

לפרטים  
לרבות  נוספים 

לעניין עילות  
להעמדה  

לפרעון מיידי  
ראה דיווח 

  22מיידי מיום 
,  2025 במאי

מס' אסמכתא:  
2025-01-

036394 . 
  לפרטים

בדבר   יםפנוס
  התחייבות

לעמידה באמות  
מידה פיננסיות  

ראה סעיף  
 .  לעיל 1.5.4
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התאגיד  
מועד   המלווה  הלווה 

 ההתקשרות 

סכום  
ההלוואה  

מסגרת  /
 האשראי 

יתרת קרן  
וריבית  
צבורה 
ליום  

31.03.2025   

תשלומים )קרן  
 + ריבית( 

מועד  
פירעון 
 אחרון 

 שעבודים / בטחונות 
תניית שינוי   הצמדה  ריבית שנתית  

 שליטה/ מרות 

התחייבויות  
פיננסיות/  

התחייבויות  
 אחרות 

 הערות 

הגבלה  .7 ללא  מתמדת  ערבות 
כל   להבטחת  החברה  של  בסכום 

הבת  חובות   חברת  והתחייבויות 
 לבנק
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 היבטי ממשל תאגידי  -חלק ב'  
 
 ממשל תאגידי  .2

 

 מדיניות תרומות .2.1

 .  על ידי החברה  בוצעו תרומותלא לחברה אין מדיניות בנושא מתן תרומות. במהלך תקופת הדוח  

 

 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית  .2.2

לדו"ח הדירקטוריון אשר    2.2ף  לא חלו שינויים בתקופת הדו"ח ביחס לדיווח שניתן בנושא זה בסעי

   נכלל במסגרת הדו"ח התקופתי. 

 

 בדבר דירקטורים בלתי תלויים פרטים  .2.3

החברה טרם אימצה בתקנונה הוראה בדבר שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים, כהגדרת המונח בסעיף  

"(. יצוין כי מלבד הדח"צים, חוק החברות)להלן: "  1999-לתוספת הראשונה לחוק החברות, התשנ"ט  1

 . הבלתי תלוי יתכדירקטורגם הגב' הדר ויסמונסקי וינברג  נחשבת

 

 הועדה לבחינת הדוחות הכספיים .2.4

בהתאם להחלטת דירקטוריון החברה, חברי ועדת הביקורת של החברה מכהנים גם כוועדה לבחינת  

הדוחות הכספיים של החברה כמשמעות המונח על פי תקנות החברות )הוראות ותנאים לעניין הליך  

"(. הוועדה מונה שלושה חברים: מר צפריר  הוועדה)להלן: "  2010-אישור הדוחות הכספיים(, התש"ע

  ' הגבועדה )דח"צ ובעל מומחיות חשבונאית ופיננסית(, הגב' לימור בלדב )דח"צית( ו ו הולצבלט, יו"ר ה

וינברג  הדר תלוי  ית)דירקטור  ויסמונסקי  תקנה  הבלתי  ראה  אודותיהם  לפרטים  פרטים    26(.  לדוח 

   התקופתי.נוספים אודות החברה אשר צורף לדו"ח 
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 הוראות גילוי בקשר עם הדיווח הפיננסי של החברה  - חלק ג' 

 

 הוראות גילוי .3

 

 שווי הערכות .3.1

( החזקות  קניות"(.  14.94%רכישת  מרכזי  "צים  )להלן:  בע"מ  קניות  מרכזי  צים  רני  בחברת   )

שנרכשו וכן להתחייבויות שניטלו לפי שווים  החברה הקצתה את מחיר הרכישה לנכסים המזוהים  

: "פרמטרים לבחינת  105-23בהתאם לעמדה    ההוגן במועד הרכישה באמצעות מעריך שווי חיצוני.

ערך,   ניירות  רשות  ידי  על  שפורסמה  שווי"  הערכות  סווגה    PPA-ה  עבודתמהותיות  האמורה 

   כהערכת שווי מהותית מאוד וכנדרש על פי תקנות הדוחות היא מצורפת לדוח זה. להלן עיקריה:

 

 
שבוצעו  של מניות צים מרכזי קניות  הקצאת עלות רכישה בגין רכישות נוספות   זיהוי נושא ההערכה 

מהון המניות של   14.94%- כהמהוות    16/01/2025-וה   14/01/2025-בתאריך ה
רני צים מרכזי קניות בע"מ כ  , אשר הביאו את החברהחברת  - להחזקה של 

 . של צים מרכזי קניות מהון המניות 30.29%

 16/01/2025 עיתוי ההערכה 

מועד  לפני  סמוך  ההערכה  נושא  שווי 
החשבונאות  כללי  אילו  ההערכה 
לא  והפחתות,  פחת  לרבות  המקובלים, 
בהתאם  ערכו  שינוי  את  מחייבים  היו 

 להערכת השווי  

 ל"ר 
 

בהתאם   שנקבע  ההערכה  נושא  שווי 
 להערכה

עמדה  התמורה   קניות  מרכזי  צים  מניות  מנגד,  ש"ח  מיליון  117על  בגין   .
ידי   14.94% על  התאמות  ביצוע  )לאחר  קניות  צים מרכזי  של  מהונה העצמי 

מיליון ש"ח, ובהתאם, הפער בין הסכומים הוכר   155-מעריך השווי( עומד על כ 
 כרווח הזדמנותי לחברה. 

ואפיוניו, לרבות השכלה,  זיהוי המעריך 
לצרכים  שווי  הערכות  בביצוע  ניסיון 
מדווחים  בתאגידים  חשבונאיים 
ההערכה   של  לאלה  דומים  ובהיקפים 

 המדווחת או העולים על היקפים אלה; 

BDO .זיו האפט יעוץ וניהול בע"מ 
 

צוות   ומנהל  שותף  מזרחי,  שגיב  רו"ח  בראשות  צוות  ידי  על  בוצעה  העבודה 
ה במתמטיקה  Corporate Finance-במחלקת  ראשון  תואר  בעל  הינו  שגיב   .

( עסקים  במנהל  שני  תואר  ובעל  אילן  בר  מאוניברסיטת  ( MBAשימושית 
 בהצטיינות עם התמחות בניהול פיננסי מאוניברסיטת תל אביב.

 לא קיימת תלות בין המעריך לבין החברה.  המעריך בלתי תלוי?האם 

החברה התחייבה לשפות את מעריך השווי בגין כל סכום שישולם על ידו מעבר   האם קיים הסכם שיפוי 
לסכום שמעל שלוש פעמים שכר טרחתו, למעט במקרה של רשלנות חמורה או 

 התנהגות פסולה בזדון. 

במסגרת הקצאת עלות הרכישה, שווי האג"ח הסחיר של רני צים שוערך לפי  מודל ההערכה לפיו פעל מעריך השווי 
 שווי שוק, ושווי התחייבות בגין חכירה שוערך לפי היוון תזרים מזומנים.

מעריך   את  ששימשו  עיקריות  הנחות 
 השווי בעת ביצוע הערכת השווי: 

 - ל   5.8%בין  התחייבות בגין חכירה שוערכה לפי ריביות חכירה תוספתית של  
   , כתלות בחכירה.7.6%
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 ולאחר תקופת הדוח  אירועים מהותיים בתקופת הדוח .3.2

המצורפים    2025במרץ    31ליום    המאוחדים  התמציתיים  כספייםה  לדוחות  7ביאור  לפרטים ראה  

 לדוח זה וכן:  

י .3.2.1 בדרך של הקצאה '( של החברה  אלפרטים אודות הרחבת סדרת אגרות החוב )סדרה 

 . 2025-01-003532 , מס' אסמכתא:2025בינואר   12 ראה דוח מיידי מיום פרטית, 

ידי החברה .3.2.2 על  צים (בת  חברה)באמצעות    לפרטים בדבר מערך הסכמים אשר נחתם   ,

מרכזי קניות ושתי חברות בבעלות )לרבות בשרשור( של מר רני צים, בעל השליטה בצים 

 בת  ה "(, שעניינו רכישת )לרבות בדרך של הקצאה לחברהמוכרותמרכזי קניות )להלן: " 

שהינה חברה ציבורית העוסקת בעיקר בייזום, ( מניות של צים מרכזי קניות )של החברה

והמוכרות  חברת הבת    והתקשרותחברת הבת  ( על ידי  הקמת וניהול מרכזים מסחריים

מניות בעלי  מיום  בהסכם  מיידים  דיווחים  ראה  אסמכתא:2024בנובמבר    19,  מס'   , 

מיום  2024-01-616864 אסמכתא:2024בדצמבר    1,  מס'  מיום  2024-01-620789  ,   ,8 

 , מס' אסמכתא:2024בדצמבר    9מיום    ,2024-01-622611  , מס' אסמכתא:2024בדצמבר  

אסמכתא:2025בינואר    12מיום    ,2024-01-622882 מס'    14מיום    ,2025-01-003376  , 

 , מס' אסמכתא:2025בינואר    16ומיום    2025-01-004021  א:, מס' אסמכת2025בינואר  

2025-01-004961  . 

וכן כתבי אופציה    '( חדשה של החברהטובדבר הנפקת סדרת אגרות חוב )סדרה    לפרטים .3.2.3

למניות החברה (1)סדרה   למימוש  הניתנים  מיום  סחירים  מיידיים  דיווחים  ראה   ,27 

 :אסמכתא '  מס, 2025  ינוארב  27  מיום,  2025-01-006864: אסמכתא '  מס, 2025 ינואר ב

אסמכתא:  2025  ינואר ב  28מיום    ,2025-01-007110 מס'    2  מיום ו  2025-01-007383, 

   .2025-01-008269: אסמכתא' מס , 2025 פברוארב

לפרטים בדבר התקשרות חברת הבת של החברה, קבוצת חג'ג' סלמה בע"מ, בתוספת  .3.2.4

ראה  מלונאות(,  שטחי  )הכולל  בפרויקט  הבניינים  אחד  של  בפרויקט  מכירה  להסכם 

 . 2025-01-010323  , מס' אסמכתא:2025בפברואר  12דיווח מיידי מיום  

, ראה אביב-במכרז לרכישת מגרש במתחם שדה דב בתל  ית החברה זכילפרטים בדבר   .3.2.5

  25, מיום  2025-01-011845  , מס' אסמכתא:2025בפברואר    20דיווחים מיידיים מיום  

 , מס' אסמכתא:2025במרץ    20ומיום   2025-01-012945  , מס' אסמכתא:2025בפברואר  

2025-01-018599 . 

, ראה דיווח 3לפרטים נוספים בדבר הארכת מועד החזר קרן האשראי בפרויקט בבלי   .3.2.6

 25ודיווח מיידי מיום    2025-01-013274  , מס' אסמכתא: 2025בפברואר    26מיידי מיום  

 . 2025-01-036904, מס' אסמכתא:  2025במאי 

דיווח  .3.2.7 נוספים בדבר הארכת מועד החזר קרן האשראי בפרויקט שד"ל, ראה  לפרטים 

 . 2025-01-023707 , מס' אסמכתא:2025באפריל  1מיידי מיום  

עם  .3.2.8 בקשר  מימון  בהסכם  החברה  של  בת  חברת  התקשרות  בדבר  נוספים  לפרטים 

מיום   החברה  של  מיידי  דיווח  ראה  מנדרין,  פרויקט  מס' 2025במאי    22מקרקעי   ,

 לעיל.   1.5.5וסעיף   2025-01-036394 אסמכתא:
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 גילוי ייעודי למחזיקי אגרות חוב  -חלק ד'  

 

 מידע נדרש ביחס לאגרות החוב של החברה  .4

( של החברה, אשר נחשבות  'טו-ו  , יד'יא', יב'לפרטים אודות תנאיהן העיקריים של סדרות אגרות החוב )

בתקנה   המונח  )כהגדרת  תקופתיים  13)ב()10מהותיות  דו"חות  לתקנות  סעיף  ()א(  ראה    4ומיידיים( 

   לדו"ח הדירקטוריון שצורף לדו"ח התקופתי.

ונכון למועד    2025במרץ    31חודשים שהסתיימה ביום    שלושה למיטב ידיעת החברה, במהלך תקופה של  

פרסום דו"ח זה, החברה עמדה בכל התנאים וההתחייבויות לפי שטר הנאמנות שנחתם על ידה בקשר  

( של החברה, לא התקיימו תנאים המקימים עילות להעמדת  'טו-ו  , יד'יב',  'א י  לאגרות החוב )סדרה

אגרות החוב לפירעון מיידי או למימוש בטוחות ולא התקבלה בחברה הודעה כלשהי מאיזה מנאמני  

 אגרות החוב בדבר אי עמידתה בתנאי שטר הנאמנות. 

החוב   אגרות  עם  בקשר  שנחתמו  הנאמנות  בשטרי  הפיננסיות  המידה  באמות  החברה  עמידת  לעניין 

 לעיל.  1.5.4השונות של החברה ראה סעיף 

-ו  'יאלתיאור הנכסים המשועבדים להבטחת התחייבויות החברה כלפי מחזיקי אגרות החוב )סדרה  

ראה  יב' התקופתי  4.5סעיף  (  לדו"ח  שצורף  הדירקטוריון  על  לדו"ח  שנרשמו  השעבודים  כי  יצוין   .

הנכסים האמורים הינם תקפים על פי כל דין ועל פי מסמכי ההתאגדות של החברה, נכון למועד הדו"ח  

   ונכון למועד פרסומו. 

 סדרות אגרות החוב של החברה אינן מדורגות.  

דו"ח הצעת המדף סדרה חדשה של אגרות חוב   לעיל, בתקופת הדוח הנפיקה החברה מכוח  כאמור 

 לדוח הדירקטוריון שצורף לדוח התקופתי.   4.5.5)סדרה טו'(. לפרטים אודותיה ראה סעיף 
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או שזכויות החברה בהלוואות  נתונים אודות תאגידים שהחזקות החברה בהם   -חלק ה'  

משועבדות לטובת הבטחת התחייבויות החברה כלפי מחזיקי אגרות החוב  שהועמדו להם 

 של החברה: 

 

 עדכונים אודות שעבודים שניתנו להבטחת אגרות חוב  .5

 

תואמים את נתוני הדוחות הכספיים   - יובהר כי כלל הנתונים הכספיים שיובאו בדו"ח זה להלן  

 שבוקרו ע"י רואי החשבון המבקרים של החברה. 

 

ליום   .א רג'נסי  חברת  של  הכספיים  נתוניה  תמצית  יובאו  מתוך    2025במרץ    31להלן  הלקוחים 

הכספיים החברה  הדוחות  התחייבויות  הבטחת  לטובת  משועבדות  בה  החברה  שהחזקות   ,

 למחזיקי אגרות החוב )סדרה יא'( של החברה: 

 
I.  :דוחות מאוחדים על המצב הכספי של רג'נסי 

 

 

 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 
2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(
 אלפי ש"ח 

    נכסים שוטפים

 7,543 11,380 5,735 מזומנים ושווי מזומנים

 53 53 53 פקדונות בנאמנות 

 9,359 9,695 3,893 ומוגבלים  מיועדים מזומנים

 48,833 15,429 54,568 לקוחות והכנסות לקבל

 6,025 5,195 5,618 חייבים ויתרות חובה

 207,436 197,631 210,637 מלאי ותשלומים על חשבון מלאי בניינים בהקמה

    

 280,504 239,383 279,249 

    

    נכסים בלתי שוטפים
 32,148 34,035 32,148 נדל"ן להשקעה בהקמה 

 1,420 1,420 1,420 חייבים אחרים לזמן ארוך
 88,086 85,221 89,150 רכוש קבוע, נטו

 114,827 113,901 113,982 משותפת בשליטה בחברות השקעה

 3,941 3,998 4,148 סים נדחיםינכסי מ
    

 240,848 238,575 240,422 

    

 521,352 477,958 519,671 
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I. המשך(:  דוחות מאוחדים על המצב הכספי של רג'נסי( 
 

 

 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

    התחייבויות שוטפות

 33,475 34,136 29,147 הלוואות מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים

 102 551 135 ספקים ונותני שירותים

 112,956 90,942 105,571 זכאים ויתרות זכות 

 2,436 8,062 13,431 מחברה בעלת שליטה  הלוואות

    

 148,284 133,691 148,969 

 
 התחייבויות בלתי שוטפות

   

 45,000 36,224 45,000 הלוואות מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים
 2,829 3,581 2,779 סים נדחיםיהתחייבויות מ

    

 47,779 39,805 47,829 

 
 
 
 
 
 
 
 

   

    

    הון 

 )*( )*( )*( )*(הון מניות 

 242,225 242,225 242,225 פרמיה על מניות

 422 422 422 קרן הון מעסקאות עם בעל שליטה

 48,165 30,263 50,400 עודפים 

    

 290,812 272,910 293,047 הון המיוחס לבעלי המניות של החברה 

 32,061 31,552 32,242 זכויות שאינן מקנות שליטה  

    

 325,289 304,462 322,873 

    

 521,352 477,958 519,671 

    
 אלפי ש"ח  1-פחות מ)*(     
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II.  על רווח או הפסד של רג'נסי:מאוחדים דוחות 

 

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה  
שהסתיימה 

  31ביום 
 בדצמבר

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )לא מבוקר(

 אלפי ש"ח 

    
 49,559 3,690 9,906 הכנסות

 ( 14,675) ( 2,331) ( 2,030) עלות ההכנסות 

    
 34,884 1,359 7,876 רווח גולמי 

    
 ( 1,945) ( 6) ( 42) שינוי בשווי הוגן של נדל"ן להשקעה בהקמה

 ( 1,186) ( 95) ( 170) הוצאות מכירה ושיווק
 ( 3,550) ( 945) ( 1,004) הוצאות הנהלה וכלליות 

 ( 282) ( 180) ( 481) הוצאות אחרות

 ( 2,986) ( 1,490) ( 990) חלק החברה בהפסד של חברות בשליטה משותפת

    
 24,935 ( 1,357) 5,189 רווח )הפסד( מפעולות רגילות

    
    

 ( 4,736) ( 1,262) ( 1,915) הוצאות מימון 

 2,930 562 632 הכנסות מימון 

    
 23,129 ( 2,057) 3,906 סים על ההכנסהירווח )הפסד( לפני מ

    

 ( 6,615) 160 ( 1,490) סים על ההכנסה( יהטבת מס )מ

    

 16,514 ( 1,897) 2,416 תקופה רווח )הפסד( נקי ל

    
    
    

    ה המיוחס ל: תקופרווח )הפסד( נקי ל
 15,837 ( 2,065) 2,235 בעלי המניות של החברה  

 677 168 181 זכויות שאינן מקנות שליטה

    

 2,416 (1,897 ) 16,514 
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III. דוחות מאוחדים על השינויים בהון של רג'נסי : 
 

  אלפי ש"ח  1-פחות מ )*(      
יתרת זכויות שאינן מקנות שליטה כוללת הלוואה אשר תעמוד לפרעון בהתקיים תנאים מסוימים הכפופים להחלטת החברה המאוחדת )**(    

    2025 במרץ 31 ביום שהסתיימה חודשים שלושה של לתקופה
   מיוחס לבעלי המניות של החברה 

 
 

 הון מניות

 
 

 מניותפרמיה על 

קרן הון מעסקאות  
תאגיד עם בעל 

 שליטה 

 
 

 עודפים 

סה"כ הון המיוחס 
לבעלי המניות של  

 החברה 

 
זכויות שאינן מקנות  

 שליטה )**( 

 
 

 סה"כ הון 

 אלפי ש"ח 

        
 322,873 32,061 290,812 48,165 422 242,225 )*( )מבוקר( 2025בינואר  1יתרה ליום      

        
 2,416 181 2,235 2,235 - - - רווח נקי לתקופה     

        

 325,289 32,242 293,047 50,400 422 242,225 )*( )בלתי מבוקר(  2025במרץ  31יתרה ליום 

      
    2024 במרץ 31 ביום שהסתיימה חודשים שלושה של לתקופה

      
 306,359 31,384 274,975 32,328 422 242,225 )*( )מבוקר( 2024 בינואר 1 ליום יתרה     

        

 ( 1,897) 168 ( 2,065) ( 2,065) -  -  -  רווח )הפסד( נקי לתקופה      

        

 304,462 31,552 272,910 30,263 422 242,225 )*( )בלתי מבוקר(  2024במרץ  31יתרה ליום 

        
 2024 בדצמבר 31 ביום שהסתיימה לשנה

 
     

 306,359 31,384 274,975 32,328  422  242,225  -  )מבוקר( 2024בינואר  1יתרה ליום    

        
 16,514 677 15,837 15,837 -  -  -  רווח נקי לשנה  

        

 322,873 32,061 290,812 48,165 422 242,225 -  )מבוקר( 2024בדצמבר  31יתרה ליום   
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IV. מזומנים של רג'נסיהתזרימי מאוחדים על חות דו  : 
 

 

 
 

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה  
שהסתיימה 

  31ביום 
 בדצמבר

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )לא מבוקר(

 אלפי ש"ח 

    
    פעילויות שוטפותלתזרימי מזומנים 

    
 16,514 ( 1,897) 2,416 לתקופה רווח נקי )הפסד( 

התאמות הדרושות כדי להציג את תזרימי המזומנים מפעילויות  
 שוטפות: 

   

    
    הכנסות והוצאות שאינן כרוכות בזרימת מזומנים

 27 7 7 פחת והפחתות 
 ( 1,081) ( 386) ( 257) סים נדחים, נטוישינוי במ

 1,945 6 42 שינוי בשווי הוגן של נדל"ן להשקעה בהקמה
 2,986 1,490 990 של חברות בשליטה משותפת יחלק החברה בהפסד

 ( 2,497) ( 642) ( 551) משותפתשערוך הלוואות מחברות בשליטה 
 3,622 650 1,181 הוצאות מימון שלא במזומן  

 482 -  94 רישום מלאי כנגד עלות המכר בעסקאות קומבינציה 
     

    שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות
 ( 32,286) 1,118 ( 5,735) ירידה )עלייה( בלקוחות והכנסות לקבל

 2,890 3,720 407 בחייבים ויתרות חובה ירידה
 76 525 33 עלייה )ירידה( בספקים ונותני שירותים

 12,006 ( 6,903) ( 8,565) עלייה )ירידה( בזכאים ויתרות זכות
ירידה )עלייה(  במלאי בניינים ותשלומים על חשבון זכויות  

 במקרקעין
(3,301 ) 418 (9,743 ) 

    

 ( 5,059) ( 1,894) ( 13,239) מזומנים נטו ששימשו לפעילויות שוטפות  
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IV. המשך(:  דוחות מאוחדים על תזרימי המזומנים של רג'נסי( 
 

 

 
 

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה  
שהסתיימה 

  31ביום 
 בדצמבר

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )לא מבוקר(

 אלפי ש"ח 

    
    תזרימי מזומנים לפעילויות השקעה

 ( 6,236) ( 6,572) 5,466 שינוי בפקדונות מוגבלים ומיועדים, נטו
 ( 3,958) ( 1,073) ( 1,070) השקעה ברכוש קבוע

 ( 59) ( 7) ( 42)  בהקמה''ן להשקעה בנדל השקעה

 308 872 407 לחברות בשליטה משותפתהלוואות  פרעון

    

 מפעילויות )ששימשו לפעילויות( השקעה מזומנים נטו שנבעו 
4,761 (6,780 ) (9,945 ) 

    
    )לפעילויות( מימון  מפעילויותתזרימי מזומנים 

 33,508 -  - הלוואות מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים קבלת
 ( 15,428) 10,419 ( 4,328) הלוואות מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים פירעון

 ( 3,108) 2,520 10,998 )פירעון( הלוואה מחברה בעלת שליטה, נטו קבלת 

    

 14,972 12,939 6,670 ( מימוןלפעילות )ששימשומפעילות מזומנים נטו שנבעו 

    
    

 ( 32) 4,265 ( 1,808) תקופה שינוי במזומנים ושווי מזומנים ל

 7,115 7,115 7,543 תקופהמזומנים ושווי מזומנים לתחילת ה

    

 7,083 11,380 5,735 התקופהמזומנים ושווי מזומנים לסוף 

    

    מידע נוסף  - נספח א'

 6,434 2,085 1,521 ריבית ששולמה
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 סומיילחג'ג'  קבוצת

, שבמסגרתו העמידה החברה הלוואת בעלים ]מתוך תמורת הנפקת אגרות  למידע אודות פרויקט סומייל

החוב )סדרה יב'( של החברה[ לחג'ג' סומייל ואשר זכויות החברה מכוחה שועבדו לטובת מחזיקי אגרות  

  2025במרץ    31עסקי התאגיד. נכון ליום    ח תיאור" ולד  6.8.3.3.3סעיף  אה  החוב )סדרה יב'( של החברה, ר

מיליון ש"ח    225-ונכון למועד פרסום דוח זה, עומדת יתרת ההלוואה המשועבדת )קרן וריבית( על סך של כ

 מיליון ש"ח, בהתאמה. 229-ו

ליום   סומייל  חג'ג'  של  הכספיים  נתוניה  תמצית  יובאו  הדוחות    2025במרץ    31להלן  מתוך  הלקוחים 

   הכספיים שנסקרו על ידי רואי החשבון המבקרים:

 

I     .    סומיילעל המצב הכספי של חג'ג'  מאוחדיםדוחות:   

 

 
 במרץ  31ליום 

  31ליום 
 בדצמבר

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(
 אלפי ש"ח 

    נכסים שוטפים

 359 151 4,251 מזומנים ושווי מזומנים
 ומוגבלים  מיועדיםפיקדונות 

 
 
 
 

16,766 16,555 24,712 

 75,416 40,844 125,322 והכנסות לקבללקוחות 

 13,688 11,285 11,887 חייבים ויתרות חובה

 226,189 235,003 229,495 מלאי ותשלומים על חשבון מלאי בניינים בהקמה

    

 387,721 303,838 340,364 

    

    נכסים בלתי שוטפים

 19,176 22,960 14,200 נדחים סיםימנכסי 

    

 401,921 326,798 359,540 

    

    התחייבויות שוטפות

 פיננסיים ומוסדות בנקאיים מתאגידים קצר לזמן אשראי
92,471 35,422 67,671 

 216 122 590 ספקים ונותני שירותים

 31,644 58,695 21,196 מקדמות מרוכשים  
 23,217 22,155 29,309 זכאים ויתרות זכות 

 207,388 193,230 210,388 שליטה הלוואה מחברת בעלת 

    

 353,954 309,624 330,136 

    הון 

 )*( )*( )*( הון מניות 

 29,404 17,174 47,967 עודפים  

    

 47,967 17,174 29,404 

    

 401,921 326,798 359,540 

  אלפי ש"ח  1-)*( פחות מ   
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II . סומיילעל רווח או הפסד של חג'ג'  מאוחדיםדוחות : 

 

 
לתקופה של שלושה חודשים  

 במרץ 31שהסתיימה ביום 

 
לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר 31ביום 
2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(
 אלפי ש"ח 

    
    

 150,083 30,788 72,490 הכנסות 

 ( 113,010) ( 24,898) ( 46,299) עלות ההכנסות 

    
 37,073 5,890 26,191 רווח גולמי 

    
 ( 90) ( 10) ( 1,026) הוצאות מכירה ושיווק 

 ( 1,796) ( 639) ( 519) הוצאות הנהלה וכלליות 

 730 44 3,800 אחרות, נטו הכנסות 

    
 35,917 5,285 28,446 רווח מפעולות רגילות 

    
    

 ( 21,601) ( 6,255) ( 4,450) הוצאות מימון

 576 158 144 הכנסות מימון 

    
 14,892 ( 812) 24,140 לפני מיסים על הכנסה )הפסד( רווח

    

 ( 3,288) 186 ( 5,577) סים על הכנסה(י)מ מס הטבת

    

 11,604 ( 626) 18,563 לתקופה  רווח
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III. סומיילתזרימי מזומנים של חג'ג'  עלמאוחדים  דוחות : 

 

חודשים  לתקופה של שלושה 
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

 לשנה שהסתיימה 
 בדצמבר 31ביום 

2025 2024 2024 
 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 
    :מפעילות שוטפת -תזרימי מזומנים 

 11,604 ( 626) 18,563 )הפסד( לתקופה  רווח

    
 התאמות הדרושות כדי להציג את תזרימי 

  המזומנים לפעילות שוטפת: 
 

 הכנסות והוצאות שאינן כרוכות בזרימת מזומנים:
 

  
 3,595 ( 189) 4,976 סים נדחיםישינוי במ

    
    שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות: 

 27,425 61,997 ( 49,906) ירידה )עליה( בלקוחות והכנסות לקבל
 ( 189) 2,214 1,801 ירידה )עליה( בחייבים ויתרות חובה 

 ( 294) ( 388) 374 )ירידה( בספקים ונותני שירותיםעליה 
 ( 904) 26,147 ( 10,448) במקדמות והכנסות מראש  )ירידה( עליה

 509 ( 553) 5,701 עליה )ירידה( בזכאים ויתרות זכות

ירידה )עליה( במלאי בניינים ותשלומים על חשבון 
 11,965 3,151 ( 2,915) זכויות במקרקעין 

    

 53,711 91,753 ( 31,854) שוטפת  (ששימשו לפעילותשנבעו מפעילות ) מזומנים נטו 

    
    : תזרימי מזומנים מפעילות השקעה

 67,833 67,833 - שינוי בפיקדונות בנאמנות, נטו 

 5,093 13,250 7,946  שינוי בפיקדונות מוגבלים ומיועדים, נטו

    

 72,926 81,083 7,946 השקעה מזומנים נטו שנבעו מפעילות 

    
    : תזרימי מזומנים מפעילות מימון

  ומוסדות בנקאיים מתאגידים הלוואה( פרעון) קבלה
 ( 122,329) ( 154,578) 24,800 פיננסיים 

 ( 4,788) ( 18,946) 3,000 ( הלוואה מחברה בעלת שליטה, נטו פרעון) קבלה

    

 ( 127,117) ( 173,524) 27,800 מימון )ששימשו לפעילות( מזומנים נטו שנבעו מפעילות

    
 ( 480) ( 688) 3,892 שינוי במזומנים ושווי מזומנים לתקופה 

 839 839 359 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת תקופה 

    

 359 151 4,251 יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף התקופה
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IV  . סומיילעל השינויים בהון של חג'ג'  מאוחדיםדוחות : 
 

 

 במרץ 31 ביום שהסתיימה חודשים שלושה של לתקופה
2025 

 סה"כ עודפים  הון מניות 
 אלפי ש"ח 

    
 29,404 29,404 )*( מבוקר() 2025בינואר  1יתרה ליום 

 18,563 18,563 - לתקופה נקי  רווח

    

 47,967 47,967 )*( )בלתי מבוקר(  2025במרץ  31יתרה ליום 

    
 
 
 

 

 במרץ 31 ביום שהסתיימה חודשים שלושה של לתקופה
2024 

 סה"כ עודפים   הון מניות 
 אלפי ש"ח 

    
 17,800 17,800 )*( )מבוקר( 2024בינואר  1יתרה ליום 

 ( 626) ( 626) -  נקי לתקופה  הפסד

    

 17,174 17,174 )*( )בלתי מבוקר(  2024במרץ  31יתרה ליום 

 
 
 
    

 

 

 2024 בדצמבר 31 ביום שהסתיימה לשנה
 סה"כ עודפים  הון מניות

 אלפי ש"ח 
    

 17,800 17,800 )*( )מבוקר( 2024בינואר  1יתרה ליום 
 11,604 11,604 -    לשנהרווח נקי 

    

 29,404 29,404 )*(  )מבוקר( 2024בדצמבר  31יתרה ליום 

    
 

 ש"ח אלפי  1-)*( פחות מ   

 

.V סומיילשל חג'ג'  ביאורים : 

  .לדו"ח תיאור עסקי התאגיד 6.8.3.3.3סעיף לפרטים אודות סעיף מלאי בניינים בהקמה ראה 

 

 

       2025, במאי 28

  הדוחות אישור תאריך

 הכספיים 

 גרינוולד  צבי 

 ''ר הדירקטוריון יו

 'ג' חג יצחק 

 ''למנכ

 'ג' חג עידו 

 ''למנכ
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  נספח א' לדוח הדירקטוריון
 

   גילוי רבעוני
 
 

 נדל"ן אשר מסווגים כפרויקט נדל"ן מהותי מאוד.    גילוי רבעוני אודות פרויקטי
 

כוללות מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך אשר מתבסס על    להלן הטבלאות שבנספח זה  
מידע הקיים בידי החברה במועד זה ונסמך על אומדנים של החברה ועל בסיס ניסיונה המצטבר. הערכות 
אלו עלולות שלא להתקיים או להשתנות בשל מכלול נסיבות ובכללן תנאי השוק, עיכובים רגולטוריים 

הזמנים, שינויים במחירי התשומות, הפרת התחייבויות מצד צדדים שלישיים או גורמים ונוספים בלוחות  
בפסקת   המתוארים  אלה  לרבות  החברה  של  בשליטתה  שאינם    לדוח  1.4.1שבסעיף  ע  מצפ"הנוספים 

ו/או התממשות    2024עסקי התאגיד לשנת    תיאור  ח"לדו  6.8.3.3.3סעיף  ,  הדירקטוריון לו מצורף נספח זה
. בנוסף, התממשות הערכות 2024  לשנת  התאגיד  עסקי  אורתי  ח"לדו  6.28אילו מגורמי הסיכון שבסעיף  

החברה מותנות אף בכך שתשלומי המס וההיטלים השונים )לרבות היטלי השבחה( שיידרשו מהחברה  
 כיזמית לא יהיו בהיקף גבוה יותר מזה שהוערך על ידי החברה.

החברה   הערכות  את  משמעותי,  באופן  לרבות  לשנות,  עשוי  לעיל  שצוינו  מהפרמטרים  באיזה  שינוי 
מהותי,   באופן  אף  שונה  להיות  יכול  והוא  יתממש  שלעיל  המידע  כי  ודאות  כל  אין  לפיכך,  האמורות. 

 מהאמור להלן. 
 

   מ"מע כוללים אינם שלהלן בטבלאות שיפורטו המכירה מחירי כלל כי יודגש
 

 124 סומיילפרויקט  .1
 

   עלויות שהושקעו ויושקעו בפרויקט )אלפי ש"ח(:
 

 31.03.2025 2024 

ת  
עלויו

קעו 
ש

הו
ש

 68,724 68,724 עלויות מצטברות בגין קרקע בתום התקופה  
 97,252 104,577 ואגרות  מיסיםעלויות מצטברות בגין פיתוח, 

 276,684 314,786 עלויות מצטברות בגין בניה ואחרות
 9,088 9,088 עלויות מצטברות בגין מימון )שהוונו(

 451,748 497,175 סה"כ עלות מצטברת 
 189,226 495,229 סה"כ עלות מצטברת בספרים

קעו 
ש

שיו
ת 

עלויו
 

 - - עלויות בגין קרקע שטרם הושקעו 
ואגרות שטרם   מיסיםעלויות בגין פיתוח, 

 - - הושקעו )אומדן( 

 279,344 248,828 עלויות בגין בניה ואחרות שטרם הושקעו )אומדן(
עלויות מצטברות בגין מימון שצפויות להיות  

 - - מהוונות בעתיד )אומדן( 

 279,344 248,828 סה"כ עלות שנותרה להשלמה 
 61.7% 64.5% שיעור השלמה כספי/הנדסי לא כולל קרקע  
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 שיווק דירות במתווה יזמי:

בהסכמי מכר    מתקשרת חג'ג' סומייל  2021בפרויקט זה, החל מחודש נובמבר    שאירעלאור שינוי המתווה  
להלן נתונים אודות היחידות בגינן נחתמו   למכירת יחידות בפרויקט לרוכשים שאינם חברי קבוצת הרכישה.

 הסכמי מכר:  
 

 

 31.03.2025 2024 

שנחתמו בתקופה   חוזים
 השוטפת 

מגורים )הסכמי  
 13 8 מכר( 

 1,563 1,284 מגורים )מ"ר( 
בחוזים   הכנסות למ"ר

שנחתמו בתקופה  
 השוטפת )ש"ח למ"ר( 

 58,390 66,535 מגורים 

מצטברים עד לסוף   חוזים
 התקופה 

מגורים )הסכמי  
 35 43 מכר( 

 4,326 5,610 מגורים )מ"ר( 
ממוצע למ"ר   מחיר 

במצטבר בחוזים שנחתמו  
 עד לסוף התקופה 

 53,600 56,600 מגורים 

שיעור השיווק של  
 הפרויקט 

סה"כ הכנסות  
צפויות מכל  

 הפרויקט 
779,000 825,000 

סה"כ הכנסות  
צפויות מחוזים  
 שנחתמו במצטבר 

318,000 235,000 

שיעור השיווק  
ליום האחרון של  

 התקופה )%( 
41% 28% 

שטחים שטרם נחתמו  
 לגביהם חוזים 

מגורים )הסכמי  
 76 68 מכר( 

 10,062 8,777 מגורים )מ"ר( 
סה"כ עלות מצטברת  

המיוחסת  )יתרת מלאי( 
לשטחים שטרם נחתמו  
לגביהם חוזים מחייבים  

 בדוח על המצב הכספי 

 55,000 75,000 

    
מספר חוזים שנחתמו  

ועד   2025 במרץ  31 יוםמ
פרסום הדוח   למועד

  מ"ר( /כמות)

 1 - 

מחיר ממוצע למ"ר  
  31 יוםבחוזים שנחתמו מ 

  למועדועד   2025 במרץ
 פרסום הדוח  

 71,312 - 
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 3פרויקט בבלי  .2
 

 עלויות שהושקעו ויושקעו בפרויקט )אלפי ש"ח(:
 

 2024 31.03.2025 ( 100%. חלק החברה 100%)נתונים לפי 

ת  
עלויו

קעו 
ש

הו
ש

 208,900 208,900 עלויות מצטברות בגין קרקע בתום התקופה  
 49,350 49,350 ואגרות  מיסיםעלויות מצטברות בגין פיתוח, 

 22,293 28,846 מצטברות בגין בניה ואחרותעלויות 
 42,210 42,210 עלויות מצטברות בגין מימון )שהוונו(

 322,753 329,306 סה"כ עלות מצטברת 
 322,753 329,306 סה"כ עלות מצטברת בספרים

קעו 
ש

שיו
ת 

עלויו
 

 - - עלויות בגין קרקע שטרם הושקעו 
ואגרות שטרם   מיסיםעלויות בגין פיתוח, 

 - - הושקעו )אומדן( 

 615,643 609,111 עלויות בגין בניה ואחרות שטרם הושקעו )אומדן(
עלויות מצטברות בגין מימון שצפויות להיות  

 9,696 9,700 מהוונות בעתיד )אומדן( 

 625,339 618,811 סה"כ עלות שנותרה להשלמה 
 3% 3% שיעור השלמה כספי לא כולל קרקע 

 
 שיווק הפרויקט: 

 
 . הפרויקט בשיווק החברה  החלה 2025 מינואר החל

 31.03.2025 2024 

חוזים שנחתמו  
 בתקופה השוטפת 

 52 2 יחידות דיור )#( 
 5,370 221 יחידות דיור )מ"ר( 

מחיר ממוצע למ"ר  
בחוזים שנחתמו  
 בתקופה השוטפת 

 54,620 56,754 יחידות דיור 

חוזים מצטברים עד  
 התקופה לסוף 

 54 56 יחידות דיור )#( 
 5,625 5,846 יחידות דיור )מ"ר( 

מחיר ממוצע למ"ר  
במצטבר בחוזים  
שנחתמו עד סוף  

 התקופה 

 55,219 54,226 יחידות דיור 

שיעור השיווק של  
 הפרויקט 

סה"כ הכנסות צפויות  
מכל הפרויקט )באלפי  

 ש"ח(
1,542,000 1,542,00 

סה"כ הכנסות צפויות  
מחוזים שנחתמו  
במצטבר )באלפי  

 ש"ח(

317,018 310,599 

שיעור שיווק ליום  
האחרון של התקופה  

)%( 
21% 20% 

שטחים שטרם נחתמו  
  לגביהם חוזים: 

 193 191 יחידות דיור )#( 
 29,377 29,155 יחידות דיור )מ"ר( 

סה"כ עלות מצטברת )יתרת מלאי( המיוחסת  
חוזים מחייבים  לשטחים שטרם נחתמו לגביהם 

 בדוח על המצב הכספי 
329,306 322,753 

ועד   2025 במרץ 31מספר החוזים שנחתמו מיום 
 למועד פרסום הדוח )כמות/מ"ר(  

1 - 

  31 יום מחיר ממוצע למ"ר בחוזים שנחתמו מ
 פרסום הדוח למועדועד   2025 במרץ

58,268 - 
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 פרויקט שד"ל  .3
 

ל ליום  " לדו  .46.8.3.3סעיף  ב  אמורבהמשך  התאגיד  עסקי  תיאור  עלויות  2024בדצמבר    31ח  להלן   ,
( של החברה,  50%הנתונים משקפים את חלקה )   - בגין חלק המגורים שהושקעו ויושקעו במתחם שד"ל 

 "ח(: ש"מ היוזמת את הפרויקט )באלפי בעמאסטר  -בשרשור, בעלויות הד
 

 31.03.2025 2024 

ת  
עלויו

קעו 
ש

הו
ש

 

 62,228 62,228 עלויות מצטברות בגין קרקע בתום התקופה 
 20,708 20,708 ואגרות  מיסיםעלויות מצטברות בגין פיתוח, 

 9,583 9,739 עלויות מצטברות בגין בניה ואחרות
 19,605 20,996 עלויות מצטברות בגין מימון )שהוונו(

  בנכס  החלקים בגין )וזאת  הנכס בגין  שערוך
 59,581 59,581 ( להשקעה"ן כנדל המסווגים

 171,705 173,252 סה"כ עלות מצטברת בספרים

קעו 
ש

שיו
ת 

עלויו
 

 - - עלויות בגין קרקע שטרם הושקעו 
ואגרות שטרם   מיסיםעלויות בגין פיתוח, 

 4,456 4,456 הושקעו )אומדן( 

 154,763 154,607 עלויות בגין בניה ואחרות שטרם הושקעו )אומדן(
עלויות מצטברות בגין מימון שצפויות להיות  

 3,971 3,584 מהוונות בעתיד )אומדן( 

 163,190 162,647 סה"כ עלות שנותרה להשלמה 
 0% 0% שיעור השלמה כספי לא כולל קרקע 
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   סהרון יפופרויקט  .4
 

   )אלפי ש"ח(:עלויות שהושקעו ויושקעו בפרויקט 
 

 2024 31.03.2025 ( 100%. חלק החברה 100%)נתונים לפי 

ת  
עלויו

קעו 
ש

הו
ש

 57,425 57,481 עלויות מצטברות בגין קרקע בתום התקופה )*(  
 10,273 10,371 ואגרות  מיסיםעלויות מצטברות בגין פיתוח, 

 32,131 36,228 עלויות מצטברות בגין בניה ואחרות
 8,370 8,451 מצטברות בגין מימון )שהוונו(עלויות 

 108,199 112,531 סה"כ עלות מצטברת 
 98,834 101,451 סה"כ עלות מצטברת בספרים

קעו 
ש

שיו
ת 

עלויו
 

 5,091 5,035 עלויות בגין קרקע שטרם הושקעו 
ואגרות שטרם   מיסיםעלויות בגין פיתוח, 

 426 328 הושקעו )אומדן( 

 01135,7 131,604 בניה ואחרות שטרם הושקעו )אומדן(עלויות בגין 
עלויות מצטברות בגין מימון שצפויות להיות  

 4,291 4,210 מהוונות בעתיד )אומדן( 

 145,509 141,177 סה"כ עלות שנותרה להשלמה 
 13.72% 15.34% שיעור השלמה כספי לא כולל קרקע 

 
 . 2023 לשנת השני ברבעון לראשונה שנרשםהתחייבות לשירותי בניה בגין דירות בעלים  כולל )*(
 
 

 שיווק הפרויקט: 
 

 31.03.2025 2024 

חוזים שנחתמו  
 בתקופה השוטפת 

 12 2 יחידות דיור )#( 
 1,195 204 יחידות דיור )מ"ר( 

מחיר ממוצע למ"ר  
בחוזים שנחתמו  
 בתקופה השוטפת 

 35,045 35,898 יחידות דיור 

חוזים מצטברים עד  
 לסוף התקופה 

 32 34 יחידות דיור )#( 
 2,919 3,123 יחידות דיור )מ"ר( 

מחיר ממוצע למ"ר  
במצטבר בחוזים  
שנחתמו עד סוף  

 התקופה 

 33,788 33,849 יחידות דיור 

שיעור השיווק של  
 הפרויקט 

סה"כ הכנסות צפויות  
מכל הפרויקט )באלפי  

 ש"ח(
372,996 372,845 

סה"כ הכנסות צפויות  
מחוזים שנחתמו  

 במצטבר )באלפי ש"ח( 
105,050 99,157 

שיעור שיווק ליום  
האחרון של התקופה  

)%( 
28% 27% 

שטחים שטרם נחתמו  
  לגביהם חוזים: 

 79 77 יחידות דיור )#( 
 8,778 8,574 יחידות דיור )מ"ר( 
 - - שטחי מסחר )מ"ר( 

מצטברת )יתרת מלאי( המיוחסת  סה"כ עלות  
לשטחים שטרם נחתמו לגביהם חוזים מחייבים  

 בדוח על המצב הכספי 
74,361 74,172 

ועד   2025 במרץ 31מספר החוזים שנחתמו מיום 
 למועד פרסום הדוח )כמות/מ"ר(  

- - 

  31 יום מחיר ממוצע למ"ר בחוזים שנחתמו מ
 פרסום הדוח למועדועד   2025 במרץ

- - 
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  מנדריןפרויקט  .5
 

 עלויות שהושקעו בפרויקט )אלפי ש"ח(:
 

 31.03.2025 2024 

ת  
עלויו

קעו 
ש

הו
ש

 405,307 405,307 עלויות מצטברות בגין קרקע בתום התקופה  
 26,065 26,071 ואגרות  מיסיםעלויות מצטברות בגין פיתוח, 

 - - עלויות מצטברות בגין בניה ואחרות
 69,061 76,565 בגין מימון )שהוונו(עלויות מצטברות 

 500,433 507,943 סה"כ עלות מצטברת 
 500,433 507,943 סה"כ עלות מצטברת בספרים

 0% 0% שיעור השלמה כספי לא כולל קרקע 
 
 
 
 
 

 
נדל"ן שאינם   פרויקטי נדל"ן אשר מסווגים כפרויקטיהשיווק שבוצע בתקופת הדוח בלהלן גילוי רבעוני אודות  

 :מהותיים מאוד
 

 2024שנת  31.03.2025  שם הפרויקט 

 MOMAסלמה 

  יחידות דיורמס' 
 )#(  שנמכרו 

1 16 

שטחים שנחתמו  
לגביהם הסכמים  

 )מ"ר(  בתקופה 
149 1,905 

מחיר ממוצע למ"ר  
 בחוזים שנחתמו 

56,776 46,669 

 שטרוק 

יחידות דיור  מס' 
 )#( שנמכרו 

- 2 

שנחתמו  שטחים 
לגביהם הסכמים  

 )מ"ר(  בתקופה 
- 346 

מחיר ממוצע למ"ר  
 בחוזים שנחתמו 

- 55,229 

 5הזוהר 

  יחידות דיורמס' 
 )#(  שנמכרו 

- 2 

שטחים שנחתמו  
לגביהם הסכמים  

 )מ"ר(  בתקופה 
- 165 

מחיר ממוצע למ"ר  
 בחוזים שנחתמו 

- 47,144 

 אפשטיין 

יחידות דיור  מס' 
 )#( שנמכרו 

2 2 

שטחים שנחתמו  
לגביהם הסכמים  

 )מ"ר(  בתקופה 
182 263 

מחיר ממוצע למ"ר  
 בחוזים שנחתמו 

53,275 53,692 

 א' 33איינשטיין 

  יחידות דיורמס' 
 )#(  שנמכרו 

1 23 

שטחים שנחתמו  
לגביהם הסכמים  

 )מ"ר(  בתקופה 
58 1,725 

  מחיר ממוצע למ"ר
בחוזים    )קרקע(

 שנחתמו 
38,879 26,105 
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 2024שנת  31.03.2025  שם הפרויקט 

 35איינשטיין 

יחידות דיור  מס' 
 )#( שנמכרו 

- 20 

שטחים שנחתמו  
לגביהם הסכמים  

 )מ"ר(  בתקופה 
- 1,359 

  מחיר ממוצע למ"ר
בחוזים    )קרקע(

 שנחתמו 
- 27,479 

  פרוייקט - 4מודליאני  
של חברת חג'ג' צים  
נדל"ן המטופלת לפי  
 שיטת השווי המאזני 

 
 
 

' יחידות דיור  מס
 )#(  שנמכרו 

1 3 

  שנחתמו  שטחים
  הסכמים לגביהם

 )מ"ר(  בתקופה 
146 294 

מחיר ממוצע למ"ר  
 בחוזים שנחתמו 

53,982 52,919 

  פרוייקט - 21-35צה"ל 
של חברת חג'ג' צים  
נדל"ן המטופלת לפי  
 שיטת השווי המאזנ 

' יחידות דיור  מס
 )#(  שנמכרו 

1 15 

  שנחתמו  שטחים
  הסכמים לגביהם

 )מ"ר(  בתקופה 
230 1,737 

מחיר ממוצע למ"ר  
 בחוזים שנחתמו 

22,347 22,652 

 



 

 

 
 

 
 
 
 

 קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 
 

  מאוחדים   תמציתיים  דוחות כספיים
 

  2025 במרץ   31ליום  
 

 

 )בלתי מבוקרים(
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
              

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ
 

  מאוחדיםתמציתיים דוחות כספיים 
 

 2025 במרץ 31ליום 
 

 )בלתי מבוקרים( 
 
 
 

 תוכן עניינים 
 

 
        

 עמוד  

 2 החשבון   הדוח סקירה של רוא

 3 מכתב הסכמה 

  דוחות כספיים תמציתיים מאוחדים )בלתי מבוקרים(: 

 4-5 דוחות תמציתיים מאוחדים על המצב הכספי

 6 דוחות תמציתיים מאוחדים על רווח או הפסד 

 7-9 דוחות תמציתיים מאוחדים על השינויים בהון 

 10-12 דוחות תמציתיים מאוחדים על תזרימי המזומנים

 13-27 ביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים
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 סקירה של רואה החשבון המבקר לבעלי המניות של קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מדוח 
 
  

  מבוא
 

,  ") "הקבוצה  -סקרנו את המידע הכספי המצורף של קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ וחברות מאוחדות )להלן  
התמציתיים המאוחדים ואת הדוחות    2025במרץ    31המאוחד על המצב הכספי ליום   הכולל את הדוח התמציתי

על רווח או הפסד, הרווח הכולל, השינויים בהון ותזרימי המזומנים לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה 
זו בהתאם  ביניים  כספי לתקופת  ולהצגה של מידע  לעריכה  וההנהלה אחראים  הדירקטוריון  באותו תאריך. 

בינלאומי חשבונאות  כספי     IAS 34לתקן  מידע  לעריכת  אחראים  הם  וכן  ביניים",  לתקופות  כספי  "דיווח 
. אחריותנו היא 1970-לתקופת ביניים זו לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל 

 להביע מסקנה על מידע כספי לתקופת ביניים זו בהתבסס על סקירתנו.
 

על בסיס השווי המאזני, אשר   לא סקרנו את המידע הכספי לתקופות הביניים התמציתי של חברה המוצגת 
ואשר חלקה של החברה בהפסדי    2025במרץ    31אלפי ש"ח ליום    280,057-ההשקעה בה הסתכמה לסך של כ

ו תאריך.  אלפי ש"ח לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה באות  3,306-החברה הנ"ל הסתכם לסך של של כ
המידע הכספי לתקופת הביניים התמציתי של אותה חברה נסקר על ידי רואי חשבון אחרים שדוח הסקירה  
שלהם הומצא לנו ומסקנתנו, ככל שהיא מתייחסת למידע הכספי בגין אותה חברה, מבוססת על דוח הסקירה  

 של רואי החשבון האחרים. 
 
  

 היקף הסקירה 
 

של לשכת רואי חשבון בישראל בדבר "סקירה של מידע    2410ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה )ישראל(  
לתקופות  כספי  של מידע  הישות". סקירה  של  רואה החשבון המבקר  ידי  על  הנערכת  ביניים  לתקופות  כספי 

והחשבונאי הכספיים  לעניינים  האחראים  אנשים  עם  בעיקר  מבירורים,  מורכבת  נוהלי  ביניים  ומיישום  ים, 
בהתאם  הנערכת  ביקורת  מאשר  ניכרת  במידה  בהיקפה  מצומצמת  הינה  סקירה  ואחרים.  אנליטיים  סקירה 
לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניוודע לכל העניינים המשמעותיים  

 וים חוות דעת של ביקורת. שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת. בהתאם לכך, אין אנו מחו
 
 

  מסקנה
 

בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור 
 .  IAS 34שהמידע הכספי הנ"ל אינו ערוך, מכל הבחינות המהותיות, בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי 

 
בנוסף לאמור בפיסקה הקודמת, בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא 
לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ממלא, מכל הבחינות המהותיות, אחר הוראות  

 . 1970 -הגילוי לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל 
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 2025במאי  28                
 

 לכבוד: 
 של קבוצת חגג' ייזום נדל"ן בע"מ הדירקטוריון 

 
 תל אביב   30הארבעה 

 
 א.ג.נ

 
 

 "תשקיף המדף"(  –)להלן  2023מכתב הסכמה בקשר לתשקיף מדף של החברה מחודש מאי   הנדון: 
 

)לרבות בדרך של הפנייה( של הדוחות שלנו המפורטים להלן   להכללה  כי אנו מסכימים  בקשר לתשקיף  הננו להודיעכם 
 : 2023המדף מחודש מאי 

 
המאוחדים של  התמציתיים על הדוחות הכספיים  2025במאי  28דוח סקירה של רואה החשבון המבקר מיום  .1

 . ולתקופות של שלושה חודשים שהסתיימה באותו תאריך   2025במרץ  31החברה ליום 
  

 31מידע כספי תמציתי נפרד של החברה ליום על  2025במאי  28דוח מיוחד של רואה החשבון המבקר מיום  .2 .2
ד' לתקנות ניירות ערך  38ולתקופה שלושה חודשים שהסתיימה באותו תאריך בהתאם לתקנה   2025במרץ 

 . 1970-)דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל
 
 
 

 , בברכה
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 חשבון  רואי 
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 דוחות תמציתיים מאוחדים על המצב הכספי  
 

  

   
 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     נכסים 
     נכסים שוטפים

 141,575 81,790  279,175   מזומנים ושווי מזומנים
 6,258 1,275  6,089   בנאמנות  פקדונות

 134,192 37,777  62,191   פקדונות מוגבלים ומיועדים 
 537,025  414,005  579,731  לקוחות והכנסות לקבל

 80,647  72,041   101,362   חייבים ויתרות חובה

 1,951,118  1,948,059  2,042,187  בניינים בהקמה מקרקעין מלאי

     

  3,070,735 2,554,947 2,850,815 

     
     נכסים בלתי שוטפים

 23,320 38,618 22,374  חייבים לזמן ארוך
חשבון  על  ומקדמות  בהקמה  להשקעה  נדל"ן  להשקעה,  נדל"ן 

 727,756 698,504 728,399  נדל"ן להשקעה בהקמה 
 179,534 180,164 179,644  רכוש קבוע ונכסי זכות שימוש, נטו

 -  50,000 -  תשלומים על חשבון השקעה 
 357,313 118,654 540,104  והלוואות לחברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני ותהשקע

 64,756 54,841 63,828  נכסי מסים נדחים

     

  1,534,349 1,140,781 1,352,679 

     

  4,605,084 3,695,728 4,203,494 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

  מהווים חלק בלתי נפרד מהם.מאוחדים התמציתיים הכספיים ההביאורים לדוחות 
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 דוחות תמציתיים מאוחדים על המצב הכספי  
 

 
 
 
 

     2025, במאי 28

תאריך אישור הדוחות  
 הכספיים 

 צבי גרינוולד 
 יו"ר הדירקטוריון

 יצחק חג'ג' 
 מנכ"ל משותף

 עידו חג'ג' 
 מנכ"ל משותף

 נאור סמוזיק 
 סמנכ"ל כספים

 
 

 .הביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מהם

  

 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     התחייבויות שוטפות 
מתאגידים   קצר  לזמן  פיננסיים  אשראי  מוסדות  בנקאיים, 

 1,387,766 1,033,486  1,311,703   ואחרים
 553,006 292,776  752,491   חלויות שוטפות של אגרות חוב ואגרות חוב ניתנות להמרה

 2,277 2,689  4,377   התחייבויות שוטפות בגין חכירות
 2,640 2,890 3,037  ספקים ונותני שירותים 

 82,586 85,609 71,762  מרוכשים והכנסות מראשמקדמות  
 90,731 85,182 59,008  מס הכנסה 

 201,333 138,749 194,452  זכאים ויתרות זכות 

     

  2,396,830 1,641,381 2,320,339 

     
     

     התחייבויות בלתי שוטפות 
 45,000 263,585  45,000   הלוואות מתאגידים בנקאיים ומוסדות פיננסיים

  284,686  381,891  523,152   אגרות חוב ואגרות חוב ניתנות להמרה 
 11,611 13,328  18,369   התחייבויות בגין חכירות 

 93,226 85,505 94,837  התחייבויות מסים נדחים 

     

  681,358 744,309 434,523 

     הון 
 622 623 718  הון מניות

 440,779 429,642 464,639  פרמיה על מניות
 -  4,856 -  מרכיב האופציה בגין אגרות חוב ניתנות להמרה 

 1,659 1,595 1,257  בגין תשלום מבוסס מניות הון קרן
 4,324 4,324 4,324  קרן הון מעסקאות עם בעל שליטה

 800,689 720,028 855,424  עודפים 

 -  ( 45,194) -  מניות באוצר

  1,326,362 1,115,874 1,248,073 
     

 1,248,073 1,115,874 1,326,362  הון המיוחס לבעלי המניות של החברה 

 200,559 194,164 200,534  זכויות שאינן מקנות שליטה

     

  1,526,896 1,310,038 1,448,632 

     

  4,605,084 3,695,728 4,203,494 
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 דוחות תמציתיים מאוחדים על הרווח או הפסד
 

  

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה שהסתיימה  
 בדצמבר 31ביום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     
 417,874  85,113  133,599  הכנסות 

 ( 268,876) (55,165)  ( 65,893)  עלות ההכנסות 

     

 148,998 29,948 67,706  רווח גולמי 

     
להשקעה  ונדל"ן  להשקעה  נדל"ן  ערך  )ירידת(  עליית 

 6,164 ( 4,451) (5,757)   בהקמה

 ( 6,816) ( 756) (2,894)   הוצאות מכירה ושיווק
 ( 28,889) ( 6,668) (7,995)  הוצאות הנהלה וכלליות 

 5,951 591 2,710  אחרות, נטו הכנסות 
 50,411 -  38,410  מרכישה במחיר הזדמנותי רווח 

שיטת  לפי  המטופלות  חברות  בהפסדי  החברה  חלק 
 ( 4,328) ( 1,686) ( 9,818)  השווי המאזני, נטו

 ( 6,317) -  -  הפסדי אשראי

 ( 8,517) 257 -  שינוי בשווי הוגן של מכשירים פיננסיים 

     

 156,657 17,235 82,362  רווח מפעולות רגילות 
     

 ( 65,239) ( 15,682) ( 23,669)  הוצאות מימון 

 9,473 1,948 5,262  הכנסות מימון 

     

 100,891 3,501 63,955  רווח לפני מסים על ההכנסה 

     

 ( 10,974) ( 640) ( 9,245)  מסים על ההכנסה 

     

 89,917 2,861 54,710  רווח נקי לתקופה 

     

 לתקופה המיוחס ל: רווח נקי 
     

 83,648 2,987 54,735  בעלי המניות של החברה 

 6,269 ( 126) ( 25)   זכויות שאינן מקנות שליטה

     

  54,710 2,861 89,917 

     

 רווח בסיסי למניה המיוחס לבעלי המניות 
 1.37 0.05 0.88  הרגילות של החברה )בש"ח(  

     
 המיוחס לבעלי המניות רווח מדולל למניה 

 1.35 0.05 0.88  הרגילות של החברה )בש"ח(  

 
 
 

.הביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מהם
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  'ו13חברות מאוחדות. לפרטים נוספים ראה ביאור זכויות שאינן מקנות שליטה כוללת הלוואות אשר תעמודנה לפירעון בהתקיים תנאים מסוימים הכפופים להחלטות  יתרת )*(  
 הכספיים המאוחדים השנתיים.  לדוחות 
  
  

 
 

 
 הביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מהם. 

 
 

 )בלתי מבוקר(  2025במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום 

הון  
 מניות

קרנות הון  
ופרמיה על 

 מניות

קרן הון בגין  
תשלום 
מבוסס  

 מניות

קרן הון  
מעסקאות  

עם בעל 
  עודפים שליטה

סה"כ הון  
המיוחס לבעלי  

המניות של 
 החברה

זכויות שאינן 
מקנות  

 סה"כ הון )*( שליטה
 ש"ח אלפי 

         
 1,448,632 200,559 1,248,073 800,689 4,324 1,659 440,779 622 )מבוקר( 2025בינואר  1יתרה ליום 

 21,156 - 21,156 - - - 21,156 - אופציות  הנפקת
 2,398 - 2,398 - - ( 402) 2,704 96 אופציות מימוש

 54,710 ( 25) 54,735 54,735 - - - - נקי לתקופה  )הפסד( רווח
         

)בלתי  2025במרץ  31יתרה ליום 
 1,526,896 200,534 1,326,362 855,424 4,324 1,257 464,639 718 מבוקר(
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  לדוחות 'ו13מסוימים הכפופים להחלטות חברות מאוחדות. לפרטים נוספים ראה ביאור רעון בהתקיים תנאים  ייתרת זכויות שאינן מקנות שליטה כוללת הלוואות אשר תעמודנה לפ )*( 

 .השנתיים המאוחדים  הכספיים 
 "ח. ש אלפי 1-מ נמוך)**( 

 
 הביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מהם.

 
    

 
 
 
 
 
 

 
 

 )בלתי מבוקר(  2024במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום 

הון 
 מניות

קרנות הון 
ופרמיה על  

 מניות

מרכיב  
האופציה  

בגין אגרות 
חוב ניתנות 

 להמרה 

תקבולים על 
חשבון 
 אופציות 

קרן הון בגין 
תשלום 
מבוסס  

 מניות

קרן הון 
מעסקאות  

עם בעל  
   עודפים שליטה 

מניות 
 באוצר

הון סה"כ 
המיוחס לבעלי  

המניות של 
 החברה 

זכויות שאינן 
מקנות  

 סה"כ הון  שליטה)*( 
 אלפי ש"ח 

            
 1,307,826 194,290 1,113,536 ( 45,194) 717,041 4,324 2,244 4,638 4,856 425,004 623 )מבוקר( 2024בינואר  1יתרה ליום 

           
 ( 649) -  ( 649) -  -  -  ( 649) -  -  )**( )**( תשלום מבוסס מניות 

 -  -  -  -  -  -  -  ( 4,638) -  4,638 -  פקיעת אופציה 
 2,861 ( 126) 2,987 -  2,987 -  -  -  -  -  -  נקי לתקופה )הפסד( רווח 

            
)בלתי  2024במרץ  31יתרה ליום 

 1,310,038 194,164 1,115,874 ( 45,194) 720,028 4,324 1,595 -  4,856 429,642 623 מבוקר(
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 לדוחות 'ו13רעון בהתקיים תנאים מסוימים הכפופים להחלטות חברות מאוחדות. לפרטים נוספים ראה ביאור יתעמודנה לפיתרת זכויות שאינן מקנות שליטה כוללת הלוואות אשר  )*( 
  המאוחדים השנתיים. 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

.םהביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מה

 

 

 )מבוקר( 2024בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

 הון מניות

קרנות הון 
פרמיה על  ו

 מניות

מרכיב  
האופציה  

בגין אגרות 
חוב ניתנות 

 להמרה 

תקבולים 
על חשבון  
 אופציות 

קרן הון 
בגין 

תשלום 
מבוסס  

 מניות

קרן הון 
מעסקאות  

עם בעל  
   עודפים שליטה 

מניות 
 באוצר

סה"כ הון 
המיוחס 
לבעלי  

המניות של 
 החברה 

זכויות 
שאינן 
מקנות  

 סה"כ הון  שליטה )*( 

 אלפי ש"ח  
            

 1,307,826 194,290 1,113,536 ( 45,194) 717,041 4,324 2,244 4,638 4,856 425,004 623 )מבוקר( 2024בינואר  1יתרה ליום 
            

 51,474 -  51,474 -  -  -  -  -  -  51,444 30 הנפקת מניות
 ( 585) -  ( 585) -  -  -  ( 585) -  -  -  -  תשלום מבוסס מניות 

 -  -  -  45,194 -  -  -  -  -  ( 45,163) ( 31) ביטול מניות באוצר )**(
 -  -  -  -  -  -  -  ( 4,638) -  4,638 -  פקיעת אופציות 

פקיעת מרכיב האופציה באגרות  
 -  -  -  -  -  -  -  -  ( 4,856) 4,856 -  חוב ניתנות להמרה

 89,917 6,269 83,648 -  83,648 -  -  -  -  -  -  רווח נקי לשנה 
ליום    2024בדצמבר    31יתרה 

 1,448,632 200,559 1,248,073 -  800,689 4,324 1,659 -  -  440,779 622 )מבוקר(
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 הביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מהם.

  

   

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה  
שהסתיימה ביום 

 בדצמבר 31

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     
     : שוטפתפעילות ל -תזרימי מזומנים 

     
 89,917 2,861 54,710  רווח נקי לתקופה

המזומנים   תזרימי  את  להציג  כדי  הדרושות  התאמות 
    פעילות שוטפת: מ

 

     
     התאמות לסעיפי רווח או הפסד: 

 6,061 1,524 1,419  פחת והפחתות 
 ( 3,276) ( 1,659) 2,582  שינוי במסים נדחים, נטו 

להשקעה   ונדל"ן  להשקעה  נדל"ן  של  הוגן  בשווי  שינוי 
 ( 6,164) 4,451 5,757  בהקמה 

 ( 50,411) -  ( 38,410)  רווח מרכישה במחיר הזדמנותי
חלק החברה בהפסדי חברות המטופלות לפי שיטת השווי 

 4,328 1,686 9,818  המאזני, נטו
 ( 585) ( 649) -  תשלום מבוסס מניות  

 8,517 ( 257) -  והלוואות שניתנו הוגן של מכשירים פיננסייםשינוי בשווי 
 6,317 -  -  הפסדי אשראי

 1,200 1,200 500  דיבידנד מחברה המטופלת לפי שיטת השווי המאזני
 14,472 3,130 ( 9,458)  שלא במזומן, נטו מימון בהוצאות שינוי

 ( 4,141) -  1,198  אחרות   )הכנסות( הוצאות
      

     שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות: 
 ( 91,294) 29,925 ( 42,682)  בלקוחות והכנסות לקבל (עליה ירידה )

 9,820 2,478 ( 11,814)  ויתרות חובה אחרים ירידה )עליה( בחייבים
 ( 679) ( 429) 397  בספקים ונותני שירותים (ירידה עליה )

 25,523 28,546 ( 10,824)  והכנסות מראש עליה )ירידה( במקדמות מרוכשים 
 ( 920) ( 5,169) ( 31,723)  בהפרשה למס קיטון 

 51,363 ( 5,488) ( 6,675)  ויתרות זכות עליה )ירידה( בזכאים

     
נטו שנבעו לפעילות(  מפעילות  מזומנים  שוטפת   )ששימשו 

   60,048 62,150 ( 75,205)   בהקמה בנייניםמקרקעין לפני שינוי במלאי 

     
     

   (50) ( 8,060) ( 91,069)  בניינים בהקמהמקרקעין עליה במלאי 

     
     

   59,998 54,090 ( 166,274)  שוטפת    לפעילות(  שימשו נבעו מפעילות )שמזומנים נטו ש

     
   



 
 בע"מ קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן 

 
   דוחות תמציתיים מאוחדים על תזרימי המזומנים

 

- 11 - 

 
הביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד מהם.

  

   
לתקופה של שלושה חודשים  

 במרץ 31שהסתיימה ביום 
לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר 31ביום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     
     :השקעהפעילות ל -תזרימי מזומנים 

 62,834 67,817 169  שינוי בפקדונות בנאמנות, נטו  
 ( 93,611) 2,804 72,001  שינוי בפקדונות מוגבלים ומיועדים, נטו

 ( 5,935) ( 1,515) ( 1,529)  השקעות ברכוש קבוע
 ( 17,475) -  ( 8,500)  מתן הלוואה לאחר

 ( 29,946) ( 2,984) ( 6,400)  , נטובהקמההשקעות בנדל"ן להשקעה 
 -  ( 50,000) -  תשלומים על חשבון השקעה 

 1,825 -  -  תמורה ממימוש נדל"ן להשקעה בהקמה
 ( 3,147) 89 ( 1,048)  שינוי בחייבים לזמן ארוך

 ( 154,726) -  ( 116,948)  השקעות בחברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני 
( שיטת   (מתןפרעון  לפי  המטופלות  לחברות  הלוואות 

 ( 26,771) 507 ( 25,741)  השווי המאזני 

     
ש  נטו  )שמזומנים  מפעילות   לפעילות(   שימשו נבעו 

   (266,952) 16,718 ( 87,996)  השקעה

     
     : מימון פעילות מ -תזרימי מזומנים 

 293,851 -  433,569  , נטואגרות חוב הנפקת
 ( 133,942) -  -  אגרות חוב פירעון של 

 ( 2,171) ( 555) ( 488)  פירעון התחייבויות בגין חכירות
 51,474 -  -  הנפקת מניות

 -  -  21,156  הנפקת אופציות 
 -  -  2,398  תקבולים על חשבון אופציות

מוסדות  בנקאיים,  מתאגידים  הלוואות  קבלת 
 265,948 21,020 279,928  פיננסיים ואחרים 

מוסדות   בנקאיים,  מתאגידים  הלוואות  פירעון 
 ( 272,264) ( 155,116) ( 344,693)  פיננסיים ואחרים 

     
שנבעו  נטו  לפעילות(   מפעילות  מזומנים   )ששימשו 

 202,896 ( 134,651) 391,870  מימון

     
     

 ( 4,058) ( 63,843) 137,600  שינוי במזומנים ושווי מזומנים בתקופה 

 145,633 145,633 141,575  מזומנים ושווי מזומנים לתחילת תקופהיתרת 

     

 141,575 81,790 279,175  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף תקופה 
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   דוחות תמציתיים מאוחדים על תזרימי המזומנים
 

  

   
לתקופה של שלושה חודשים  

 במרץ 31שהסתיימה ביום 
לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר 31ביום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     
     פעולות שלא במזומן - נספח א'

     

 -  ( 4,569) -  בנייה  שירותיבגין  התחייבותהכרה ב

     

 -  -  9,346  הכרה בנכסי זכות שימוש בגין חכירה

     

 6,500 -  -  סיווג נדל"ן להשקעה למלאי

     

סיווג חייבים לזמן ארוך להשקעות והלוואת לחברה 
 10,375  המטופלת לפי שיטת השווי המאזני 

 
 -  - 

 
 מידע נוסף על תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת  - נספח ב'

 
 

     

 115,301 32,314 57,003  ריבית ששולמה

     

 6,412 1,732 3,319  ריבית שהתקבלה

     

 4,103 3,581 41,256  ששולמו הכנסה מסי

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.מהםהביאורים לדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים מהווים חלק בלתי נפרד 
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 כללי  - 1 ביאור
  

 כללי של החברה ופעילותה תיאור .א
 

למסחר  רשומים  החברה  של  הערך  ניירות  ישראל.  תושבת  חברה  הינה  "החברה"(  )להלן:  בע"מ  נדל"ן  ייזום  חג'ג'  קבוצת 
 בבורסה לניירות ערך בתל אביב.

, תחום שטחי מסחר ותעסוקה  יזמי  יזמי, מלונאותלמועד הדוח תחומי הפעילות של החברה הינם ארגון קבוצות רכישה, נדל"ן  
בעיקר הפעלת שטחי מסחר בפרויקטים שונים של החברה. לעניין    -ואחר    הקמה וניהול מרכזים מסחריםמניבים בפיתוח,  

 להלן.  3מגזרי הפעילות של הקבוצה ראה ביאור 
 הקבוצה הינה בשליטתם של ה"ה יצחק חג'ג' ויהודה עידו חג'ג' )להלן: "בעלי השליטה"(.  

 
מיליון ש"ח ולפיכך חשופה החברה   1,246  -לחברה הלוואות החשופות לשינוי בריבית הפריים בהיקף של כ  2025  במרץ  31ליום    

מיליון ש"ח. כמו כן,    12  -תגרום לגידול בהוצאות המימון של כ  1%לשינוים בריבית השיקלית. כל עליה בריבית הפריים של  
מיליון ש"ח אשר צמודות    152  -החברה גם חשופה לשיעור עליית המדד בגין אגרות החוב )סדרה י"ב( של החברה, בהיקף של כ

במדד המחירים לצרכן תגרום לגידול   1%בלבד מהיקף התחייבויות החברה. כל עליה של    5%  -למדד מחירים לצרכן, המהווה כ
מיליון ש"ח. יחד עם זאת, חלק מהכנסות החברה ממכירת זכויות במקרקעין וממכירת   1.5 -בהוצאות המימון של החברה בכ

זכויות ליחידות דיור צמודות למדד המחירים לצרכן או מדד תשומות הבניה, באופן שמקטין את חשיפת החברה לסיכון. לגבי 
 המדד וחשיפה לסיכון הריבית ראה סעיף ג' להלן. 

 
ולתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה באותו תאריך    2025במרץ    31דוחות כספיים אלה נערכו במתכונת מתומצתת ליום   .ב

יש לעיין בדוחות אלה המידע הכספי לתקופת ביניים הינו סקור ואינו מבוקר.  מאוחדים"(.    תמציתיים  )להלן: "דוחות כספיים
ליום   החברה  של  המבוקרים  השנתיים  הכספיים  לדוחות  תאריך    2024בדצמבר    31בהקשר  באותו  שהסתיימה  ולשנה 

  . ולביאורים אשר נלוו אליהם
 
 להלן נתוני מדד המחירים לצרכן:  . ג

    
מדד המחירים 

 לצרכן 
 בנקודות )*(

    
 258.08   5220במרץ  31ליום 
 249.53   2024במרץ  31ליום 
 257.35   2024בדצמבר  31ליום 

    
    

    : שיעור השינוי באחוזים 
 0.29%  2025במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימו ביום 
 0.28%  2024במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימו ביום 

 3.4%   2024בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 
    

 נקודות. 100=  1993המסתיים בתאריך המאזן לפי ממוצע הידוע בחודש )*( על פי המדד 
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  מדיניות חשבונאיתעיקרי בסיסי העריכה של הדוחות הכספיים התמציתיים ו  - 2 ביאור
  

החודשים שהסתיימה   3ולתקופת הביניים של    2025במרץ    31המידע הכספי התמציתי המאוחד של החברה/הקבוצה ליום   .א
)להלן   תאריך  מספר    -באותו  בינלאומי  חשבונאות  לתקן  בהתאם  נערך  הביניים(  לתקופת  הכספי  כספי    34המידע  דיווח 

(, וכולל את הגילוי הנוסף הנדרש בהתאם לפרק ד' של תקנות ניירות ערך )דו"חות תקופתיים IAS 34  -לתקופות ביניים )להלן  
התש"ל  דוחות 1970-ומיידיים(,  במסגרת  הנדרשים  והגילויים  המידע  כל  את  כולל  אינו  הביניים  לתקופת  הכספי  המידע   .

והביאורים אשר   2024ים השנתיים לשנת כספיים שנתיים. יש לעיין במידע הכספי לתקופת הביניים ביחד עם הדוחות הכספי
הבינלאומיי הדיווח הכספי  לתקני  )נלוו אליהם, אשר מצייתים  ( שהם International Financial Reporting Standardsם 

( בחשבונאות  לתקינה  הבינלאומי  המוסד  ידי  על  פורסמו  אשר  ופרשנויות   International Accounting Standardsתקנים 
Board  להלן( ה  -(  שנתיים(,  IFRS- תקני  )דוחות כספיים  ערך  ניירות  לתקנות  הנדרש בהתאם  הנוסף  הגילוי  וכוללים את   )
 .  2010-התש"ע 

, אינן מצביעות בהכרח על ההכנסות 2025במרץ    31חודשים שהסתיימו ביום    3הכנסות החברה ותוצאות פעילותה לתקופה של  
 . 2025בדצמבר  31והתוצאות שניתן לצפות להן בשנה שתסתיים ביום 

 
אלה, יישמה הקבוצה מדיניות חשבונאית, כללי הצגה ושיטות חישוב התמציתיים המאוחדים הכספיים  הדוחות  הבעריכת  

ליום   הכספיים  דוחותיה  בעריכת  שיושמו  לאלו  תאריך    2024בדצמבר    31הזהים  באותו  שהסתיימה  ו)ולשנה  להלן: לעיל 
 . השנתיים"( "הדוחות

 

 שימוש באומדנים ושיקול דעת .ב
בעת הכנת הדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים, נדרשת ההנהלה להפעיל שיקול דעת ולהסתייע באומדנים, הערכות 
והוצאות.  נכסים, התחייבויות, הכנסות  ועל הסכומים המדווחים של  יישום המדיניות החשבונאית  על  והנחות המשפיעים 

באומדנים החשבונאיים נזקפים בתקופה בה נעשה השינוי  האומדנים וההנחות שבבסיסם נסקרים באופן שוטף. השינויים  
 התוצאות בפועל עשויות להיות שונות מאומדנים אלה, לרבות באופן מהותי. באומדן.

הדעת ושיקול  הכספיים המהותי  ההערכות  הדוחות  והכנת  החשבונאית  המדיניות  יישום  לצורך  ההנהלה  השתמשה  בהם   ,
 התמציתיים המאוחדים היו עקביים עם אלה בהם השתמשה להכנת הדוחות השנתיים. 
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 מידע מגזרי  - 3 ביאור

 
כמקבלי ההחלטות התפעוליות הראשיים של הקבוצה.  המשותפים יםהקבוצה הגדירה את יו"ר הדירקטוריון ואת המנכ"ל

סוקרים את הדיווחים הפנימיים של הקבוצה לשם הערכת ביצועים והקצאת    המשותפים  יםיו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל
 משאבים וקובעים את מגזרי הפעילות בהתבסס על דיווחים אלו. 

בוחנים את ביצועי מגזרי הפעילות על בסיס מדידת הרווח התפעולי, בסיס מדידה   המשותפים  יםיו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל
ו/או הכנסות חד אינו מושפע מהוצאות  וחד -זה  בודד  נובעים מאירוע  אינן -פעמיות אשר  ריבית  והוצאות  פעמי. הכנסות 

 נכללות בתוצאות כל אחד ממגזרי הפעילות, הנבחנים על ידי ההנהלה הבכירה. 
 

 חברות הקבוצה פועלות בששה מגזרים עיקריים אשר הינם בעלי אופי פעילות שונה:  
  .ארגון קבוצות רכישה -
 צים  -המגזר כולל פרויקטים בייזום לרבות על דרך של התחדשות עירונית באמצעות חברות בנות וחברת חג'ג'  -נדל"ן יזמי    -
 . המטופלת לפי שיטת השווי המאזני 2024נדל"ן בע"מ, חברה מוחזקת החל מאוקטובר  
המגזר כולל את פרויקט מרינה הרצליה ואת החלק המלונאי בפרויקט שד"ל של חברת הד מאסטר ובנוסף,    -מלונאות יזמי    -

היווה תחום פעילות    2024הרבעון השלישי לשנת    וכולל  ואשר עד  כולל תחום זה מלונות אותם רכשה או מפעילה החברה
נפרד בחברה: "שיתוף פעולה עם סלינה בתחום המלונאות" וזאת עקב כניסתה של סלינה להליכי חדלות פרעון כמפורט 

הותאמו מחדש      2024לרבעון הראשון לשנת  . לפיכך, נתוני המגזר  לדוחות הכספיים המאוחדים השנתיים  (11א')19בביאור  
 בכדי לשקף את השינוי האמור. 

 שטחי מסחר ותעסוקה מניבים בפיתוח.  -
 , המגזר כולל נדל"ן להשקעה ופרוייקטים בייזום והקמה בחברת צים מרכזי קניות -הקמה וניהול מרכזים מסחרים  -

 .והמטופלת לפי שיטת השווי המאזני 2024חברה מוחזקת החל מדצמבר        
 כולל בעיקר פעילות בתחום המסעדנות, תיווך ושכירות.  -אחר -
 

תפעולי בנטרול הוצאות הנהלה וכלליות, הוצאות )הכנסות( אחרות ורווחים או הפסדים חד  רווחי המגזר מייצגים רווח  
בהם,    בהתאם לשיעור ההחזקה  המטופלות לפי שיטת שווי מאזניבהפסדים של חברות  ברווחים וחלק    יםכוללוכן    פעמיים

 בהתאם סעיף התאמות למאוחד כולל בעיקר התאמות בגין חברות המטופלות לפי שיטת השווי המאזני.
ישירות  והמיוחסות  להשקעה(  נדל"ן  שערוך  )לרבות  המגזרים  של  התפעוליות  מהפעילויות  הנובעות  והוצאות  הכנסות 
למגזרים העסקיים וכן חלק יחסי מהוצאות החברה בגין כל המגזרים שניתן להקצותן למגזרים על בסיס סביר. הכנסות 

ובמגזר הקמה וניהול מרכזים מסחרים אינן כוללות רווחי או הפסדי שערוך במגזר שטחי מסחר ותעסוקה מניבים בפיתוח  
 שכן הן כלולות בתוצאות המגזר.
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 )המשך(  מידע מגזרי - 3 ביאור
 

 

 )בלתי מבוקר(  2025במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום 

ארגון קבוצות 
 )*( רכישה

 נדל"ן 
 מלונאות יזמי )*( יזמי

שטחי מסחר  
ותעסוקה 
מניבים 

 )**(  בפיתוח

הקמה וניהול  
מרכזים 
 אחר מסחרים 

התאמות  
 סה"כ למאוחד

 "ח שאלפי 

 133,599 ( 13,115) 2,370 12,977 229 - 103,026 28,112 הכנסות 
         

 49,237 ( 10,929) 830 2,387 ( 5,510) ( 1,382) 36,750 27,091 תוצאות המגזר
         

 ( 5,285)        הוצאות שאינן מיוחסות למגזרים
חברה  מרכישת  הזדמנותי  רווח 

 38,410        המטופלת לפי שיטת השווי המאזני
 ( 18,407)        הוצאות מימון, נטו

         
 63,955        רווח לפני מסים על ההכנסה  

 ( 9,245)        מסים על ההכנסה 
         

 54,710        רווח נקי לתקופה
 
 
  

 
 
 
 
 . עלות דירות ושירותי בניהבמגזר ארגון קבוצות רכישה נכלל פריט הוצאה מהותי של עלות קרקע, במגזר נדל"ן יזמי נכלל פריט הוצאה מהותי של   )*(         
 המגזר כוללות רווחי שערוך נדל"ן להשקעה בהקמה.  תוצאות עלויות הכלולות במגזר שטחי מסחר ותעסוקה בפיתוח הינן זניחות, )**(       
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 )המשך(  מידע מגזרי - 3ביאור 
 
 

 

 )בלתי מבוקר(  2024במרץ  31לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום 
 אלפי ש"ח 

ארגון קבוצות 
   מלונאות יזמי נדל"ן יזמי )*(  )*( רכישה

שטחי מסחר  
ותעסוקה 

 מניבים בפיתוח
 אחר )**(

התאמות  
 סה"כ למאוחד

 ש"ח אלפי 

 85,113 ( 148) 7,409 209 1,716 70,270 5,657 הכנסות 
        

 23,312 441 1,323 ( 4,248) 1,352 19,948 4,496 *( **) תוצאות המגזר

        
 ( 6,077)       הוצאות שאינן מיוחסות למגזרים

 ( 13,734)       הוצאות מימון, נטו
        

 3,501       רווח לפני מסים על ההכנסה  
 ( 640)       מסים על ההכנסה 

        
 2,861       רווח נקי לתקופה

 

 
 . קבוצות רכישה נכלל פריט הוצאה מהותי של עלות קרקע, במגזר נדל"ן יזמי נכלל פריט הוצאה מהותי של עלות דירות ושירותי בניהבמגזר ארגון   )*(           
 המגזר כוללות רווחי שערוך נדל"ן להשקעה בהקמה.  תוצאות עלויות הכלולות במגזר שטחי מסחר ותעסוקה בפיתוח הינן זניחות, )**(         
 )***( הותאם מחדש.         
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 )המשך(  מידע מגזרי - 3 ביאור
 

 

 )מבוקר( 2024בדצמבר  31לשנה שהסתיימה ביום 

ארגון קבוצות 
 )*( רכישה

 נדל"ן 
 )*(יזמי

מלונאות 
 )**( יזמי

שטחי מסחר  
ותעסוקה 
מניבים 

 )**( בפיתוח 

 
הקמה וניהול  

מרכזים 
 אחר   מסחרים

התאמות  
 סה"כ למאוחד

 אלפי ש"ח 

 911 3,114 322,998 72,988 הכנסות
 

1,782 23,380 (7,299 ) 417,874 

         

 123,723 ( 1,885) 650 608 1,597 ( 14,463) 84,909 52,307 תוצאות המגזר 

         
הוצאות שאינן מיוחסות 

     למגזרים  
 

  (22,938 ) 
שינוי בשווי הוגן של מכשירים 

     פיננסיים 
 

  5,461 
הזדמנותי מרכישת חברה  רווח 

המטופלת לפי שיטת השווי  
     המאזני

 

  50,411 
 ( 55,766)        הוצאות מימון, נטו

         
 100,891        רווח לפני מסים על ההכנסה  

 ( 10,974)        מסים על ההכנסה 

         

 89,917        רווח נקי לשנה 

 
 . רכישה נכלל פריט הוצאה מהותי של עלות קרקע, במגזר נדל"ן יזמי נכלל פריט הוצאה מהותי של עלות דירות ושירותי בניהמגזר ארגון קבוצות ב )*(       
 מיליון. עלויות הכלולות במגזר שטחי מסחר ותעסוקה בפיתוח הינן זניחות, תוצאות 14 -)**( במגזר מלונאות יזמי תוצאות המגזר כוללות שינוי בשווי הוגן של מכשירים פיננסיים בסך של כ     
 המגזר כוללות רווחי שערוך נדל"ן להשקעה בהקמה.           
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 מכשירים פיננסיים  - 4 ביאור
 

 שווי הוגן בהשוואה לערך בספרים 
מזומנים,   ושווי  מזומנים  לרבות  מסוימים  פיננסיות  והתחייבויות  פיננסיים  נכסים  של  בספרים  מוגבלים פיקדונות  הערך 

 מוסדות פיננסיים   ,חייבים ויתרות חובה, אשראי מתאגידים בנקאייםוהכנסות לקבל,  קדונות בנאמנות, לקוחות  יומיועדים, פ
ולאור עליות הריבית בשוק   2020-2021בשנים  נקבעו  )למעט מספר הלוואות בריבית קבועה שתנאי המימון שלהם    ואחרים

זכאים ויתרות זכות, ונותני שירותים ו, ספקים  מערכם בספרים(  נמוךמאז אותו מועד השווי ההוגן שלהם נכון לתאריך המאזן  
 תואם או קרוב לשווי ההוגן שלהם. 

 
 הכספי של אגרות החוב שהנפיקה הקבוצה, הינם כדלקמן: השווי ההוגן והערכים בספרים המוצגים בדוח על המצב 

  

   
 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     אגרות חוב וריבית לשלם 
     

 858,145 681,337 1,289,455  ערך בספרים

     

 855,610 672,279 1,283,695  שווי הוגן לפי מחיר בורסה

     
     

 
 התניות פיננסיות - 5אור יב
 

 ' אגרות חוב סדרה יא .1
, אלו הן  2021בדצמבר    28בהתאם לשטר הנאמנות של אגרות חוב סדרה יא' של החברה אשר פורסם לציבור ביום  

 : 2025 במרץ 31ההתניות ופירוט אודות עמידת החברה בהם נכון ליום 
 

  במרץ   31מיליון ש"ח; נכון ליום  420 ההון העצמי המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( לא יפחת מסך של   .א
 ש"ח.  מיליון 1,393-, ההון העצמי המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ2025

 
מיליון   370ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים, לא יפחת מסך של   .ב

 . מיליון ש"ח  1,326-, ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ2025  במרץ  31ש"ח; נכון ליום  
 

, 2025 במרץ 31; נכון ליום  25%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך המאזן לא יפחת מ . ג
 . 35%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך המאזן הינו כ

 
  105%ההון העצמי המאוחד של רג'נסי )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים, לא יפחת מסך השווה ל  .ד

, ההון העצמי המאוחד של רג'נסי )לא כולל 2025  במרץ  31ליתרת קרן אגרות החוב )סדרה יא'( של החברה; נכון ליום  
 מיליון ש"ח.  306-זכויות מיעוט( בתוספת הלוואות בעלים רג'נסי, הינו כ

 
מקרן אגרות החוב )סדרה יא'(, יחס ההון העצמי המתוקנן של רג'נסי לסך מאזן רג'נסי , לא   50%עד למועד פירעון   .ה

מקרן אגרות החוב )סדרה יא'( של החברה כאמור לעיל ועד למועד הפירעון הסופי    50%; לאחר פירעון  30%-יפחת מ
, יחס ההון העצמי  2025  במרץ  31. נכון ליום  25%-חת משל אגרות החוב )סדרה יא'(, יחס הון למאזן של רג'נסי לא יפ

 . 69% -המתוקנן של רג'נסי לסך המאזן רג'נסי הינו כ

 
על   .ו יעלו  לא  חובות הסולו המוגבלים של החברה  דוחותיה הכספיים    30%כלל  פי  על  מסך מאזן החברה המאוחד 

, בדוחות הסולו של החברה 2025  במרץ  31המאוחדים )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים. נכון ליום  
 לא קיימים חובות סולו מוגבלים.

 
 , החברה עומדת בכלל ההתניות הפיננסיות של אג"ח סדרה יא'.5202 במרץ 31-בהתאם לאמור בסעיפים לעיל, נכון ל 
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 ביאור 5 - התניות פיננסיות )המשך( 
 

 ב' אגרות חוב סדרה י .2
 

   , אלו הן2022ביוני  29בהתאם לשטר הנאמנות של אגרות חוב סדרה יב' של החברה אשר פורסם לציבור ביום 
 : 2025 במרץ 31ההתניות ופירוט אודות עמידת החברה בהם נכון ליום 

 
 31מיליון ש"ח; נכון ליום    500 ההון העצמי המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( לא יפחת מסך של .א

 מיליון ש"ח.  1,393-, ההון העצמי המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ2025 במרץ
 

 420ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים, לא יפחת מסך של   .ב
  1,326- , ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ2025 במרץ 31מיליון ש"ח; נכון ליום 

 ש"ח.  מיליון
 

  במרץ   31; נכון ליום  25%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך המאזן לא יפחת מ . ג
 . 35%-הינו כ, יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך המאזן 2025

 
מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים    30%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה לא יעלו על   .ד

, בדוחות הסולו של 2025  במרץ  31המאוחדים )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים. נכון ליום  
 החברה לא קיימים חובות סולו מוגבלים. 

 
 יב'. ה , החברה עומדת בכלל ההתניות הפיננסיות של אג"ח סדר2025 במרץ 31 -בהתאם לאמור בסעיפים לעיל, נכון ל            

 
 אגרות חוב סדרה יד'  .3

 
, אלו הן  2024  במאי  19' של החברה אשר פורסם לציבור ביום  דבהתאם לשטר הנאמנות של אגרות חוב סדרה י

 : 2025 במרץ 31ההתניות ופירוט אודות עמידת החברה בהם נכון ליום 
 
, ההון העצמי  2025 במרץ 31מיליון ש"ח; נכון ליום   625ההון העצמי המתוקנן של החברה לא יפחת מסך של  .א

 מיליון ש"ח.  1,393-הינו כהמתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( 
 
  540ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים, לא יפחת מסך של   .ב

 1,326-, ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ2025  במרץ  31מיליון ש"ח; נכון ליום  
 ליון ש"ח. מי

 
  במרץ  31; נכון ליום  25%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך מאזן לא יפחת מ . ג

 . 35%-המאזן הינו כ, יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך 2025
 

מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים   25%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה לא יעלו על   .ד
, בדוחות הסולו של 2025  במרץ   31המאוחדים )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים. נכון ליום  

 החברה לא קיימים חובות סולו מוגבלים. 
 

 '. ד, החברה עומדת בכלל ההתניות הפיננסיות של אג"ח סדרה י2025 במרץ 31 -בהתאם לאמור בסעיפים לעיל, נכון ל             
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 ביאור 5 - התניות פיננסיות )המשך( 
 

 חוב סדרה טו'   אגרות .4
 

 
, אלו הן  2025בפברואר    2' של החברה אשר פורסם לציבור ביום דבהתאם לשטר הנאמנות של אגרות חוב סדרה י

 : 2025 במרץ 31ההתניות ופירוט אודות עמידת החברה בהם נכון ליום 
 
, ההון העצמי  2025 במרץ 31מיליון ש"ח; נכון ליום   675ההון העצמי המתוקנן של החברה לא יפחת מסך של  .א

 מיליון ש"ח.  1,393-המתוקנן של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ
 
  600ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט(, בתוספת הלוואות בעלים, לא יפחת מסך של   .ב

  1,326-, ההון העצמי המאוחד של החברה )לא כולל זכויות מיעוט( הינו כ2025  במרץ  31מיליון ש"ח; נכון ליום  
 ליון ש"ח. מי

 
  במרץ  31; נכון ליום  25%-יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך מאזן לא יפחת מ . ג

 . 35%-המאזן הינו כ, יחס ההון העצמי המתוקנן של החברה )כולל זכויות מיעוט( לסך 2025
 

מסך מאזן החברה המאוחד על פי דוחותיה הכספיים   25%כלל חובות הסולו המוגבלים של החברה לא יעלו על   .ד
, בדוחות הסולו של 2025  במרץ   31המאוחדים )המבוקרים או הסקורים(, לפי העניין, האחרונים. נכון ליום  

 החברה לא קיימים חובות סולו מוגבלים. 
 

 '.  טו, החברה עומדת בכלל ההתניות הפיננסיות של אג"ח סדרה 2025 במרץ 31 -בהתאם לאמור בסעיפים לעיל, נכון ל
 
 

 
 , החברה עומדת בהתניות הפיננסיות של ההלוואות שהועמדו לקבוצה. 2025במרץ  31כמו כן, נכון ליום 

 
 

 השקעה בחברות מוחזקות - 6ביאור 

 
 מידע כספי תמציתי של חברת הד מאסטר המטופלת לפי שיטת השווי המאזני:  .א

 
 

  

 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     
     נכסים שוטפים

 364,006 167,669 367,649  מלאי בניינים בהקמה

 1,369 505 287  נכסים שוטפים אחרים

     

  367,936 168,174 365,375 

     
     

     נכסים בלתי שוטפים

 190,521 355,084 190,839  מוצג לפי שווי הוגן  -נדל"ן להשקעה בהקמה 

     

  558,775 523,258 555,896 

 
     

 



 
 בע"מ חג'ג' ייזום נדל"ן קבוצת 

 
   מאוחדיםהתמציתיים הכספיים הביאורים לדוחות 

 

- 22 - 

 ()המשך השקעה בחברות מוחזקות - 6ביאור 

 
  )המשך( :מאסטר המטופלת לפי שיטת השווי המאזנימידע כספי תמציתי של חברת הד  .א

  

 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

     התחייבויות שוטפות
 309,013 276,621 314,163  אשראי לזמן קצר מתאגיד בנקאי

 53,419 49,937 53,639  הלוואות מבעלי שליטה 

 2,944 2,552 3,076  התחייבויות שוטפות אחרות 

     

  370,878 329,110 365,376 

     
     התחייבויות בלתי שוטפות

 45,073 46,018 44,431  התחייבויות מסים נדחים

     
     

 145,447 148,130 143,466  סים נטונכ

     
 

 

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה שהסתיימה  
 בדצמבר 31ביום 

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

    
    

 1,095 295 275 הכנסות 
 ( 9) ( 2) ( 2) עלות ההכנסות 

 ( 8,326) ( 4,155) ( 2,825) ירידת ערך נדל"ן להשקעה בהקמה
 ( 129) ( 19) ( 22) הוצאות הנהלה וכלליות ומימון נטו  

 1,700 894 593 הטבת מס 

    

 ( 5,669) ( 2,987) ( 1,981) הפסד לתקופה 

 
 חברת רני צים מרכזי קניות בע"מבהשקעה  .ב

 
 המטופלת לפי שיטת השווי המאזני:  "מבע  קניות מרכזי צים רניחברת ב החזקה בשיעורי שינויים  .1

 
 , בוצעו הפעולות הבאות: 2025בינואר  16ביום ב' לדוחות הכספיים המאוחדים השנתיים, 13בהמשך לאמור בבאור     
)להלן בסעיף זה: "חברת הבת"( רכשה    א. קבוצת חג'ג' מתחמי מגורים בע"מ, חברה בת בבעלות מלאה של החברה 

מהון צים מרכזי קניות )שלא בדילול מלא(, תמורת סך    1%מניות צים מרכזי קניות, המהוות    1,454,001מהמוכרות  
 ש"ח; מיליון  13 -ככולל של 

 16.67%-מניות צים מרכזי קניות, אשר היוו לאחר הקצאתן כ  29,080,027ב. צים מרכזי קניות הקצתה לחברת הבת    
 מיליון ש"ח )להלן: "המניות המוקצות"(.  104-מהון צים מרכזי קניות )שלא בדילול מלא(, בתמורה לסך של כ

החברה הקצתה את מחיר הרכישה לנכסים המזוהים שנרכשו וכן להתחייבויות שניטלו לפי שווים ההוגן במועד הרכישה    
בעיקרם   מקוריים  הפרשים  יוחסו  ההקצאה  במסגרת  חיצוני.  שווי  מעריך  חובבאמצעות  בגין    לאגרות  ולהתחייבות 

נדחים  חכירה צירוף )בניכוי מסים  עלות  עולה על  בגין הנכסים הניתנים לזיהוי  נטו שהוכר במועד הרכישה  ( הסכום 
של   בסך  ההפרש  לעיל.  שנקבעה  כפי  רווח    38.4  -כ העסקים  על  בדוחות  הוכר  ש"ח  המאוחדים   ואמיליון   הפסד 

. , בסעיף "רווח מרכישה במחיר הזדמנותי"2025  במרץ  31ביום    החודשים שהסתיימ  שלושהשל    הלתקופ  התמציתיים
צים. מנגד, מחיר   רני  הוגן בדוחותיה של  נמדדים בשווי  נדל"ן להשקעה בהיקפים משמעותיים, אשר  נכסי  צים  לרני 

 מנייתה של רני צים במועדי רכישת המניות על ידי החברה והמחיר אשר שילמה החברה על רכישת המניות, היה נמוך 
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 )המשך( השקעה בחברות מוחזקות - 6ביאור 

 
 ()המשך חברת רני צים מרכזי קניות בע"מבהשקעה  .ב

 
 : )המשך( "מ המטופלת לפי שיטת השווי המאזניבע  קניות מרכזי צים רניחברת ב החזקה בשיעורי שינויים  .1

 
  , 2024החל מדצמבר    ,את מניותיה של רני צים  רכישת החברה  יצוין כי מאז .  למועדים אלה מהונה העצמי של רני צים  

 עלתה מניית רני צים באופן משמעותי.
רווח מרכישה במחיר הזדמנותי. קביעת       בין הגורמים המשמעותיים לקיומו של  הינן  נסיבות אלה  להערכת החברה, 

השווי ההוגן של הנכסים וההתחייבויות כפופה להערכה סופית של הקצאת עלות הרכישה, אשר טרם הושלמה למועד  
חודשים ממועד הרכישה. החברה   12ופית עד פרסום הדוח. השווי ההוגן של הנכסים וההתחייבויות ניתנים להתאמה ס

  2025  במרץ  31מטפלת בהשקעתה ברני צים בהתאם לשיטת השווי המאזני. יתרת ההשקעה בדוחות הכספיים ליום  
 מיליון ש"ח.  280 -הינה כ

 
מניות צים מרכזי    22,314,599בבורסה ומחוצה לה סך כולל של    חברת הבתהיות ועוד קודם לביצוע העסקה, רכשה    

מניות של צים מרכזי   52,848,627-למועד הדוח, מחזיקה חברת הבת ב  ,ש"ח  מיליון  73-קניות בתמורה לסך כולל של כ
מרכזי  מהון צים    28.07%- מהון צים מרכזי קניות וזכויות ההצבעה בה, שלא בדילול מלא וכ  30.29%קניות, המהוות  

ההצב וזכויות  למוכרותעקניות  הבת  חברת  בין  שנחתם  המניות  בעלי  הסכם  )לאור  נחשבת  וכן  מלא  בדילול  בה    ( ה 
 .משותפת בשליטה כמחזיקה יחד עם המוכרות
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 )המשך( השקעה בחברות מוחזקות - 6ביאור 

 
 ()המשך השקעה החברת רני צים מרכזי קניות בע"מ .ב

 
 "מ המטופלת לפי שיטת השווי המאזני: בע קניות מרכזי צים רנימידע כספי תמציתי של חברת    .2

 

  
 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום  

2025 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 "ח ש אלפי

   

 360,780 846,438 נכסים שוטפים

   
   שוטפים לא נכסים

חשבון   על  מקדמות  להשקעה,  ונדל"ן  נדל"ן  להשקעה  נדל"ן 
 2,469,105 ,1372,543 להשקעה בתכנון והקמה 

 102,278 104,024 השקעות בישויות המטופלות בשיטת השווי המאזני, נטו

 98,902 ,533102 נכסים לא שוטפים אחרים

 2,749,748 2,670,285 

   

 883,185 956,663 התחייבויות שוטפות

   

 1,338,904 1,737,805 שוטפות לאהתחייבויות 

   

 808,976 901,718 נטו נכסים

 
 

 

 
לתקופה של שלושה  
חודשים שהסתיימה 

  במרץ 31ביום 

2025 

 )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

  
  

 56,341 הכנסות 
 ( 32,401) עלות ההכנסות 

 ( 4,385) ירידת ערך נדל"ן להשקעה בהקמה
 ( 9,758) הנהלה וכלליות שיווק ו הוצאות

החברה   השווי    ברווחיחלק  שיטת  לפי  המטופלות  חברות 
 ( 38) המאזני, נטו

 ( 24,609) הוצאות מימון, נטו
 2,955 הטבת מס 

  

 ( 11,895) )*(נקי  הפסד

  

 
 - הינו כ   2025במרץ    31רני צים מרכזי קניות בע"מ לשלושה חודשים שהסתיימו ביום  בהפסדי  חלק החברה   )*( 

 הינו זניח.   2024בדצמבר  31ש"ח ולתקופה ממועד רכישת השפעה מהותית בחברה ועד ליום מיליון  3.3
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  ולאחריו אירועים מהותיים בתקופת הדוח  - 7 ביאור

  
 מלחמת חרבות ברזל   .א

 
הכריזה    7- ה  ביום בעקבותיה  ישראל.  מדינת  על  ורצחנית  אכזרית  במתקפה  חמאס  הטרור  ארגון  פתח  באוקטובר 

ממשלת ישראל על מלחמת "חרבות ברזל" שנמשכת גם בימים אלה. בהמשך להכרזת המלחמה בוצע גיוס מילואים 
  -ראל נמצאים במערכה רבנרחב, והחלה פעולה קרקעית ברצועת עזה. במקביל צה"ל וכחות הביטחון של מדינת יש

 זירתית מול ארגון הטרור חיזבאללה בגבול הצפון ומול ארגוני טרור נוספים בעוד גזרות. 
 

נכון למועד הדוח ולאחר בחינה שערכה החברה בקשר עם חשיפתה לסיכונים השונים, החברה סבורה שההשפעה של 
מצב המלחמה על עסקיה למועד הדוח קיימת אך אינה מהותית וכי לא צפויה השפעה מהותית על פעילות הקבוצה  

 ראה להרחבהעסקי והיקף המלאי שלה, בטווח המיידי. וזאת בהתחשב בחוסנה הפיננסי, יכולות הגיוס שלה, מצבה ה
 . השנתיים לדוחות ג'1 ביאור
 

אופציות למניות בתמורה לתוספת מימוש המסתכמת למועד אישור הדוחות   96,419בתקופת הדוח מימש מר אמר   .ב
 מיליון ש"ח ששולמה לחברה.  2.4 -לסך של כ

 
ש"ח ע.נ. כ"א של    1אגרות חוב )סדרה יא'( בנות    58,000,000ביצעה החברה הקצאה פרטית של    2025ינואר    16ביום   . ג

ש"ח ע.נ. אגרת חוב וזאת בדרך של הרחבת הסדרה הקיימת.   1ש"ח לכל    0.948משקיעים, בתמורה לסך של    4-החברה ל 
 מיליון ש"ח.   55-של כ הסתכמה לסך תמורת ההנפקה נטו,

 
חברת הבת של  התקשרו    2025בפברואר    11לדוחות הכספיים המאוחדים השנתיים, ביום    ()ה(6א)19אמור בבאור  כ .ד

החברה קבוצת חג'ג' סלמה בע"מ )להלן: "חברת הבת"(, והרוכש בתוספת להסכם למכירת אחד הבניינים )בשלמותו( 
מיליון ש"ח בתוספת   150הנכללים בפרויקט סלמה שבהתאם לה, הוסכם כי התמורה הכוללת תעמוד על סך כולל של 

 אשר יתרתה תשולם כדלקמן: ככל שיידרש,  מע"מ
  2025באפריל    3מיליון ש"ח, בתוספת מע"מ )להלן: "התשלום השני"(, ישולם עד למאוחר מבין )א(    30סך של   .1

)ב( חלוף   לאכלוס הפרויקט, וזאת בכפוף לרישום הערת    4ימים ממועד השלמת הבנייה וקבלת טופס    12או 
כוונות   מכתב  ולהמצאת  הרוכש  לטובת  המממןאזהרה  שהסכום   מהגוף  אישור  יכלול  אשר  סלמה  חג'ג'  של 

 הנדרש להסרת השעבודים על הממכר לטובת אותו גוף אינו עולה על סכום יתרת התמורה )כהגדרתה להלן(.  
 מיליון ש"ח בנאמנות ובנוסף הועמדה ערבות על ידי אחת 30להבטחת ביצוע התשלום השני, הופקד סך של   
 מיליון ש"ח.  30מבעלות השליטה )בשרשור( ברוכש בסך של   
 8%מיליון ש"ח, בתוספת מע"מ ככל שיידרש(, בתוספת ריבית שנתית של    115יתרת התמורה הכוללת )בסך של   .2

לממכר ועד התשלום בפועל, וזאת כנגד מסירת החזקה בממכר  4שתחושב ממועד השלמת הבניה וקבלת טופס 
חודשים ממועד חתימת    6לרוכש )להלן "יתרת התמורה"(, תשולם על ידי הרוכש עד למאוחר מבין )א( חלוף  

לאכלוס הפרויקט. להבטחת תשלום יתרת    4יום ממועד השלמת הבניה וקבלת טופס    60התוספת או )ב( חלוף  
התמורה, הועמדה ערבות של בעלת המניות ברוכש. בטוחה זו וכן הבטוחות לעיל הינן חלף ערבות שהועמדה 

 בעבר להבטחת התחייבויות הרוכש.
  4%ימים, יחייב את הרוכש בתשלום ריבית נוספת בשיעור שנתי של    60איחור בתשלום יתרת התמורה של עד  

יום או של יתרת התמורה    45שנתי(. איחור בתשלום התשלום השני של מעל    12%עד לתשלומו בפועל )קרי סה"כ  
ב לרוכש את הסכומים ששולמו יום, יהווה עילה לביטול ההסכם, ובמקרה זה חג'ג' סלמה לא תשי  60-של מעל ל 

מיליון ש"ח, בכפוף לביצוע התשלום השני( שיהווה פיצוי מוסכם סופי בהחלט    35על ידו עד לאותו המועד )קרי,  
והסעד היחיד של חג'ג' סלמה, כאשר גם במקרה בו לא ישולם התשלום השני לחג'ג' סלמה, זכאית חג'ג' סלמה  

 הפיצוי המוסכם יהיה בתוספת מע"מ ככל ויחול.מיליון ש"ח. סכום  35לפיצוי מוסכם של 
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 )המשך( ולאחריו אירועים מהותיים בתקופת הדוח  - 7ביאור 
 

אביב בע"מ )להלן:  -, נמסר לחברה כי הצעתה של חברת הבת של החברה, קבוצת חג'ג' מרכז תל2025בפברואר    19ביום   .ה
מ"ר )להלן:    4,924"חברת הבת"(, זכתה במכרז שפרסמה רשות מקרקעי ישראל )להלן: "רמי"(, לרכישת מגרש בשטח  

המגרשים מבין  ביותר  והמערבי  הצפוני  המגרש  הינו  אשר  של   "המגרש"(  המוחלט  הרוב  אשר  במכרז,  שהשתתפו 
היחידות בו ייהנו מנוף פתוח לים ולפארק החופי שמתוכנן להיבנות לאורך רצועת החוף, המצוי בתוך מתחם "שדה 

תוכנית המתאר החלה על  של  להוראותיה    בהתאםדב" , בחלק הצפון מערבי של העיר תל אביב )להלן: "המתחם"(,  
מ"ר שטחי שירות עילי(, שטחי    12,288  -מ"ר עיקרי עילי וכ   27,478- יחידות דיור )כ  350המתחם, ניתן לבנות במגרש  

יחידות   92קומות )  9מ"ר, בבניה מרקמית בגובה של    2,380-מ"ר ושטחי משרדים בהיקף של כ  1,491-מסחר בהיקף של כ
 יחידות דיור(.  258)קומות  45דיור( ומעליה מגדל בן 

מיליון ש"ח, בתוספת מע"מ כדין )להלן: "התמורה"(   756.6-בתמורה לרכישת המגרש , חברת הבת תשלם סך של כ
כ   2- )המשקף סך של כ ואת הוצאות דמי הפיתוח של המגרש בסך של  ליחידה(  )להלן:    48-מיליון ש"ח  מיליון ש"ח 

"הוצאות הפיתוח"(, כאשר תשלום התמורה יעשה בשני תשלומים, הראשון, עם אישור ועדת המכרזים על זכיית חברת 
ש"ח )בתוספת מיליון    68- בדרך של מימוש הערבות הבנקאית אשר הועמדה על ידי החברה בסך של כ  הבת במתחם,

יום ממועד אישור הזכייה )להלן: "מועד השלמת התמורה"(.  90, ויתרת התמורה בתוספת מע"מ תשולם בתוך מע"מ(
  ותהדוח  אישורלמועד  נכון    הפיתוח הנוספות ישולם עד למועד השלמת התמורה.  תשלום הוצאות הפיתוח והוצאות

מס רכישה לאחר מועד הדוח שולם  ו)בתוספת מע"מ(  מיליון ש"ח    68  -סך של כ  התמורה  מתוך  החברה  שילמה  הכספיים
בהתאם    לאחר קיום כלל תנאי המכרז.העברת זכויותיה של חברת הבת במגרש תעשה רק    "ח.  שמיליון    46  - של כ  בסך

חודשים מיום אישור העסקה. תנאי להיתר בניה,   60לתנאי המכרז, על חברת הבת להשלים את הבנייה במגרש בתוך  
מעבר לתנאים מקובלים רגילים, הינו אישור תוכנית עיצוב אדריכלי ונופי לפארק החופי שעתיד להיבנות בין המתחם 

 אביב.-מורה כבר אושרה בועדה המקומית לתכנון ולבניה תללים, על ידי הוועדה המחוזית ולחו"ף, כאשר התוכנית הא
הינו ביצוע פארק המסלול ופארק החוף    4444יחידות דיור בתחום תוכנית תא/  10,000תנאי להיתר בניה למגורים מעל  

צירוף משקיעים ו/או גיוס   במלואם. התמורה תשולם על ידי הרוכשת ממקורותיה העצמיים ו/או ממימון חיצוני ו/או
חוב ו/או  בנקאי.  ,  הון  מימון  באמצעות  ימומן  מהתמורה  מהותי  חלק  להערכת החברה  הדוח, כאשר  תאריך  לאחר 

ג' )להלן: " "(, במערך הסכמים ובהם בהסכם אופציה סחירה, אשר בהתאם צד ג' התקשרה חברת הפרויקט עם צד 
  מ"ר )בכפוף לסטייה המותרת על פי ההסכם(  3,600-כאופציה לרכישת    לצד ג'לתנאיו חברת הפרויקט העניקה  

בתמורה למחיר למ"ר כפי שסוכם בין הצדדים, אשר משקף מחירי    ,2025לספטמבר  "( עד  הממכרבפרויקט )להלן: "
, כאשר ביחס לכל דירה שתימכר  שסוכם בין הצדדיםסך  בשילם לחברת הבת בתמורה למתן האופציה    צד ג'"פרי סייל".  

התקשרו בהסכם, אשר בהתאם   וצד ג'יקבל החזר חלקי בגין הסך שהועמד על ידו. בנוסף חברת הבת  צד ג'מהדירות, 
ג'לתנאיו,   חת רצינות וכמקדמה על חשבון  כהוכ,  בנוסף  ה.את הדירות בתמורה לעמלת בגין כל מכיר  ימכור  צד 

  5מיליון ש"ח, אשר תיפרע במאוחר מבין חלוף    12העמיד לחברה הלוואה בסך של    תמורת מכירת הדירות, צד ג'
 יום ממועד סיום האופציה.   30חודשים ממועד העמדת ההלוואה וחלוף 

 
 

יחידות הכוללות    414,302בינואר,    27שפורסם ביום  הנפיקה החברה לציבור, על פי דוח הצעת מדף    2025בינואר    29ביום   .ו
  ש"ח ע.נ אגרות חוב )סדרה טו'(. 1,000 -( ו1כתבי אופציה )סדרה  16כל אחת: 

( הוקצו ללא תמורה במסגרת הנפקת החבילה, ניתנים למימוש למניה רגילה אחת של החברה 1כתבי האופציה )סדרה 
)כולל(, למעט במועדים מסוימים שהוחרגו, בכפוף להתאמות בגין חלוקות    2027ביולי    30ש"ח ע.נ עד ליום    0.01בת  

ש"ח לכל   32.3ום במזומן של מחיר מימוש בסך של  דיבידנד, הנפקת זכויות, חלוקת מניות הטבה וכיו"ב, כנגד תשל
 כתב אופציה, שאינו צמוד לבסיס הצמדה כלשהו. 

. תשלום הריבית הראשון בגין אגרות החוב  4.5%גרות החוב )סדרה טו'( נושאות ריבית שנתית קבועה בשיעור של  א
ביום   ישולם  זו, על בסיס של    2025ביולי    1)סדרה טו'(  פי מספר הימים בתקופה  על  ימים בשנה שאר    365ותחושב 

)כולל(,    2029עד    2026ביולי של כל אחת מהשנים    1-בינואר ו  1תשלומי הריבית ישולמו בתשלומים חצי שנתיים בימים  
. קרן אגרות החוב תשולם בשני תשלומים לא שווים באופן 2030בינואר    1כאשר תשלום הריבית האחרון ישולם ביום 

; ותשלום הקרן  2027בינואר    1מקרן אגרות החוב )סדרה טו'(, ישולם ביום    20%-שתשלום הקרן הראשון, בסך השווה ל 
 . 2030בינואר  1מקרן אגרות החוב )סדרה טו'(, ישולם ביום  80%-חרון, בסך השווה ל השני והא

תמורת   הונפקה  יחידה  כ  975כל  של  לסך  הסתכמה  נטו,  ההנפקה  שתמורת  כך  תמורת    399.8  -ש"ח,  ש"ח.  מיליון 
יוחסה היתרה  ובהתאם לשוויין ההוגן למועד ההנפקה    ההנפקה בהנפקת היחידות יוחסה לאגרות החוב )סדרה טו'(  

 ( אשר הונפקו ביחידה.  1אופציה )סדרה הכתבי  -לרכיב הוני
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 )המשך( ולאחריו אירועים מהותיים בתקופת הדוח  - 7ביאור 
 

בתוספת להסכם המימון אשר בע"מ    3בבלי  קבוצת חג'ג'      -חברת הבת של החברה   התקשרה  2025בפברואר    26ביום   .ז
התקבל   2025במאי  25ביום . 2025במאי  28ליום   2025בפברואר  28מיום  מכוחו מאריכה את מועד החזר קרן האשראי

ההלוואה נושאת ריבית שנתית בשיעור  .  2025ביולי    10אישור הגורם המממן להארכת מועד החזר קרן האשראי ליום  
 אשר משולמת אחת לרבעון.  0.5%-1.5%של פריים בתוספת 

 
בהסכם   "(הפרויקט  קבוצת חג'ג' שטרוק בע"מ )להלן: "חברת  -ה נכדה של החברהלאחר תקופת הדוח, התקשרה חבר .ח

ליווי לפרויקט עם תאגיד בנקאי וחברת ביטוח )להלן: "המלווים"(, במסגרתו המלווים יעמידו לחברת הפרויקט אשראי  
מיליון ש"ח,  130-מיליון ש"ח לצורך מימון הקמת הפרויקט, ערבויות חוק מכר בהיקף של כ 15-אשר מורכב מסך של כ

מיליון ש"ח, בכפוף לכך שסך האובליגו הכולל    5.6-בהיקף כולל של כ  ערבויות שכ"ד לדיירים הקיימים וערבויות נוספות
מיליון ש"ח. להבטחת פרעון ההלוואה, הועמדו לטובת המלווים בטוחות מקובלות על זכויות   135.6לא יעלה על סך של 

על כל הון המניות המונ  פק של  הבעלים וחברת הפרויקט בפרויקט, שעבוד קבוע בדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום 
חברת הפרויקט ושעבוד שוטף מדרגה ראשונה ללא הגבלה בסכום על כל נכסיה, ובנוסף, הועמדה ערבות מתמדת של 

של   בשיעור  והחברה  עירונית  לטובת    70%התחדשות  העמיד  השותף  כאשר  המלווים,  כלפי  הפרויקט  חברת  מחבות 
 .מחבות חברת הפרויקט 50%ההמלווים ערבות בשיעור של 

 
בהסכם    קבוצת חג'ג' מתחם המסגר בע"מ  -של החברההתקשרה חברת הבת    2025במאי    22ביום    לאחר תאריך הדוח .ט

מיליון ש"ח, אשר שימשה    210הלוואה עם תאגיד בנקאי, אשר בהתאם לתנאיו, העמיד לחברת הבת הלוואה בסך של  
אשר תשולם אחת    0.7%נושאת ריבית שנתית בשיעור פריים בתוספת  החדשה  ההלוואה   .הקודמת  ההלוואה  של  לפרעון
  .2028מאי ב 27, קרן ההלוואה תפרע ביום לרבעון



 

 
 
 
 

 
 
 

 קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 
 

 הצגת נתונים כספיים מתוך הדוחות הכספיים המאוחדים
 המיוחסים לחברה עצמה   ביניים

 
 2025במרץ    31  ליום     

 
 

 )בלתי מבוקרים(
 
 

 
 
 
 
 



-1 - 

 
 
 
 
 
 
 

 לכבוד
 ייזום נדל"ן בע"מבעלי המניות של חג'ג' 

 תל אביב
 

 א.ג.נ.,
 

ניירות ערך )דוחות  38הנידון: דוח מיוחד לסקירת המידע הכספי הביניים הנפרד לפי תקנה   ד' לתקנות 
 1970  -תקופתיים ומידיים( התש"ל

 
 מבוא

לפי תקנה   הנפרד המובא  הביניים  )דוחות תקופתיים  38סקרנו את המידע הכספי  ערך  ניירות  לתקנות  ד' 
,  2025במרץ    31של חברה קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ )להלן "הקבוצה"( ליום    1970  -ומידיים( התש"ל 

עריכה ולהצגה  ולתקופה של שלושה חודשים שהסתיימו באותו תאריך. הדירקטוריון וההנהלה אחראים ל 
לתקנה   בהתאם  זה  נפרד  ביניים  כספי  מידע  ומיידיים(, 38של  תקופתיים  )דוחות  ערך  ניירות  לתקנות  ד 

. אחריותנו היא להביע מסקנה על המידע הכספי הביניים הנפרד לתקופת ביניים זו בהתבסס  1970-התש"ל 
 על סקירתנו.

 
לא סקרנו את המידע הכספי הביניים הנפרד מתוך הדוחות הכספיים של חברה מוחזקת המטופלת לפי שיטת 

וחלקה של החברה בהפסדי   2025במרץ    31אלפי ש"ח ליום    280,057-השווי המאזני, אשר ההשקעה בה הינה כ 
חות הכספיים של אלפי ש"ח לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה באותו תאריך. הדו  3,306החברה הינה  

אותה חברה נסקרו על ידי רואי חשבון אחרים שדוחותיהם הומצאו לנו ומסקנתנו, ככל שהיא מתייחסת  
 לדוחות הכספיים בגין אותה חברה מבוססת על דוחות הסקירה של רואי החשבון האחרים. 

 
 היקף הסקירה 

של לשכת רואי חשבון בישראל בדבר "סקירה של   2410ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה )ישראל(  
מידע כספי לתקופות ביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של הישות". סקירה של מידע כספי נפרד 

והחש הכספיים  לעניינים  האחראים  אנשים  עם  בעיקר  מבירורים,  מורכבת  ביניים  בונאיים,  לתקופות 
ומיישום של נוהלי סקירה אנליטיים ואחרים. סקירה הינה מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת  
ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניודע לכל   הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל 

נו מחווים חוות דעת של העניינים המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת. בהתאם לכך אין א
 ביקורת.

 
 מסקנה

בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות הסקירה של רואי חשבון אחרים, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגורם לנו 
לסבור שהמידע הכספי הביניים הנפרד הנ"ל אינו ערוך , מכל הבחינות המהותיות, בהתאם להוראות תקנה  

 . 1970 - ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידים( התש"ל38
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 1970 -, התש"ל (דוחות תקופתיים ומיידיים)ד' לתקנות ניירות ערך   38מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה 

 נכסים והתחייבויות הכלולים בדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים המיוחסים לחברה עצמה  
 

  

   
 בדצמבר  31ליום  במרץ  31ליום 

2025 2024 2024 
 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 ש"ח אלפי   נכסים 
     

     נכסים שוטפים
 112,907 62,401 256,891  מזומנים ושווי מזומנים

 1,379 1,997 1,416  מוגבלים ומיועדים  פקדונות
 1,545 1,067 1,900  חייבים ויתרות חובה

 5,133 5,133 5,133  למכירהמלאי בניינים 
 946,407 842,374 1,001,912  הלוואות לחברות מוחזקות

     
  1,267,252 912,972 1,067,371 
     
     

     נכסים בלתי שוטפים
 5,525 5,346 5,525  נדל"ן להשקעה 

 37,597 40,462 36,870  , נטוונכסי זכות שימוש רכוש קבוע
 -  50,000 -  תשלומים על חשבון השקעה 
 425,778 293,459 671,032  הלוואות לחברות מוחזקות

 751,705 641,464 820,665  נכסים בניכוי התחייבויות המיוחסים לחברות מוחזקות
     
  1,534,092 1,030,731 1,220,605 
     
  2,801,344 1,943,703 2,287,976 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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 1970 -ל "ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש 38מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה 

   נכסים והתחייבויות הכלולים בדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים המיוחסים לחברה עצמה
 

  

   
 בדצמבר  31ליום  במרץ   31ליום 

2025 2024 2024 
 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח   התחייבויות והון
     

      התחייבויות שוטפות
 17,778 1,667 17,361  ואחריםאשראי לזמן קצר מתאגידים בנקאיים 

 553,006 292,776 752,491  ואגרות חוב ניתנות להמרה  חלויות שוטפות של אגרות חוב
 2,277 2,689 2,043  התחייבויות שוטפות בגין חכירות

 360 71 19  ספקים ונותני שירותים
 28,490 16,445 20,734  זכאים ויתרות זכות 

 57,854 52,501 48,908  הלוואות מחברות הבנות
     
  841,556 366,149 659,765 
     
     

  התחייבויות בלתי שוטפות

  

 
 -  17,361 -  הלוואות מתאגידים בנקאיים 

 284,686 381,891 523,152  ואגרות חוב ניתנות להמרה  אגרות חוב
 11,611 13,328 11,357  התחייבויות בגין חכירות 

 81,379 46,662 96,469  עודף התחייבויות על נכסים המיוחסים לחברות מוחזקות
 2,462 2,438 2,448  מסים נדחים

     
  633,426 461,680 380,138 
     
     

     הון 
 622 623 718  הון מניות

 440,779 429,642 464,639  קרנות הון ופרמיה על מניות
 -  ( 45,194)  -  מניות באוצר

 1,659 1,595 1,257  קרן הון מתשלום מבוסס מניות 
 -  4,856 -  מרכיב האופציה בגין אגרות חוב ניתנות להמרה

 4,324 4,324 4,324  קרן הון מעסקאות עם בעל שליטה
 800,689 720,028 855,424  עודפים 

     
  1,326,362 1,115,874 1,248,073 
     
  2,801,344 1,943,703 2,287,976 

     
     

 
 
 

 
 

     2025במאי  28
 תאריך אישור  

 הדוחות הכספיים 
 צבי גרינוולד 

 יו"ר הדירקטוריון
 יצחק חג'ג' 

 משותף מנכ"ל
 עידו חג'ג' 

 משותף מנכ''ל 
 נאור סמוזיק 

 סמנכ"ל כספים
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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 1970 -ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל  38מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה 

  בדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים המיוחסים לחברה עצמה ותהכלול  הכנסות והוצאות

 

  

   
  לתקופה של שלושה חודשים

 במרץ 31שהסתיימה ביום 
לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר 31ביום 
2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(
 אלפי ש"ח 

     
 18,019 4,992 5,151   דמי שכירותו הכנסות מדמי ניהול

 ( 1,177) ( 278) ( 205)  הכנסות העלות 
     

 16,842 4,714 4,946  גולמי  רווח
     

 180 -  -  עליית ערך נדל"ן להשקעה 
 ( 856) ( 154) ( 99)  ושיווקהוצאות מכירה 

 ( 27,376) ( 6,325) ( 7,400)  הוצאות הנהלה וכלליות 
     

 ( 11,210) ( 1,765) ( 2,553)  מפעולות רגילות  הפסד
     

 ( 47,634) ( 9,543) ( 18,803)  הוצאות מימון
 70,855 16,579 21,831  מימון  הכנסות

     
 12,011 5,271 475  נטו, מימון הכנסות אחרירווח 

     
 74,376 ( 1,147) 54,370  חברות מוחזקות, נטו    )הפסדי( חלק החברה ברווחי

     
 86,387 4,124 54,845  על ההכנסה  מסיםלפני  רווח

     
 ( 2,739) ( 1,137) ( 110)  מיסים על הכנסה

     
 

 לתקופה המיוחס לבעלי המניות של  נקי רווח 
 83,648 2,987 54,735  החברה

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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 1970 -ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל  38מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה 
 הכלולים בדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים המיוחסים לחברה עצמה  תזרימי מזומנים

 
 

  

   
  לתקופה של שלושה חודשים

 במרץ 31שהסתיימה ביום 
לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר 31ביום 
2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(
 אלפי ש"ח 

     פעילות שוטפתלתזרימי מזומנים 
     

 83,648 2,987 54,735  של החברה  המיוחס לבעלי המניות נקי לתקופהרווח 
     תזרימילהצגת התאמות הדרושות 

     של החברה: המזומנים מפעילות שוטפת 
     

     החברה הפסד של  ואהתאמות לסעיפי רווח 
 3,237 825 737  פחת והפחתות 

 ( 25) ( 49) ( 14)  ינוי במסים נדחיםש
 ( 585) ( 649) -  מבוסס מניות   תשלום

 ( 180) -  -  שינוי בשווי הוגן של נדל"ן להשקעה
 1,200 1,200 500  דיבידנד מחברה בשליטה משותפת

 ( 74,376) 1,147   (54,370)  חברות מוחזקות, נטו   (ברווחי)בהפסדי חלק החברה 
 ( 11,189) ( 4,171) ( 3,223)  הוצאות מימון שלא במזומן, נטו

      
     

     שינויים בסעיפי רכוש והתחייבויות
 ( 573) ( 95) ( 355)  בחייבים ויתרות חובה  עליה
 263 ( 26) ( 341)  בספקים ונותני שירותים( ירידה ) עליה

 9,652 ( 2,390) ( 7,763)  בזכאים ויתרות זכותעליה )ירידה( 
     

  )ששימשו לפעילות( מפעילות שנבעומזומנים נטו 
 11,072 ( 1,221) ( 10,094)  שוטפת 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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 1970 -ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל  38מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה 
   תזרימי מזומנים הכלולים בדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים המיוחסים לחברה עצמה

 

  

   
שהסתיימה  לתקופה של שלושה חודשים

 במרץ 31ביום 
לשנה שהסתיימה  

 בדצמבר 31ביום 
2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(
 אלפי ש"ח 

     
     השקעה פעילות ל  -תזרימי מזומנים 

     
 1,205 587 ( 37)  , נטומוגבלים ומיועדים בפקדונותירידה 

 ( 82) ( 23) ( 10)  רכישת רכוש קבוע 
 -  ( 50,000) -  תשלומים על חשבון השקעה 

 ( 238,537) ( 14,419) ( 292,431)  , נטו הלוואות והשקעות בחברות מוחזקות מתן
     

 ( 237,414) ( 63,855) ( 292,478)  שימשו לפעילות השקעה שמזומנים נטו 
     

     מימוןפעילות מ  -תזרימי מזומנים 
     

 293,851 -  433,569  , נטוואגרות חוב להמרה הנפקת אגרות חוב
 ( 133,942) -  -  פירעון אגרות חוב 

פירעון הלוואה מתאגידים בנקאיים ומוסדות  
 ( 1,667) ( 417) ( 417)  ואחרים  פיננסיים

 ( 2,171) ( 555) ( 488)  פירעון התחייבות בגין חכירה 
 51,474 -  23,554  הנפקת הון מניות ואופציות

  3,908 653 ( 9,662)  הלוואה מחברה בת )פרעון( קבלת
     

 ששימשו לפעילות )  שנבעו מפעילות מזומנים נטו
  (מימון 

 
446,556 

 
(319 ) 211,453  

     
   (14,889)  ( 65,395) 143,984  לתקופה שינוי במזומנים ושווי מזומנים 

 127,796 127,796 112,907  לתקופה יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת 
     

 112,907 62,401 256,891  לתקופה יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף 
     
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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 1970 -ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ל  38מידע כספי ביניים נפרד לפי תקנה 
   תזרימי מזומנים הכלולים בדוחות הכספיים התמציתיים המאוחדים המיוחסים לחברה עצמה

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 

  

   

לתקופה של שלושה חודשים  
 במרץ 31שהסתיימה ביום 

לשנה  
שהסתיימה 

  31ביום 
 בדצמבר

2025 2024 2024 

 )מבוקר( )בלתי מבוקר(

 אלפי ש"ח 

     
     מידע נוסף על תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת  -' אנספח 

     

 29,857 10,092 20,747  ששולמה ריבית

     

 50,893 9,119 11,299  שהתקבלה ריבית

     

 1,037 713 1,258  על הכנסה ששולמו  מסים

     

     



 קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ
 

 ד'  38באורים נבחרים ומידע נוסף למידע הכספי ביניים הנפרד המובא לפי תקנה 
 1970 -, התש"ל (דוחות תקופתיים ומיידיים )לתקנות ניירות ערך 
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 כללי  .א
  

ואינו כולל   1970-ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומידיים(, התש"ל 38ביניים מוצג בהתאם לתקנה  מידע הכספי הנפרד  
בעניין   1970-התש"ל   ג' והתוספת העשירית לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומידיים(,  9את כל המידע הנדרש לפי תקנה  

וביחד עם תמצית דוחות   2024  בדצמבר  31מידע כספי נפרד של התאגיד. יש לקרוא אותו ביחד עם המידע הכספי הנפרד ליום  
 .המצורפים לדוח זה )להלן "הדוחות המאוחדים"( 2025 במרץ 31כספיים ביניים מאוחדים ליום  

 

 חשבונאית מדיניות .ב
 

וחדים של לדוחות הכספיים המא  3המידע הכספי הנפרד של החברה ערוך בהתאם למדיניות החשבונאית המפורטת בביאור  
 . 2024בדצמבר  31החברה ליום 

 

 הדוחלאחר תאריך ואירועים מהותיים בתקופת הדוח  . ג

 
   לדוחות הכספיים המאוחדים. 7לעניין אירועים מהותיים בתקופת הדוח ולאחריו, ראה באור 
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 בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי והגילוי:רבעוני  דוח  -'  גפרק 
 ג)א( 38תקנה  לפי הגילוי ועל הכספי הדיווח על הפנימית  הבקרה אפקטיביות בדבר רבעוני דוח

 
לקביעתה  אחראית  התאגיד,  של  הדירקטוריון  בפיקוח  )"החברה"(,  בע"מ  נדל"ן  ייזום  חג'ג'  קבוצת  הנהלת 

 והתקיימותה של בקרה פנימית נאותה על הדיווח הכספי ועל הגילוי בתאגיד.  

 לעניין זה, חברי ההנהלה הינם: 

 , יו"ר דירקטוריון החברה; צבי גרינוולד

 חברה; משותפים ב ים, מנכ"ל יצחק חג'ג' ועידו חג'ג'

 כספים.הסמנכ"ל  נאור סמוזיק,

 

קורת  יבקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי כוללת בקרות ונהלים הקיימים בתאגיד, אשר תוכננו בידי ועדת הב

או תחת פיקוחם, או בידי מי שמבצע בפועל את התפקידים האמורים, בפיקוח דירקטוריון התאגיד, אשר נועדו לספק 

כי   ולהבטיח  הדין,  להוראות  בהתאם  הדוחות  ולהכנת  הכספי  הדיווח  למהימנות  בהתייחס  ביטחון  של  סבירה  מידה 

במועד  ומדווח  מסוכם  מעובד,  נאסף,  הדין  הוראות  פי  על  מפרסם  שהוא  בדוחות  לגלות  נדרש  שהתאגיד  מידע 

 ובמתכונת הקבועים בדין.

 

הבקרה הפנימית כוללת, בין השאר, בקרות ונהלים שתוכננו להבטיח כי מידע שהתאגיד נדרש לכלותו כאמור, נצבר  

ומועבר להנהלת התאגיד, לרבות למנהל הכללי ולנושא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים או למי שמבצע בפועל  

 את התפקידים האמורים, וזאת כדי לאפשר קבלת החלטות במועד המתאים, בהתייחס לדרישת הגילוי. 

 

בשל המגבלות המבניות שלה, בקרה פנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי אינה מיועדת לספק ביטחון מוחלט שהצגה  

 מוטעית או השמטת מידע בדוחות תימנע או תתגלה. 

 

  לתקופה התקופתי   לדוח צורף  אשר הגילוי ועל הכספי הדיווח  על הפנימית הבקרה אפקטיביות בדברהשנתי   בדוח

הפנימית האחרון הפנימית הבקרה בדברהשנתי   הדוח"  -)להלן    31.12.2024ביום   שנסתיימה הבקרה  נמצאה   ,)"

 כאפקטיבית.

 

הערכת   את  לשנות  כדי  בהם  שיש  עניין  או  אירוע  כל  וההנהלה  הדירקטוריון  לידיעת  הובא  לא  הדוח,  למועד  עד 

 בדבר הבקרה הפנימית האחרון. השנתיהאפקטיביות של הבקרה הפנימית, כפי שהובאה במסגרת הדוח 

 

על בקרה הפנימית האחרון, הבדבר    השנתיהערכת האפקטיביות של הבקרה הפנימית בדוח    למועד הדוח, בהתבסס 

 ובהתבסס על מידע שהובא לידיעת ההנהלה והדירקטוריון כאמור לעיל: הבקרה הפנימית היא אפקטיבית.  
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 ( לתקנות 1)ד()ג38 תקנה לפי מנכ"ל להלן הצהרת

 כי: בזה  מצהיר  ,  המכהן כמנהל כללי  ,   חג'ג' עידו,  הח"מ 

הדוח   .1 את  חג'ג   של הרבעוני  בחנתי  נדל"ן   ' קבוצת  )   ייזום    ל ש   הראשון רבעון  ל   "( התאגיד " :  להלן בע"מ 

 ; "( הדוחות " להלן:  )   2025שנת  

עובדה   .2 של  מצג  בהם  חסר  ולא  מהותית  עובדה  של  נכון  לא  מצג  כל  כוללים  אינם  הדוחות  ידיעתי,  לפי 

מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים  

 בהתייחס לתקופת הדוחות; 

הבחינות   .3 מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 

המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של התאגיד לתאריכים ולתקופות  

 שאליהם מתייחסים הדוחות; 

 הדוחות לוועדה לבחינת  ו עדת הביקורת  ו לו   , התאגיד, לדירקטוריון גיליתי לרואה החשבון המבקר של   .4

הכספי  התאגיד  של  הכספיים  הדיווח  על  הפנימית  הבקרה  לגבי  ביותר  העדכנית  הערכתי  על  בהתבסס   ,

 ועל הגילוי: 

הבקרה   . א  של  בהפעלתה  או  בקביעתה  המהותיות  והחולשות  המשמעותיים  הליקויים  כל  את 

העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתו של התאגיד    הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי 

הדיווח   במהימנות  ספק  להטיל  בו  שיש  באופן  כספי  מידע  על  לדווח  או  לסכם  לעבד,  לאסוף, 

     -וכן    הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין; 

במישרין    ו כל תרמית, בין מהותית ובין שאינה מהותית, שבה מעורב המנהל הכללי או מי שכפוף ל  . ב 

ועל   הכספי  הדיווח  על  הפנימית  בבקרה  משמעותי  תפקיד  להם  שיש  אחרים  עובדים  מעורבים  או 

 הגילוי; 

 : בתאגיד יחד עם אחרים  לבד או  אני,   .5

המיועדים   . א  פיקוחי,  תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 

כהגדרתן בתקנות ניירות    ו , לרבות חברות מאוחדות של תאגיד להבטיח שמידע מהותי המתייחס ל 

התש"  שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ב 2010-ע ערך  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא    ה ובחבר   תאגיד , 

 -וכן  בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות;  הכלולה,  

המיועדים   . ב  פיקוחי,  תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 

להוראות   בהתאם  הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח 

 הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים; 

הדוח   . ג  מועד  שבין  התקופה  במהלך  שחל  עניין  או  אירוע  כל  לידיעתי  הובא  האחרון  התקופתי  לא 

לבין מועד דוח זה, אשר יש בו כדי לשנות את מסקנת הדירקטוריון וההנהלה בנוגע לאפקטיביות  

 הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של התאגיד. 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 

 

 

 עידו חג'ג'  

 מנכ"ל משותף

 2025,  במאי   28תאריך:   
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 ( לתקנות 1ג)ד()38 תקנה לפי מנכ"ל להלן הצהרת

 , מצהיר בזה כי: ן כמנהל כללי , המכה  יצחק חג'ג'הח"מ,  

1.  " )להלן:  בע"מ  נדל"ן  ייזום  חג'ג'  קבוצת  של  הרבעוני  הדוח  את  לרבעון  התאגיד בחנתי  של    הראשון "( 

 "(; הדוחות )להלן: "   2025שנת  

עובדה   .2 של  מצג  בהם  חסר  ולא  מהותית  עובדה  של  נכון  לא  מצג  כל  כוללים  אינם  הדוחות  ידיעתי,  לפי 

מהותית הנחוץ כדי שהמצגים שנכללו בהם, לאור הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים  

 בהתייחס לתקופת הדוחות; 

הבחינות   .3 מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 

המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של התאגיד לתאריכים ולתקופות  

 שאליהם מתייחסים הדוחות; 

ולוועדה לבחינת הדוחות  .4 לוועדת הביקורת   גיליתי לרואה החשבון המבקר של התאגיד, לדירקטוריון, 

הכספי   של  הכספיים  הדיווח  על  הפנימית  הבקרה  לגבי  ביותר  העדכנית  הערכתי  על  בהתבסס  התאגיד, 

 ועל הגילוי: 

הבקרה   . א  של  בהפעלתה  או  בקביעתה  המהותיות  והחולשות  המשמעותיים  הליקויים  כל  את 

של   יכולתו  על  לרעה  להשפיע  סביר  באופן  העלולים  הגילוי  ועל  הכספי  הדיווח  על  הפנימית 

במהימנות   ספק  להטיל  בו  שיש  באופן  כספי  מידע  על  לדווח  או  לסכם  לעבד,  לאסוף,  התאגיד 

   -הדיווח הכספי והכנת הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין; וכן  

לו   . ב  שכפוף  מי  או  הכללי  המנהל  מעורב  שבה  מהותית,  שאינה  ובין  מהותית  בין  תרמית,  כל 

הדיווח   על  הפנימית  בבקרה  משמעותי  תפקיד  להם  שיש  אחרים  עובדים  מעורבים  או  במישרין 

 הכספי ועל הגילוי; 

 אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד:  .5

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, המיועדים   . א 

בתקנות   כהגדרתן  שלו  מאוחדות  חברות  לרבות  לתאגיד,  המתייחס  מהותי  שמידע  להבטיח 

התש"ע  שנתיים(,  כספיים  )דוחות  ערך  בתאגיד  2010-ניירות  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא   ,

 -ובחברה הכלולה, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן  

קבעתי בקרות ונהלים, או וידאתי קביעתם וקיומם של בקרות ונהלים תחת פיקוחי, המיועדים   . ב 

להוראות   בהתאם  הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח 

 הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים; 

לא הובא לידיעתי כל אירוע או עניין שחל במהלך התקופה שבין מועד הדוח התקופתי האחרון   . ג 

בנוגע   וההנהלה  הדירקטוריון  מסקנת  את  לשנות  כדי  בו  יש  אשר  זה,  דוח  מועד  לבין 

 לאפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של התאגיד. 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 

 

 

 יצחק חג'ג'  

 מנכ"ל משותף

 2025,  במאי   28תאריך:   



4 

 

 ( לתקנות2)ד() ג38 תקנה לפי שא המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספיםו נ להלן הצהרת  

 כי: בזה    ה מצהיר ,  כסמנכ"ל הכספים   ן המכה ,  נאור סמוזיק הח"מ,  

הדוח  .1 את  הביניים  בחנתי  לתקופת  בדוחות  הכלול  האחר  הכספי  המידע  ואת  ביניים  הכספיים  של  ות 

או    " הדוחות )להלן: "   2025  שנת   ל ש   הראשון רבעון  "( ל התאגיד )להלן: " בע"מ  ייזום נדל"ן    ' קבוצת חג'ג 

 ; ( " הדוחות לתקופת הביניים " 

ידיעתי, הדוחות  .2 והמידע הכספי האחר הכלול בדוחות   לפי  נכון של    הכספיים  לא  כל מצג  אינם כוללים 

לאור   בהם,  שנכללו  שהמצגים  כדי  הנחוץ  מהותית  עובדה  של  מצג  בהם  חסר  ולא  מהותית  עובדה 

 הנסיבות שבהן נכללו אותם מצגים, לא יהיו מטעים בהתייחס לתקופת הדוחות; 

הבחינות   .3 מכל  נאות,  באופן  משקפים  בדוחות  הכלול  אחר  כספי  ומידע  הכספיים  הדוחות  ידיעתי,  לפי 

לתאריכים ולתקופות    התאגיד המהותיות, את המצב הכספי, תוצאות הפעולות ותזרימי המזומנים של  

 שאליהם מתייחסים הדוחות; 

לדירקטוריון  .4 התאגיד,  של  המבקר  החשבון  לרואה  הביקורת  ו ל   , גיליתי  לבחינת  ו ועדת  הדוחות  לוועדה 

על הדיווח הכספי  הכספיים   לגבי הבקרה הפנימית  ביותר  על הערכתי העדכנית  של התאגיד, בהתבסס 

 ועל הגילוי: 

הבקרה   . א  של  בהפעלתה  או  בקביעתה  המהותיות  והחולשות  המשמעותיים  הליקויים  כל  את 

הגילוי   ועל  הכספי  הדיווח  על  הכספי  הפנימית  ולמידע  הכספיים  לדוחות  מתייחסת  שהיא  ככל 

העלולים באופן סביר להשפיע לרעה על יכולתו של התאגיד לאסוף, לעבד,  האחר הכלול בדוחות,  

והכנת   הכספי  הדיווח  במהימנות  ספק  להטיל  בו  שיש  באופן  כספי  מידע  על  לדווח  או  לסכם 

   -הדוחות הכספיים בהתאם להוראות הדין; וכן  

ל  . ב  שכפוף  מי  או  הכללי  המנהל  מעורב  שבה  מהותית,  שאינה  ובין  מהותית  בין  תרמית,    ו כל 

הדיווח   על  הפנימית  בבקרה  משמעותי  תפקיד  להם  שיש  אחרים  עובדים  מעורבים  או  במישרין 

 הכספי ועל הגילוי; 

 אני, לבד או יחד עם אחרים בתאגיד:  .5

המיועדים   . א  פיקוחי,  תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 

להבטיח שמידע מהותי המתייחס לתאגיד, לרבות חברות מאוחדות שלו כהגדרתן בתקנות ניירות  

התש"ע  שנתיים(,  כספיים  )דוחות  בתאגיד 2010-ערך  אחרים  ידי  על  לידיעתי  מובא    ובחברה   , 

 -, בפרט במהלך תקופת ההכנה של הדוחות; וכן  הכלולה 

המיועדים   . ב  פיקוחי,  תחת  ונהלים  בקרות  של  וקיומם  קביעתם  וידאתי  או  ונהלים,  בקרות  קבעתי 

להוראות   בהתאם  הכספיים  הדוחות  והכנת  הכספי  הדיווח  מהימנות  את  סביר  באופן  להבטיח 

 הדין, לרבות בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים; 

הדוח  . ג  מועד  שבין  התקופה  במהלך  שחל  עניין  או  אירוע  כל  לידיעתי  הובא  האחרון  התקופתי    לא 

זה,   דוח  מועד  ו לבין  ביניים  הכספיים  לדוחות  בדוחות  ל המתייחס  הכלול  אחר  כספי  מידע  כל 

בנוגע לאפקטיביות  לתקופת הביניים,   וההנהלה  בו כדי לשנות את מסקנת הדירקטוריון  יש  אשר 

 . הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ועל הגילוי של התאגיד 

 אין באמור לעיל כדי לגרוע מאחריותי או מאחריות כל אדם אחר, על פי כל דין. 

 

 2025,  במאי   28: תאריך  , סמנכ"ל כספיםנאור סמוזיק
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 שלום רב,   

  מידע.  מזמינת העבודה  ידי-על ,  כאמור ,  לנו  שנמסר,  עתיד  פני  צופה   למידע  התייחסנו,  זאת   דעת   בחוות

  הערכות  וכולל ,  הערכה למועד קיים מידע  על  המבוסס,  העתיד  לגבי  ודאי  בלתי מידע  הינו  עתיד  פני צופה

 התוצאות ,  תממשנה  לא  ההנהלה  של  אלה  הערכות  אם.  ההערכה   למועד  נכון  כוונותיה  או  ההנהל ה   של

  שנעשה  ככל , זה  ממידע  המשתמעות  או  המוערכות   מהתוצאות  מהותי  באופן   שונות  להיות עשויות  בפועל

 .הדעת  בחוות שימוש  בו

  על , מסוים  בזמן נכון  מצב   והוגנת  סבירה  בצורה לשקף אמורה  והיא,  מדויק   מדע אינה  כלכלית  דעת  חוות

,  במידע  או/ו   העיקריים  במשתנים  שינויים.  שנאמדו  ותחזיות  שנקבעו   יסוד   הנחות,  ידועים   נתונים  בסיס 

  באמצעות  בוצעו   זו   בעבודה   החישובים   . המסקנות את  ובהתאם   היסוד להנחות  הבסיס  את  לשנות  עשויים

 . עיגול  הפרשי יתכנו ולפיכך, אלקטרוני גיליון

הקבוצה    הננווכי    בחברה   אישי  עניין  לנו  אין  כי   לציין  הרינו מחברות  באחת  או  בחברה  תלויים  בלתי 

, לרבות תקנות רואי  פיו-על   שהותקנו  ובתקנות  1955  - ו" תשטכמשמעותו של מונח זה בחוק רואי חשבון  

, בתקני ביקורת ובכללי  2008  –חשבון )ניגוד עניינים ופגיעה באי תלות כתוצאה מעיסוק אחר( תשס"ח  

ההתנהגות המקצועית של לשכת רואי החשבון בישראל. כמו כן חוות דעתנו עומדת בתנאים ובקריטריונים  

רשות ניירות ערך, לרבות החלטת רשות  של הערכת שווי בלתי תלויה בהתאם לתקנות ניירות ערך והנחיות  

לפי סעיף   )בנושא אי תלות(  ניירות ערך תשכ"ח  9ניירות ערך  לחוק  לא נקבעו    . 1968  –ב  עוד נציין כי 

 התניות לקבלת שכר הטרחה בקשר עם תוצאות חוות דעת זו. 

ביצוע השירותים   עם  בקשר  לצד שלישי  כלשהו  סכום  לשלם  נחויב  באם  ההתקשרות,  בהתאם להסכם 

המפורטים בהסכם ההתקשרות בהליך משפטי או בהליך מחייב אחר, מתחייבת מזמינת העבודה, לשפותנו 

בגין כל סכום כאמור שישולם על ידינו, מעבר לסכום השווה לפי שלושה משכר טרחתנו ובלבד שניתנה  

שאז לא יחול שיפוי    BDOלמזמינת העבודה אפשרות להתגונן, והכל למעט מקרים של רשלנות או זדון של  

 או פיצוי כלשהו. 

הקצאת עלות    לבצע (  " חג'ג'או " ו/  " מזמינת העבודה"   : להלן) בע"מ    קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן  ידי-על   נתבקשנו 

  14.94%-בסך של כ   16/01/2025  - וה   14/01/2025-שבוצעו בתאריך ה   ות נוספות רכיש  בגין  ( PPAרכישה )

  החברה "   או /ו"  החברה"   ו/או "  ציםו/או " "  ציםרני  "   : להלן)  מ " בע  קניות  מרכזי   צים   רני   חברת מהון המניות של  

  דיווח   תקן  יישום  במסגרת   זאת ומהון המניות,    30.29%-, שהביאו את חג'ג' להגיע להחזקה של כ"(הנרכשת

  בחברות  השקעות  בדבר  28  בינלאומי  חשבונאות  ותקן  "(IFRS 3: " להלן)   עסקים  צירופי  בדבר  3  בינלאומי  כספי

 "(. IAS28: " להלן )  כלולות

להנהלת   אחת,    , חג'גבהתאם  כעסקה  יטופלו  הפעימות  לשתי  תבוצע  הרכישה  עלות  צירוף  והקצאת  מועד 

 "(. העסקה השלמת מועד "  או/ו" הקלוזינג מועד : " להלן)   2025בינואר,   16  -העסקים  

ממצאינו ישמשו את מזמינת העבודה, הנהלתה ומבקריה, למטרות דיווח פיננסי במסגרת עקרונות החשבונאות 

 . והדיווח הכספי המקובלים בישראל והנדרשים על פי כל דין

ונחתמה על  אושרה  מזמינת העבודה"( לבין  BDOזיו האפט ייעוץ וניהול בע"מ )להלן: "  BDOההתקשרות בין 

 . 2025 באפריל  23ביום  ,  "ל כספים , סמנכסמוזיק  נאורמר ידי 

העבודה    שהתקבל   המידע   ועדכניות  שלמות,  דיוק   על  והסתמכנו   הנחנו ,  העבודה  ביצוע  לצורך ממזמינת 

,  מדויקים   אינם  התבססנו   עליהם   שהנתונים  להניח   סיבה   לנו   אין .  החברה   בפעילות  הקשורים   שונים  ומגורמים 

  זה  מידע   על  ההסתמכות.  סבירותו  בחינת  למעט   זה   מידע  של  עצמאית  בחינה   ערכנו  ולא ,  הוגנים  או  שלמים 

  מתיימרת היא  ואין  כלשהן   נאותות  בדיקות העבודה במסגרת בוצעו לא .  לנכונותו אישור  או  אימות   מהווה   אינה

 .נאותות בבדיקת  הכלולים  אחר מידע  כל  או והמבחנים הבדיקות ,  המידע   את לכלול 
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 מידע מקורות  הסכמה מראש של מעריך השווי לצירוף ההערכה 

קבוצת    של   2025במרץ    31  ליום  כספיים   בדוחות  תיכלל   או /ו  תשמש   העבודה   כי   מסכימים   ואנו  לנו  ידוע

  מדף   הצעת   דוחות  או   מדף   תשקיפי  במסגרת   יכללו  כאמור   שהדוחות  ככל   לרבות  , בע"מ חג'ג' ייזום נדל"ן  

  1968  –   ח " התשכ,  ערך  ניירות  חוק   לפי  מידי  דיווח   בכל   וכן,  הפנייה  של   בדרך   לרבות,  ידה   על   שיפורסמו

 . הכלכלית העבודה את לצרף  במסגרתו  תידרשנהפז  הדין הוראות  פי  על אשר ותקנותיו

  או  במלואה   לצטטה   או  לפרסמה ,  זה   ובכלל,  לעיל  האמור  למעט  זו  דעת  בחוות  אחר  שימוש  לעשות  אין

 . ומראש בכתב   המפורש אישורנו קבלת  ללא  ,כלשהו'  ג לצד  להעבירה ואין, ממנה  חלקים

 : להלן  כמפורט,  ומסמכים  נתונים על   התבססנו עבודתנו לצורך 

 ; 2024בדצמבר,   31ליום  ומאזני הרכבה של רני צים  דוחות כספיים מאוחדים  •

לבין    2024בדצמבר,    31לא היה שינוי מהותי בין דוחות כספיים ליום  הצהרת הנהלת החברה כי   •

 . (2025בינואר,   16דוחות כספיים לו היו נערכים ליום הקלוזינג )

  ,לדצמבר   31  -בקשר עם השווי ההוגן של נכסי נדל"ן של החברה מיום ה  No-Changeחוות דעת   •

 . 2025  בינואר,  16ועד  2024

 ; החברה   הנהלת  ידי-על פה - ובעל בכתב   לנו  נמסרו אשר, נוספים  נתונים •

 ; לציבור גלוי מידע •

   :דיונים ושיחות עם אנשי מפתח  •

 ; , חג'ג', סמנכ"ל כספיםנאור סמוזיק מר  •

 ; מר משה גרוסי, חשב, חג'ג'  •

 ; חג'ג'ירין לוי, עוזר חשב,  מר  •

 ;צים רני, כספים "ל  סמנכ, יעקבסרן  מר •

 ;רני ציםחשב, מר ישראל לביא,  •
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 ומומחיותו  השווי מעריך  אודות פרטים  ממצאים תמצית

  14.94% עוד של  להלן תמצית הקצאת עלות הרכישה והממצאים המפורטים בה,   עבודתנו על  בהתבסס

 : מ" בע קניות  מרכזי  צים רנימהון המניות של מ

 

 

 

 בכבוד רב, 

 רו"ח שגיב מזרחי, שותף 

BDO   מ בע"  ייעוץ וניהול זיו האפט 

 5202  ,יאמב   82 נחתם בתאריך: 

 BDO Consulting and Management Ltd  -  ידי השותפים של משרד רואי חשבון  נוסדה על  BDO. BDO  

הבינלאומית, המספקת מגוון רחב של שירותים עסקיים הנדרשים לעסקים   BDOיעוץ וניהול היא חלק מרשת  

לאומיים ובינלאומיים בכל מגזר. לחברתנו ניסיון רב בתחומים הבאים: הערכות שווי עסקים, בדיקות נאותות 

עסקיות, ייעוץ    תוכניותסויית, הערכות שווי מוניטין ונכסים בלתי מוחשיים, ניתוחים כספיים, בניית  ימופיננסיות  

 , מיזוגים ורכישות, בנקאות השקעות ועוד. PFI/PPPמימון פרויקטים 

 הצוות המוביל 

 Corporate Finance -ה  "ח, שותף, מנהל מחלקתרו, דטלקרמר  מוטי  מר

מוטי הינו בעל  מאוניברסיטת בר אילן.  MBAמוטי הינו בעל תואר ראשון בכלכלה ובמדעי המחשב ובעל תואר 

שנים בייעוץ עסקי לחברות ולמשרדים ממשלתיים. במסגרת תפקידו הנוכחי בחברת    17-למעלה מ ניסיון של  

ניות עסקיות,  וכ, תPPAהייעוץ מוטי שותף המנהל עשרות כלכלנים ורו"ח בצוותים העוסקים בהערכות שווי,  

בדיקות נאותות, בחינה לירידת ערך, הערכת מכשירים פיננסים ועוד. במסגרת עבודתו היה מעורב מוטי בביצוע  

כניות עסקיות, תכנונים אסטרטגיים ובדיקות נאותות במגזרי פעילות מגוונים  ו מגוון רחב של הערכות שווי, ת

  BDO-מסורתית, מזון, נדל"ן, ציוד רפואי ופיננסים. טרם עבודתו בכדוגמת: תקשורת, מדיה, טכנולוגיה, תעשיה  

בעבר מוטי הרצה בטכניון ובאוניברסיטת    . מוטי ניהל את המחלקה הכלכלית בחברת "תבור כלכלה ופיננסים" 

 וכן באוניברסיטה העברית בירושלים.  תל אביב במסגרת החוג לחשבונאות

 Corporate Finance -ה  מחלקתצוות ב, מנהל שותף "ח, רו,  שגיב מזרחי  מר

  . Corporate Finance  -רו"ח שגיב מזרחי, שותף ומנהל צוות במחלקת ה העבודה בוצעה על ידי צוות בראשות  

(  MBAשגיב הינו בעל תואר ראשון במתמטיקה שימושית מאוניברסיטת בר אילן ובעל תואר שני במנהל עסקים ) 

שנים בתחומי    10-בהצטיינות עם התמחות בניהול פיננסי מאוניברסיטת תל אביב. שגיב בעל ניסיון של למעלה מ

פיננסי מסוגים שונים  חשבונאיות  -ועבודות כלכליות  ם הייעוץ הכלכלי והעסקי, הערכות שווי חברות ומכשירים 

( הבינלאומית  החשבונאית  התקינה  לכללי  )(  IFRSבהתאם  הרצה    שגיב בעבר    (. US GAAPוהאמריקאית 

 באוניברסיטת בר אילן בחשבונאות והערכות שווי.

100%14.94%אלפי ש"ח

 116,948-תמורה במזומן

 30-עלויות עסקה חג'ג'

 116,978 668,274סה"כ תמורה

 147,655 881,383הון עצמי שנרכש

(30,677)(213,108)הפרש מקורי

ייחוס התמורה

 5,967 39,934אגרות חוב

 4,036 27,013התחייבות בגין חכירה

 39 262נכס זכות שימוש

(2,310)(15,458)עתודה למס

P.N (38,410)(264,860)מוניטין

16/01/2025
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 5 העסקה  תיאור

 7 כספיים  דוחות  ניתוח

 15 מתודולוגיה 
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 תיאור החברה הרוכשת  - 1פרק 
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   קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 

  

 1פרק 

 תיאור החברה הרוכשת 
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 תיאור החברה הרוכשת  - 1פרק 
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 הרוכשת  תיאור החברה

   1קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ

ביום  .  אלקטרודות זיקה בע"מבשם מפעלי    1950באוקטובר,    22חג'ג' התאגדה בישראל כחברה פרטית ביום  

 נרשמו מניותיה של החברה למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב.   1982ביולי   15

לבעלי  יצחק ועידו  נכנסו לתוקף מספר התקשרויות, שמכוחן הפכו האחים    2010בדצמבר,    19ביום   חג'ג' 

 שונה שם החברה לשמה הנוכחי.  2011בינואר,    26וביום  השליטה בחברה 

 תחומי פעילות כדלקמן:  6-עוסקת ב, יחד עם חברות הבנות שלה, קבוצת חג'ג'

מלון רג'נסי ירושלים בע"מ )להלן:  במסגרת תחום זה, מארגנות החברה ו  -   ארגון קבוצות רכישה  •

החברה,  רג'נסי"  פרטית בבעלות מלאה של  שונים  "(, חברה  פרויקטים  רכישה במספר  קבוצות 

 . ומלונאות למגורים, מסחר

הייזום • חברות    -  תחום  באמצעות  ובין  במישרין  בין  מחזיקה,  החברה  זה,  תחום  במסגרת 

במספר פרויקטים המצויים רובם בת"א, הינם מהותיים בהיקפם, ואשר   מאוחדות/כלולות, בזכויות

וכן פועלת החברה במסגרת תחום זה בתחום ההתחדשות  ,  הקמה שונים   נמצאים בשלבי פיתוח או

   .בינוי-העירונית והפינוי

תחום המלונאות בקבוצת חג'ג' כולל ייזום, תכנון ופיתוח של בתי מלון בפרויקטים   -מלונאות יזמי  •

בתל אביב, הרצליה,    – נכון למועד הדוח, הקבוצה פועלת לקידום ארבעה מיזמים  . בישראל   מרכזיים

בנוסף, החברה החזיקה והפעילה מלונות במסגרת שיתוף פעולה עם חברת    .מגדל והירדן ההררי

. הפרויקטים מצויים בשלבים שונים של קידום, ואין ודאות  2024שהסתיים במהלך שנת    סלינה,

 להשלמתם או לאישורם הסופי. 

בפיתוח •  ותעסוקה מניבים  מסחר  עם שותפים    -  שטחי  יחד  החברה  זה, פועלת  במסגרת תחום 

זה כשטח בייעוד    להקמת פרויקט במתחם לודוויפול בתל אביב, עליו חלה תכנית המייעדת שטח 

עוד במסגרת תחום פעילות זה, החברה ורג'נסי ארגנו קבוצות רכישה שרכשו זכויות    . תעסוקה ומסחר

המצויים במתחם איינשטיין בצפון תל אביב, כאשר במסגרתן רכשו החברה ורג'נסי    בפרויקטים שונים 

 . בעיקר את הזכויות לשטחי המסחר בפרויקטים  ( הרכישה כחברות בקבוצת )

  רכשה   במסגרתה   עסקה   הושלמה,  2025  ינואר  בחודש  -  בישראל   מסחרים   מרכזים  וניהול   הקמה  •

 . 2להרחבה ראו פרק  )החברה הנרכשת(.    מ " בע  קניות  מרכזי  צים  רני  בחברת  משותפת  שליטה  חג'ג'

במסגרת תחום זה, פועלת החברה להשבחת נכסי המסחר שלה באמצעות הכנסת פעילות    -  אחר •

דוג' הפעלת מסעדות, אולמות כנסים, חללי עבודה   ( שותפים בעלי מומחיותכלל עם   בדרך) מסחרית 

בנוסף, במסגרת תחום זה פועלת החברה, באמצעות ח.א. הורייזן מרקטינג בע"מ, הנמצאת  ו'.  וכ

בעיקר בכל הנוגע    ( מכירה והשכרה )ושל צד ג', בתחום התיווך    ( 50%)משותפת של החברה    בבעלות 

 .החברה ברחוב הארבעה ובמתחם איינשטיין לפרויקטים של 

 
 של חג'ג'.  2024כספיים לשנת  דוחות  1
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 תיאור החברה הנרכשת  - 2פרק 
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 2פרק 

 ת הנרכש חברהתיאור ה
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 תיאור החברה הנרכשת  - 2פרק 

 2025בינואר   16ליום |  רני צים מרכזי קניות בע"מ – הקצאת עלות רכישה 
   קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 

  

 תיאור החברה הנרכשת 

   2מ "בע קניות מרכזי צים רני

  לציבורית  הפכה   2018  ממרץ   והחל   פרטית  חברה כ  2009  בנובמבר   התאגדה   מ " בע  קניות  מרכזי   צים   רני   חברת 

 . אביב  בתל   ערך לניירות  בבורסה

 :  ן" הנדל  בתחום  פעילות תחומי בשני  פועלת החברה 

"   הערבית   ובחברה   בישראל   מסחריים   פרויקטים   של   וניהול   הקמה ,  פיתוח,  ייזום • תחום  )להלן: 

 "(. הנדל"ן להשקעה

במסגרת תחום הנדל"ן להשקעה, צים מרכזי קניות הינה בעלת זכויות )מלאות או חלקיות( בנכסי  

 נדל"ן:

ערד, ים המלח, נתיבות, גני  עשר מרכזי מסחר ביישובים מעלות, בית שאן,  ארבעה   -

 וטמרה.  טירה, רהט, תקווה, כפר סבא, נוף הגליל, אום אל פאחם, ירכא, טייבה 

 פרויקטים בהקמה וזכויות במקרקעין במספר מקומות.  -

 קרקעות/מיזמים הממוקמים במספר יישובים בחברה הערבית בישראל.  -

 בנגב. חברת רני צים בנגב בע"מ המחזיקה בזכויות במקרקעין   -

  בין,  הכולל ,  הערבית  בחברה  פרויקטים   בעיקר ,  בישראל   לדיור  פרויקטים   של  והקמה   בניה ,  ייזום •

  ישראל  מקרקעי   רשות  של   במכרזים   שתתפות וה  רוויה   בבנייה  דיור  יחידות  והקמת   ייזום ,  היתר

יש לציין כי לאור מצב השוק בישראל    "(.תחום הייזום והבנייה למגורים)להלן: "   השיכון  ומשרד

)הבטחוני והכלכלי(, ובפרט העלייה במדד המחירים לצרכן ובריבית בנק ישראל, שהביאו לעלייה  

בהוצאות המימון של רני צים, ממשיכה רני צים באסטרטגיה של מימוש אחזקותיה בתחום זה תוך  

 התמקדות בתחום פעילות הנדל"ן המניב בישראל. 

 

 
אמצעות חברת רני צים בניה רוויה בחברה  מרכזי קניות מחזיקה בבמסגרת תחום הייזום והבנייה למגורים, צים  

מגרשים צמודים לבנייה רוויה ושטחי מסחר בכפר קאסם, אשר נרכשו    5-זכויות חכירה לדורות בהעברית בע"מ,  

 מסגרת מסלול "דיור במחיר מטרה". במרמ"י  

 

 : נכון להיום , הנרכשת החברה   של הבעלות מבנה   להלן

 

 

 
 צים  של 4202 לשנת  כספיים   דוחות 2

31%11%30%28%

רני צים מרכזי קניות בע"מ

קבוצת חג'גהציבור רני ציםהפניקס
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 תיאור העסקה  - 3פרק 
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 3פרק 

 תיאור העסקה 
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 תיאור העסקה  - 3פרק 
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 תיאור העסקה

   3הסכם הרכישה 

-כ   של   בשיעור  להחזקה'  ג'חג  את  הביאו   אשר,  רני צים   של  מניות'  ג'חג  רכשה ,  2024,  בדצמבר   8-ה   ביום

 . בה  מהותית  ולהשפעה( מלא בדילול  שלא ) צים רני  של  המונפק  מהונה   15.35%

 , כדלקמן: צים רני  של  המניות  מהון  30.29% של  להחזקה '  ג'חג  עלתה,  פעימות בשתי , 2025בתחילת 

 ראשונה  פעימה 

) ג'חג,  2025,  לינואר  14-ה   ביום   ציםרני    מניות  1,454,001  רכשה(  שבשליטתה  הבת  חברת  באמצעות' 

  סך  תמורת(  הפעימות  שתי  השלמת  לאחר  המניות  מהון  0.83%)   יום  לאותו  המונפק   מההון  1%-כ  המהוות

 )החוצה(.   ח" ש 12,947,971 של  כולל

 שנייה  פעימה 

  שבשליטת  הבת   לחברת   מניות  29,080,027,  מניות  הנפקת   של   בדרך   צים   הקצתה ,  2025,  לינואר  16-ה   ביום 

 )פנימה(.  מיליוני ש"ח   104תמורת   'ג'חג

  שלא)  המניות  מהון  30.29%  המהוות  צים  מניות  52,848,627-ב '  ג'חג  תחזיק ,  ל " הנ  הפעימות  שתי  לאחר

  הסכם  מתוקף   בצים   משותפת  שליטה'  ג'לחג מקנות,  ל" הנ  הרכישות  לאחר , ההחזקות.  צים   של (  מלא  בדילול 

 .המניות בעלי 

  

 
 . מאיה, 2025בינואר   16-ו  14,  מיידים יםדיווח 3
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 ניתוח דוחות כספיים  - 4פרק 
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 4פרק 

 ניתוח דוחות כספיים
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 ניתוח דוחות כספיים  - 4פרק 

 2025בינואר   16ליום |  רני צים מרכזי קניות בע"מ – הקצאת עלות רכישה 
   קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 

  

 ניתוח דוחות כספיים 

   דוחות רווח והפסד 

 : 2022-2024 לשנים  (, IFRSהחברה, הערוכים לפי תקינה בינלאומית )  של  והפסד  רווח דוחות להלן 

 

 
 

202220232024אלפי ש"ח

 182,459 113,406 95,713הכנסות 

%18.5%60.9% שיעור שינוי

(76,198)(29,040)(27,113)עלות הפעלה

 106,261 84,366 68,600רווח גולמי

%72%74%58% רווח 

עליית ערך נדל"ן להשקעה ונדל"ן 

להשקעה בהקמה, נטו
95,691 149,488 179,880 

(7,272)(8,607)(6,744)הוצאות מכירה ושיווק

(34,220)(29,896)(28,524)הוצאות הנהלה וכלליות

חלק הקבוצה ברווחי חברות המטופלות 

לפי שיטת השווי המאזני, נטו
23,582 9,370 4,200 

(36,248)(4,525) 1,862הכנסות )הוצאות( אחרות, נטו 

 212,601 200,196 154,467רווח תפעולי

%161%177%117% רווח תפעולי

 3,955 5,671 4,700הכנסות מימון

(119,423)(94,059)(65,206)הוצאות מימון

 97,133 111,808 93,961רווח לפני מיסים על הכנסה

(22,248)(24,900)(13,947)מיסים על הכנסה

 74,885 86,908 80,014רווח נקי
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 ניתוח דוחות כספיים  - 4פרק 
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 ניתוח דוחות כספיים 

   מאזן  

   : (ש"ח )באלפי   2022-2024בדצמבר  31לימים   (,IFRS)  בינלאומית   תקינה לפי   ערוך, החברההמאוחד של  ן מאזה  להלן

 

 

31.12.2231.12.2331.12.24ביאוראלפי ש"ח31.12.2231.12.2331.12.24ביאוראלפי ש"ח

התחייבויות שוטפותנכסים שוטפים

 739,144 481,886 10124,178אשראי מתאגידים בנקאיים וחלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך 38,681 40,174 94,751מזומנים ושווי מזומנים

 36,468 31,262 1116,830חלויות שוטפות בגין אגרות חוב  5,706 21,731 42,456השקעות לזמן קצר

 26,097 17,970 13,883התחייבויות לספקים ולנותני שירותים  8,867 10,079 15,363לקוחות

 66,520 80,240 1269,804זכאים ויתרות זכות  62,117 21,892 141,018חייבים ויתרות חובה 

 6,623 5,563 95,214חלויות שוטפות של התחייבויות בגין חכירה 224,407 256,161 2117,399מלאי קרקעות, בניינים, דירות למכירה ולוגיסטיקה 

 8,333 – –התחייבויות המיוחסות לנכס מוחזק למכירה 21,002 7,545 36,000נכסים לא שוטפים מוחזקים למכירה 

 883,185 616,921 229,909סה"כ התחייבויות שוטפות 360,780 357,582 316,987סה"כ נכסים שוטפים

התחייבויות לא שוטפותנכסים לא שוטפים

 294,613 508,927 10433,954אשראי מתאגידים בנקאיים  102,278 202,378 4175,481השקעות בישויות המטופלות בשיטת השווי המאזני, נטו 

 790,494 729,183 11683,094אגרות חוב 1,582,920 1,618,202 51,192,326נדל"ן להשקעה

 – – 36,731תמורה נדחית בגין רכישת מניות  766,487 521,328 5461,113נדל"ן להשקעה בתכנון והקמה 

 80,675 92,612 972,330התחייבות בגין חכירה 119,698 69,444 629,124מקדמות על חשבון נדל"ן להשקעה 

 6,059 47,543 11,022התחייבויות אחרות  56,972 59,216 721,012חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך 

 167,063 143,505 122,848מסים נדחים  28,876 28,940 818,748הלוואות לבעלי קרקע

 1,338,904 1,521,770 1,359,979סה"כ התחייבויות לא שוטפות 3,165 1,855 1,854מסים נדחים 

 5,686 4,740 3,908רכוש קבוע, נטו 

 798,409 730,612 637,681סה"כ הון מיוחס לבעלי מניות החברה 4,203 5,300 96,760נכס זכות שימוש, נטו

 10,567(318)(256)זכויות שאינן מקנות שליטה 2,670,285 2,511,403 1,910,326סה"כ נכסים לא שוטפים

 808,976 730,294 637,425סה"כ הון

 3,031,065 2,868,985 2,227,313סה"כ התחייבויות והון עצמי 3,031,065 2,868,985 2,227,313סה"כ נכסים
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 ניתוח דוחות כספיים  - 4פרק 

 2025בינואר   16ליום |  רני צים מרכזי קניות בע"מ – הקצאת עלות רכישה 
   קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 

  

 ניתוח דוחות כספיים 

   ניתוח מאזן  

 חייבים ויתרות חובה   –  1ביאור 

 : , באלפי ש"ח4202  בדצמבר  31יום ל  , קצר  לזמןסעיף חייבים ויתרות חובה    הרכב להלן

 

 הכנסות לקבל מיוחס להכרה בהכנסה בפרויקט כפר סבא, כפי שיורחב בהמשך. 

 ולוגיסטיקה  למכירה   דירות, בניינים, קרקעות מלאי –  2ביאור 

מורכבת מיתרה    ולוגיסטיקה למכירה דירות, בניינים,  קרקעות מלאי, יתרת 2024בדצמבר,   31נכון ליום 

מיליוני ש"ח ומיתרה בגין פרויקט לוגיסטיקה כפר סבא )פרויקט   61-בגין פרויקט כפר קאסם בגובה של כ 

 מיליוני ש"ח.  163-משותף עם קרדן וגבע( בגובה של כ 

  דיור"   במסלול   פומבי   במכרז   החברה  של   בת   חברת   זכתה   2022  במאי   3  ביום   -   פרויקט כפר קאסם 

  6399  במתחם  מסחר   ושטחי  רוויה  לבניה   צמודים   מגרשים   5-ב  חכירה   זכויות  לרכישת"  מטרה  במחיר

- כ  הקלות  שיאושרו  ככל)  דיור  יחידות  154  המגרשים  על  לבנות  ניתן  המכרז  לתנאי  בהתאם .  קאסם   בכפר

 . רחוב מלווי מסחר  שטחי  ר" מ  1,500-  ו מטרה   במחיר דיור יחידות 65% מתוכם ( דיור יחידות 175

 

 
  של   החדשה  ההרחבה   משכונת  חלק  ויהווה  ר" מ  7,900-כ   של  כולל  שטח  על   להשתרע   צפוי  הפרויקט

 אשראי  ובאמצעות   עצמי  מהון  ופיתוחה  הקרקע   רכישת  את  מימנה   החברה.  מזרח   לכיוון  המקומית   המועצה 

 בהתאם לדיווחי החברה, החברה נמצאת במו"מ למכירת הפרויקט.   . פיננסי ממוסד 

ועוד החזקה דרך    12.5%)החזקה ישירה של    50%- החברה מחזיקה בפרויקט כ  -סבא  פרויקט כפר  

צים השרון של   מלאה    יעוד  שינוי  החברה   ביצעה   2022  דצמבר   בחודש (.  37.5%חברת בת בבעלות 

  בכוונת  אשר  למלאי  סווגו ר " מ 36,539-  כ  של  בהיקף   לוגיסטיקה ששטחי  כך   סבא כפר  מפרויקט   בחלקים

  הנדרשים  ההיתרים  כל  קבלת  הושלמה ,  2024  ינואר  בחודש  . השוטף  העסקים   במהלך   למכור  החברה

ות. החברה נמצאת בשלבים מתקדמים של בניית הפרויקט עם שיעור השלמה  הלוגיסטי  היחידות  לכלל

למועד  IFRS15נכון למועד הדוחות הכספיים. החברה מכירה בהכנסות על בסיס    88%  - של כ ונכון   ,

 מלש"ח המסווג ביתרת החייבים כאמור לעיל.   41.3-הדוחות, החברה הכירה בהכנסות לקבל של כ 

 למכירה  מוחזקים   שוטפים  לא  נכסים –  3ביאור 

לפרויקט פארדיס אשר נמכר    מיליוני ש"ח( משויכת  13.8- )כ, רוב היתרה  2024בדצמבר,    31נכון ליום  

  – מיליוני ש"ח והיתר בגין פרויקט בבולגריה בתחום האנרגיה המתחדשת    13.8-תמורת כ   2024בינואר  

 .  2023תחום אשר הדירקטוריון אישר את הפסקת פיתוחו ויציאה ממנו ביולי 

 

31.12.24אלפי ש"ח

 2,339מוסדות

 41,279הכנסות לקבל

 7,106הוצאות מראש

 259הלוואות עובדים

 472הלוואות לשותפים

 5,506צדדים קשורים

 5,156אחרים

 62,117סה"כ חייבים ויתרות חובה
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 ניתוח דוחות כספיים 

     )המשך( ניתוח מאזן

 נטו , המאזני השווי בשיטת  המטופלות בישויות  השקעות  –  4ביאור 

 : מחברות כלולות בהן מחזיקה החברהמהלוואות לחברות קשורות ויתרת ההשקעה מורכבת  

 

   מ " בע  בנגב  ם. י.ד .ע.צ

  המרכז   של   וניהול  הקמה,  בייזום   העוסקת,  במניות  מוגבלת  פרטית  כחברה  2005,  במרץ  10  ביום   התאגדה

 . נתיבות אורבן  צים המסחרי

 מ " בע 6 מדף  ריט

  6  מדף   ריט   משותפת  בשליטה  חברה   באמצעות ,  מ " בע 1  וריט  החברה   התקשרו  , 2022  בינואר 30  ביום 

- כ  המהווה)   תקווה-גני  המקומית  המועצה  בתחום ,  קרקע  לרכישת  בהסכם"(  6  מדף  ריט: " להלן)   מ" בע

  בהיקף   ומשרדים  מסחרי  מרכז  של  הקמה  לטובת  ר" מ  12,500- כ  של  כולל  בשטח (,  בקרקע   מהזכויות  93%

  בתמורה   בוצעה   הרכישה (.  משרדים  ר" מ  5,000- וכ  מסחר  ר" מ  20,000-כ   מתוכם )   ר " מ  25,000-כ   של 

  נוספת  לרכישה   בהסכם 6 מדף   ריט התקשרה  2022 נובמבר  בחודש .  ש”ח מיליון 124.5-כ  של  כולל לסך 

 . מ" מע בתוספת  ח " ש מיליון 9.6 של  לסך   בתמורה במקרקעין  מהזכויות  4.85% של

 

 
 מוגבלת  שותפות  סרברז

  באמצעות  מוגבלת שותפות סבא כפר וגבע  מ " בע  ישראל קרדן, החברה התקשרו, 2023  במרס 28 ביום

  בחוות  שטחים  והשכרת  ניהול  לצורך  סרברז  מוגבלת  שותפות  להקמת   בהסכם  המשותפת   העסקה

- וכ  ר" מ  12,500-כ   של   שטח  על   חוות השרתים נמצאת בשלבי הקמה,,  סבא   כפר  בפרויקט  השרתים

 . IT  מגה 10-כ  של  מקסימלית   ובקיבולת שירות שטחי ר" מ 3,500

 )נמדד בשווי הוגן(  והקמה בתכנון להשקעה   ן"נדלו להשקעה   ן"נדל –  5ביאור 

  במספר   זכויות  בעלת,  המאזני   השווי  בשיטת  המוצגות  משותפות   עסקאות  באמצעות  לרבותהחברה,  

 : פרויקטים

פועלים,   מסחר  ומרכזי  להשקעה  כנדל"ן    נתיבות,  מעלות,  ערד ,  שאן  בית:  בערים   ממוקמיםהמסווגים 

  אל   אום(,  50%  החברה  חלק   - בנגב  צעדים   בבעלות  הזכויות, מאזני  בשווי  שיטת  לפי המטופלת חברה)

  כולל   בשטח   סבא  וכפר'(  ב  שלב )   טירה'(,  א  שלב)  טייבה ,  המלח   ים,  תקווה  גני,  הגליל  נוף,  ירכא,  פחם

  מסחר מרכזי  תשעה   מפעילה  החברהעל פרויקטים אלו  .( החברה  חלק )   ר" מ 113,000  - כ של   להשכרה 

 .  סגורים  מסחריים  מרכזים   ושלושה( Power Center) פתוחים 

והקמה    הקמה   או/ו  תכנון  של   שונים   בשלבים   הנמצאים   פרויקטים בתכנון  להשקעה  כנדל"ן  ומסווגים 

  דליית ,  תקווה  גני,  העין  ראש '(,  ב שלב)  פאחם   אל  אום,  בטמרה, ברהט , בטירה ,  סבא  בכפר  ממוקמים ה

 . אונו ובקעת  כרמל  אל

 

 

 

אלפי ש"ח

שיעור 

החזקה ל-

31.12.24

31.12.24

 50%39,623צ.ע.ד.י.ם בנגב בע"מ

 55%48,799ריט מדף 6 בע"מ

 55%1,996רני צים פרי מגדים בע"מ

 50%10,149סרברז שותפות מוגבלת

 1,711אחר

סה"כ השקעה בישויות המטופלות לפי 

שיטת השווי המאזני
102,278 
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 ניתוח דוחות כספיים 

   )המשך(ניתוח מאזן 

 , באלפי ש"ח: 2024בדצמבר,   31, בחלוקה לפרויקטים, ליום להשקעה"ן נדללהלן הרכב יתרת 

 

 
, באלפי  2024בדצמבר,  31, בחלוקה לפרויקטים, ליום נדל"ן להשקעה בתכנון והקמה להלן הרכב יתרת 

 ש"ח: 

 

31.12.24אלפי ש"ח

 130,150מעלות

 187,082בית שאן

 163,911ערד

 139,550גני תקווה

 13,212כפר סבא אושר עד

 13,617מגרש 59

 5,481עסקה משותפת כפר סבא

 49,354צים השרון

 201,291רקע הר

 262,198רקע מידאס

 83,084טירה

 135,586טייבה

 198,403שותפות מניבים

 1,582,920נדל"ן להשקעה

31.12.24אלפי ש"ח

 27,243כפ"ס  60

 28,350אגם מונפורט

 117,100ראש העין

 11,859עסקה משותפת כפר סבא

 117,304צים השרון

 22,634רקע הר

 19,710רקע מידאס

 654טירה

 130,825רהט

 97,787טמרה

 193,022רני צים בנגב

 766,487נדל"ן להשקעה בתכנון והקמה 
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 ניתוח דוחות כספיים 

   )המשך(ניתוח מאזן 

 להשקעה  ן "נדל חשבון על   מקדמות –  6ביאור 

  במערך "(  גשם  משכנות: " להלן )  מ" בע  הארץ   גשם  משכנות  עם   החברה  התקשרה ,  2021  ספטמבר  בחודש 

 אונו  בבקעת   היקף   רחב   פרויקט  של   המסחרי   בחלק  גשם  משכנות  מזכויות  50.01%  לרכישת   הסכמים 

  שיוצמדו חניות וכן למסחר שיווק  שטחי ברוטו  ר" מ 17,377-כ  הכל סך(  ומשרדים דיור יחידות גם הכולל)

  למשרדים   הבנייה   תשומות   במדד  לעלייה   צמודים   ח " ש  מיליון   132.5-כ  של   סך   תמורת   המסחרי   לחלק 

  כפופה   הסופית   התמורה .  בהסכם  המפורטים  ובמועדים   בתנאים ,  בשיעורים ,  מ " מע  ובצרוף   ולמסחר 

-24  בין  שיחול  במועד  המסחרי  המרכז  של   שנתי  NOI  של  נגזרת  לפי  שתחושב  התמורה  התאמת   למנגנון

  או /ו  שניתנו  והשקעות  המקדמה   ובקיזוז   8%  של   היוון  שיעור  לפי ,  האכלוס   טופס   קבלת   ממועד  חודשים   36

 .  המקדמה  מסכום   תפחת לא  מקרה  בכל   ואולם, המסחרי  במרכז  לשוכרים ויינתנ

  באופן)  המסחרי  במרכז  מהזכויותנוספים    20%  לרכישת  אופציה ,  תמורה  ללא,  לחברה   הוענקה,  בנוסף 

  למרכז   בניה  היתר  קבלת  ממועד  חודשים   36  מחלוף   החל   וזאת(,  בו  מהזכויות  70.01%  בעלת  שתהיה

  60  ועד ,  מבניהם   המאוחר   המועד  לפי ,  המסחרי  למרכז   4  טופס   קבלת   ממועד   החל   ולחלופין   המסחרי 

  לזכויות  בתמורה (.  העניין  לפי ",  הנוספות   הזכויות"   - ו"  האופציה: " זה   בסעיף   להלן )  זה   מועד   לאחר   חודשים 

  נגזרת  לפי  שתחושב,  בגינן  נוספת  תמורה   למוכרת  החברה  תשלם(,  האופציה  שתמומש  ככל)   הנוספות

  השקעות   ובקיזוז   7.5%  של   שיעור  לפי,  האופציה  מימוש   במועד   המסחרי  המרכז   של   שנתי  NOI  של

 . המסחרי  במרכז  לשוכרים ויינתנ או/ו שניתנו

  המותרים  לאיחורים  בכפוף , 2025  שנת  של  ההשניי  במחצית תסתיים  הבנייה  השלמת  כי צופה  החברה

  עד   של  מימון  לטובת  בנקאי  תאגיד  עם  החברה   התקשרה,  2021  נובמבר  בחודש .  המכר   הסכם   פי  על

  להבטחת .  ח" ש  מיליון  60-כ  של  סך  החברה  קיבלה  כאמור  האשראי  מסגרת  מתוך.  הרכישה   מעסקת  75%

 . בנכס  זכויותיה  את החברה   שיעבדה ההלוואה 

 

 
  משכנות  עם   החברה   התקשרה ,  הצדדים   בין   שנחתם   העקרונות  להסכם   בהמשך ,  2024  באוגוסט  20  ביום 

  70.01%  בעלת  תהיה  שהחברה  באופן  המסחרי  במרכז  מהזכויות  נוספים  20%  לרכישת  בהסכם  גשם

  תמורה גשם למשכנות  החברה  תשלם , הנוספות הזכויות בגין"(. הנוספות הזכויות: " להלן )  בו מהזכויות

  לתנאים   בהתאם,  8%  של  היוון  שיעור  לפי ,  המסחרי  המרכז   של  שנתי  NOI  של  נגזרת  לפי  שתחושב

  65-כ   של  בסך  מקדמה  גשם  למשכנות  תשלם  החברה   כי  הוסכם  כן  כמו.  הצדדים   בין  בהסכם  שנקבעו

  שעיקרם   המקדמה   לתשלום   ביחס   הצדדים   בין  שהוסכמו   לעקרונות  בהתאם  התמורה   חשבון  על   ח " ש  מיליון

  הזכויות  בשיעור  מוכפלת  כשהיא  לשיווק  שטחים  של  ר" מ  1  כל   בגין  ח" ש  18,500  של   בסך   תשלום

  על  תשולם  התמורה  מקדמת"(.  התמורה  מקדמת : " להלן)   למדד   וצמוד  מ" מע  בתוספת(  20%)  הנרכשות

.  הרכישה  בהסכם  שנקבעו  לתנאים  ובכפוף   הבנייה  התקדמות  קצב  לפי,  תשלומים   במספר  החברה  ידי

  המקורית  העסקה   במסגרת   מימון  לחברה  העמיד  אשר  בנקאי  תאגיד  עם  התקשרה   החברה  כי  יצוין

 . לעיל  כאמור  התמורה  מקדמת  תשלום מימון  לצורך  וזאת, 50.01% החברה   רכשה  במסגרתה

 ארוך  לזמן  חובה ויתרות  חייבים –  7ביאור 

 : , באלפי ש"ח2024  בדצמבר  31 ליום  , לזמן ארוךסעיף חייבים ויתרות חובה    הרכב להלן

 

  הוגשה  אשר   סבא   כפר   פרויקט   עם   בקשר   י" לרמ  אגרות   מתשלום   עת נוב  ח " ש  מיליון  37-כ  של   בסך   יתרה   *

 . המחוזי   ש" לביהמ  תביעהינן בג

 

31.12.24אלפי ש"ח

 10,419פיקדון בגין ריבית אגרות חוב

 802נגזרים פיננסיים

 535הוצאות מראש

 3,000תמורה מותנית בגין מכירת 50% מעלות

 3,888הלוואה לשותפים

 38,328אחר *

 56,972סה"כ חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך
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 ניתוח דוחות כספיים 

   ניתוח מאזן )המשך(

 קרקע  לבעלי הלוואות  –  8ביאור 

  מדמי   יוחזרו  אשר   הלוואות  להם   להעמיד  המקרקעין  בעלי   כלפי   השותפות   התחייבה   ההסכם   במסגרת

אשר  על פי רוב מדובר בהלוואות  . השכירות בתקופת   המקרקעין  לבעלי  להשתלם   עתידים  אשר  השכירות

יתרה הלוואות אלו    טמרה ורהט(   טייבה,   טירה,   במגזר הערבי )אאפ,   מקרקעיןבעלי  העניקה החברה כלפי  

גב  -אל-בהתאם להנהלת החברה, ההלוואות האמורות ניטלו גב  מוצגת בקיזוז מהתחייבות בגין חכירה. 

כבטחונות ישירות מול   בנקאיות שהחברה נטלה, ואשר בעלי הקרקע סיפקו את הקרקע  מול הלווואת 

הבנקים האמורים. נכון למועד הערכת השווי, הריביות שמשלמת החברה לבנקים בגין ההלוואות זהות  

 רקע. בקירוב להלווואות הנגבות מבעלי הק

 והתחייבויות בגין חכירה   , שימוש זכות   נכס –  9ביאור 

  של   השוטפת  הפעילות  קיום   לצורך  משמש   אשר,  מבנה   של   חכירות  הכוללים  חכירה  הסכמי  לחברה 

  לתקופה  החברה  מטה  עבור   משרדים לחכירת   בהסכם   החברה  התקשרה  2022  אוגוסט חודש ב . החברה 

  תחת   יושב  ן" לנדל  המיוחס  יש לציין כי נכס זכות שימוש  .ביטול  או/ו  הארכה  אופציית  ללא  שנים  5  של

 להשקעה ואילו נכס זכות שימוש הנ"ל הינו בגין משרדי החברה בלבד.  ן" הנדל

 ארוך  לזמן הלוואות ו בנקאיים  מתאגידים  אשראי –  10ביאור 

מיליוני ש"ח וחלויות שוטפות של    546-מתאגידים בנקאיים בסך של כ היתרה לזמן קצר כוללת אשראי  

כ ארוך בסך של  לזמן  מסגרות אשראי    193-הלוואות  היתר  בין  כוללת  קצר  לזמן  היתרה  מיליון ש"ח. 

מיליון ש"ח מתחלקות להלוואות   295-מתחדשות בגין פרויקט כפר סבא. ההלוואות לזמן ארוך, בסך של כ

- 2.9%  - וההלוואות צמודות הנושאות ריבית של כ  2.2%-0.8%של פריים +    צמודות הנושאות ריבית

3.6% . 

 בהתאם להנהלת החברה ערך ההלוואות מייצג בקירוב את שוויין ההוגן. 

 

 
 אגרות חוב  –  11ביאור 

  1.08%ג' צמודות למדד עם ריבית נקובה של -לחברה שתי סדרות של אגרות חוב ב' ו, 31.12.24-נכון ל

 , בהתאמה. 0.94%-ו

יים, כנגד  אהתחייבויותיה כלפי תאגידים בנק  ןאת החברה לפירעו  ה שימשמאגרות החוב  רוב התמורה  

גמולי ביטוח ושעבוד לטובת  תהסרת השעבודים על הנכסים המשועבדים, והפירות הנובעים מהם, לרבות  

 הנאמן למחזיקי אגרות החוב. 

 זכאים ויתרות זכות  –  12ביאור 

 : , באלפי ש"ח2024 בדצמבר   31 ליום  סעיף זכאים ויתרות זכות,   הרכב להלן

 

31.12.24אלפי ש"ח

 1,561עובדים

 19,457מוסדות

 2,094הכנסות מראש 

 7,853ריבית לשלם

 23,985הוצאות לשלם 

 1,496צדדים קשורים 

 10,074זכאים ויתרות זכות אחרות

 66,520סה"כ זכאים ויתרות זכות 
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 5פרק 

 ה מתודולוגי
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 מתודולוגיה

 זיהוי הרוכש )המשך(   כללי 

החשבונאות  להתאם  ב )עסקים  צירוף"   IFRS 3  בינלאומי   כספי   דיווח  תקן   - הוראות  " להלן "   :IFRS 3 )"  ,

לבצע   עליה  אחרת  חברה  רוכשת  חברה  בהם   - PPA"  רכישה  עלות  הקצאת"   הקרוי  תהליךבמקרים 

Purchase Price allocation) )  צירוף"   של   ההגדרה   ת א  ם מישמקיי  אחר   אירוע   או  עסקה   על   חל . התקן  

", כלומר על החברה או הפעילות הנרכשת לעמוד בהגדרת עסק. כמו כן, רכישה של השקעה בחברה  עסקים

 כלולה מטופלת גם היא בהתאם לעקרונות המנחים של תקן זה. 

יש    IFRS  - ה  כללי. בהתאם ל הנרכש  העצמי  ההון   לבין   הרכישה   עלות  שבין התהליך הינו הקצאת ההפרש  

לנכסים בלתי מוחשיים שנרכשו ואינם מופיעים בדוחותיה הכספיים של    ההפרש האמור לעיל  את  להקצות

  הנרכשת החברה   של הכספיים יהבדוחות   מופיעיםלהפרשים בין נכסים והתחייבויות ה החברה הנרכשת וכן  

נכסים בלתי מוחשיים   למועד הרכישה.  נכון  שווים ההוגן  על  עומדים  אינם    מופיעים  ואינם  שנרכשואולם 

ועל כן רק לאחר    בישות  וצרונ  אשר  מוחשיים   בלתי   כסים הינם נ  הנרכשת   החברה   של  הכספיים   בדוחותיה 

להכיר בהם בדוחות הכספיים, כדוגמת     נכסים   ביניהם ,  אחרים   מוחשיים   לא  נכסים ו  מוניטיןרכישתם ניתן 

 . חוזים   על מבוססים   או, טכנולוגיה, שיווק, ללקוחות   הקשורים

 זיהוי הרוכש 

". הרוכש הינו  "בכל צירוף עסקים, אחת מהישויות המשתלבות תזוהה כרוכש  IFRS 3  להוראות  בהתאם 

 .  הישות שמשיגה שליטה על הנרכש 

"(  IFRS 10" )"להלן:  מאוחדים  כספיים  דוחות"   IFRS 10  לאומיבינ   כספי  וחודי  בתקן  חיותנ בה  להשתמש  יש

בהתאם להגדרת שליטה בתקן זה. בהתאם  ,  אחרת  ישות   על  שליטה   שמשיגה   הישות  -   הרוכש  את   לזהות  כדי

  ות נמשת  לתשואות,  זכויות  בעל   או,  חשוף   הוא  כאשר  מושקעת   בישות   שולט   משקיע ,  IFRS 10להוראות  

  על  שלו  ההשפעה  כוח  באמצעות  אלה  תשואות  על   להשפיע   היכולת  את  לו  ישו  המושקעת  בישות  ממעורבותו

 ת.  המושקע הישות

 מהישויות   ישות  איזה  בבירור  מצביע  אינו  IFRS 10  המופיעות ב  חיותנהה  יישום  אבל,  עסקים   צירוף  אירע  אם

 . זו  החלטה   קבלת  לצורך  IFRS 3המפורטים ב   הגורמים  את  בחשבון  להביא  יש, הרוכש היא  המשתלבות

עסקים    מזומנים  ה בצירוף  העברת  באמצעות  אחרים  ו/מבוצע  נכסים  התהוותו/או  באמצעות  של או    ן 

האחרים ו/או שמתהוות  או הנכסים  ו/הישות שמעבירה את המזומנים    בדרך כלל   , הרוכש הואהתחייבויות

עסקים ה בצירוף  ההתחייבויות.  הוניות, הרוכש    באמצעות החלפה של מבוצע  לה  כלל זכויות    הוא בדרך 

על אף האמור לעיל, לעיתים תהליך זיהוי הרוכש מורכב יותר  הישות שמנפיקה את הזכויות ההוניות שלה. 

 לבחון סוגיה זו לעומק. ולכן יש 

 הרכישה  מועד קביעת

"הרוכש יזהה את מועד הרכישה, שהוא המועד בו הוא משיג שליטה על    IFRS 3  בהתאם להוראות 

. בהתאם לתקן, בדרך כלל, המועד בו הרוכש משיג שליטה על הנרכש הוא המועד שבו הרוכש  הנרכש" 

מעביר משפטית את התמורה, רוכש משפטית את הנכסים של הנרכש ונוטל משפטית את ההתחייבויות של  

הנרכש )מועד הסגירה(. אולם במקרים מסוימים עשוי הרוכש להשיג שליטה במועד מוקדם יותר או מאוחר  

ותר ממועד הסגירה. לדוגמה, מועד הרכישה קודם למועד הסגירה אם הסכם בכתב קובע שהרוכש משיג  י

לוונטיות שליטה על הנרכש במועד שקודם למועד הסגירה. רוכש יביא בחשבון את כל העובדות והנסיבות הר 

 לצורך זיהוי מועד הרכישה. 

 קביעת תמורת הרכישה 

 רכיבים מרכזיים:  3יש להפריד את התמורה בצירוף העסקים ל  IFRS 3במסגרת המודל המוצע ב 

הרכיב הראשון הינו התמורה ששילם הרוכש בגין המניות. סכום זה כולל תמורה במזומן, העברת נכסים  

או לחלופין לבעלי המניות הקודמים בו, לקיחת חוב של הנרכש או בעלי מניותיו  )לרבות נכסים הוניים(  לנרכש  

או ויתור של חוב שנתן הרוכש לנרכש או לבעליו הקודמים. כמו כן סכום זה כולל רכיבים נוספים לרבות  

 . תמורה מותנית או החזר תמורה 
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 מתודולוגיה

 הרכישה  במהלך לזיהוי הניתנים והתחייבויות בנכסים  הכרה  קביעת תמורת הרכישה )המשך( 

  במצב .  העסקים   צירוף ביום בנרכש   הרוכש   של ההוניות  הזכויות של  ההוגן השווי הינו  בתמורה   השני הרכיב 

  איחוד,  מהותית  השפעה)  בנרכש  שלט  שלא  ובתנאי  העסקים   צירוף   יום  לפני  הנרכש  במניות  הרוכש   החזיק   בו

נדרש    , (IFRS 9  לאומיבינ  כספי   וח ודי  להוראות תקן  בהתאם  לטיפול  נדרשות  מהותית  לא  והחזקה   יחסי

 . העסקים   צירוף במועד   ההוגן ןלשווי בנרכש   ואחזקותי את לשערך הרוכש  

  בהתאם . בנרכש "( מיעוט"   או"  ש"זשמ : " להלן)  שליטה  מקנות  שאינן  זכויות  של   חלקן   הינו  השלישי   הרכיב 

  ובהתחייבויות  בנכסים   היחסי  וחלק(  2  או  הוגן  שווי(  1:  חלופות  בשתי  להימדד   יכול  זה   רכיב  IFRS 3  להוראות

  בחירה   זכות  .בנפרד   עסקים  צירוף  בכל   הרוכש   ידי על  לבחירה  ניתנות אלו חלופות  כי  לציין  יש. נטו המזוהים 

  כתבי )   המיעוט  של   האחרים   הרכיבים   ואילו   ביותר  הנחותים   ההוניים  הרכיבים   לגבי  רק   לחברה   מתאפשרת  זו

 . הוגן בשווי  להימדד חייבים (  ועוד בכורה  מניות, המיעוט  שמחזיק אופציה

 העסקים  צירוף  מעסקת  חלק  מהווה מה  קביעה 

יתכן שבין הרוכש לבין הנרכש היו קיימים יחסים קודמים או הסדר אחר לפני שהחל המשא ומתן על צירוף  

העסקים, או יתכן שבמהלך המשא ומתן הם נכנסו להסדר שהוא נפרד מצירוף העסקים. בכל אחד מהמצבים,  

החל הקודמים(  בעליו  )או  והנרכש  שהרוכש  ממה  חלק  שאינם  כלשהם  סכומים  הרוכש  בצירוף  יזהה  יפו 

העסקים, כלומר סכומים שאינם חלק מעסקת הרכישה. בעת יישום שיטת הרכישה יכיר הרוכש רק בתמורה  

שעסקה   סביר  הרכישה.  בעסקת  שניטלו  ובהתחייבויות  שנרכשו  בנכסים  הנרכש,  עבור  שהועברה 

ולא בעיקר    שההתקשרות בה נעשתה על ידי הרוכש או על ידי הישות המשולבת, בשמם או בעיקר לטובתם,

 לטובת הנרכש )או בעליו הקודמים( לפני הצירוף, תהיה עסקה נפרדת.  

 לרכישה  הקשורות  עלויות 

עלויות הקשורות לרכישה הן עלויות שמתהוות לרוכש כדי לבצע צירוף עסקים. עלויות אלה כוללות עמלות  

עמלות אחרות בגין שירותים מקצועיים  והערכת שווי  עלויות    ,חשבונאיות, ייעוץ, משפטיות  ,מתווכים שונות:  

רישום והנפקת ניירות   , החזקת מחלקת רכישות פנימית  , הנהלה כלליות  שונות:   עלויות , וכןאו שירותי ייעוץ

בעלויות הקשורות לרכישה כהוצאות בתקופות  לרוב  טפל  יערך המהווים חוב וניירות ערך הוניים. הרוכש  

 . שבהן העלויות מתהוות והשירותים מתקבלים 

 עיקרון ההכרה  

ממועד הרכישה, הרוכש יכיר, בנפרד מהמוניטין, בנכסים הניתנים לזיהוי  "   IFRS 3  בהתאם להוראות

הנכסים הניתנים לזיהוי  ".  שנרכשו, בהתחייבויות שניטלו ובזכויות כלשהן שאינן מקנות שליטה בנרכש

שנרכשו וההתחייבויות שניטלו חייבים לקיים במועד הרכישה את ההגדרות של נכסים והתחייבויות במסגרת  

 המושגית להכנת דוחות כספיים ולהצגתם, כדי שהם יהיו כשירים להכרה כחלק מיישום שיטת הרכישה.  

 המדידה  עיקרון

הרוכש ימדוד את הנכסים הניתנים לזיהוי שנרכשו ואת ההתחייבויות שניטלו  "   IFRS 3  בהתאם להוראות

". כעיקרון על הרוכש למדוד את הנכסים שנרכשו ואת ההתחייבויות שניטלו  בשווים ההוגן למועד הרכישה

"   IFRS 13לפי שווי הוגן )בהתאם להוראות תקן דיווח כספי בינלאומי    IFRS"מדידת שווי הוגן" )להלן: 

13  .)" 

   המדידה או  ההכרה ות נלעקרו  חריגים

, כאשר העיקריים שבהם הינם:  IFRS 3ישנם מספר חריגים לעיקרון ההכרה ב    – חריגים לעיקרון ההכרה 

( יתרות הקשורות  IAS 37 ;2( התחייבויות תלויות אשר יוכרו בהתאם להוראות תקן חשבונאות בינלאומי 1

בינלאומי   להוראות תקן חשבונאות  בהתאם  יוכרו  הכנסה  על  (  3";  סהנההכ  על  מסים "   IAS 12למיסים 

  תקןהוראות  ל   בהתאם יוכרו    רכשנה  של   עובד   תוהטב  להסדרי ים  המתייחס(  יםכסנ   או)  תיוהתחייבו

 "הטבות עובד".  IAS 19  לאומינבי  אותנחשבו

, כאשר העיקריים שבהם הינם:  IFRS 3ישנם מספר חריגים לעיקרון המדידה ב    –חריגים לעיקרון המדידה  

( יתרות הקשורות למיסים על הכנסה וכן השפעות מס על הפרשים זמניים יימדדו בהתאם להוראות תקן  1

  תוהטב  להסדריים  המתייחס( יםכסנ  או)  תיוהתחייבו(  2"; סהנ ההכ על  מסים"  IAS 12חשבונאות בינלאומי  

( מדידה  3"הטבות עובד";    IAS 19  לאומינבי  אותנחשבו  תקןהוראות  ל   בהתאם יימדדו    רכשנה  של   עובד

  IFRS 2  לאומי נבי  כספי   דיווח   בתקןתתבצע בהתאם להוראות    יותנמ  מבוסס  תשלום   עסקאות הקשורה ל 

 ".יותנמ מבוסס   תשלום" 
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 מתודולוגיה

   נכסים הניתנים לזיהוי

 הנכסים הניתנים לזיהוי מתחלקים לנכסים מוחשיים ונכסים בלתי מוחשיים. 

נכסים מוחשיים הינם נכסים אשר מופיעים במאזני החברה, נכסים אלו צריכים להימדד בשווי הוגן. במידה  

 אינם מופיעים בשווי הוגן, יש לשערכם ולהעמידם על שווים ההוגן. והנכסים במאזני החברה 

  הקיימים  וההתחייבויות   הנכסים   כל  את  לזהות  הרוכשת  החברה   על ,  הרכישה מחיר  הקצאת  מתהליך כחלק 

נכס בלתי    .הנרכשת  החברה  של  הכספיים בדוחותיה נרשמו  לא  אלה  נכסים   אם  אף  וזאת,  הנרכשת   בישות

 מוחשי הוא ניתן לזיהוי אם הוא מקיים את קריטריון יכולת ההפרדה או את הקריטריון החוזי משפטי.  

 הקריטריון החוזי משפטי 

  אם   קשר  ללאזאת    ,משפטיות  או  חוזיות  מזכויות  נובע   הוא  אם  מהמוניטין  בנפרד  כנכס   יוכר   מוחשי  בלתי  נכס

   .אחרות והתחייבויות מזכויות או הנרכשת  מהישות להפרדה   או להעברה  ניתנות אלה  זכויות

 קריטריון יכולת ההפרדה 

 מהמוניטין   בנפרד   כנכס  להכירו  יהיה  ניתן,  משפטיות  או  חוזיות  מזכויות  נובע  אינו  מוחשי   הבלתי   והנכס   במידה 

  החלפה  או השכרה,  העברה , למכירה ניתןכן ו הנרכשת  מהישות לחלוקה   או להפרדה ניתן והוא במקרה רק

המשמעות של קריטריון יכולת ההפרדה היא שניתן להפריד נכס בלתי מוחשי או   .מעסקה  כחלק או  בנפרד

לפצל אותו מהנרכש ולמכור אותו, להעביר אותו, להעניק רישיון לשימוש בו, להשכיר אותו או להחליפו בנפרד  

 או יחד עם חוזה קשור.  

 

 :  במסגרת הקצאת עלות רכישה לזיהוי  הניתנים מוחשיים בלתי  נכסים להלן דוגמאות ל  

  סימנים ,  שירות  סימני,  מסחריים   שמות,  מסחריים  סימנים :  כגון   לשיווק   הקשורים   מוחשיים   בלתי  נכסים 

 ;  תחרות אי והסכמי  דומיין שמות , אישור סימני , קולקטיביים

  וקשרי   לקוחות  עם   חוזים ,  הזמנות  צבר ,  לקוחות  רשימת :  כגון  ללקוחות  הקשורים   מוחשיים   בלתי  נכסים 

 ;  חוזיים לא  לקוחות 

 ;  לאומנות  הקשורים מוחשיים   בלתי  נכסים 

   כןו; שימוש וזכויות זיכיון הסכמי ,  ותמלוגים  מוצרים רישוי: כגון  חוזים   מבוססי מוחשיים   בלתי  נכסים 

  וידע  ופיתוח   מחקר   בתהליכי  טכנולוגיה,  ליבה  טכנולוגית:  כגון  לטכנולוגיה   הקשורים  מוחשיים   בלתי  נכסים 

 .נרכש

 קביעת אורך חיים שימושיים

  כל   של   השימושיים החיים  לאורך   בהתאם  תיקבע  המזוהים   מוחשיים   הבלתי  הנכסים  של   העוקבת   המדידה 

  זמין   להיות  חזוי  כסנה  שלאורכו  הזמן  פרקהינו    שימושיים  חיים   אורך  .הרכישה  מועד ב  אשר נקבע  ,נכס 

   .ס נכמה  לחברה בוע נל  חזויות  אשר, דומות יחידות או תפוקה יחידות מספרהחברה או   ידי על  לשימוש

  החזוי  השימוש כולל,  מוחשי  בלתי  נכס של  השימושיים החיים אורך בקביעת  בחשבון  נלקחים רבים גורמים

  שימושיים  חיים  אורך  של  אומדנים  לגבי  לציבור  זמין  ומידע  הנכס   של  טיפוסי  חיים  מחזור  ,הישות  ידי  על  בנכס

  התיישנותאו  ,  טכנולוגית  התיישנות,  טכנית  התיישנות,  דומה  שימוש  בהם  שנעשה   דומים   נכסים   של

 החזויות  העתידיות  הכלכליות  ההטבות  את  להשיג  מנת  על  לתחזוקה  הנדרשת  היציאה  מת , רמסחרית 

 . ועוד משפטיות ומגבלות  בנכס  השליטה  תקופת , זו  לרמה  להגיע וכוונתה  הישות ויכולת  מהנכס
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 מתודולוגיה

   הטיפול ברכישת חברה כלולה 

  ות נעקרו( מפנה ל כלולות  בחברות   השקעות )   IAS 28  לאומי נבי  אותנחשבו  תקן ,  בעת רכישת חברה כלולה

. על כן, הקצאת עלות הרכישה של חברה כלולה  בת  חברה  של  ברכישה  אינהחשבו  לטיפולשבבסיס הנהלים  

המפורטים לעיל. בהתאם לכך, ההון הנרכש הינו החלק היחסי  תתבצע בדומה לעקרונות הטיפול החשבונאי  

, גם  המוניטין  בגין  וכן  המזוהים  הנכסים  בגין  עלותה  עודפי  בהון בהתאם לשיעור האחזקה הנרכש. קביעת

 . הכלולה בחברה   לחלק הנרכש  היא תתבצע בהתאם 

 גישות להערכת שווי

  נכס  לכל  הספציפיים   בגורמים   להתחשב  יש  מוחשיים  הבלתי  מהנכסים  אחד  כל   של   ההוגן  השווי  בקביעת

 .היחסי  הסיכון רמת ( ג)  כן ו; הכלכלי החיים  אורך( ב)  למשתתף שוק;   הכלכלית התועלת (  א : )כולל

, אשר דורש למדוד  IFRS 13בהתאם להוראות    וערכו על בסיס השווי ההוגן שלהםיהבלתי מוחשיים    הנכסים

  בעת   שתמשוי  בשוק שמשתתפים חותנבה שימוש  תוךשווי הוגן מנקודת מבט של "משתתף שוק", כלומר,  

, ולא מנקודת מבטו  שלהם  הכלכליים  טרסים נהאי לטובת   פועלים   בשוק  שמשתתפים  חה נבה,  כס נ ה המחרת 

 . של הרוכש הספציפי 

 : מוחשיים נלקחו בחשבון הגורמים הבאים בחישוב השווי ההוגן של הנכסים הבלתי   

 ;המאפיינים, השימושים ואורך החיים של הנכסים הבלתי מוחשיים  .1

 ;תזרים ההכנסות או החיסכון בהוצאות המיוחסים לנכסים הבלתי מוחשיים .2

 ;קצב ההתיישנות הפונקציונאלית או הכלכלית של כל אחד מן הנכסים הבלתי מוחשיים .3

 .הוודאות הכרוכים בהשקעה בנכסים הבלתי מוחשיים הסיכון היחסי ואי  .4

 :להערכת שווי של נכסים בלתי מוחשיים גישות קיימות שלוש 

 ;(Income Approachגישת ההכנסות ) .1

 ;(Market Approachגישת השוק )  .2

 .(Cost Approachגישת העלות ) .3

 (Income Approach)  ההכנסות גישת 

ההכנסות שוויו של הנכס נגזר מערכם הנוכחי של זרמי המזומנים, אשר צפויים לנבוע ממנו,    גישתפי  - על

זו יש לאמוד תחילה את זרמי המזומנים, אשר צפוי הנכס לייצר    גישהולאורך יתרת חייו הכלכליים. ביישום 

ידי היוונם למועד הערכת  -בעתיד. לאחר מכן, יש להביא את זרמי המזומנים העתידיים לערכים נוכחיים על 

השווי. היוון זרמי המזומנים העתידיים נעשה תוך שימוש במחיר הון, המשקף את הסיכון הגלום בהפקת  

 טא את התשואה אשר משקיע היה מצפה לקבל מנכס דומה.  רווחים מהנכס ומב

 

 (: Income Approachלהלן שיטות עיקריות להערכת שווי נכסים בלתי מוחשיים תחת גישת ההכנסות )

  היא   זו   שיטה   של   היסוד   הנחת  –  MPEEM  –  Multi-Period Excess Earning Method  - ה  שיטת

  בניכוי   לנכס  המיוחסים   הנקיים   מזומנים  תזרימי  של  הנוכחי  לערך  שווה   מוחשי  הבלתי  הנכס  של  שהערך

  התשואה .  אלו  מזומנים  תזרימי  מימוש  לצורך(  התורמים  הנכסים )  הדרושים  הנכסים  כל   על  ההוגנת  התשואה

  התשלום   מאחורי  העיקרון.  אלו  נכסים  של   ההוגן  השווי  על   מבוססת   תהיה  התורמים   הנכסים   עלההוגנת  

  נכס   לכל  כאשר,  היפותטיים"  חכירה  דמי"   או"  שכירות  דמי"   מוערכים  נכס  שלכל   הוא  התורם  הנכס  בגין

  תזרימי   כל  ,לפיכך .  בהחזקתו  הדרושים  בסיכונים  ובהתחשב  אופיו  את  התואמת   הוגנת  תשואה  מחושבת 

נכסים תורמים אלה כוללים הן    .מוחשי הבלתי  לנכס  מיוחסים   אלה   חיובים  לאחר  נותרו  אשר   נטו  מזומנים ה

נכסים מוחשיים כגון הון חוזר ורכוש קבוע והן נכסים בלתי מוחשיים כגון מותגים, הסכמים, חוזים וכוח אדם  

מיומן. שיטה זו משמשת לרוב להערכת שווי נכסים בלתי מוחשיים מהותיים בעלי זיקה הדוקה לפעילות  

 החברה. 
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 מתודולוגיה

   )המשך(  גישות להערכת שווי

 )המשך(   (Income Approach)  תההכנסו  גישת

שיטה זו מבוססת על העיקרון    – )"שיטת הפטור מתמלוגים"(    RFR   -  Relief from Royalty  - ה  שיטת 

הנכס הבלתי מוחשי המוערך, עליה לשלם תמלוגים כלשהם לבעלי  לפיו במקרה בו לחברה אין בעלות על  

הנכס הבלתי מוחשי בתמורה לזכות להשתמש בנכס בלתי מוחשי זה. באמצעות הבעלות או רכישת הנכס  

הבלתי מוחשי המוערך, נמנעת החברה מתשלום תמלוגים אלו. שוויו של הנכס הבלתי מוחשי יתקבל על ידי  

"התמלוגים ה ראויים" אשר נחסכו מהחברה. שיטה זו משמשת בעיקר להערכת שווים של  היוון תשלומי 

נכסים בלתי מוחשיים הרשומים באופן משפטי על שם החברה כגון: מותגים, סימני מסחר, שמות אתרי  

 אינטרנט, מאגרי מידע, פטנטים וכיו"ב. 

 השווי   להערכת (  Income Approach)   ההכנסות  גישת  של   נוסף  יישום   -  With and Without  - שיטת ה

הנכס    שווי  את  מעריכה   זו   שיטה ".  With and Without"   שיטתמבוצע באמצעות    מוחשיים  בלתי נכסים   של

שימוש בשני תרחישים שונים, כאשר הפער    לפי  המזומנים   תזרימי  על   ההשפעה  כימות  ידי  על  הבלתי מוחשי

 ביניהם משקף שוויו של הנכס הבלתי מוחשי: 

  נכסי הפעילות  כלשל הפעילות הנרכשת הכולל את    המזומנים   תזרימי   מייצג את   : With  - 1תרחיש  

 (. Base Case) הנכס הבלתי מוחשי המוערך לרבות  

את   :Without  -2תרחיש   את    המזומנים   תזרימי  מייצג  הכולל  הנרכשת  הפעילות  נכסי    כל של 

 .  אותו הנכסלמעט  הפעילות 

 

 TAB   (Tax Amortization Benefit  ) –  הוספת ה -  TAB    לשווי הנכס הבלתי מוחשי תתבצע בעת שימוש

  חסכון   של   הנוכחי   לערך   מתייחסת  , המס   הפחתות   הטבת בגישת ההכנסות בלבד. הינו השווי ההוגן של  

שווים ההוגן של    .מוחשי  בלתיה  נכס ה  מהפחתת  שנובע  מסלצורכי    מהניכוי  כתוצאה  הכנסה  מס ב  עתידי

הגלומה ברכישתם.   המס  שווי הטבת  יכלול את  לצורך מס,  פחת  ברי  מוחשיים, שהינם  הנכסים הבלתי 

כלכלית, רכיב זה ייכלל גם בעסקת רכישת נכסים בלתי מוחשיים המבוצעת בדרך של רכישת מניות, אשר  

ס הגלומה ברכישת  אינה מאפשרת בפועל את הפחתת הנכסים לצורך מס. על מנת לכלול את הטבת המ 

 המס המהוונת לשווי הנכסים ברי הפחת לצורך מס.   הנכסים יש להוסיף את שווי הטבת 

 (Market Approach)  השוק גישת

השוק מבוססת על השוואה של מחירים בפועל, לפיהם בוצעו עסקאות מכר של נכסים דומים, המוצעים    גישת

מנת להשוות את  -למכירה, וזאת בתנאי שעסקה כזו בוצעה בתוך פרק זמן סביר לפני ביצוע ההערכה. על 

הפעילו תחום  מבחינת  דומות  עסקאות  למצוא  יש  דומים  נכסים  של  לעסקאות  מוחשי  הבלתי  ת,  הנכס 

פיננסיים  ונתונים  הסחירות  מידת  תפעוליים,  את    .מאפיינים  ישקפו  אשר  התאמות  לבצע  יש  מכן  לאחר 

ההבדלים שבין הנכס המוערך לבין הנכס בר השוואה. בעת בחינת העסקאות הדומות יש לקחת בחשבון  

את המניעים השונים של הקונים והמוכרים, התנאים הפיננסיים, גודל, מיקום, מאפיינים פיזיים וכלכליים  

 וכיו"ב. 

 ( Cost Approachהעלות ) גישת

העלות מנסה לאמוד את שווי הנכס בהתבסס על העלות הצפויה לשחזר או להחליף את הנכס בנכס   גישת

אחר בעל מאפיינים דומים. ההנחה העומדת בבסיס גישה זו הנה שמשקיע סביר לא ישלם תמורת נכס יותר  

לאחר מכן, נערכות התאמות הבאות לשקף את ירידת הערך של   מהסכום בו יכול היה להחליף את הנכס.

 הנכס כתוצאה מפחת פיזי וכן התיישנות הנכס. 



 

 

21 

 ממצאים  - 6פרק 

 2025בינואר   16ליום |  רני צים מרכזי קניות בע"מ – הקצאת עלות רכישה 
   קבוצת חג'ג' ייזום נדל"ן בע"מ 

  

 6 פרק

 ממצאים
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 ממצאים

   ממצאים 

 הטבלה להלן מציגה את ייחוס התמורה למועד הרכישה )אלפי ש"ח(: 

 

(  שבשליטתה   הבת   חברת  באמצעות ' ) ג'חג,  2025,  לינואר  14-ה  ביום ,  כאמור  -   במזומן  תמורה  (1)

,  2025, לינואר  16-ה  ביום ו ח " ש 12,947,971 של  כולל   סך   תמורת צים  מניות  1,454,001 רכשה 

  תמורת 'ג'חג  שבשליטת  הבת   לחברת מניות  29,080,027, מניות  הנפקת של בדרך  צים הקצתה 

 . ח" ש מיליוני 104

  30  של  בסך עסקה  עלויות  לחברה  נוצרו  העסקה  במסגרתלפי הנהלת החברה,   - עלויות עסקה   (2)

 . הרכישה לתמורת הוונו אלו  הוצאותלהנהלת החברה,   בהתאם . ח" שאלפי 

מניות    30,534,028מיליון ש"ח עבור    117  -בהתבסס על התמורה במזומן בהיקף של כ   –   תמורה  (3)

- הינו כ הנגזר מהעסקה  מהחברה    100%ש"ח. בהתאם לכך, שווי    3.83-נגזר שווי למניה של כ

 מיליון ש"ח.  668

 
  -כ בחברת רני צים עמד על  המניות  ההון שמיוחס לבעלי    2024בדצמבר    31ליום    -   עצמי   הון (4)

אשר נאמד לפי    החברה שווי אופציות שהוענקו לעובדי   נוכה   בוצע זה  הוןמ   . ש"ח  אלפי  798,409

ונוספו מזומנים שנכנסו פנימה כתוצאה מהקצאת המניות,    )להרחבה ראו נספח א'( IFRS2תקן  

 : , כדלקמןאלפי ש"ח  881,383- עומד על כ לאחר הרכישה כך שההון העצמי 

 

מיליוני ש"ח.    104עמדה על  ,  2025לינואר,    16-הקצאת המניות ביום ה סך תמורת  כאמור,  (  *)

 אלפי ש"ח.  20בנוסף, על פי הנהלת החברה, התהוו לחברה עלויות עסקה בגובה 

לפיכך, בהתחשב בשיעור ההחזקה של חג'ג' ברני צים, לפני ולאחר העסקה, החלק בהון שנרכש  

 אלפי ש"ח:  147,655-עומד על כ 

 

 

ביאור100%14.94%אלפי ש"ח

 1 116,948-תמורה במזומן

 2 30-עלויות עסקה חג'ג'

 3 116,978 668,274סה"כ תמורה

 4 147,655 881,383הון עצמי שנרכש

(30,677)(213,108)הפרש מקורי

ייחוס התמורה

 5 5,967 39,934אגרות חוב

 6 4,036 27,013התחייבות בגין חכירה

 7 39 262נכס זכות שימוש

 8(2,310)(15,458)עתודה למס

P.N 9(38,410)(264,860)מוניטין 

16/01/2025

16.01.25אלפי ש"ח

 798,409הון עצמי בספרים 31.12.24

IFRS2 (21,006)שווי אופציות לעובדים לפי

 777,403הון עצמי לפני הרכישה

 103,980מזומנים שנכנסו פנימה *

 881,383הון עצמי לאחר הרכישה

לאחר הרכישהלפני הרכישהאלפי ש"ח

 881,383 777,403הון עצמי

15.35%30.29%שיעור החזקה

 266,964 119,308חלק בהון

 147,655חלק בהון שנרכש
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 ממצאים

   ממצאים )המשך(

חוב   (5) הנסחרות בבורסה    - אגרות  אגרות חוב  הקלוזינג לחברה שתי סדרות  ליום  לעיל,  כאמור 

מיליוני ש"ח בעוד    786- אגרות אלו נסחרות בכ   2025בינואר,    16לניירות ערך בתל אביב. ליום  

מיליוני ש"ח. בהתאם    826-נאמד בכ  )כולל יתרת הריבית לשלם(  הערך בספרים של אגרות אלו 

 לכך להלן ההפרש המקורי בגינם: 

 

הוכרו    -התחייבות בגין חכירה   (6) חכירות אשר  בספרים.  בגינן  לחברה מספר  רובן  התחייבויות 

נרשמו כנגד נדל"ן להשקעה )אשר נמדד בשווי הוגן( ונכס המטה בסולו נרשם כנגד נכסי זכות  

בהתאם    בשווי הוגןאת ההתחייבויות האמורות העמדנו שימוש. במסגרת הקצאת עלות הרכישה,  

תוספתית  תחייבויות נעשה שימוש בריבית  ההערך הנוכחי של  . לטובת חישוב הIFRS16להוראות  

  a3ממוצע של דירוגים  הוגנת שקלית נומינלית אשר נקבעה בהתאם למח"מ הרלוונטי ובהתאם ל

הינו דירוג האשראי של אג"ח ב' של החברה הכולל בטוחה מסוג משכנתא ראשונה   baa1  .a3-ו

מייצג את דירוג האג"ח ג' של החברה ללא בטוחה כלל. מאחר    baa1על מספר נכסים, ואילו דירוג  

  LTVם בטוחה בדמות זכות השימוש, שהינה בטוחה חלשה עם יחס  ונכסי זכות השימוש הינם ע

 לכך להלן ההפרש המקורי: בהתאם , עשינו שימוש בממוצע בין הדירוגים האמורים. 100%של 

 

 )*( להרחבה ראו נספח ב'. 

 

 
, במועד הרכישה יש להתאים את נכסי זכות השימוש  IFRS3בהתאם לתקן  - נכס זכות שימוש (7)

ש"ח מייצג את    אלפי  262-כ   בגובה ההתחייבות בגין חכירה. הפרש מקורי בסך שלכך שיעמדו  

במאזן, המשויך לחוזה שכירות המטה בסולו, לבין הערך בנוכחי  שימוש  הההפרש בין נכס זכות  

 : 2024, בדצמבר  31-ה  ליום  בערך נוכחי של ההתחייבות בגין חכירה בנכס זה,  

 

  לגובה   בהתאם  חושבה   אשר  למס  עתודה  הוכרה   שזוהו  המקוריים  מההפרשים  - עתודה למס   (8)

 . 23% של מס   שיעור כפול  המקורי ההפרש 

והבלתי    -מוניטין   (9) המוחשיים  הנכסים  של  ההוגן  השווי  ובין  העסקה  תמורת  בין  ההפרש  הינו 

 . ש"ח אלפי  38,410- כ  של שלילילסך מוחשיים המזוהים, והסתכם  

 

16.01.25אלפי ש"ח

(825,516)ערך בספרים

(785,582)שווי הוגן

 39,934הפרש מקורי

31.12.24אלפי ש"ח

(86,590)ערך בספרים

(59,577)שווי הוגן

 27,013הפרש מקורי

31.12.24אלפי ש"ח

 4,203ערך בספרים

 4,465שווי הוגן

 262הפרש מקורי
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 ממצאים

   היבטים נוספים 

לחברה פריטים נוספים במאזן אשר לאחר בחינתם הגענו למסקנה כי ערכם בספרים מייצג בצורה  כן,    כמו 

 שווים ההוגן, כדלקמן: מהימנה את 

בסכום הנקוב במאזן, כך    2025שנמכר במהלך ינואר    בפרויקטמדובר    -  נכס זמין למכירה .1

 שההפרש בין השווי ההוגן בניכוי עלויות מכירה לבין כפי שמוצג במאזן הינו זניח. 

מבחינה שביצענו לעניין המכירות הצפויות והעלויות הצפויות   -  סבא  כפר  פרויקט  בגין  מלאי .2

נוכחי, מצאנו כי שווי הפרויקט נכון למועד הערכת השווי  הערך  הלהשלמת הפרויקט, ותחשיב  

 בספרים. לערכו זהה בקירוב 

בהתאם להנהלת החברה, לחברה אין שמאות עדכנית בגין    -  קאסם- כפר פרויקט  בגין מלאי .3

הפרויקט, ואין לה דוח אפס/דוח ליווי או דוח כלכלי אחר, אשר ניתן בעזרתו לחשב את שווי 

הבשיל( למכור את הנכס האמור,  שלא  במו"מ )נמצאה  הפרויקט. יחד עם זאת, הנהלת החברה  

 זהה בקירוב לערכו בספרים.   ההי שהיה מדובר ובהתאם להנהלה, השווי 

בהתאם להנהלת החברה, הערך בספרים של ההלוואות מייצג בקירוב את    -  מבנקים  הלוואות .4

"מ הקצר של הלוואות והעובדה שמדובר בהלוואות  במחבין היתר  בהתחשב  ההוגן, וזאת  שווין  

 בריבית משתנה. 

החברות הכלולות של החברה, עולה כי עיקר הערך יושב בחברות    תמבחינ  -  בכלולה  השקעה  .5

כלולות אשר בהן הנכס העיקרי הינו "נדלן להשקעה" אשר נמדד באופן תדיר בשווי הוגן. לאור  

 האמור, גם הערך בספרים של ההשקעה בכלולה מהווה קירוב לשווי ההוגן שלה. 

דמי    -   קרקע   לבעלי   הלוואות  .6 קבלת  לקצב  בהתאם  להיפרע  שעתידות  הלוואות  על  מדובר 

לשנת   עד  רציף  באופן  הריביב,  2029השכירות,  בין  הריביות  פער  כשנתיים.  של  ת  ומח"מ 

הינה זניחה. לאור האמור,  להלוואות מסוג זה,  ת ות ההוגנולבין הריבי מבעלי הקרקעהנגבות 

 ההוגן.  ןהגענו למסקנה שהערך בספרים של ההלוואות האמורות מייצג נאמנה גם את שווי
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 7פרק 

 נספחים 
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   יםנספח

 שווי אופציות לעובדים -  נספח א'  

 

 

 
, נדרש להעריך  IFRS2- , ובהתאם ל IFRS3- השנים החברה העניקה אופציית לעובדים. בהתאם ל לאורך  

את שווי האופציות למועד הקלוזינג, ולמדוד את החלק היחסי של השווי האמור לפי המדידה היחסית של  

הקלוזינג, ביחס  הענקה ועד למועד תקופת שירות, קרי לפי זמן ההבשלה שעבר ביחס לכל מנה, ממועד  

 לזמן ההבשלה הכולל. 

 מיליון אופציות שהוענקו וטרם פקעו.   14.2-נכון למועד הקלוזינג, ישנם כ 

 האופציות שווי

. להלן הפרמטרים ששימשו  שולס   אנד  בלאקלצורך הערכת השווי של האופציות בוצע חישוב לפי מודל  

 לטובת התחשיב: 

 ש"ח, בהתאם לשער נעילה של המניה במועד הקלוזינג.  4.51מחיר נכס הבסיס הינו  •

 שנים )בהתאם לממוצע משוקלל של התקופה שנותרה לפקיעה(.  3.25-כ  תקופה לפירעון של  •

שנים   3.25שנקבעה באמצעות תנודתיות מניית החברה לתקופה של   48.93%תנודתיות של  •

 (. Capital IQאחורה )מקור: 

 )מרווח הוגן, נומינלי(.  4.17%  -שנים בשיעור של כ  3.25מ  ריבית חסרת סיכון למח"  •

 ש"ח, בהתאם למחיר המימוש הממוצע משוקלל של האופציות.  3.99מחיר מימוש של   •

שווי אופציה בודדת  ו  מיליון  10.9-בכ  תלאחר שקלול תקופת ההבשלה, כמות האופציות נאמד  בהתאם,

 מיליון ש"ח.   21-. סך שווי האופציות לעובדים נאמד על כש"ח  1.93-כ נאמד ב 

מועד הענקההענקה
תקופת הבשלה 

)שנים(
שיעור ההבשלהאופציות שהוענקו

אופציות לאחר 

שקלול תקופת 

ההבשלה

121/10/20204 2,200,000 100%2,200,000 

216/03/20213 168,847 100%168,847 

329/09/20213 401,409 100%401,409 

406/03/20244 2,500,000 21%513,347 

516/04/20194 4,955,459 100%4,955,459 

631/01/20213 570,256 100%570,256 

724/04/20225 400,000 54%215,115 

821/10/20204 115,000 100%115,000 

921/10/20204 642,000 100%642,000 

1006/03/20244 500,000 47%236,034 

1116/04/20194 127,773 100%127,773 

1206/03/20244 400,000 47%188,827 

1306/03/20244 200,000 47%94,414 

1406/03/20244 71,282 47%33,650 

1506/03/20244 400,000 47%188,827 

1606/03/20244 250,000 47%118,017 

1706/03/20244 100,000 47%47,207 

1806/03/20244 100,000 47%47,207 

1906/03/20244 100,000 47%47,207 

 10,910,595 14,202,026סך אופציות

 1.93שווי אופציה בודדות )ש"ח(

 21,006,470שווי אופציות לעובדים )ש"ח(
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   יםנספח

 שווי התחייבות בגין חכירה  -  'נספח ב  

  
 חכירות שונות, שהערכנו את שווי ההתחייבויות בגינן.  5נכון ליום הקלוזינג, לחברה 

הריבית ההוגנת אשר נעשה בה שימוש, נלקחה בהתאם לממוצע דירוגי אג"ח ב' ואג"ח ג' של  כאמור,  

 ולמח"מ הרלוונטי לכל התחייבות. , בהתאמה( baa1-ו a3החברה )

-ליום ה   , בערך נוכחילהלן תמצית חישוב השווי ההוגן של התחייבות בגין חכירה בגין הפרויקטים השונים 

 באלפי ש"ח: , 2024בדצמבר,   31

 

 

 

סה"כטמרהטייבהטירהמידאסבית פסגותאלפי ש"ח

רבעונייםרבעונייםרבעונייםשנתייםחודשייםתדירות התשלומים

 245,103 346,030 290,665 979,439 150,619סכום התשלום המוצמד נכון ל-31.12.24

 93 136 132 44 32יתרת תשלומים

5.8%7.6%7.5%7.6%7.2%ריבית שנתית הוגנת

 59,577 11,197 17,225 14,399 12,291 4,465שווי הוגן התחייבות חכירה
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