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ן"תמונת מצב בענף הנדל. 1
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ן השונים  "ענפי הנדל

(משרדים)מניב •

(חנויות, שטחי מסחר, קניונים)מסחר •

מגורים•

,  לוגיסטיקה, מלונאות, תעשייה)עסקי •

(מסעדות

ענפים משיקים

('אנרגיה וכו, תחבורה)תשתיות •

('קבלנים וכו, ייזום)נותני שירותים •

ן"מוצרים לתחום הנדל•

ן שיתופי"נדל•

ן"נדל

מניב

עסקימסחר

מגורים
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תרחישי יציאה אפשריים ממשבר הקורונה  

X

X
X

X

Y

Y

Y

Y

זמן-
:מקרא

ג"תל-

X

Y

החברותהנהלות,כתיקונםבימים

תזרימיתחזיתמתכננותהיו

תנאיאתמשקפתאשר,מזומנים

.החברהעבורהשוק

לבצעצורךישהחדשהמצבלאור

מזומניםתזריםשלמעמיקהבחינה

.שוניםבתרחישים

ניתן,אחתתחזיתלתכנןבמקום

אשר,תרחישיםמספרלבחון

חומרתאתבחשבוןמביאים

.הקורונהנגיףשלההשפעות

X

Y

Y
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סוגיות יציאה מהמשבר

W-התרחישי-W-shaped-התרחיש

תוךאך,V-התרחישיכמומתחילים

המשברסימנישובנראיםקצרזמןפרק

.הכלכליהמצבאתלייצבהצלחהוחוסר

מניחהתרחיש-K-shaped-התרחיש

שמצבבעודיתאוששומהענפיםחלקכי

.(ישרדולא)יורעהאחריםהענפים

X

Y

K-Shaped recession
Y

X
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ן בתקופת הקורונה"מדד הנדל

50.00
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90.00

100.00

110.00

120.00

31/12/2019 31/01/2020 29/02/2020 31/03/2020 30/04/2020 31/05/2020 30/06/2020 31/07/2020 31/08/2020 30/09/2020

S&P 500מדד  ן"מדד נדל   א "מדד ת

-30%
ירידה במדד  

ן בישראל  "הנדל

ביחס לתחילת  

השנה

-12%
א  "ירידה במדד ת

ביחס    

לתחילת השנה

+7%
S&P גידול במדד

ביחס לתחילת  

השנה

ן בישראל ירד בתקופת הקורונה"מדד החברות הציבוריות בענף הנדל
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שווי שוק במיליוני  

ח ליום  "ש

31.12.2019

שווי שוק במיליוני  

ח ליום  "ש

30.09.2020

שינוי בשווי  % 

שוק

מכפיל הון ליום  

31.12.2019

מכפיל הון ליום  

31.03.2020

מכפיל הון ליום  

30.06.2020

מכפיל הון ליום  

30.09.2020

39%1.651.371.061.03- 18,555 30,621עזריאלי קבוצה

50%1.400.890.860.73- 5,242 10,460מליסרון

37%1.561.341.011.01- 5,982 9,551אמות

38%1.491.100.920.91- 5,823 9,432אלוני חץ

48%1.120.900.640.61- 4,455 8,523איירפורט סיטי

32%1.381.100.860.88- 5,191 7,666מבנה

70%0.860.780.450.38- 2,097 7,050גזית גלוב

25%2.091.721.461.60- 4,232 5,671גב ים

24%1.220.980.910.97- 3,768 4,955ביג

37%1.190.800.710.74- 2,996 4,789אפי נכסים

22%1.861.391.331.47- 3,352 4,271אשטרום קבוצה

33%1.311.110.810.91- 2,741 4,108ישרס

38%0.790.520.450.54- 2,297 3,708ן"אלרוב נדל

39%1.391.160.850.85- 2,248 3,680 ריט 

29%1.080.700.710.66- 2,187 3,075סאמיט

38%1.361.060.870.89-ממוצע

ן בישראל בעת הקורונה  "מכפילי הון של חברות נדל
זאת כתוצאה מקיטון בשווי השוק, ן קטן לעומת תחילת השנה"של חברות הנדל( יחס שווי שוק להון עצמי)מכפיל ההון 

.קנהפאהןעיבוד , Bloomberg: מקור
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ן מניב ומכפיל הון עצמי"מאזן של חברת נדל

מאזן

הון עצמי

E

שווי נכסים

ן מניב"של חברת נדלסכמטימאזן 

חוב פיננסי

D

יחס בין שווי השוק לשווי בדוחות הכספיים

=

הון עצמי

שווי שוק
מכפיל הון 

עצמי

ן גובה החוב הפיננסי הינו גבוה יותר משווי השוק של החברה"בחלק מהחברות הפועלות בענף הנדל
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ן מניב"נדל תעשיית  
טכנולוגיית עילית 

ושירותי מחשוב

ייזום ובנייה תעשיית  
טכנולוגיה פשוטה

ללא מזון  -מסחר 
והלבשה

 -מזון ומשקאות 
ייצור ושיווק

שירותית מידע 
ותקשורת

 -הלבשה והנעלה 
ייצור ושיווק

תיירות ותעופה אנרגיה וחשמל שירותי אחסנה  
ותובלה

ש
י 
ד
ר
א
לי
מי

"
תח
רו
ב
ח
ר 
פ
ס
מ

(ציר שמאלי)מספר החברות שנותחו בענף  (ציר ימני)חוב פיננסי ענפי  (ציר ימני)שווי שוק ענפי 

חוב פיננסי מול שווי שוק

ן המניב"יותר ממחצית של החוב הפיננסי הינו של חברות הנדל•

ן רמת החוב הפיננסי גבוהה משווי השוק"בחברות הנדל•

ן וגורמי המימון שלו"קיימות השפעות הדדיות בין ענף הנדל•

.קנהפאהןעיבוד , (0 0 המחצית הראשונה של שנת )ח היציבות הפיננסית של בנק ישראל "דו: מקור
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ן"תמונת מצב בענף הנדל

הקורונה גרמה להפרת שיווי משקל בכלכלה

להשקיע בתשתיות, במקום להשקיע במשרדים–המצב יכול להוביל משקיעים לחפש השקעות חליפיות 

(  30%)ן בישראל ביחס לתחילת השנה "נצפתה ירידה במדד הנדל

ן בישראל"נצפתה ירידה במכפילי הון עצמי של חברות הנדל

1

2

3

4
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ן"תמחור עסקאות נדל. 2
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ן"חששות מרכזיים בתמחור עסקאות נדל

ן"נדלעסקאותלגביהעיקרייםהחששות

:הינם

אי וודאות לגבי תזרים מזומנים עתידי

חוסר וודאות לגבי הנחות השוק  

(לרבות מחיר ההיוון ושיעורי תשואה)

ירידה בכמות העסקאות

1

2

3
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תזרים מזומנים עתידי: ן"תמחור עסקאות נדל
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ן בעידן הקורונה"תמחור עסקאות נדל

הקורונה גרמה להפרת שיווי משקל בכלכלה, כאמור•

נכסים מסחריים עומדים להשכרה•

קניות באינטרנט שמקטינה את הצורך  , כיום מתפתחים מודלים חדשים כגון עבודה מרחוק•

בהגעה למקומות מסחר
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ן  "הפרמטרים שמשפיעים על תמחור עסקאות נדל

ן לפי הפרמטרים להלן מאפשר להבין יותר טוב את הסיכון הפיננסי"ניתוח של עסקאות נדל

הערכת סיכון מיקום
השפעה על דוח  

רווח והפסד
מידת סיכון פיננסיתמהיל שוכריםתפעוליתהשפעה

נמוךבינונית$ K40גבוה נכס 

נמוךגבוהK  0$בינוני נכס

בינונינמוך$   Kבינוני3נכס 

בינוניבינוניK3 0$גבוה4נכס 

גבוהנמוךK60$נמוך נכס 

לכל נכס מאפיינים ייחודים המשפיעים על מידת הסיכון הפיננסי שלו
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BIניתוח באמצעות כלי 

(BI)בינה עסקית 
הפיכת נתונים לתובנות והזדמנויות

BIלנכסאותםלהפוךומאפשר–בנתוניםמתמקד

שימושילמידעאותםלהמירמתאפשרכאשרתחרותי

.ההחלטותקבלתבתהליךלשיפורמובילאשר

:מאפשרBIכליבאמצעותניתוח•

מגמותזיהויהמאפשרויזואליבאופןנתוניםהצגת–

מקורותשלרבממספרנתוניםהצלבת–

הנתוניםואיכותנגישותשיפור–

השקיפותהגברת–

דוגמה להמחשה

לצורךBIבכלילהשתמשיכולהנכסיםמספרעםרשת

ניתוחיםיצירתבאמצעות,שלההפעילותבחינת

אשרהעיקרייםהביצועמדדיאתהמציגיםויזואליים

וניהולן"הנדלהערכתלצורךעליהםמסתמכתהחברה

.שוכרתהיאאותואשראובבעלותהאשרן"הנדל
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מקיףבאופןן"נדלשלעתידימזומניםתזריםבחינת

ודינמי

מספרישנם.השתנון"נדלבגיןעתידימזומניםתזריםבחינתשלהמסורתייםהכללייםכיום

:כגון,זוהערכהביצועבעתלבחוןשישמשמעותייםפקטורים

"שיהיהמהלאהואשהיהמה"-ודאותאישלמרכיביםשקלול–

(המשברצליחתמידת,מיקום,נכססוג,מגזר)פרטניותהשפעותבחינת–

העתידיהמזומניםתזריםעלשוניםתרחישיםהשפעתבחינת–

בנסיבותבהתחשבריאלייםהינםוהנתוניםההנהלההערכותהאםבחינה–

תחנותובחינתאיתורלרבות,זובתקופהשלהםההכבדהונטלהתרומהלפיהסכמיםניתוח–

.תנאיםלשיפוראפשרות(/ביטולדמיתשלוםבחינת)אלומהסכמיםיציאה
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נתוני שוק: ן"תמחור עסקאות נדל
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לפני הקורונה-שיעורי תשואה בנכסים מניבים

ההכנסהשביןהיחסהואהתשואהשיעור•

לבין,נכסמהשכרתנצמחתאשר,השנתית

.שוויו

נצפתה,9 0 שנתשלהשנייהבמחצית•

הנכסיםסוגיבכלהתשואהבשיעוריירידה

במחציתשנצפוהשיעוריםלעומתהמניבים

למגמתבהמשך,9 0 שנתשלהראשונה

.האחרונותבשניםירידה

6.0%
6.5%
7.0%
7.5%
8.0%
8.5%
9.0%
9.5%

שיעור תשואה
בתעשייה

ולוגיסטיקה

שיעור
תשואה
במסחר

שיעור
תשואה

במשרדים

סקירת שיעורי תשואה בנכסים מניבים

H2/19

7.0%משרדים

6.9%מסחריים

6.9%תעשיה ולוגיסטיקה

.השמאי הממשלתי: מקור

.0 0 .08.  , השמאי הממשלתי הראשיפרסום: מקור
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HQCBאל מול שיעורי תשואה בנכסים מניבים

שיעורהשניםבמהלךכילראותניתן•

לשיעורימעלהינומניביםבנכסיםהתשואה

קונצרניח"אג)HQCBשלתשואה

.(טובהבאיכות

קורלטיביתהייתהבעברבתשואותהירידה•

.בשוקח"האגבתשואותלירידה

.0 0 .08.  , השמאי הממשלתי הראשיפרסום, ריביתשערי:מקור
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מספר עסקאות: ן"תמחור עסקאות נדל
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ן"בתחום הנדלA&Mמספר עסקאות 
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ן"בענף הנדלA&M-במספר העסקאות ה50%–40%-בתקופת הקורונה נרשם קיטון של כ•

חלק מהעסקאות הן כתוצאה מקשיים פיננסיים של בעלי הנכסים•

מערב אירופהב"ארה
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ישראל

(.ולא לשנה שלמה)כוללים נתוני עסקאות עד סוף חודש אוקטובר 0 0 הואיל ונתוני העסקאות לשנת , בוצע גילום0 0 לצורך חישוב מספר עסקאות לשנת : הערה

. מיליון דולר העסקאות הינם בהיקף של מעל . קנהפאהןעיבודי , בלומברג: מקור
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מחיר הכסף בימי הקורונה. 3
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בתקופת הקורונה( מחיר הכסף)ח"האגמרווחי 

.בנק ישראל: מקור

בתקופת הקורונה הייתה עליה במחיר הכסף ומגמת התמתנות מתחילת המשבר
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תגובת בנקים מרכזיים למשבר הקורונה

מדדים והכרזות על מדיניות מוניטארית בנקים מרכזיים נקטו במגוון צעדי ייצוב על מנת להבטיח את המשך  •

.פעילותם התקינה של השווקים הפיננסיים ולתמוך בזרימת האשראי

(אף לריבית שלילית)הורדת ריבית לבנקים •

הרחבה מוניטארית•

ח ממשלתי "רכישת אג–

קונצרניח "רכישת אג–

תוכניות ממשלתיות להלוואות לעסקים•

חידוש תכנית הלוואות לטווח ארוך למערכת הבנקאית–

תכנית להקלת תנאי האשראי לעסקים קטנים ובינוניים–

תכניות נוספות לטיפול בקשיי נזילות שפוגעות במערכת הפיננסית עקב  •

(דחיית החזרי הלוואות)משבר הקורונה 
עבור   STOXX Europe 600,ב"עבור ארה S&P 500מדד:מדדי המניות המוצגים בתרשים לעיל הינם

.עבור קנדה S&P/TSX Composite-עבור בריטניה ו FTSE 100,אזור האירו

.Bank for International Settlements: מקור
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חשיבות דירוג אשראי של ישראל

, בנקים: דירוג האשראי של ישראל משפיע באופן ישיר על מנפיקים אחרים במשק לרבות•

.חברות וגופים ציבוריים

חשיבות דירוג  

האשראי של ישראל

דירוג-זריםמשקיעיםשלהחלטתםעלהשפעה

כלכלי-המקרומצבועלמעידהמדינהשלהאשראי

משקיעיםשלהחלטתםעלומשפיעהמשקשל

.בולפעולהאםזרים

ופרויקטיממשלתיותחברותדירוגעלהשפעה

ערבותנותנתהמדינהמסוימיםבמקרים-תשתית

מושפעשלהןוהסיכוןבמשקחברותשללחוב

.המדינהשלהסיכוןמרמת

דירוג אשראי טוב מאפשר למדינה לגייס כספים בריבית נמוכה



©2020 Grant Thornton Israel. All rights reserved. 28

בתקופת הקורונה( מחיר הכסף)ח "תשואות אג

.שערי ריבית: מקור

ניתן לראות כי בתקופת הסגר השני לא נרשמה עליה חדה בתשואות כמו בתחילת המשבר
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ן"ריביות על חוב לתחום הנדל
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ככל שהדירוג של המדינה יישאר דירוג גבוה זה יעזור להמשיך לגייס חוב בריביות נמוכות ואפילו אפסיות

מחיר הכסף בימי  
הקורונה

(?עד מתי)מחיר זול •

מאפשר גיוס חוב על  •

מנת לאפשר  

התאוששות לחברות
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הלוואות בערבות מדינה בעת הקורונה
לעסקיםלסיועייעודיתהלוואותקרן

כתוצאההעסקבפעילותתזרימייםלקשייםשנקלעולעסקיםמיועדת

:העסקעלהכלליותוהשלכותיוהקורונהנגיףמהתפרצות

.שניםחמשעדשללתקופההלוואה•

חודשים  עדהקרןתשלומידחיית•

% שלפיקדון•

-כללימסלול-תזריםפערי

חוזרהון

00 עדשלשנתימחזורלבעלי

:₪מיליון

חמשעדשללתקופההלוואה•

.שנים

מגובה%  עדשלפיקדון•

ההלוואה

8%עדאו00,000₪ •

הגבוה,השנתימהמחזור

מביניהם

6עדהקרןתשלוםדחיית•

חודשים

במערכתמקובלתריבית•

,זהמסוגלהלוואותהבנקאית

הבנקשלדעתושיקולי"עפ

האשראיועדתובאישור

400עדשלמחזורבעלילעסקים

:₪מיליון

מקסימליסכוםעד,30%עד•

₪מיליון0 של

המדינהידיעלריביתתשלום•

הראשונהבשנה

ואילךהשניהמהשנההחל•

שלבגובהממוצעתריבית

% . +פריים

בישראלעובדים00 לפחותהמעסיקים*

הקנייןאוהיצרנייםמהנכסים0% לפחות

בישראלרשומיםהרוחני

00 מעלשלמחזורבעלילעסקים

*₪מיליון

שלמקסימליסכוםעד,8%עד•

₪מיליון00 

מוגברסיכון-ייעודימסלול

שמטרתומוגברבסיכוןלעסקיםהמיועדמסלול

נוספיםלעסקיםהניתןהסיועאתלהרחיב

שנפגעועסקיםאוחדשיםלעסקיםמיועדת•

מוגברבסיכוןוהינם

שלהםהפעילותמחזוראשר*חדשיםלעסקים

הגשתבמועד₪ח"שאלפי00 עלעולהאינו

.הבקשה

8%מביןהגבוהעליעלהשלאסכוםיועמד•

₪אלפי300אוהמצטברותמההוצאות

שלירידהוהציגושנפגעולעסקים,לחלופיןאו

ברמתוהינםהמכירותבמחזורומעלה0% 

הכלליהמסלולבמסגרתמאלהגבוההסיכון

:**עצמאיתתזרימיתיכולתלהםואין

בצורהכלכליתנפגעהשפעילותםעסקים•

המוגברהמסלולבמסגרתההלוואותגובה

0 עדאוהשנתימהמחזור30%עדיהיה

₪מיליון

 ליוםועד9 0 באוקטובר מיוםהחלפעילותםהחלואושהוקמועסקים*

.0 0 באפריל

התזרימיבקושילסיועלעסקיםהלוואותקרןבפרסומימפורטיםהתנאיםמלוא**

.הקורונהנגיףהתפשטותבעקבותשנוצר



©2020 Grant Thornton Israel. All rights reserved. 31

הלוואות בערבות מדינה בעת הקורונה

ח מקרן "מיליארד ש20.9-ח מקרן לעסקים גדולים וכ"מיליארד ש1.5-עד היום ניתנו כ

לעסקים קטנים ובינוניים

שנוצר בעקבות התפשטות נגיף הקורונההתזרימיקרן הלוואות לעסקים לסיוע בקושי :  מקור

.גלובס: מקור
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סיכום. 4
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צעדים מעשיים-ן בעת הקורונה "מימון ונדל

.ן"נדללמימוןהנוגעבכלמיוחדיםאתגריםרביםומגזריםעסקיםבפנימציבהקורונהמשבר

לנקוטשניתןצעדיםמספרישנםאולם,הנגיףבעקבותשנוצרוההוראותשיימשכוהזמןלמשךבקשרגדולהוודאותאיישנה

:ן"נדלבמימוןסוגיותעםלהתמודדמנתעלכרגע

תרחישיםלמספרהיערכות-מהסגרהיציאהואופןמשך-היציאהלאסטרטגיתוהיערכותהערכה1.

הנכסבמאפייניהתחשבותתוך,המשברצליחתמידת,מיקום,נכססוג,מגזרעלבדגש-מזומניםתזריםתחזית2.

הפרטני

.הריביותאתולהקטיןהשווקיםאתלייצבשמנסההממשלתיתבתמיכהשימושעשיית-ומימוןהכסףמחירי3.

כיצדשלתחושהלקבלכדישונותזמןתקופותפניעלמזומניםשלותשלומיםתקבוליםצפיבחינת-תרחישיםתכנון4.

התזריםעלשוניםתרחישיםהשפעתבחינת.השוניםבתרחישיםבקובננטיםועמידההעתידיהמזומניםתזריםיראו

.החברותשלהמימוןועל
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?כיצד אנחנו יכולים לסייע

-השירותים שלנו בתחום זה •

ליווי עסקאות•

ייעוץ והכנת חוות דעת מומחה לבית משפט ובהליכי בוררות וגישור•

סיוע בהכנת תחזיות ותכנון תרחישים ותכניות הבראה ופירוקים•

הערכות שווי ובדיקות נאותות•

-שירותים נוספים בתחום הקורונה , בנוסף

סיוע לעסקים בכל הקשור לקבלת הלוואות בערבות מדינה•

(פעימה שלישית)הגשת בקשות לקבלת מענקי סיוע מהמדינה •

תמיכה מרשות החדשנות•
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