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 תיאור התפתחות הכללית של עסקי התאגיד -ראשון  חלק
 

 הגדרות
 בפרק זה: עיםהנוחות, להלן הגדרות מונחים מרכזיים המופי לשם

 
"החברה", "התאגיד" או 

"BCP" 
 

Brack Capital Properties N.V. אן.וי.( ז)בראק קפיטל פרופרטי. 

הבת" או "חברת 
"BGP" 
 

Brack German Properties B.V. חברת בת פרטית הולנדית בבעלות ,
 ובשליטה מלאות של החברה.

" או BCP"קבוצת 
  והחברות הבנות שלה. BCP ,BGP "הקבוצה"

 הבת ההונגרית" חברת"
Brack European Ingatlankezelő Kft. חברת פרטית הונגרית, בבעלות ,

חשב החברה , הכספים"ל סמנכמעסיקה את  . BCPובשליטה מלאות של 
  החברה. של ומינהלהוכן מס' עובדי הנהלת חשבונות 

 הנכסים" תיפעול"חברת 

RT Facility Management GmbH & Co. KGחברה פרטית גרמנית , ,
עובדי הנהלת עסיקה את המ .BCPבבעלות ובשליטה מלאה של 

 של החברה נכסיםה ותיפעול, השיווק, מינהלה והכספים החשבונות
בתחום הנדל"ן המניב למגורים והינה ובתחום הנדל"ן המניב למסחר 

  .1(Property managementהנכסים ) ניהולאחראית על 

 .2017בדצמבר  31ועד ליום  2017בינואר  1תקופה המתחילה מיום  "תקופת הדוח"

 "2015"תשקיף מדף מאי 
 29נושא תאריך  2015 במאי 28ביום  אשר פורסם החברה של מדף תשקיף
רשות ניירות ערך החליטה להאריך את התקופה יצוין כי  .2015במאי 

 .2018במאי  28יום עד ל מדף זהלהצעת ניירות ערך על פי תשקיף 

"ן נדל לפעילות ביחס הגילוי הוראות לעיגון עדכנית תקנות טיוטת "טיוטת התקנות"
 .2013 דצמבר בחודש ערך ניירות רשות באתר פורסמה אשר להשקעה

"תאריך  או" הדוח"מועד 
 .2017 בדצמבר 31 "הדוח

", הדוח חתימת"מועד 
" הדוח חתימת"תאריך 

 "הדוח חתימת"יום  או
 .2018 במרץ 15

 
 

                                                 
 משותף"ל מנכ, רחמים אופיר מר של החזקותיו( 100%) מלוא BGPהבת  לחברתהועברו  2017בדצמבר  31ביום   1

כל תמורה שהיא )ובכלל זה, מבלי לגרוע מכלליות האמור, תגמול, שכר,  קיבל לאאופיר בחברת התפעול.  בחברה
 דיבידנד וכיו"ב( מאת החברה או מאת חברת תפעול הנכסים בגין אחזקותיו במניותיה ו/או בגין העברת המניות 

  .ורכאמ BGP-ל
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 עסקיה ותהתפתח ותיאור הקבוצה פעילות 1.1
 

 ההתאגדות וצורת ההתאגדות שנת 1.11.
על פי  .Brack Capital Properties B.Vבשם  2006ביוני  21ונרשמה ביום  נתאגדה החברה

-שינתה החברה את שמה ל 2010במאי  28(. ביום .B.Vדיני מדינת הולנד כחברה פרטית )
.Brack Capital Properties N.V ( ובאותו היום הפכה החברה לחברה ציבורית.N.V)1 .

לציבור בישראל לראשונה ף במסגרתו הציעה פרסמה החברה תשקי 2010בנובמבר  30ביום 
נרשמו מניותיה למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב  2010בדצמבר  7מניות וביום 

 בע"מ.
 

 להקמת החברה  הרקע .21.1
)בעלת השליטה  ארגון בהחזקות קבוצת בראק קפיטל-במסגרת רה 2006יוני  בחודש

"ן בחברות נפרדות עפ"י דלפעילות הנ, שבמסגרתו הוחלט למקד את הקודמת בחברה(
הקמתה, הועבר  מועד אחרל סמוך, 2006יולי  בחודשאיזורים גאוגרפיים הוקמה החברה ו

, אשר החזיקה באותה עת BGP של והנפרעהמניות המונפק  הון( 100%אליה מלוא )
נכסים מניבים בגרמניה )נכס אחד למגורים בוופרטל  4 -חברות נכס( ב באמצעות)
(Wuppertal )והיתר ( נכסים מניבים למסחר ברורבאךRohrbach פרנקפורט ,)Frankfurt) )

המניות הקיימים  בעליל בחברה רגילותוזאת כנגד הקצאת מניות  ((Duisburg) ודואיסבורג
 . באותה עת BGP-ב
 

בגרמניה )באמצעות חברות מוחזקות זרות(  חברההייסודה ועד למועד הדוח רכשה  ממועד
ברחבי גרמניה  ,(מגוריםל םקומפלקסי 29-ל בנוסףנכסים מסחריים  42מניבים )נכסים  71

החלה  2011נת הראשונה של שבמחצית כשלהשבחה בעיר דיסלדורף  קרקע מתחמי שניוכן 
בנוסף רכשה  .האמורים הקרקע ממתחמי מאחדלפתח פרויקט יזמי למגורים על חלק 

  אאכן.קרקע לייזום מגורים בעיר  2016החברה במהלך 
 

                                                 
1 .N.V  הינה ישות משפטית על פי הדין בהולנד, בעלת הון רשום המחולק למניות הניתנות להעברה. בעלי המניות אינם

להפסדיה מעבר לסכום שעליהם לפרוע בגין  אים, ואינם אחר.N.Vאחראים באופן אישי לפעולות המבוצעות בשם 
 יכולות להיסחר בבורסה.  .N.Vהמניות שברשותם. מניות של 



 

 

 

 5 - א

 בגרמניה הקבוצההנכסים של  פורטפוליו 1.1.3  
 1מניבים למסחר נכסים 82 -ו( Residentialמניבים למגורים ) נכסים 29מניבים בגרמניה )הכוללים  נכסים 57החברה מחזיקה  הדוחחתימת נכון למועד 

[(Commercial ))החלה החברה לפתח פרויקט יזמי  2011להשבחה בעיר דיסלדורף, אשר במחצית הראשונה של שנת  קרקע מתחמי 2מחזיקה החברה  בנוסף
 , וכן קרקע לייזום מגורים בעיר אאכן.האמורים הקרקע ממתחמי מאחדלמגורים על חלק 

 
  :למועד הדוחנכון הקבוצה בגרמניה  שלהנכסים פורטפוליו פרטים אודות  להלן 

 

' מס
 פרטים כלליים אודות הנכס  שם הנכס ומיקומו סידורי

סוג הנכס 
)לפי שימוש 

 עיקרי(
 מועד הרכישה

חלקה של 
החברה בנכס 
 )בשרשור סופי(

עלות 
הרכישה 

 )באלפי יורו(

שוויו ההוגן של 
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 )באלפי יורו(

1. LEG Residential 
Duisburg 

' א 17-של כ להשכרה כולליחידות דיור בשטח  311-של כ מתחם
 מגורים מניב .Duisburgמ"ר, בשכונת מגורים בעיר 

 
 2007 מאי

 
100% 

19,3382 
 

29,700 
 

2. LEG Residential 
Gelsenkirchen 

א'  18.3-יחידות דיור בשטח כולל להשכרה של כ 302-מתחם של כ
 מגורים מניב .Gelsenkirchenמ"ר, בשכונת מגורים בעיר 

 
 2007 מאי

 
100% 

3. LEG Office Building, 
Rossstrasse, Dusseldorf 

בשטח כולל  Dusseldorfבניין משרדים סמוך למרכז העיר 
 משרדים מניב ממשלה.משרדי  אל' מ"ר אשר מושכר ברובו ל 4.5-להשכרה של כ

 
  2007 יוני

 
100% 6,634 9,665 

4. 
3Arcadia Hotel, 

Hamburg 

בקרבה  ,Hamburgכוכבים במרכז העיר  3מלון עסקים בדרוג 
לתחנת הרכבת המרכזית ולמרכז הקניות והעסקים של העיר. 

חדרים. המלון מושכר למפעיל, רשת מלונות, עד שנת  100במלון 
2027. 

 מסחרי מניב
 )מלון(

 
 2007 יולי

 
100% 9,196 11,622 

                                                 
 , יצוין כי לצורך פשטות הצגת הנתונים עסקאות מסוימות קובצו לעסקה אחת.Chemnitzבעיר   ר"מ' א 7 -כ של בשטח כלולה בחברה נכס כולל 1
 .Brack Capital (Gelsenkirchen) GmbH & Coידי חברת נכס אחת ) עללמועד הדוח  נכון מוחזקים והינםהרכישה  ממועדשני הנכסים נרכשו באותו מועד במסגרת אותה עסקה, הוחזקו  יכ יוער 2

Immobilien KG.)  
 .זה תקופתי לדוח' ב פרק תחת ב"המצ החברה דירקטוריון דוח במסגרת הדוח מועד לאחר רועיםיא' ר הנכס למכירת מכר בהסכם החברה של התקשרותה בדבר  3
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' מס
 פרטים כלליים אודות הנכס  שם הנכס ומיקומו סידורי

סוג הנכס 
)לפי שימוש 

 עיקרי(
 מועד הרכישה

חלקה של 
החברה בנכס 
 )בשרשור סופי(

עלות 
הרכישה 

 )באלפי יורו(

שוויו ההוגן של 
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 )באלפי יורו(

5. Remscheid 
ק"מ מזרחית  30 -הממוקמת כ Remscheidמרכז מסחרי במרכז 

אלפי מ"ר,  5 -הנכס בשטח להשכרה של כ.  Dusseldorf -ל
 מושכר ברובו לרשת סופרמרקטים ארצית בחוזה ארוך טווח.

 מסחרי מניב
 

 2007 יולי
 

100% 5,143 5,532 

6. Neubrandenburg 

מסחר  שטחי הכוללמ"ר,  לפיא 2.6 -בשטח של כ סחרימ מרכז
בקומות התחתונות ומשרדים בקומות העליונות. הנכס ממוקם 

 Neubrandenburg .2/3במדרחוב הקניות הראשי של העיר 
 מבנק ושוכרים קמעונאים. נובע בנכסמשכ"ד 

 5,318 6,597 100% 2007 אוגוסט  מסחרי מניב

7. Chemnitz Office 
Buildings 

  Chemnitzבנייני משרדים, האחד ממוקם במרכז העיר  שני
 לפיא 7.1-כ כולליםמטר מהמרכז. שני הבניינים  700 -כ והשני

 נמצא השני הבניין. רובוב מושכר אחד בנייןמ"ר להשכרה. 
  .השכרה בתהליך

  5,0051 6,387  60% 2007 אוגוסט משרדים מניב

8. Ludwigsfelde 
מסחרי המשלב בעיקר מסחר ומשרדים בשטח להשכרה של  מרכז

מ"ר, הממוקם ברחוב המרכזי של העיר  לפיא 8.5 -כ
Ludwigsfelde משכ"ד נובע  60% -ק"מ מדרום לברלין. כ 30-כ

 קמעונאים, מרביתם רשתות ארציות.בנק ומחוזי שכירות עם 

 14,665 13,711 100% 2007 נובמבר  מסחרי מניב

9. LEG Oberhausen 
lex2Residential Comp 

אלפי מ"ר  39 -יח"ד בשטח כולל של כ 477קומפלקס מגורים בן 
 מגורים מניב .Oberhausenם ממערב למרכז 3הממוקם בשכונת מגורי

 
 2008 ינואר

 
100% 18,109 22,700 

                                                 
  שווי 60% הינו הבת בחברה החברה של ההחזקה ששיעור אף על כי יצוין. הבת החברה של המאזני בשווי החברה של חלקה את והן הנכס ההוגן שוויו 100% את הן מייצג אירו אלפי 5,005 של סך  1

 .אליהן ביחס נחות הבת בחברת השותף של העצמי שההון הבת לחברה החברה ידי על שניתנו בכירות הלוואות עקב זהים הבת החברה של המאזני בשווי החברה של וחלקה הבת בחברה הנכס   
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' מס
 פרטים כלליים אודות הנכס  שם הנכס ומיקומו סידורי

סוג הנכס 
)לפי שימוש 

 עיקרי(
 מועד הרכישה

חלקה של 
החברה בנכס 
 )בשרשור סופי(

עלות 
הרכישה 

 )באלפי יורו(

שוויו ההוגן של 
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 )באלפי יורו(

10. 1Grafental -Dusseldorf  

א' מ"ר  במיקום מרכזי בעיר  15-קרקע להשבחה בשטח של כ
Dusseldorf   מקרקע שמהווה חלקI  (.  להלן 1.9אה סעיף )ר

ברוטו מ"ר  34,000המיועד לבניית דירות להשכרה בשטח של 
בשכ"ד מפוקח )דיור מסובסד ודיור בר השגה( וגן ילדים 

 (.2014בסוף שנת  )שהקמתו הושלמה

 
 קרקע

 2להשבחה 

 
 2008 יוני

 
%833  44,168 23,350 

11. Velbert Residential 
Complex 

 48 -יחידות דיור בשטח להשכרה של כ 718קומפלקס מגורים בן 
קומות כ"א בעיר  3-8בניינים בני  24 -א' מ"ר. משתרע על פני כ

Velbert ק"מ צפונית מזרחית ל 20 -כ- Dusseldorf. 

 
 מגורים מניב

 

 
 2010 ינואר

 
100% 22,975 50,320 

12. Hannover Residential 
Complex 

יח"ד, בשטח להשכרה  566בניינים המונה  34מתחם מגורים בן 
אלפי מ"ר בעיר הנובר הממוקמת בחלקה הצפון  27.6 -של כ

 מערבי של גרמניה.

 
 מגורים מניב

 
 47,140 20,213 100% 2010ספטמבר 

                                                 
; לפרטים א' מ"ר למגורים 79-של כשטרם מומשו בסך של זכויות בניה יתרת עם  ,לרוכשיםכבר הוקמו ונמסרו דירות  התוח )על חלקה פרויקט בהקמה( שעל חלקילחברה קרקע סמוכה לפ בנוסף 1

  להלן. 1.9 סעיף נוספים ראו
"ן כנדל מוצג להשכרה לבניה המיועדת הקרקע שווי ן.להל 1.9 –ו  1.8עיפים . לפרטים נוספים ראו בסלמתחם"ע תב אלו בימים ומקדמתלסיכום עם העיריה לגבי שינוי ייעוד למגורים  הגיעה החברה  2

 .כמלאי מוצגת הקרקע יתרת בעוד להשקעה
' ארועים מהותים בתקופת הדוח במסגרת דוח דירקטוריון החברה המצ"ב תחת פרק ב' לדוח ר)המנכ"לים המשותפים בחברה הבת  יות, לאחר השלמת רכישת זכוהדוח חתימת למועד נכון כי יצוין 3

 . 84.98%ההחזקה האפקטיבי של החברה הינו  שיעור, תקופתי זה(
   4 חושב כחלק יחסי מסך עלות הרכישה המקורית.
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מס' 
הנכס )לפי  סוג כלליים אודות הנכס פרטים הנכס ומיקומו שם סידורי

 הרכישה מועד שימוש עיקרי(

של  חלקה
החברה בנכס 

)בשרשור 
 סופי(

הרכישה  עלות
המקורית 

 אירו( אלפי)ב

ההוגן של  שוויו
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 אירו( אלפי)ב

13. 

 
Bad Segeberg - עיר

ק"מ צפון  50 -הנמצאת כ
 מזרחית מהמבורג

 

 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז
 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות

 .ר"מא'  7 של להשכרה

 מניב
)מרכז  מסחרי

 (מסחרי
הנכסים  6

האמורים הינם 
נכסים 

מסחריים 
הידועים 

כפורטפוליו 
Titan 

 %52.291 2011 במרץ 16

8,396 9,700 

14. 
, Dreieich  10עיר הממוקמת 

ק"מ דרומית מפרנקפורט 
 במחוז אופנבאך.

 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז
 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות

 .ר"מ' א 11.7 -כ של להשכרה
20,730 22,900 

הממוקמת עיר .15 ,Leverkusen 
 במחוז נורדריין ווסטפליה.

 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז
 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות

 .ר"מא'  9 -כ של להשכרה
12,192 14,400 

16. 

Hannover ,הממוקמת עיר  
בצפון גרמניה ומשמשת 
כבירתה של סקסוניה 

 התחתונה.

 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז
 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות

 .ר"מ' א 13.3 -כ של להשכרה
10,849 13,500 

17. Dresden 
 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז

 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות
 .ר"מ' א 6.3 -כשל  להשכרה

4,612 4,600 

18. Emden , עיר בחלק הצפון
 מערבי של גרמניה

 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז
 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות

 .ר"מ' א 8.6 -כ של להשכרה
8,311 10,200 

19. Cologne  (קלן העיר) 
 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז

 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות
 ר"מ' א 8.9 -כ של להשכרה

 מסחרי מניב
(.     מסחרי)מרכז  

הנכסים 
האמורים הינם 

נכסים 
מסחריים 
הידועים 

כפורטפוליו 
Mars 

 לאפריל 15
2011 100% 

9,144 10,400 

20. Dusseldorf 
 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז

 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות
 ר"מ' א 9.3 -כ של להשכרה

9,600 11,500 

                                                 
ברווח, ולפיכך חלקה של החברה ברווח גבוה יותר משיעור החזקותיה האפקטיביות  בעלי מניות המיעוט בחברות הנכסיצוין כי לחברה קיימת זכאות לשיעור מסוים מתוך חלקם של  1

 להלן. 1.18ראו גם סעיף  .הנכסבחברות 
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מס' 
הנכס )לפי  סוג כלליים אודות הנכס פרטים הנכס ומיקומו שם סידורי

 הרכישה מועד שימוש עיקרי(

של  חלקה
החברה בנכס 

)בשרשור 
 סופי(

הרכישה  עלות
המקורית 

 אירו( אלפי)ב

ההוגן של  שוויו
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 אירו( אלפי)ב

21. Erlangen   
"רמ'  א 13.4 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז )מדינת באווריה(  

 מסחרי מניב
)בעיקר רשת 
 קמעונאות 
מהגדולות 

 .(בגרמניה
 

הנכסים  9
האמורים הינם 

נכסים 
מסחריים 

הידועים בשם 
פורטפוליו 

Matrix   או
פורטפוליו 
קאופלנד, 

בשטח כולל של 
 א' מ"ר. 104 -כ

 77,1972 1%52.34 2011 ביוני 15

13,6003 

22. Augsburg 
 17,100 "רמ'  א 14.1 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז (באווריה)מדינת 

23. Bad Aibling                
 9,900 "רמ'  א 7 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז  באווריה( )מדינת

24. Vilshofen 
 12,200 "רמ'  א 11.4 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז )מדינת באווריה( 

25. Ludwigsburg 
 14,500 "רמ'  א 14.2 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז )באדן וטנברג( 

26. Biberach   
 17,200 "רמ'  א 12.8 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז (וטנברג)באדן 

27. Geislingen   
 (וטנברג)באדן 

"ר, מ'  א 9.3 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז
החברה הסכימה עם דייר  2017במהלך שנת 

ופועלת  ,העוגן על פינוי מוקדם כנגד פיצוי
  להשבחת הנכס והשכרתו.

3,290 

28. Neckarsulm  
 21,100 "רמ'  א 11.7 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז )באדן וטנברג( 

29. Borken  
 16,300 "רמ'  א 9.5 של להשכרה בשטח מסחרי מרכז (וסטפליה ריין)נורד 

 לייפציג  פורטפוליו .30
 (4לייפציג בעיר ממוקם)

דיור בשטח ממוצע ליחידת דיור  יחידות2,756 
 מ"ר. השטח הכולל להשכרה מסתכם  53של 
 א' מ"ר. 146 -בכ

 
 5מגורים מניב

 
 900,170 82,417 %686 2011 ביולי 29

                                                 
 זכאות קיימת לחברה כי יצויןלמועד זה המשקיעים מחזיקים בזכויות חוזיות לגבי חברות הנכס.  נכוןעל ובפו הוקצוטרם בחברות הנכדות המחזיקות בנכסים האמורים המיעוט  מניות 1

 .להלן 1.18 סעיף גם ראו. הנכדות בחברות האפקטיביות החזקותיה משיעור יותר גבוה ברווח החברה של חלקה ולפיכך, ברווח האמורים המשקיעים של חלקם מתוך מסוים לשיעור
 בין הנכסים.  תההוקצ לאכיוון שהנכסים נרכשו במסגרת עסקה אחת והסכם אחד בו סך התמורה  אחד כמספר מוצגת המקורית הרכישה עלות, ברותח רכישת במסגרת נרכש 2
 .אירו אלפי 3,369 של בסך מקובלים חשבונאות לכללי בהתאם הכספיים בדוחות המוכר חכירה נכס כולל לא  3
על ידי חברה מוחזקת של החברה אשר ביחד עם עוד שתי חברות מוחזקות נוספות מחזיקות  2014א' מ"ר אשר נרכשו במאי  11-יח"ד בשטח להשכרה של כ 182כולל יצוין כי הפורטפוליו   4

 בפורטפוליו האמור.
 .לחברה מהותית שאינה בתמורה המושכרים מהותי לא בהיקף מסחר שטחי גם כולל האמור הפורטפוליו כי יוער 5
למועד זה המשקיעים מחזיקים בזכויות חוזיות לגבי חברות הנכס. יצוין כי לחברה קיימת זכאות  נכוןבפועל ו הוקצוהמיעוט בחברות הנכדות המחזיקות בנכס האמור טרם  מניות  6

 .להלן 1.18האפקטיביות בחברות הנכדות. ראו גם סעיף  לשיעור מסוים מתוך חלקם של המשקיעים האמורים ברווח, ולפיכך חלקה של החברה ברווח גבוה יותר משיעור החזקותיה



  

 

 

 10 - א

מס' 
הנכס )לפי  סוג כלליים אודות הנכס פרטים הנכס ומיקומו שם סידורי

 הרכישה מועד שימוש עיקרי(

של  חלקה
החברה בנכס 

)בשרשור 
 סופי(

הרכישה  עלות
המקורית 

 אירו( אלפי)ב

ההוגן של  שוויו
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 אירו( אלפי)ב

31. Wuppertal 

 
יחידות דיור בשטח להשכרה  334 -מתחם של כ

א' מ"ר, בשכונת מגורים בעיר  24.5 -של כ
Wuppertal. 

 

 24,346 14,200 100% 20121 יוני מניב מגורים

32. Kassel 
 ( Hesse)מדינת  

 לרשת במלואו המושכר מסחרי מרכז
 בשטח(, DIY) בגרמניה מובילה קמעונאות

 א' מ"ר. 12 -כ  של להשכרה

 מסחרי מניב
 )מרכז מסחרי(

בדצמבר  29
2012 %512 12,638 14,307 

33. Celle  
 (תחתית סקסוניה)מדינת 

פאואר סנטר המושכר במחציתו  לרשת 
(, בשטח DIYקמעונאות מובילה בגרמניה )

 א' מ"ר. 23.6 -להשכרה כולל של כ

 
 מסחרי מניב

 

 באפריל 22
2013 %100 29,028 39,910 

34. am Zoo Leipzig  
 (ממוקם בעיר לייפציג)

יח"ד בשטח  460קומפלקס מגורים המונה 
מ"ר. השטח הכולל  34ממוצע ליחידת דיור של 

 .3מ"ר  א' 315. -להשכרה מסתכם בכ

 
 מגורים מניב

 

 במאי 13
, בנוסף  2013

החברה רכשה 
 2017במהלך 

יחידות  26
 בקומפלקס

4%68  13,555 27,922 

35. 
Rostock                       

-Mecklenburg)מדינת 
Vorpommern) 

 א' 64.4פאואר סנטר בשטח להשכרה כולל של 
 109,539 67,945 %73.75 2013 ביוני 20  מניב מסחרי  מ"ר.

36. Falcon – Dortmund   
(North Rhine Westphalia)  הנכסים האמורים הינם מתחמי מגורים

 הכולל  Falconהידועים כפורטפוליו 
יחידות דיור בשטח ממוצע ליחידת דיור 900
מ"ר. השטח הכולל להשכרה מסתכם  52של 
 מ"ר.א'  52 -בכ
 

 23,953 11,960 100% 2013 ביולי 31  מניב מגורים

37. Falcon – Duisburg   
(North Rhine Westphalia) 18,406 12,820 100% 2013ביולי  31 מגורים מניב 

38. Falcon – Essen           
(North Rhine Westphalia) 17,958 9,158 100% 2013ביולי  31 מניב מגורים 

                                                 
וכך עלה שיעור  רכשה החברה את יתרת מניות החברה 2017. בשנת (2010)מאז  18%ממניות חברה מוחזקת של החברה לאחר שכבר החזיקה בה  78%רכשה החברה  2012בחודש יוני  1

 . 100% -ההחזקה בחברה המוחזקת ל
למועד זה המשקיעים מחזיקים בזכויות חוזיות לגבי חברת הנכס. יצוין כי לחברה קיימת זכאות לשיעור  נכוןבפועל ו הוקצוכדה המחזיקה בנכס האמור טרם המיעוט בחברה הנ מניות 2

  להלן. 1.18. ראו גם סעיף מסוים מתוך חלקם של המשקיעים האמורים ברווח, ולפיכך חלקה של החברה ברווח גבוה יותר משיעור החזקותיה האפקטיביות בחברות הנכדות
יח"ד שבבעלות החברה בנכס  435 -יח"ד בנוסף ל 26התקשרה החברה בהסכי מכר נוטריונים עם צדדי ג' שאינם קשורים לחברה ו/או לבעל השליטה בה לרכישת  2017במהלך שנת  3

Leipzig Am Zoo ,  השלמת העסקה מומנה מהונה העצמי של החברה ושולמה במועדים שונים במהלך השנה.אלפי אירו.  850 -וזאת בתמורה כוללת )כולל עלויות עסקה( של כ 
למועד זה המשקיעים מחזיקים בזכויות חוזיות לגבי חברת הנכס. יצוין כי לחברה קיימת זכאות לשיעור  נכוןבפועל ו הוקצוהמיעוט בחברה הנכדה המחזיקה בנכס האמור טרם  מניות  4

  להלן. 1.18עים האמורים ברווח, ולפיכך חלקה של החברה ברווח גבוה יותר משיעור החזקותיה האפקטיביות בחברות הנכדות. ראו גם סעיף מסוים מתוך חלקם של המשקי
 לשיעור זכאות קיימת לחברה כי יצויןלמועד זה המשקיעים מחזיקים בזכויות חוזיות לגבי חברת הנכס.  נכוןבפועל ו הוקצוהמיעוט בחברה הנכדה המחזיקה בנכס האמור טרם  מניות 5

   להלן.1.18ראו גם סעיף  .בנכס המחזיקה הנכדה בחברה האפקטיביות החזקותיה משיעור יותר גבוה ברווח החברה של חלקה ולפיכך, ברווח האמורים המשקיעים של חלקם מתוך מסוים
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 אירו( אלפי)ב

39. Hamm  
(North Rhine Westphalia) 

יח"ד  306שני בנייני מגורים המונים יחד 
מ"ר. השטח  74בשטח ממוצע ליחידת דיור של 

 מ"ר.א'  12.6 -בכהכולל להשכרה מסתכם 
באוקטובר  31  מניב מגורים

2013 100% 15,144 255,21  

40. Bremen and Bremerhaven 

 156 -יח"ד בעיר ברמן ו 707יחידות דיור ) 863
יח"ד בעיר ברמרהבן( בשטח ממוצע ליחידת 

מ"ר. השטח הכולל להשכרה  59דיור של 
 מ"ר.א'  51 -בכמסתכם 

9156,5 34,645 100% 2014 במאי 1 מגורים מניב  

41. Bremerhaven 
יחידות דיור בעיר ברמרהבן בשטח ממוצע  181

מ"ר. השטח הכולל  73ליחידת דיור של 
 מ"ר.א'  13 -בכלהשכרה מסתכם 

 9,163 5,387 100% 2014 במאי 1 מגורים מניב

42. Göttingen 
טינגן בשטח ממוצע ויחידות דיור בעיר ג 238

מ"ר. השטח הכולל  41ליחידת דיור של 
 מ"ר.א'  9 -בכלהשכרה מסתכם 

 7,915 100% 2014 במאי 1 מגורים מניב
 

14,740 
 

43. 1 Essen 
יח"ד בעיר אסן בשטח ממוצע ליחידת דיור  91

מ"ר. השטח הכולל להשכרה מסתכם  54של 
 מ"ר.א'  5 -בכ

 5,874 3,361 100% 2014 במאי 1 מגורים מניב

44. Castrop-Rauxel        
(North Rhine Westphalia) 

 12.9-כ של להשכרה כולל בשטח קניות מרכז
Castrop- העיר של במרכזה הממוקם ר"מ א'

Rauxel 
 26,549 15,359 100% 2014 במאי 1 מסחרי מניב

45. Parkblick – Düsseldorf  
(North Rhine Westphalia) 

א' מ"ר הכולל בניין  20 -מתחם קרקע בן כ
א'  2-קומות ובשטח כולל של כ 2משרדים בן 

קומות  5מושכר(, בניין מגורים בן מ"ר )אינו 
מ"ר  78-יח"ד בשטח ממוצע של כ 27הכולל 

בתים פרטיים  4יח"ד מושכרות( וכן  24ליח"ד )
 מושכרים(. 2מ"ר ) 100-בשטח ממוצע של כ

קרקע 
  2להשבחה

 

באוגוסט  29
2014 100% 12,914 46,100 

46. Dortmund-Marten   
(North Rhine Westphalia) 

דיור בשטח ממוצע ליחידת דיור  יחידות 308
מ"ר. השטח הכולל להשכרה מסתכם  49-של כ

 מ"ר. א' 15.1-בכ
באוקטובר  31 מניב מגורים

2014 100% 11,271 

32,260 47. Dortmund-Waterloostr 
יחידות דיור  בעיר דורטמונד בשטח  173

מ"ר. השטח  63-ממוצע ליחידת דיור של כ
 מ"ר.א'  11-הכולל להשכרה מסתכם בכ

באוקטובר  1 מניב מגורים
2016 100% 7,996 

48. Dortmund-Provinzialstr 
יחידות דיור  בעיר דורטמונד בשטח ממוצע  32

מ"ר. השטח הכולל  72-ליחידת דיור של כ
 א' מ"ר. 2-להשכרה מסתכם בכ

 2,669 100% 2016 ביוני 1 מגורים מניב

                                                 
 .ד"יח 27 כלל אשר Emmerich בעיר  )Emmerich-Essen מכירהמועד הל עד נקרא אשר) מהנכס חלק החברה מכרה 2016 יולי בחודש  1
 84. על פי תכניתה של החברה אם וככל שיושלם שינוי הייעוד כאמור, תתאפשר הקמת פרויקט מגורים שיכלול  למגורים הקרקעייעוד  לשינוי"ע תב לאישור מתקדמים בשלבים החברה  2

  להלן. 1.8.1.5ראה סעיף  הקיימים(. לפרטים נוספיםיח"ד על הקרקע )חלף המבנים 
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מס' 
הנכס )לפי  סוג כלליים אודות הנכס פרטים הנכס ומיקומו שם סידורי

 הרכישה מועד שימוש עיקרי(

של  חלקה
החברה בנכס 

)בשרשור 
 סופי(

הרכישה  עלות
המקורית 

 אירו( אלפי)ב

ההוגן של  שוויו
 31הנכס ליום 

 2017 בדצמבר
 אירו( אלפי)ב

49. Hannover and Krefeld 

 194-יח"ד בעיר האנובר ו 72)יחידות דיור  266
יח"ד בעיר קרפלד( בשטח ממוצע ליחידת דיור 

מ"ר. השטח הכולל להשכרה מסתכם  69-של כ
 א' מ"ר. 18.30 -בכ

בר דצמב 31 מניב מגורים
2014 100% 14,892 21,739 

50. Kiel (I) 
יחידות דיור  בעיר קיל בשטח ממוצע  429

מ"ר. השטח הכולל  67-ליחידת דיור של כ
 אלף מ"ר. 29-להשכרה מסתכם בכ

 24,920 100% 2015ביוני  30 מניב מגורים

 
58,507 

51. Kiel (II) 
יחידות דיור  בעיר קיל בשטח ממוצע  296

מ"ר. השטח הכולל  69-ליחידת דיור של כ
 אלף מ"ר. 21-להשכרה מסתכם בכ

 20,400 100% 2016במרץ  1 מניב מגורים

52. Kiel (III) 
דיור  בעיר קיל בשטח ממוצע יחידות  288

מ"ר. השטח הכולל  75-ליחידת דיור של כ
 אלף מ"ר. 22-להשכרה מסתכם בכ

 36,753 35,370 100% 2016ביוני  1 מניב מגורים

53. Lange-Laube  
יח"ד למסחר בעיר  14 -יח"ד למגורים ו 31

 4-האנובר. השטח הכולל להשכרה מסתכם בכ
 אלף מ"ר.

 9,378 8,029 100% 2016ביולי  1 מניב מגורים

54. Witten 
מרכז מסחרי המושכר במלואו לרשת 

בשטח  ,(DIYקמעונאות מובילה בגרמניה )
  א' מ"ר. 11 -להשכרה של כ

מניב מסחרי 
 9,060 8,835 100% 2016ביולי  1 )מרכז מסחרי(

55. Essen 
יחידות דיור בעיר אסן בשטח ממוצע  320

הכולל  מ"ר. השטח 66 -ליחידת דיור של כ
 אלף מ"ר. 21להשכרה מסתכם בכ 

 26,225 23,695 100% 2017 ביוני 1 מניב מגורים

56 Hannover 
יח"ד בעיר האנובר בשטח ממוצע ליחידת  155

מ"ר. השטח הכולל להשכרה  65-דיור של כ
 אלף מ"ר. 10.2-מסתכם בכ

 16,385 18,239 100% 2017ביוני  1 מניב מגורים

57. Magdeburg 
יח"ד בעיר מגדבורג בשטח ממוצע ליחידת  191

מ"ר. השטח הכולל להשכרה  70-דיור של כ
 א' מ"ר. 13.3-מסתכם בכ

   דצמברב 1 מניב מגורים
2017  100% 19,147 17,308 

58. 
 :בעריםיח"ד  609

  Leipzig, Magdeburg  & 
Halle 

 246יח"ד בעיר לייפציג,  223יחידות דיור ) 609
יח"ד בעיר האלה(  140-יח"ד בעיר מגדבורג ו

מ"ר.  60-בשטח ממוצע ליחידת דיור של כ
א'  36.1 -השטח הכולל להשכרה מסתכם בכ

 .מ"ר

בנובמבר  24 מניב מגורים
2017 100% 49,624 46,950 

59. 
 

 בערים: יח"ד 164
 בלייפציג, ברמן ודיסלדורף 

 38יח"ד בעיר לייפציג,  110יחידות דיור ) 164
יח"ד בעיר דיסלדורף(  16-יח"ד בעיר ברמן ו

מ"ר.  57 -בשטח ממוצע ליחידת דיור של כ
א'  9.3 -השטח הכולל להשכרה מסתכם בכ

 מ"ר.

 מניב מגורים

במהלך 
הרבעונים 

השני והשלישי 
 2017של שנת 

100% 15,231 14,091 
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 חטיבות הקרקע השונות שבהן מבצעת החברה פעילות השבחה ויזום:להלן תיאור מצרפי של 
 

                                                 
 יח"ד נמסרו לרוכשי דירות. 109יח"ד מתוך  93נמסרו במסגרת שלב ג' שנמצא בתהליך מסירה, כשלמועד הדוח טרם זה אינם כוללים את הדירות ש מתחםהערכים והנתונים בגין  1
ארועים מהותים בתקופת במסגרת דוח דירקטריון החברה המצ"ב בפרק השלמת רכישת זכותיהם של המנכ"לים המשותפים בחברה הבת, ר' , לאחר הדוח חתימת למועד נכון כי יצוין 2

 . 84.98%ההחזקה האפקטיבי של החברה הינו  שיעור, לדוח תקופתי זה 
 .Grafental Mitteבהליכים סופיים לקראת אישור במסגרת התב"ע למועד הדוח, התב"ע שחלה על המתחם לפיתוח יח"ד בשכ"ד מפוקח טרם אושרה ונמצאת  נכון 3
 .Grafental Mitte / Ost"עות התב שבמסגרתלמכירה חופשית  Condoהקרקע המיועד לפיתוח דירות  חלק  4

 .חופשית בשכירות המושכר ילדים וגן,  Ost /Grafental Mitte"עות התב שבמסגרתכ"ד מפוקח )דיור מסובסד ובר השגה( שהקרקע המיועד לפיתוח דירות להשכרה ב חלק  5

תחום  שם המתחם
 פעילות

שטח 
 )במ"ר(

סיווג בדוחות 
 הכספיים

חלקה 
של 

החברה 
)שרשור 

 סופי(

ערך 
דוחות ב

 הכספיים
 31ליום 

בדצמבר, 
2017 

)מאוחד 
באלפי 
 אירו(

 ייעוד עתידי ייעוד נוכחי
מס' 
יח"ד 

 מתוכננות

הפנייה 
 לסעיף

Dusseldorf Grafental      
 1'וו', ה, ד שלבים

 תחום
הנדל"ן 
היזמי 

 למגורים
 סלדורףיבד

 בניינים מלאי 19,400 
 48,756  %832  בהקמה

קרקע לפיתוח 
מ"ר  42,000

( למגורים ברוטו)
 12,000-כמתוכם 
( ברוטומ"ר )

למגורים בשכ"ד 
 3מפוקח

  .רל

320 ,
מתוכם 

יח"ד  112
כ"ד שב

 מפוקח

 1.9סעיף  
 להלן

 4Grafental -Dusseldorf  

תחום 
הנדל"ן 
היזמי 

למגורים 
 בדיסלדורף

 
29,960 

מלאי 
 72,659  %832 מקרקעין

קרקע למשרדים, 
בהליכי שינוי יעוד, 
 לפרטים נוספים ר'

 1.8.1.5ס' 

קרקע לבניית יח"ד 
למגורים בשטח )עיקרי( 

מ"ר  55,000 -של כ 
 )ברוטו(

 1.9סעיף  "דיח 393
 להלן

Dusseldorf - Grafental5  

תחום 
השבחת 
הקרקע 

 בדיסלדורף

 
15,000 

נדל"ן 
 -להשקעה 
זכויות 

 במקרקעין

%832  23,350 

קרקע למשרדים, 
בהליכי שינוי יעוד, 
 לפרטים נוספים ר'

1.8.1.5 

קרקע להשבחה 
לבניית דירות  תהמיועד

 -כ להשכרה בשטח של
מ"ר  34,000

(בשכ"ד מפוקח ברוטו)
ודיור בר )דיור מסובסד 

השגה( וגן ילדים 
)שהקמתו הושלמה 

 (.2014בסוף שנת 
 

 1.8.5 סעיף "דיח 344
 להלן

תחום  שם המתחם
 פעילות

שטח 
 )במ"ר(

סיווג בדוחות 
 הכספיים

חלקה 
של 

החברה 
)שרשור 

 סופי(

ערך 
דוחות ב

 הכספיים
 31ליום 

בדצמבר, 
2017 

 ייעוד עתידי ייעוד נוכחי
מס' 
יח"ד 

 מתוכננות

הפנייה 
 לסעיף
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 א' אירו. 3,313חלק החברה בהחזקה בשרשור סופי בחברה הכלולה המחזיקה בזכויות בקרקע הינו  1

)מאוחד 
באלפי 
 אירו(

Grafenberg  
 (II)קרקע 

תחום 
השבחת 
 הקרקע

 בדיסלדורף

20,000 

"ן נדל
 - להשקעה
 זכויות

 במקרקעין

%100 46,100 
 מגורים"ר מ' א 5-כ

"ר מ' א 2 -וכ
 משרדים

 ברוטו"ר מ 20,000-כ
 "דיח 84 למגורים

סעיף  
 )ב(1.8.1.5
 להלן

 אאכן

תחום 
הנדל"ן 
היזמי 

 למגורים 

53,000 

 השקעה
 כלולה בחברה

 שיטת לפי
 המאזני השווי

 ר"מ' א  50 -כ 16,626 50%
 עד 280 למגורים ר"מ'  א 41 -כ לתעשייה

 ד"יח 300
 1.9 סעיף

 להלן

Gerresheim 

תחום 
השבחת 
הקרקע 

 בדיסלדורף

-כ
193,000 

הזכויות 
 נרכשובקרקע 

לאחר תאריך 
הדוח על 

המצב הכספי. 
בדוח הרבעוני 

של החברה 
במרץ  31ליום 

יסווגו  2018
כנדל"ן 
 -להשקעה 
זכויות 

 במקרקעין

 תעשייה .ר.ל 100%

א' מ"ר ברוטו  187 -כ
א'  30 -למגורים ועוד כ

, מ"ר למסחר, משרדים
 גני ילדים ובית ספר

 1,300 -כ
יח"ד 
 -ועוד כ

א'  30
מ"ר 

למסחר, 
משרדים, 
גני ילדים 
 ובית ספר

סעיף  
 (ג)1.8.1.5
 להלן
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  ההחזקות בקבוצה מבנה 4.1.1
 

   :2017 בדצמבר 31נכון ליום  1את מבנה ההחזקות בקבוצה המפרט תרשים להלן
 

 
  

  

                                                 
)א( חברות הנכס מוחזקות על ידי  -. יצוין כי במקרים בהם  2017 בדצמבר 31כולל מס' חברות "מדף" אשר אינן פעילות נכון ליום  לא 1

)ב( לחברה יש אופציית רכש לקנות את מניות השותף, הוצגו השקעות אלו לפי שיעור -; ו95%-ל 92%)בשרשור סופי( בשיעור שבין החברה 
 .100%החזקה של 

  

 
 החברה

 
BGP* 

חברות 
 נכס)1(

 

Brack 
Capital 

*Chemnitz 
B.V. 

 
Brack 

Capital 
Beta B.V.* 

RT 
Facility 
Manage

ment 
GmbH 
& Co. 
KG 

)2(100% 

 

60%)3(  

 

 

 

 

 

 %100  
 

100%(8)   

 

הבת  חברת
 ההונגרית

*** 

%100  

 
 

83%)4( 
 

חברות מיזם 
 משותף

)5( 51%-73.7% 

 

 

Aachen 
KG** 

 ..י.בש
קפיטל 
שווקים 
עתידיים 

****בע"מ  

100%)7( 

 

50% (6) 
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חברות פרטיות  18 ( הינן חברות פרטיות הולנדיות,חברות 27)מרבית חברות הנכס  כי יצוין. נכס חברות 50( 1) 

 ;  בגיברלטר הרשומה פרטית חברה הינה אחת נכס וחברת  תות גרמניות מוגבליושותפו 4 גרמניות, 
( של DDנאותות ) קותלה שירותי בדי שסיפקמחזיק ספק שירותים גרמני של הקבוצה )  1חברות נכס 7-כי ב יצוין (2)

 החברה של חלקה מתוך. 1.5%עסקאות בעיקר בתחום הנדל"ן המניב המסחרי( בזכויות הוניות בשיעור של 
למחזיקים זכות השתתפות מוגבלת )בזמן ובשיעור . יודגש כי הזכויות האמורות מקנות האמורות הנכס בחברות

 . הזכאות( בחלוקת רווחים על ידי חברות הנכס
( מחזיקה Chemnitz( מהון המניות של חברת הנכס )אשר מחזיקה במלוא זכויות הבעלות בנכס 40%( ביתרת )3)

Eurotrade Real Estate Properties Europe B.V.  :יורוטרייד")להלן" ,BGP יורוטרייד ייקראו להלן בס"ק -ו
לכ"א מהצדדים  2007ביולי  24ליורוטרייד מיום  BGP"(. בהתאם להסכם בעלי המניות בין הצדדיםזה לבד: "

 (. 4דירקטורים לדירקטוריון חברת הנכס )מתוך  2למנות  זכותמזכויות ההצבעה בחברת הנכס וכן  50%
)המחזיק  Beta בחברתמהזכויות  84.11%-שור סופי בשיעור של כנכון למועד חתימת הדוח מחזיקה החברה בשר( 4)

וזאת עקב השלמת עסקה לרכישת מלוא בדיסלדורף(  "Grafental"בשרשור במלוא זכויות הבעלות בפרויקט 
, אשר מחזיקה )בעקיפין( Betaהחזקותיהם של ה"ה גל ואופיר, המנכ"לים המשותפים של החברה בחברת 

 .Brack Capital First B.Vמחברת  Promote-כן את זכאותם של ה"ה גל ואופיר לבזכויות הבעלות בקרקע ו
. לפיכך, נכון למועד חתימת הדוח שיעור החזקתה האפקטיבי של החברה בקרקע בשרשור סופי (”First”)להלן:

בחברה . לפרטים נוספים אודות עסקת רכישה זו ואופן אישורה על ידי האורגנים המוסמכים 84.98%-מסתכם בכ
 שני וכן(, 6.3%-כ) First  - מחזיקים( מהון המניות של התאגיד האמור 15.9%-כ) ביתרת. 1.11.5.1 ראו בסעיף

   .בהתאמה, האמור בתאגיד 4.6%-וב 5%-ב המחזיקים נוספים מניות בעלי
 הינן חברות 5, לוקסמבורגיות פרטיות חברות הינן( חברות 10)  הנכס חברות מרבית כינכס. יצוין  חברות 17( 5)

 החברה מחזיקה (. גרמניות מוגבלות ושותפויות גרמניות חברות הינן חברות 2-ו הולנדיות פרטיות חברות
המחזיק  בתאגיד מהזכויות Titan ,51% -ו Matrixמהזכויות בתאגידים המחזיקים את הנכסים   52.3%-כב

 בתאגיד מהזכויות 73.7%-ו Leipzig am Zoo-ולייפציג המחזיקים את הנכסים ב בתאגידים 68%בנכס קאסל, 
להלן.  1.18משקיעים כמפורט בסעיף  מועדוןעל ידי  ותמוחזק הזכויות. יתרת רוסטוקב בנכס המחזיק

 המניות העברת ההשקעות יתר לגבי, למשקיעים הועברו הבנות חברותב המיעוטמניות  Titanבפרוטפוליו 
כי לחברה  יצוין .חוזיות בזכויות המשותפים במיזמים מחזיקים והמשקיעים בפועל בוצעה טרם האמורות

קיימת זכאות לשיעור מסוים מתוך חלקם של המשקיעים האמורים ברווח, ולפיכך חלקה של החברה ברווח 
 . לפרטים נוספים ראו שם.יםבנכס ותהמחזיק ותהנכד בחברותגבוה יותר משיעור החזקותיה האפקטיביות 

 בתאגיד מהזכויות( 50%) ביתרת, גרמניה, אאכן בעיר הקרקע מתחם של הבעלים שהינה ניתגרמ מוגבלת שותפות( 6)
 הקבלן של הפרוייקטים יזמות חברת, Nesller Bau GmbH מחזיקה בנכס הזכויות של הבעלים שהינו הגרמני
 . Grafental בפרויקט' ד-ו' ג בשלבים הבניה עבודות את החברה עבור שמבצע הראשי

( הינה חברה פרטית ישראלית בבעלות "ש.י.ב"או  "קפיטל"ש.י.ב .י.ב קפיטל שווקים עתידיים בע"מ )להלן: ש( 7)
 חמישה.י.ב. קפיטל מעסיקה ש מלאה של החברה )באמצעות חברה נכדה זרה בבעלותה המלאה  בשרשור סופי(.

 באופן עוסקים אלה עובדים. ואנשי מנהלה אנליסטרה, מנהל המחלקה הכלכלית, בחב משותף ל"מנכ -עובדים 
 . החברה ידי על במלואן מכוסות( מעביד עלויות) ב.י.בש העסקתם הוצאות. בגרמניה הקבוצה של בפעילות בלעדי

 .ההגדרות סעיף' ר, הנכסים תפעול חברת( 8)
 חברה פרטית הולנדית -* 

 תאגיד גרמני -** 
 הונגרית פרטית חברה -*** 

 ישראלית חברה -**** 
 
 
 
 

                                                 
 . 2017- ו 2016 בשנים נמכרו מהחברות 2 י"ע שהוחזקו נכסים 2 
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  הקבוצההפעילות של  תחומי 1.2
 

הקרקע  השבחת תחוםב ,ועוסקת בתחום הנדל"ן המניב עסקה הקבוצה למועד הדוחהקמתה ועד  ממועד
 פעילותהדוח חתימת למועד ו 2017 בדצמבר 31ליום  נכון. וכן בתחום הנדל"ן היזמי למגורים בדיסלדורף

 הקבוצה הינה בגרמניה בלבד.
 ( Commercialהנדל"ן המניב מחולק לשני תחומי משנה: )א( תחום הנדל"ן המניב למסחר ) תחום

 להלן(. 1.7( )כמפורט בסעיף Residential)ב( תחום הנדל"ן המניב למגורים ) -ו
 

מניבים בעיקר  נכסיםכולל בין היתר, רכישה, פיתוח, השבחה והשכרה של  הנדל"ן המניב למסחר תחום
 נכסים 27הדוח,  חתימת (. בבעלות הקבוצה, נכון למועדRetail( והמסחר )Officesבתחום המשרדים )

 המניבים הנכסים. 1במאוחד(א' מ"ר ) 324 -שטח כולל להשכרה של כבמניבים בתחום הנדל"ן המניב למסחר 
, נכון אלו מניבים נכסיםוגדולות במערב גרמניה. שיעור התפוסה של  וניותממוקמים, לרוב, בערים בינ

  .97%-הינו כ הדוח, למועד חתמית 
 

בתחום  מניבים נכסיםכולל בין היתר, רכישה, פיתוח, השבחה והשכרה של  הנדל"ן המניב למגורים תחום
של כולל מגורים בהיקף  מתחמי 29, הדוחחתימת למועד הקבוצה, נכון (. בבעלות Residentialהמגורים )

של הקבוצה  המגוריםכל נכסי )במאוחד(.  אלפי מ"ר 701 -בשטח כולל להשכרה של כודירות  11,916
 North Rhineבמדינה הפדרלית של  וגדולותמנוהלים על ידה באופן מלא ומרוכזים בערים בינוניות 

Westphalia "(NRWהממוקמת במערב גרמניה )", בעירו (וגוטינגן , קילברמן, הנוברבערים גרמניה ) בצפון 
  .96% -הדוח, הינו כ חתימת אלו, נכון למועד מניבים נכסים. שיעור התפוסה של וערים סמוכות לה לייפציג

  
 : בדיסלדורף קרקעות השבחת תחום

 דרכים, כבישים שטחי ללא)נטו  ,אלף מ"ר 45-כ של כוללבשטח  קרקע מתחם של בעלים הינה החברה
)שבו מוקם פרויקט המגורים  דיסלדורף בעיר מרכזי במיקום( "I"קרקע ( )להלן: אחרים ציבוריים ושטחים

"Grafental )רכשה 2014 אוגוסט חודש במהלך כן כמו. משרדים פארק להקמת המיועד" של החברה 
"קרקע מס' מבני מגורים ומשרדים  )להלן:  ועליו"ר מ אלף 20 -כ של בשטח נוסף קרקע מתחם החברה

II" ,)בשכונת  םהממוקGrafenberg -  משכונות המגורים היוקרתיות בעיר דיסלדורף ובסמוך לפרויקט
 . " המוקם על ידי החברהGrafentalהמגורים "

 
 באופן Iמצויה קרקע  שבו למתחם חדשה ע"תב דיסלדורף עיריית עם ביחד החברה קידמה הדוח בתקופת

 ככל, בעבודה הנמצאת החדשה ע"התב אישור עם, לבנות יהיה ניתן האמורה הקרקע חטיבת כל שעל
 ע"התב(. ד"יח 1,675-כ כ"סה) שבתוקף ע"בתב כיום הכלולות ד"יח 825 על בנוסף ד"יח 850 -כ עוד, שתאושר

 לפרסום 2017 לספטמבר 29 ביום אושרה, יעוד שבשינוי ד"יח 850 מתוך( Grafental Mitte) ד"יח 450 בגין
 תוכל שהחברה באופן( והמחייב הסופי אישורה טרם אחרון שלב) דיסילדורף העיר מועצת י"לע לציבור

 והחברה . Grafental Mitte-ב הגרמני והבניה התכנון לחוק 33 סעיף תחת הראשון לשלב בניה היתרי לקבל
 בתחילת'( ו)שלב  זה שלב בבניית ולהתחיל זו"ע תב מכוח ראשונות"ד יח 112-ל בניה היתר לקבל מצפה

 בהליכי נמצאת (Grafental Ost) יעוד שבשינוי ד"יח 400 יתרת בגין ע"התב  .2018 שנת של השני הרבעון
יוצא מהתקדמות  כפועל .2019במהלך שנת  לבניה זמינה ותהא תאושר ע"התב כי מעריכה והחברה תכנון

 2017בדצמבר  31הכספיים ליום  בדוחותיהסיווגה החברה  Grafental Mitte / Ostהליכי אישור התב"עות 
 כמלאי האמורות"עות התב שבמסגרת( Condoאת חלק הקרקע המיועד לפיתוח דירות למכירה חופשית  )

( השגה בר ודיור מסובסד דיור) מפוקח"ד בשכ להשכרה דירות לבניית המיועד הקרקע חלק ואת מקרקעין
, הואיל והחברה טרם זכויות במקרקעין –נותר במסגרת נדל"ן להשקעה  האמורות ות"עהתב שבמסגרת

בנפרד, ככל שניתן  -תמכור את הדירות הללו )כולן או חלקן  -קיבלה החלטה האם לאחר השלמת בנייתם 
   או כמקבץ( או תחזיק )בכל/בחלק( הדירות האמורות כנכס מניב .

 
. על פי תכניתה של למגורים II קרקעייעוד  לשינוי "עתב לאישור מתקדמים בשלבים נמצאת החברהכן  כמו

יח"ד על   84החברה אם וככל שיושלם שינוי הייעוד כאמור, תתאפשר הקמת פרויקט מגורים שיכלול  
  הקרקע )חלף המבנים הקיימים(.

 
קרקע רכישת  השלימה החברה 2018בפברואר  28לאחר תאריך הדוח על המצב הכספי של החברה, ביום 

המקרקעין מצויים בשכונת . בעיר  דיסלדורף שבגרמניה Gerresheimדונם )בשכונת  193-בשטח של כ

                                                 
מ"ר שפונה על מנת לעבור תהליך  9,391 -שטח של כבלא כולל נכס ו, Chemnitzבעיר   ר"מ' א 7 -כ של בשטח כלולה בחברה נכס כולל  1

 השבחה משמעותי.
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Gerresheim א' איש( ממזרח למרכז העיר דיסלדורף, בצמוד ומדרום לשכונת  30-)אשר אוכלוסייתה מונה כ
דונם עליהם מתוכננים  193-מקרקעין פנויים בשטח של כ. Grafenbergובקרבה ליער  Grafenbergהיוקרה 
א' מ"ר למסחר, משרדים, גני ילדים ובית ספר. חטיבת הקרקע  30 -יח"ד למגורים ועוד כ 1,300 -לקום כ

 מהווה את חלקת הקרקע הגדולה הפנויה האחרונה בעיר דיסלדורף לבניית שכונת מגורים )מעל 
התב"ע )לשינוי ייעוד המקרקעין מייעודה הנוכחי לייעוד למגורים כאמור( והסכם התשתיות  (.יח"ד 200-ל

ווה מצויים בשלבי אישור מתקדמים בעיריית דיסלדורף. החברה צופה כי התב"ע תפורסם לציבור עד הנל
אם וככל שתקבל , מה שיאפשר לחברה לקבל היתרי בניה ולהתחיל בפיתוח הפרויקט, 2018סוף שנת 

  .2019, וזאת במהלך החלטה כאמור
 

 .להלן .1.581. סעיף ראה נוספים לפרטים
 

הינה בעלים של מתחם קרקע במיקום מרכזי בעיר דיסלדורף  החברה: היזמי למגוריםן "תחום הנדל
"פרויקט )לעיל ולהלן:  גבוה-למעמד הבינוני 1יח"ד 825 -בהיקף של כהמיועדת להקמת שכונת מגורים, 

במספר שלבים תוך שמירה על יחס גבוה של מכירות מראש.  נעשה. פיתוח השכונה ("Grafental" המגורים
  .להלן 1.9 בסעיף ראו, בפרויקטכירות וביצוע מאודות שיווק,  לפרטים

 
 בה השליטה לבעלי או/ו לחברה קשור שאינו' ג צד שותף רכשה החברה ביחד עם 2016 בנוסף, במהלך

מ"ר בעיר אאכן שבגרמניה, עליה ממוקם מפעל ישן  53,000-קרקע בשטח של כ מתחם"( השותף)להלן:"
"ע תבמקדמת החברה ביחד עם השותף ובהסכמת גורמי התכנון בעיר אאכן  אלהבימים . 2בשימוש שאינו

 1.9 סעיף ראה נוספים לפרטים ."דיח 300-280 בניית שיאפשר באופן למגורים הקרקע יעוד את המשנה
 .להלן

 
 להלן. 1.7-1.9לפרטים נוספים אודות תחומי הפעילות של החברה ראו בסעיפים 

 
 

   בהון התאגיד ועסקאות במניותיו בשנתיים האחרונות השקעות 1.3
 

ת על ידי ות אחרומהותי עסקאות או/והשקעות בהון החברה ( לא בוצעו 2016-2017בשנתיים האחרונות ) 1.3.1
  : להלן כמפורט למעט, בעל עניין בחברה במניות החברה

 
: להלן) Redzone Empire Holding Ltdחברת  השלימה( "השלמה"מועד )להלן:  2017ביוני  14 ביום א.

"Redzone" המלאה בבעלותו קפריסאית פרטית אשר הינה, למיטב ידיעת החברה, חברה"(, הרוכשת" או 
אירו ע"נ כ"א של החברה  0.01מניות רגילות בנות  3,172,910 רכישת( "שגיא"של מר טדי שגיא )להלן: 

  של כוללת וזאת בתמורהמהון המניות המונפק והנפרע בחברה(  44%-)אשר היוו באותה עת כ
: להלן) וינטרוב שמעון ה"מה Redzone ידי על נרכשה דלעיל המצוינת המניות כמות. ח"ש מליוני 1,092-כ
 עניין מבעלות, מועד לאותו עד בחברה המשותפת השליטה בעלי(, "פלד": להלן) פלד ורונן( "וינטרוב"

 לפרטים) לבורסה מחוץ עסקאות' במס וזאת"( המוכרים: "ביחד להלן) ומאחריםעד לאותו מועד  בחברה
 עניין בעלי בהחזקות שינויים בדבר החברה של מיידיים בדיווחים ראו הללו מהעסקאות מרבית אודות

להסכמים  בהתאם [(,2017-01-061161 -ו 2017-01-061152]מס' אסמכתאות  2017ביוני  15מיום  בחברה
]מס' אסמכתא  2017במאי  23מיום  מיידי)לפרטים אודות הסכמים אלה ראו בדיווח  2017במאי  22מיום 

 .ופלד וינטרובלבעל השליטה בחברה חלף ה"ה  הפךההשלמה, מר שגיא  במועד. ([2017-01-052314
 
)אשר   Brack Capital investments Ltd.- -BCIו BV  Brack Capital Firstמכרו 2016בספטמבר  28 ביום .ב

 החברה מניות 79,191-ו החברה מניות 420,809 לבורסה מחוץ בעסקאותהיו באותה עת בעלות עניין בחברה( 
 ח"ש אלפי 25,658-וכ ח"ש אלפי 136,342-כ של כוללת ובתמורה למניה ח"ש 324 של במחיר( בהתאמה)
 (.בהתאמה)

 

                                                 
"ד, ליח ברוטו"ר מ 120-כ של ממוצע בשטח"ד יח 1,000-כ שיכלול מגורים פרויקט לפתח הייתה החברה של הראשונית התוכנית כי יצוין 1

 ברוטו"ר מ 145-כ של ממוצע בשטח יהיו במתחם שיבנו"ד שיח החברה החליטה, בשוק הקיים יותר גדולות לדירות ביקוש לאור ואולם
 .הבנייה זכויות של הכולל בהיקף שינוי ללא"ד, יח 825-בכ יסתכם בפרויקט שיבנו"ד יח של הכוללת הכמות ולפיכך

 של בדרך זה בדוח המובא[ 035506-01-2016 אסמכתא' מס] 2016 בפברואר 28 מיום החברה של המיידי בדיווח ראו נוספים לפרטים 2
 .הפניה
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 1מניות החברה 15,250-אופציות לא סחירות ל 15,250 בחברהמומשו על ידי נושאי משרה  2016 בשנת .ג
אופציות לא   426,274 מומשו על ידי נושאי משרה בחברה 2017ובשנת  אירו אלפי 147-בתמורה כוללת של כ

אג'  10, כך שתוספת המימוש הסתכמה  לCashless, במסגרת מנגון 3החברה מניות 251,386-ל 2סחירות
 . עבור כל מניה

 
 0.01 בנות רגילות מניות 598,540לציבור בישראל של  הון הנפקת, השלימה החברה 2017 בינואר 31ביום  ד.

רשומים על שם, הניתנים למימוש למניות ( 1כתבי אופציה )סדרה  299,270-אירו ע"נ כ.א. של החברה ו
אירו ערך נקוב  0.01( יהיה ניתן למימוש למניה רגילה אחת בת 1החברה, באופן שכל כתב אופציה )סדרה 

כ"א של החברה, בכפוף להתאמות, בכל יום מסחר החל מיום רישומם למסחר בבורסה, למעט במועדים 
ש"ח )לא  350ד תשלום במזומן של מחיר מימוש בסך של )כולל(, כנג 2017ביולי  31, ועד ליום מסוימים

 )לעיל ולהלן  42017 בינואר 29, שפורסם ביום ההצעה, וזאת בהתאם לדוח (1צמוד( לכל כתב אופציה )סדרה 
בהנפקה זו הכוללת ברוטו  המיידית. התמורה המדףמכוח תשקיף ( "דוח ההצעה": בס"ק זה בלבד

 ש"ח למניה  334.6ר של מניות במחי 10 השכללליחידה אחת )ש"ח  3,346-בהסתכמה 
לכלל ניירות הערך שהונפקו אלפי אירו(  49,500 -)כ "חשא'  200,271-בכוכתבי אופציה ללא תמורה(  5-ו

 . כאמור
 

 החברהנענתה  ההצעה דוח פי על הציבורי המכרז לפני שנערך מסווגים למשקיעים המכרז במסגרת
משקיעים מסווגים הקשורים למנורה מבטחים החזקות בע"מ )שהינה בעלת ת מוקדמות על ידי יולהתחייבו

, המהוות (1כתבי אופציה )סדרה  60,750-מניות ו 121,500)הכוללות  יחידות 12,150עניין בחברה( לרכישת 
 המיידיתמהיקף התחייבות המוקדמות של המשקיעים המסווגים להן נענתה החברה. התמורה  20.32%-כ

 העניין לבעלת כאמור הקשורים גופים ידי על שנרכשו יחידות בגין בחברה שהתקבלה ברוטו הכוללת
  מהתמורה המיידית הכוללת בגין ההנפקה כולה(. 20.3%-)כ "חש אלפי 40,654-בכ הסתכמו

 
( למניות החברה 1כתבי אופציה )סדרה  268,130, מומשו 2017במהלך הרבעון השני והשלישי של שנת  ה.

( שלא מומשו עד למועד 1כתבי האופציה )סדרה  31,140אלפי אירו. יתרת  22,644 –בתמורה כוללת של כ 
 ( פקעו.2017ביולי  31המימוש האחרון )

 
 תניירו"חוק )להלן:  1968-לחוק ניירות ערך, התשכ"ח 37הודעת בעל עניין לחברה בהתאם להוראות סעיף  .ו

)להלן:   ADLER Real Estate AGוכן חברת  Redzoneמסרו לחברה,  2018בפברואר  17ביום  –( "ערך
Adler לחוק ניירות ערך. במסגרת ההודעות כאמור נמסר לחברה כי  37"( הודעות בהתאם להוראות סעיף

Redzone  בהסכם רכישת מניות עם הרוכשת אשר על פיו התחייבה  2018בפברואר  16התקשרה ביום
מניות רגילות של  3,172,910את כלל מניות החברה המוחזקות על ידה ) Redzone-הרוכשת לרכוש מ

מהון המניות המונפק והנפרע  ומזכויות ההצבעה בחברה )להלן: "הון  41.04%-החברה, המהוות כ
מיליון ש"ח( . השלמת ההסכם  1,396-ש"ח )קרי בתמורה כוללת של כ 440חיר למניה של החברה"(( במ

  German Federal Cartel Office ( אישור1כפופה למס' תנאים מתלים ואשר העיקריים שבהם הינם: )
( 2; ) 2018בפברואר  23אשר התקבל ביום  –)רשות ההגבלים העסקיים הגרמנית( לעסקה נשוא ההסכם 

מהון  5%הצעת הרכש באופן שבו הרוכשת תרכוש מניות רגילות של החברה המהוות לכל הפחות  השלמת
החברה, וכן לתנאים מקובלים אחרים. להערכת הצדדים, השלמת העסקה על פי ההסכם צפויה להתקיים 

]מס' אסמכתא  2018בפברואר  18. לפרטים נוספים ראו בדיווח מיידי מיום 2018בתחילת חודש אפריל 
 [ המובא בדוח זה בדרך של הפנייה. 2018-01-016024

 
, Adler פירסמה 2018בפברואר  19 ביוםלאמור לעיל בהודעת בעל העניין,  בהמשך – מיוחדת רכש הצעת .ז

מפרט  2000-"סהתש(, רכש)הצעת  ערך ניירות ולתקנות 1999-"טהתשנ, החברות חוק להוראות בהתאם
 רגילות מניות 1,994,278 עד לרכישת( "הרכש"הצעת -ו"המפרט" הצעת רכש מיוחדת )להלן ובהתאמה: 

מהון המניות המונפק והנפרע של החברה ומזכויות  25.8%-, המהוות נכון למועד המפרט כהחברה של
כי  Adlerציינה  במפרט  (.החברה ידי על המוחזקות רדומות מניות 31,688ההצבעה בה בדילול מלא )למעט 

                                                 
" הרדומות"המניות  מתוך, החברה של התפעול ל"סמנכ, טראפ דיטר קלאוס למר הועברו החברה מניות 2,909 - האמורה הכמות מתוך  1

 .לתנאיהן ובהתאם החברה למניות ESOP3 סחירות לא אופציות 2,909 של ידו על מימוש בגין וזאת, החברה ידי על המוחזקות
 לים"המנכ, רחמים ואופיר טננבאום גל ה"ה ידי על)בהתאמה(  שהוחזקו ESOP3 סחירות לא אופציות 173,465-ו 173,464 כולל  2

 .2017מניות החברה )בהתאמה( בחודש אוקטובר   97,948-ו 97,947-ל הומרו אשר, בחברה המשותפים
" הרדומות"המניות  מתוך, החברה של התפעול ל"סמנכ, טראפ דיטר קלאוס למר הועברו החברה מניות 5,818 – האמורה הכמות מתוך  3

 .לתנאיהן ובהתאם החברה למניות ESOP3 סחירות לא אופציות 5,818 של ידו על מימוש בגין וזאת, החברה ידי על המוחזקות
 [.010686-01-2017 אסמכתא' מס]  4
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( להיענות "הניהולי"הצוות )להלן ביחד:  2גניה ופרד 1רחמים אופיר, 1טננבאום גל "המה התחייבויות קיבלה
-מניות רגילות של החברה, המהוות כ 434,559במניות החברה ) החזקותיהםהרכש ביחס לכלל  להצעת
העניקה לצוות הניהולי אופציה, אשר תכנס לתוקף בכפוף להשלמת הצעת  הרוכשתמהון החברה(.  5.62%

במניות החברה  החזקותיהם יתרת את( הרכש בהצעת המוצע למחיר הזההלמניה  במחירהרכש, למכור לה  )
לא תימכרנה לרוכשת במסגרת הצעת הרכש. לפרטים נוספים ראו במפרט אשר צורף לדיווח מיידי של  אשר

דירקטוריון  הודיע 2018במרץ  12ביום  [.2018-01-016600]מס' אסמכתא  2018פברואר ב 19החברה מיום 
לתקנות ניירות ערך )הצעת רכש(,  21לחוק החברות ולהוראות תקנה  329החברה בהתאם להוראות סעיף 

החליט להימנע מלחוות דעה  כי, לאחר מס' דיונים שערך במסגרתם בחן את הצעת הרכש, 2000-התש"ס
הטעמים להחלטה זו וכן אודות הפרטים שדירקטוריון החברה היפנה את  אודותבדבר כדאיותה. לפרטים 

 זה בדוח המובא[ 2018-01-023644מאותו מועד ]מס' אסמכתא  מיידידוח  ראותשומת לב הניצעים אליהם 
 .הפנייה של בדרך

 
 

 
  

                                                 
 .בחברה משותף"ל מנכ 1
 .בחברה הכלכלית המחלקה מנהל 2
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 דיבידנדים ורכישות עצמיות  חלוקת 41.
 

  דיבידנד חלוקת 1.4.1
 

( רשאית לחלק דיבידנד מכל סוג NVכי חברה ציבורית הולנדית ) קובע( DCC) 1האזרחי ההולנדי הקוד
הנקוב הכולל של הון המניות המונפק והנפרע  הערךשהוא לבעלי מניותיה, כפוף לכך שהונה העצמי עולה על 

 סעיף ראה לחברה הרלבנטיות סטטוטוריות לקרנות בנוגע)להרחבה  ביחד עם קרנות )רזרבות( סטטוטוריות
רווחי החברה )סולו( או מתוך הקרנות הניתנות  מתוךורק  אךכאמור יכולה להיעשות  חלוקה(. להלן 1.4.2

על פי  נבחןההון"  שימור" עיקרון בהולנדהקרנות הסטטוטוריות.  לא מתוך אךלחלוקה )כמוגדר להלן( 
  של החברה ולא נתוניה הכספיים המאוחדים. הנפרדיםנתוניה הכספיים 

 
מכונות "קרנות שאינן ניתנות  התקנוןהסטטוריות אשר יש לקיימן על פי חוק החברות ההולנדי ו/או  הקרנות

כי תקנון החברה אינו כולל דרישה לקיים קרנות מסוימות  יוער(. non-distributable reservesלחלוקה" )
 קרנות שאינןמעבר לקרנות שנידרשת החברה להחזיק על פי חוק החברות ההולנדי. קרנות אחרות, 

(. Freely distributable reservesלחלוקה" ) נותעל פי הדין או התקנון, מכונות "קרנות הנית סטוטוריות
(, למשל, נחשבות "קרנות share premium reserve( וקרן פרמיה על מניות )profit reserveקרן רווחים )

 הניתנות לחלוקה".
 

( במקום תקני החשבונאות IFRSהבינלאומי ) ספיאם החברה מיישמת את תקני הדיווח הכ גם, כי יצוין
יין הוראות הדין ההולנדי, עד ין(, כפי שמותר לעשות באופן עקרוני על פי הדGAAPהמקובלים ההולנדיים )

 ההולנדי בדבר קרנות סטטוטוריות תחולנה.
 

 144,237סך של ( 2017 בדצמבר 31כי לתאריך הדוח על המצב הכספי )קרי ליום לאמור לעיל יצוין  בהמשך
 הינה מניות על פרמיה ההולנדי הדין פי על לעיל כאמור .רשום בספרי החברה כפרמיה על מניות אלפי אירו

לבעלי  כדיבידנדהסכום האמור  אתלחלק  2ולפיכך החברה רשאית -הניתנות לחלוקהקרנות מה חלק
  מניותיה.

 
 על פרמיה זה ובכלל נצברים רווחים שאינן לחלוקה הניתנות הקרנות מתוך)לרבות  דיבידנד חלוקת, כי יוער

  .3הקבועים בדין וההקלותלבעלי המניות, בכפוף לפטורים  15%של בהולנד בניכוי מס במקור  חייבת (מניות
 הון הפחתת של בדרך המניות לבעלי הון חלוקת בהמשך ולבצע מניות להון הפרמיה להמיר האפשרות לעניין

 .להלן 1.4.3 סעיף ראה ,במקור מס ניכוי חובת ללא
 

  וחלוקתו הון הפחתתשיערוך להון,  קרנות המרת 1.4.2
 

הנובעים  חברה רווחי)א( : מתוךניתן לחלק דיבידנד, בין היתר,  לאהאזרחי ההולנדי קובע כי  הקוד
 פיננסית התחייבותשל  הוגן שווי מהתאמת הנובעים ומשערוכים להשקעה"ן נדל של הוגן לשווי מהתאמות

חברות  שללשווי הוגן של נדל"ן להשקעה  מהתאמות הנובעים רווחים)ב( -ו; מומשו שלא פיננסיים נכסים או
מהתאמת שווי הוגן של התחייבות פיננסית של חברות בנות או נכסים פיננסיים  בעיםהנו םומשערוכיבנות 

 ואשרלא חולקו לחברה כדיבידנד  אשר בנות החברות של אחרים רווחיםאו /ומומשו  שלאחברות בנות  של
 יהדוחות עם הבנות החברותהכספיים של  הדוחות מאיחוד יוצא כפועל החברה מרווחי חלק מהווים

החברות ההולנדי קובע כי על חברה ציבורית הולנדית ליצור קרנות סטטוריות, בין  חוקהכספיים החברה. 
 ((.re-valuation reserves) "קרנות שערוך"להלן: לעיל ו( לעיל )ב)-( ואשפורטו בס"ק ) יםהיתר, בגין הרווח

בדרך של הנפקת מניות נוספות  ביןמניות,  להוןהשערוך  קרנותהאזרחי ההולנדי מאפשר להמיר את  הקוד
ובין בדרך של הגדלת ערכן הנקוב של המניות הקיימות בהון החברה על חשבון קרן  4כנגד קרן השערוך

                                                 
 בסעיף זה להלן מבוסס על מידע שנמסר לחברה על ידי יועציה המשפטיים בהולנד.  האמור 1
 לאישור החלוקה על ידי האורגנים המוסמכים של החברה בהתאם להוראות הדין ותקנון החברה. כפוף 2
 יםההקלות הקבוע או יםפטורה; בנוסף, יחול כל כאמורבמקור  המס ניכויויותר פטור מ 5%ומחזיק  EUמניות שהינו תאגיד במדינת  בעל 3

פטור זה הורחב, כך שבתנאים מסוימים גם בעל מניות  2018בינואר,  1ודיני המס בהולנד. יצוין כי החל מיום  להן צדבאמנות מס שהולנד 
, EU-ממניות החברה, שהינו תושב מס של מדינה לה אמנת מס עם הולנד בדבר דיבידנד, ואינו  חבר באחת ממדינות ה 5%המחזיק מעל 

 יוכל להנות מפטור זה.
לשמור על היחס הנדרש בין הון רשום למונפק בדין ההולנדי )שהינו  כדיתדרוש תיקון תקנון החברה  נוספותמניות  כי יכול והנפקת יוער 4

 (.5יחס של לא יותר מפי 



  

 

 

 22 - א

. בהמשך לכך, הון המניות )המוגדל( יכול להיות מופחת בדרך הקבועה בדין ובתקנון להפחתת הון 1השערוך
 שלהלן בטבלה רו רטה לפי חלקם, כמפורט להלן.המניות ותשלום החלק שמופחת לבעלי המניות בחברה פ

 לבעלי וחלוקתו המניות הון הפחתת, מניות להון שערוך קרנות המרת בתהליך העיקריים השלבים מפורטים
 .המניות

 
 הערות הנדרש הרוב המאשר הגוף הפעולה מהות

תקנון החברה  תיקון
הגדלת ערכן הנקוב  –

של מניות החברה 
והגדלת ההון הרשום 

 של החברה

 האסיפה
הכללית של 
 בעלי המניות

 בחברה

ממחצית קולות  יותר
 המצביעים

בתקנון החברה מחייב קבלת הצהרת "היעדר  התיקון
התנגדות" של משרד המשפטים ההולנדי אשר תקבע 

כל התנגדות  אין ההולנדיכי למשרד המשפטים 
 2לתיקון התקנון

תקנון החברה  תיקון
הפחתת ערכן  –

הנקוב של מניות 
החברה והקטנת 
ההון הרשום של 

 החברה

 האסיפה
הכללית של 

בעלי המניות 
 בחברה

רוב של שני  יידרש
שלישים מקולות 

המצביעים אם פחות 
ממחצית מהון המניות 
 המונפק מיוצג באסיפה

ובמקביל  (Dutch Trade Register)החברות ההולנדי  לרשםעל ידי החברה  תומצאההון  הפחתתבעלי המניות על  החלטת
"מועד )להלן:  כאמורההחלטה לרשם החברות  המצאת בדברבעל תפוצה ארצית  יומי הולנדי בעיתוןהחברה הודעה  תפרסם

 (.הפרסום"

החברה רשאים להתנגד להפחתת ההון וזאת בתוך תקופה של  נושי
(. ככל "התקופה להתנגדויות"ממועד הפירסום )להלן: יום  60

שלא הוגשו התנגדויות כאמור לא יידרש אישור בית משפט 
 להשלמת הליכי הפחתת ההון.

והוגשו התנגדויות על ידי נושי החברה, בית  במידה
להורות לחברה להעמיד בטוחות  רשאיהמשפט 

נוספות לנושים המתנגדים, כתנאי לאישורו להפחתת 
ההון, אלא אם לנושים האמורים יש בטוחות מספקות 
והחברה יכולה לעמוד בפירעון התחייבויותיה 

 )סולבנטית(;
חלוף התקופה להתנגדויות, במידה ולא הוגשו התנגדויות כאמור על ידי נושי החברה, תיקון התקנון המאפשר את  עם

 ההפרשהמניות את  לבעליהקטנת ערכן הנקוב של מניות החברה נכנס לתוקפו והפחתת ההון מתבצעת בדרך של תשלום 
 תבין ערכן הנקוב הקודם של המניות לערכן הנקוב המוקטן של המניו

 
המניות,  לבעלי 15%של בהולנד במקור בניכוי מס  חייבתקרנות סטוטוריות להון מניות  המרת, כי יוער

 .3בכפוף לפטורים הקבועים בדין
 יוער כי בכל מקרה לפי הנחיות הבורסה כל המניות תהיינה מונפקות ונפרעות במלואן.

 
  הון וחלוקתו ללא ניכוי מס במקור הפחתתלהון,  פרמיה המרת 1.4.3

על מניות ניתנת להמרה להון מניות ובהמשך הפחתתו וחלוקתו לבעלי המניות בדרך המפורטת  הפרמיה
וטוריות להון מניות, טמהמרת קרנות סט להבדיללעיל ביחס לקרנות הסטטוטוריות. ואולם  1.4.2בסעיף 

 לבעלי בפועל פרעון כנגד המניות הון והקטנתמניות  המרת פרמיה על מניות )שאינה קרן סטטוטורית( להון
 .בהולנד במקור מס בניכוי חייבת אינה( הון הפחתת)קרי  המניות

 
  שינוי מבנה ההון של החברה 1.4.4

, תפעלהחברה , הנדרש וכפי ככלאם וככל שחלוקה/ות כאמור תאושרנה בעתיד על ידי מוסדות החברה, 
לגרוע מכלליות האמור, קבלת אישורי מוסדות החברה ככל וכפי הנדרש,  בכפוף להוראות הדין, לרבות מבלי

להון מניות מונפק ונפרע באופן שיאפשר לחברה חלוקה של הון לבעלי המניות  4להמרת הפרמיה על המניות
  .של החברה ללא חובת ניכוי מס במקור בהולנד

פירוט מגבלות חיצוניות שהשפיעו על יכולת החברה לחלק דיבידנד בשנתיים האחרונות וכן מגבלות  להלן 1.4.5
 כאמור העשויות להשפיע על יכולתה לחלק דיבידנד בעתיד: 

                                                 
 כי הגדלת ערכן הנקוב של מניות כאמור ידרוש תיקון תקנון החברה. יוער 1
 למשרד המשפטים ההולנדי. פי רוב, ההצהרה האמורה מתקבלת בתוך כשבועיים ממועד הגשת הבקשה על 2
 יםההקלות הקבוע או יםפטורהכל  ו; בנוסף, יחולכאמורבמקור  המס ניכויויותר פטור מ 5%ומחזיק  EUמניות שהינו תאגיד במדינת  בעל 3

 5%מעל פטור זה הורחב, כך שבתנאים מסומים גם בעל מניות המחזיק  2018בינואר,  1. יצוין כי החל מיום להן צדבאמנות מס שהולנד 
, יוכל להנות מפטור EU-ממניות החברה, שהינו תושב מס של מדינה לה אמנת מס עם הולנד בדבר דיבידנד, ואינו  חבר באחת ממדינות ה

 זה.
  אלפי אירו רשום בספרי החברה כפרמיה על מניות. 144,237סך של  2017 בדצמבר 31ליום  4
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האחרונות לא היו מגבלות חיצוניות שהשפיעו על יכולתה של החברה לחלק דיבידנד וכן לא  בשנתיים
, למעט מגבלות כאמור אשר עשויות להשפיע על יכולתה לחלקה דיבידנד בעתיד הדוחקיימות במועד 

 להלן: כמפורט 
 הנאמנות בשטרי חלוקה מגבלות (א)
 

 נוספים לפרטים הפנייה החלוקה מגבלות עיקרי הנאמנות שטר
 ביום שנחתם הנאמנות שטר

 בין 2011 בפברואר 24
 נבו פז רזניק לבין החברה

)להלן:  "מבע נאמנויות
 למחזיקי כנאמן, ("רזניק"

 של'( א)סדרה  החוב אגרות
 החברה

או /ו מניותיה לבעלי דיבידנד חלוקת תבצע לא החברה
תבצע רכישה  לאחלוקת הון לבעלי מניותיה ו/או 

של ני"ע המירים שלה )להלן  אועצמית של מניותיה 
 יפחת כאמור מחלוקהכתוצאה  אם( "חלוקה"ביחד: 

 החברה של( מיעוט זכויות כולל)לא  העצמי ההון
  אירו מיליון 80-ל מתחת

)א( בפרק א', 1.4.5בסעיף  ראו
"תיאור עסקי התאגיד", בדוח 

התקופתי של החברה לשנת 
 27)אשר פורסם ביום  2013

( ]מס' אסמכתא 2014במרץ 
"דוח [ )להלן: 2014-01-025902

 ("2013 תקופתי
 9מיום  1תיקון ותוספת מס' 

לשטר הנאמנות  2013במאי 
בין  2012במאי  23מיום 

 רזניקהחברה מצד אחד לבין 
כנאמן עבור מחזיקי אגרות 
החוב )סדרה ב'( של החברה 

 אגח שטר"מצד שני )להלן: 
 ('"ב

כאמור  מחלוקה, אם כתוצאה חלוקהלא תבצע  החברה
ת מיעוט(, יפחת ההון העצמי של החברה )לא כולל זכויו

 CAP-מיליון אירו ו/או יחס חוב ל 160-מתחת ל
 70%'( יעלה על ב אגח בשטר)ב( 5.4)כהגדרתו בס"ק 

)ב( בפרק א', 1.4.5בסעיף  ראו
"תיאור עסקי התאגיד", בדוח 

)א(, 5.3 סעיפיםוב 2013 תקופתי
אגח ב'  שטר)ב( ב5.4-ו)ב( 5.3

' לדוח באשר צורף כנספח 
הצעת המדף של החברה מיום 

]מס' אסמכתא  2013 מאיב 19
2013-01-064576] 

מיום  2תיקון ותוספת מס' 
לשטר  2014ביולי  14

במאי  23הנאמנות מיום 
בין החברה מצד אחד  2012

לבין רזניק כנאמן עבור 
מחזיקי אגרות החוב )סדרה 

ג'( של החברה מצד שני 
 ('"ג אגח"שטר )להלן: 

, אלא אם חלוקהכי לא תבצע  התחייבההחברה 
( כתוצאה 1התנאים המפורטים להלן: ) כלמתקיימים 

כאמור לא יפחת ההון העצמי של החברה  מהחלוקה
( 2; )מיליון אירו 200-מ)לא כולל זכויות מיעוט(, 

)כהגדרתו  CAP-יחס חוב ל כאמור מהחלוקהכתוצאה 
( לא 3) ;70%לא יעלה על '( ג אגח לשטר)ב( 5.4בס"ק 

התקיים וכן לא קיים חשש ממשי שיתקיים איזה 
( 4)-ו; 'ג אגח לשטר 16.1מהאירועים המפורטים בסעיף 

החברה  שללא התקיים, בדוחות הכספיים האחרונים 
שפורסמו עובר למועד החלוקה, איזה מסימני האזהרה 

( ii) –( גירעון בהון העצמי; או i) –המפורטים להלן 
רה של רואה החשבון למועד חוות דעת או דוח סקי

הדוח הכוללים הפניית תשומת לב המתייחסת למצבה 
הפיננסי של החברה;החברה תעביר לידי הנאמן אישור 

של נושא המשרה הבכיר בתחום הכספים בחברה 
( התקיימותם של התנאים המפורטים בס"ק 1בדבר: )

( )כולל(, בצירוף פירוט חישוב רלבנטי לגבי 4( עד )1)
כי החלוקה ( 2)-(; ו2)-( ו1פורטים בס"ק )התנאים המ

ו/או הרכישה כאמור לא תיפגע בכושר הפירעון של 
החברה ביחס למחזיקי אגרות החוב )סדרה ג'( של 

 החברה.

)ב(, 5.3)א(, 5.3 סעיפיםב ראו
אגח ג' אשר  שטרב 16.1-)ב( ו5.4

' לדוח הצעת בצורף כנספח 
 20המדף של החברה מיום 

]מס' אסמכתא  2014 יוליב
2014-01-117642.] 

 
חלוקה על ידי החברה בניגוד להוראות מגבלת  ביצוע, הנאמנות ישטר להוראות בהתאם כי יודגש

הדיבידנד )כמפורט לעיל( מהווה עילה להעמדה לפירעון מיידי של כל היתרה הבלתי מסולקת של 
 .בטוחות למימושאו /ואיגרות החוב 

למען הסר ספק יצוין כי ישנן מגבלות  – החברה של נכדותחלוקת דיבידנד על ידי חברות  (ב) 
 חלוקתחיצוניות על חברות נכדות של החברה מכוח הסכמים עם גורמים מממנים בקשר עם 

חברת  הלוואות בעלים שהועמדו על ידי קרןפירעון  או/ו BGP( 100%) הבת חברתלדיבידנדים 
מבלי לגרוע מהאמור לעיל, יודגש כי כל עוד רים, לפי העניין. לתאגידים האמו BGP הבת

החברות המוחזקות כאמור עומדות בתנאי ההתניות הפיננסיות הנכללות בהסכמי המימון עם 
הגורמים המממנים )ככל שקיימות התניות כאמור( וכן לא קיימת הפרה מהותית אחרת של 

 קרןפירעון לאו /ו דיבידנדים חלוקתפי רוב לא קיימת מגבלה חיצונית ל עלהסכמים אלה, 
. יוער כי בחלק BGPהלוואות הבעלים שהועמדו לחברות המוחזקות על ידי חברת הבת 
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כל עוד לא נפרע המימון הבנקאי  BGPשל החברות המוחזקות על ידי  1מהסכמי המימון
אלא רק לשלם קרן ההלוואות הנחותות, הבכיר, לא ניתן לחלק דיבידנדים ו/או לפרוע את 

 את תשלומי הריבית השוטפים בגינן.

 אישור חלוקת הון  1.4.6
 

החליט דירקטוריון החברה לזמן אסיפה כללית מיוחדת של בעלי המניות בחברה  2015בנובמבר  25ביום 
 תקנון פי על נוספות פעולות ולביצוע לאישורה בכפוף אשר(, "הדירקטוריון"החלטת בס"ק זה בלבד:  )להלן

 אלפי 6,041-כ של כולל בסך החברה של מניותיה לבעלי הון חלוקת החברה תבצע, ההולנדי והדין החברה
 כל בגין אירו 0.91 של סך מניותיה לבעלי החברה תחלק שבו באופן(, החברה מניות על הפרמיה)מתוך  אירו
  "ההון"חלוקת או  "החלוקה")להלן ובהתאמה בס"ק זה בלבד:  2החברה של אחת רגילה מניה

, אישרה האסיפה הכללית כאמור(. בהמשך להחלטת דירקטוריון החברה "ברוטו למניה החלוקה"סכום -ו
ביצוע פעולות על פי תקנון החברה והדין ההולנדי,  2016בינואר  11המיוחדת של בעלי המניות בחברה ביום 

 Share Premiumפרמיה על מניות החברה )הון )מתוך קרן ההחלוקת  אתאשר תאפשרנה לחברה לבצע 
Reserve הגדלת הון המניות של החברה בדרך של תיקון תקנון החברה. -( ובמסגרת הפעולות כאמור 

 
לתקנון החברה שבמסגרתו הוגדל ערכן הנקוב של מניות הראשון תיקון הנכנס לתוקפו  2016בינואר  12 ביום

התקבל מבית המשפט  2016במרץ  21ביום  .אירו למניה 0.92אירו למניה לסך של  0.01החברה מסך של 
 2016במרץ  22( מכתב "היעדר התנגדויות" וביום the District Court of Amsterdamהמחוזי באמסטרדם )

אירו  0.92-נכנס לתוקפו התיקון השני לתקנון החברה, באופן שבו הערך הנקוב של מניות החברה הופחת מ
החברה בהתאם  פעלהעם כניסתו לתוקף של התיקון השני לתקנון החברה כאמור בד בבד  אירו. 0.01-ל

 למועדים המתוארים להלן לביצוע חלוקת ההון.
 

 2016 באפריל 5 :(הקום)יום  לחלוקה הקובע המועד
 2016 באפריל 5 :האקס יום

 2016 באפריל 13 :החלוקה תשלום מועד
 
 

לשער החליפין  בש"ח בהתאם נעשתהאביב בע"מ -החלוקה באמצעות מסלקת הבורסה לניירות ערך בתל
פורסם על ידי בנק ישראל לפני המועד הקובע לזכאותו של בעל מניות לקבל את חלקו אירו/ש"ח האחרון ש

 ש"ח לאירו(. 4.3041)  2016 באפריל 4 ליום החליפין שער לפי קרישל בעל מניות בחלוקה, 
 

 דיבידנד חלוקת מדיניות 1.4.7
 

השנתי של  FFO-ה מהיקף נגזרת אשר דיבידנד מדיניות החברה דירקטוריון אימץ 2017 במאי 18 ביום
 החברה, לפיה:

 
ואילך, תחלק החברה לבעלי מניותיה דיבידנד ו/או תחלק לבעלי  2017ובגין שנת  2018שנה, החל משנת  מדי

)מהפעילות המניבה בלבד, לא כולל  FFO3-ה מסך 30% של בשיעור(, "החלוקה"מניותיה הון )להלן ביחד: 
רווח מפעילות היזום של החברה(, על פי הדוחות הכספיים המאוחדים השנתיים המבוקרים והידועים 
במועד קבלת ההחלטה על החלוקה. החלטה על חלוקה כאמור תתקבל בדירקטוריון החברה לאחר אישור 

 אותה שנה שבגינה מבוצעת החלוקה. הדוחות השנתיים של 
 

ברבעון הרביעי  FFO-לשנה נתונה ממנו ייגזר סכום החלוקה כאמור, יתוקננו נתוני ה FFO-לצורך חישוב ה
-מיליון אירו, אזי סכום ה 8-ברבעון הרביעי יסתכם ב FFO-אם ה –באותה שנה לנתוני שנה מלאה )קרי 

FFO  מיליון אירו(. 32לאותה שנה ממנו ייגזר סכום החלוקה יעמוד על 
 

 רק תתקבל חלוקה בדבר דירקטוריון החלטת. הדירקטוריון של נפרדת להחלטה כפופה תהא חלוקה כל
, שלה ההשקעות בתוכנית, החברה של השוטפת העסקית בפעילות יפגע לא החלוקה סכום ותשלום במידה

                                                 
מתוך חוב בנקאי כולל בלבד  %11.6-)כ אירו אלפי  77,702-ל הסתכם  2017בדצמבר,  31הכספיים נכון ליום בדוחות  שערכם מימון הסכמי 1

  (.אירו אלפי 669,838בסך 
 "מניות רדומות" המוחזקות על ידי החברה עצמה.  37,506בגין  כולל 2
 .להלן 1.7.5.2, ראו סעיף 2017לשנת  FFO-ה חישוב אופן אודות לפרטים 3



  

 

 

 25 - א

 מידה ואמות בהתחייבויות, החברה של החוב אגרות בדירוג, החברה של המינוף ביחסי, החברה בנזילות
 .ובצרכיה החברה של הפיננסית במדיניות, פיננסיות

 
 מבחני קיום( )לרבות "החברות"חוק )להלן:  1999-תהא כפופה להוראות חוק החברות, התשנ"ט החלוקה
 .החברה של גדותההתא ולתקנון ההולנדי הדין להוראות(, שם הקבועים החלוקה

 
 בהתחשב, עת בכל ולהחליט המדיניות את לעת מעת לבחון הדירקטוריון מסמכות לגרוע כדי זו בהחלטה אין

 מסוימת תקופה בגין החלוקה בשיעור שינוי על או המדיניות שינוי על, הדין ובהוראות עסקיים בשיקולים
 .כלל חלוקה לבצע שלא להחליט או

 
 פי על חלוקה לבצע החברה של התחייבות משום כאמור הדיבידנד במדיניות לראות אין כי מובהר

 ביצוע בדבר להחליט מוסמך יהא אשר, החברה דירקטוריון ידי על בנפרד תידון חלוקה וכל, הוראותיה
 לאישור ובכפוף, לעיל המפורטים לקריטריונים לב בשים, היתר בין, דעתו שיקול פי על בפועל החלוקה

 להוראות)בהתאם  שנדרש וככל אם, בחברה המניות בעלי של הכללית האסיפה ידי על כאמור חלוקה לביצוע
 (.דין כל

 
 על לבטלהאו /ו ולשנותה כאמור הדיבידנד מדיניות את לעת מעת לבחון רשאי יהא אף החברה דירקטוריון

   .הבלעדי דעתו שיקול פי
 

 19לאור הצעת הרכש המיוחדת מיום  – 2018במרץ  15כי דירקטוריון החברה החליט בישיבתו ביום  יצוין
 שהסתיימה לשנה החברה של הכספיות תוצאותיה בגין דיבידנד וקתלשלא לדון בהצעה לח – 2018בפברואר 

 .2017 בדצמבר 31 ביום
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 מידע אחר -שני  חלק
 

  1הקבוצהכספי לגבי תחומי הפעילות של  מידע      1.5
 

  (Commercialהנדל"ן המניב למסחר ) תחום 1.5.1
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

תשלומים מראש בגין  שכירות,את ההכנסות המפורטות להלן: תשלומי  ותתחום הפעילות כולל הכנסות
פי רוב  עלעל הדייר ובנכסים מסוימים גם תשלום של דמי ניהול שמשלם הדייר ) הוצאות אחזקה שחלות

את העלויות המפורטות להלן:  כוללות"ד(. עלויות הניהול, אחזקה ותפעול של הנכסים משכ םמסויכשיעור 
 . ואחרותעלויות חשמל, מים וגז, מיסי מקרקעין, פרמיות ביטוח, חובות מסופקים 

 
 בעיקר–( recoverable expensesבאופן כללי, אילו הוצאות אחזקה יחולו על הדייר ) קובעהגרמני  הדין

( non recoverable expenses) המשכירובאילו עלויות ישא  ביטוח פרמיותו מקרקעיןחשמל, מים, גז, מיסי 
עם  יחדבגין שטחים ריקים.  recoverable expensesבעיקר עלויות האחזקה והתיקונים, והוצאות מסוג  -

  .לדייר בנושא זה המשכירמו"מ בין  מסחרייםהגרמני מאפשר בהסכמי שכירות  הדיןזאת 
 

ויות משתנות. במסגרת העלויות של תחום מורכבות ברובן המכריע מעל בטבלה דלעילהעלויות המוצגות 
הנדל"ן המניב למסחר ישנו רכיב לא מהותי של עלויות בגין מסי קרקע )ארנונה( וביטוח בעלות אופי שניתן 

 serviceלראותו כקבוע אך בכל מקרה מרבית עלויות אלו ניתנות להשבה מהשוכרים במסגרת תשלומי 
charge . 

 
, בלתי יםמעריכי שווי חיצוני משערכת את נכסיה לפי שווי הוגן, מידי תקופה, בהתאם לחוו"ד החברה

 סמך שינויים בתנאי שוק הנדל"ן ומחירי הנכסים.  על, והערכות הנהלה יםתלוי
 

                                                 
  ןלרבות בגין עלויות שאינ החברה שלהנקי בדוחות הכספיים המאוחדים  רווחל שלהלן שבטבלאותהתאמת סכומי הנתונים  אודות לפירוט 1

  הכספיים לדוחות 21 ביאור ראוניתנות להקצאה בין תחומי הפעילות )כגון הנהלה וכלליות, שיווק, ריבית בגין אג"ח של החברה וכו'( , 
 .זה תקופתי לדוח' ג בפרק"ב המצ, 2017 לשנת החברה של המאוחדים

 וה הכנסה אחרת.ואלפי אירו שמה 2,033כולל סך של 2
 .הכספי הדוח במסגרת במקרקעין זכויות, להשקעה"ן נדל תחת המוצגים אירו אלפי 994 בסך מניבים בנכסים בנייה זכויות שווי כולל 3

 

 בדצמבר 31שהסתיימה ביום  לשנה
 אירו( אלפי)ב

2017 2016 2015 

 42,354 42,324 38,873 2הפעילות תחום הכנסות

 42,354 42,324 38,873 מחיצוניים הכנסות

 ---   ---  --- מתחומי פעילות אחרים בחברה הכנסות

 11,005 10,301 9,356 המיוחסות לתחום הפעילות עלויות

תחום פעילות  שלהמהוות הכנסות  עלויות
 אחר בחברה

---  ---   --- 

 31,349 32,023 27,484 נטו, וניהול שכירות הכנסות

 22,150 23,041 21,051 נטו, וניהול שכירות בהכנסותהחברה  חלק

של בעלי זכויות שאינן מקנות שליטה  חלקם
 9,199 8,982 6,433 נטו, וניהול שכירות בהכנסות

 2017  2016  

 נכוןלתחום הפעילות  המיוחסיםהנכסים  סך
 3בדצמבר 31 ליום

475,658 483,385  

ההתחייבויות המיוחסות לתחום  סך
 בדצמבר 31הפעילות נכון ליום 

249,103 267,381  
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 2017לדצמבר  31המיוחסים לתחום הפעילות בשנה שהסתיימה ביום  וההתחייבויותבסך הנכסים  הירידה
משרדים, ראו תחת  אירועים ממכירת נכס  בעיקר נובעת 2016לדצמבר  31בהשוואה לשנה שהסתיימה ביום 

  ון החברה המצ"ב בפרק ב' לדוח תקופתי זה.ירומהותיים בתקופת בדוח במסגרת דוח דירקט
 

  (Residentialהנדל"ן המניב למגורים ) תחום 1.5.2
 

 
 בדצמבר 31שהסתיימה ביום  לשנה

 אירו( אלפי)ב

2017 2016 2015 

 49,899 54,928 63,984 תחום הפעילות הכנסות

 49,899 54,928 63,984 מחיצוניים הכנסות

מתחומי פעילות אחרים  הכנסות
 ---  ---  --- בחברה

 20,907 23,233 26,209 המיוחסות לתחום הפעילות עלויות

המהוות הכנסות של תחום  עלויות
 ---  ---  --- פעילות אחר בחברה

 28,992 31,697 37,775 נטו, וניהול שכירות הכנסות

, וניהול שכירות בהכנסותהחברה  חלק
 24,893 28,936 35,085 נטו

של בעלי זכויות שאינן מקנות  חלקם
 4,099 2,761 2,690 נטו, וניהול שכירות בהכנסותשליטה 

 2017  2016  

לתחום  המיוחסיםהנכסים  סך
  609,631 828,694 בדצמבר 31ליום  נכוןהפעילות 

ההתחייבויות המיוחסות לתחום  סך
  306,053 402,522 בדצמבר 31הפעילות נכון ליום 

 
תחום הפעילות כוללות את ההכנסות המפורטות להלן: תשלומי שכ"ד ותשלומים מראש בגין  הכנסות

הוצאות אחזקה שחלות על הדייר. עלויות הניהול, אחזקה ותפעול כוללות את העלויות המפורטות להלן: 
כי על העלאת דמי  יצויןעלויות חשמל, מים וגז, מיסי מקרקעין, פרמיות ביטוח, חובות מסופקים ואחרות. 

 להלן. 1.7.1.8.2"ק בסהדין הגרמני. לפרטים ראו  חהשכירות בתחום המגורים ישנן מגבלות מכו
 

כי בהסכמי השכירות עם דיירים בתחום הנדל"ן המניב למגורים קובע הדין הגרמני אילו הוצאות  יצוין
מים, גז, מיסי מקרקעין וביטוח  (, הכוללות בעיקר חשמל,recoverable expensesאחזקה יחולו על הדייר )

( הכוללות בעיקר את עלויות האחזקה non recoverable expensesואילו עלויות יחולו על המשכיר )
 בגין שטחים ריקים. recoverable expensesוהתיקונים, והוצאות מסוג 

 
ויות של תחום מורכבות ברובן המכריע מעלויות משתנות. במסגרת העל בטבלה דלעילהעלויות המוצגות 

הנדל"ן המניב למגורים ישנו רכיב לא מהותי של עלויות בגין מסי קרקע )ארנונה( וביטוח בעלות אופי שניתן 
 serviceלראותו כקבוע אך בכל מקרה מרבית עלויות אלו ניתנות להשבה מהשוכרים במסגרת תשלומי 

charge . 
 

 שהסתיימה בשנה ההתחייבויות וסך הנכסים סך, רגילות מפעולות הרווח, העלויות, ההכנסות בסך הגידול
 נכסיממהנבה מלאה  נובע 2016 לדצמבר 31 ביום שהסתיימה לשנה בהשוואה 2017 לדצמבר 31 ביום

, המצוינים תחת מס' סידורים 2017ומרכישת נכסים נוספים במהלך , 2016 שנת במהלך רכשושנ המגורים
  .לעיל 1.1.5תחת סעיף  51-59
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  בדיסלדורףהקרקע  השבחת תחום 1.5.3
 
 

 

 בדצמבר 31שהסתיימה ביום  לשנה
 אירו( אלפי)ב

2017 2016 2015 

 439 398 296 תחום הפעילות הכנסות

 439 398 296 מחיצוניים הכנסות

מתחומי פעילות אחרים  הכנסות
 ---  --- --- בחברה

 265 333 636 המיוחסות לתחום הפעילות עלויות

המהוות הכנסות של תחום  עלויות
 --- --- --- פעילות אחר בחברה

 174 65 (341) נטו, וניהול שכירות )הפסד( הכנסות

 )הפסד( בהכנסותהחברה  חלק
 161 73 (266) נטו, וניהול שכירות

של בעלי זכויות שאינן מקנות  חלקם
 שכירות )הפסד( בהכנסותשליטה 

 נטו, וניהול
(74) )8( 13 

 2017 2016  

 לתחום המיוחסיםהנכסים  סך

 1בדצמבר 31ליום  נכוןהפעילות 
66,100 100,945  

המיוחסות לתחום  יותההתחייבו סך
 בדצמבר 31הפעילות נכון ליום 

9,503 11,462  

 
ותשלומים בגין הוצאות  שכירותתחום הפעילות כוללות את ההכנסות המפורטות להלן: תשלומי  הכנסות

המפורטות להלן: עלויות חשמל, מים  שחלות על הדייר. עלויות הניהול, אחזקה ותפעול כוללות את העלויות
 וגז, מיסי מקרקעין, פרמיות ביטוח, חובות מסופקים ואחרות. 

 
, חשמל בעיקר–( recoverable expenses) הדייר על יחולו הוצאות אילו, כללי באופן קובע הגרמני הדין
 -( non recoverable expenses) המשכיר ישא עלויות ובאילו ביטוח ופרמיות מקרקעין מיסי, גז, מים

בגין שטחים ריקים. יחד עם  recoverable expensesבעיקר עלויות האחזקה והתיקונים, והוצאות מסוג 
 ר בנושא זה. מו"מ בין המשכיר לדיי םזאת הדין הגרמני מאפשר בהסכמי שכירות מסחריי

 
 תקופה.בקופה נובע מעלויות חד פעמיות הפסד השכירות והניהול, נטו בת

 נובע קודמתה לשנה בהשוואה 2017 לדצמבר 31 ביוםבשנה שהסתיימה  בויותיובהתחי בנכסים הקיטון
 מלאי קרקעות.מנדל"ן להשקעה ללעיל,  1.2, כהגדרתה תחת סעיף  Iבעיקר מסיווגה של חלק מקרקע 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  אלפי אירו המוצגים תחת נדל"ן להשקעה, זכויות במקרקעין במסגרת הדוח  994לא כולל שווי זכויות בנייה בנכסים מניבים בסך 

. יצוין כי סכום זה כולל גם חלק ממתחם הקרקע המיועד לבניית שירות בשכ"ד מפוקח שמוצג מטעמי מפשטות תחת תחום הכספי  
 .1.9הנדל"ן היזמי בסעיף 
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  ובאאכן בדיסלדורףן היזמי למגורים "הנדל תחום 1.5.4
 
 

 
 בדצמבר 31שהסתיימה ביום  לשנה

 אירו( אלפי)ב

2017 2016 2015 
ממכירת דירות המיוחסות  הכנסות

 68,372 73,935 58,958 תחום הפעילותל

 68,372 73,935 58,958 מחיצוניים הכנסות

מתחומי פעילות אחרים  הכנסות
 --- --- --- בחברה

המיוחסות מכירת דירות  עלויות
 (54,637) (58,537) (47,203) לתחום הפעילות

המהוות הכנסות של תחום  עלויות
 --- --- --- פעילות אחר בחברה

  13,735  15,398 11,755 ממכירת דירות)הפסד(  רווח

 11,400 12,780 9,684 ממכירת דירותחלק החברה ברווח 

חלקם של בעלי זכויות שאינן מקנות 
 2,335 2,618 2,071 ממכירת דירותשליטה ברווח 

 2017 2016   

לתחום  המיוחסיםהנכסים  סך
 1בדצמבר 31ליום  נכוןהפעילות 

128,999 67,741  

המיוחסות לתחום  יותההתחייבו סך
  26,541 32,590 2בדצמבר 31הפעילות נכון ליום 

 
 
 של הרביעי ברבעון בחלקם הוכרו הפרויקט של 2ב'-ו 1'ב שלבים בגין הפעילות מתחום והרווחים הכנסותה

)עם מסירת  רביעי( וה1בשלב ב' תבמהלך הרבעון הראשון )עם מסירת יתרת הדירו הוכרהויתרתם  2015 שנת
 . להלן 1.9סעיף  ו. לפירוט נוסף רא2016( לשנת 1הבתים הפרטיים בשלב ב'

 
 הרבעון במהלך המכריע ברובם הוכרו הפרויקט של 3'ב שלב סיום בגין הפעילות מתחום ורווחים הכנסות
הרווח  יתרת. לרוכשיםהאמור  בשלב הפרטיים והבתיםמהדירות  83%  מסירת עם 2016 שנת של הרביעי
  .2017שנת להראשון  ברבעון  החברהבדוחות  הוכרה

 
 הרבעון במהלך המכריע ברובם הוכרו הפרויקט של' ג שלב סיום בגין הפעילות מתחום ורווחים הכנסות
  החברהבדוחות  תוכרהרווח  יתרת. לרוכשיםהאמור  בשלבמהדירות  85% מסירת עם 2017 שנת של הרביעי
  .2018שנת להראשון  ברבעון

 
 נובע קודמת לשנה בהשוואה 2017 בשנת הפעילותהמיוחסים לתחום יות וביוההתחי םנכסיה בסך הגידול

מלאי קרקעות. בנוסף מנד"לן להשקעה ללעיל,  1.2, כהגדרתה בסעיף Iבעיקר מסיווג של חלק מקרקע 
 בתקופת הדוח המשיכה החברה את הקמתם של השלבים בביצוע ומסירתם לרוכשי דירות.

 
 
 

                                                 
 דדירות בשכ"ד מפוקח ומוצ לבניית נכלל חלק ממתחם הקרקע בגרפנטל המיועד להלן 1.9ל"ן היזמי בסעיף דכי תחת תחום הניצוין 

 זכויות במקרקעין. –בדוחות הכספיים של החברה כנדל"ן להשקעה 
בגין כל הקרקע במתחם  2011מיליון אירו שנלקחה בנובמבר  25חלק היחסי מהלוואה בסך הו , הלוואות בניה,מקדמות מרוכשי דירות 2

  מליון אירו. 7.3 ההינ 2017בדצמבר  31לצורך מימון מחדש של הלוואת הרכישה המקורית שיתרתה ליום 
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בחלוקה למגזרי הפעילות  , נטוהן להשקע"עליית )ירידת( ערך נדלבטבלה שלהלן מובאים נתונים בגין  1.5.5
  של החברה:

 

ן מניב "נדל עליית )ירידת( ערך נדל"ן להשקעה נטו
 למגורים

ן מניב "נדל
 למסחר

השבחת 
 סה"כ קרקע ה

)באלפי  2017לדצמבר  31לשנה שנסתיימה ביום 
 108,736 28,502 3,486 76,748 אירו(

)באלפי  2016לדצמבר  31לשנה שנסתיימה ביום 
 אירו(

                      
58,445  

                      
17,758  4,256       80,459  

)באלפי  2015לדצמבר  31לשנה שנסתיימה ביום 
 אירו(

                      
9,948  13,423 20,885      44,256  

 
 
 
 
 
  הקבוצהכללית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות  סביבה 61.
 

  כללי 1.6.1
בגרמניה והיא מורכבת מפעילות של  דוחהקבוצה במסגרת תחומי הפעילות מתמקדת נכון למועד ה פעילות

במערב גרמניה, שיפוצם )ככל שנדרש( והשכרתם. יצוין כי  בעיקרמשרדים, ו מסחררכישת בנייני מגורים, 
 North Rhineפעילותה של החברה בתחום המגורים מתמקדת בערים בינוניות וגדולות במדינת 

Westphalia "(NRW ,)"בערים  וכןKiel ,Hanover&Göttingen,  Halle ,Magdeburg ,Bremenו-
Leipzig  בערים בינוניות וגדולות במערב גרמניה. לרובופעילותה של החברה בתחום המסחרי מתמקדת 

 

 קרקע בדיסלדורף ויזמות נדל"ן למגורים בדיסלדורף השבחת - פעילות בתחומי הקבוצהכן עוסקת  כמו
הממוקמת באזור  (”Grafental“) דונם 150-זה יצוין כי בבעלות הקבוצה קרקע בשטח של כ בעניין. ובאאכן

החברה שכונת מגורים , שעל חלקה מקימה NRWבירתה האדמיניסטרטיבית של  ,1מרכזי בעיר דיסלדורף
 הקרקע יעוד שינויל"ע תבעיריית דיסילדורף  עם ביחדהחברה  תמקדמהאחר  חלקה עלו"ד יח 825בת 

 של הפורמלי אישורה עם, לבנות יהא ניתן האמורההקרקע  חטיבת כל שעל באופן למגורים ממשרדים
 . ד"יח 850 -כ עוד, החדשה"ע התב

 
 North Rhineפרטים עיקריים אודות הסביבה המקרו כלכלית בגרמניה )לרבות פירוט לגבי מדינת  להלן

Westphalia שבה ממוקמת הקרקע ,(“Grafental”  ההשפעות כן ו דוחלמועד ה נכון"ן בגרמניה הנדלותחום
 עלכלכליות שיש להן או צפויה להיות להן השפעה מהותית על תוצאותיה העסקיות של הקבוצה או -המקרו

 הקבוצה. התפתחויות
 
 

  המקרו כלכלית בגרמניה הסביבה 1.6.2
  כלכליים כלליים נתונים 1.6.2.1

 
 

 2016 2017 2018* 2019* 

 1.7% 2.3% 2.5% 1.9% ריאלית צמיחה

 נתונים אין נתונים אין 3.4% 0.9% לנפש בתוצר גידול

 4.0% 4.0% 3.5% 4.2% אבטלה שיעור

 2.0% 1.5% 1.8% 0.5% אינפלציה
 

                                                 
 יצוין כי על חלק מהקרקע כבר נבנו דירות שנמסרו לרוכשי דירות ואינן בבעלות החברה. 1
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 (OECD* תחזית של הארגון לשיתוף פעולה ולפיתוח כלכלי )

 (.OECDהסטטיסטיקה הפדרלי הגרמני, הארגון לשיתוף פעולה ולפיתוח כלכלי ): משרד מקור 

 
 שלצמיחה  לאחר 2.5%של  משמעותית חיובית צמיחה המשךהתאפיינה ב 2017כלכלת גרמניה, שנת  עבור
, כאשר באירופה הגדולות הכלכלות שאר של נמוכהיותר  מעט צמיחה רקע על וזאת, 2016 בשנת 1.9%

נבעה בעיקר מגידול בצריכה  2017 -בתמ"ג הגרמני ב הצמיחה. 2017בשנת  2.5% -כב גדלהתמ"ג בגוש האירו 
 המשךצופים  כלכלילשיתוף פעולה ולפיתוח  הארגון כלכלניהפרטית, וכן מעלייה בהיקפי ההשקעות בבנייה. 

 ,1.7% -ו 2.3%-ראות צמיחה של כלה ות, החזוי2019 -ו 2018 שניםהכלכלית בגרמניה ב בפעילותיציבות 
 כןו, הנמוכה בריבית היתר בין הנתמכתבצריכה הפרטית,  המתמשךבעיקר לשיפור  הודות זאת בהתאמה,

 . ועלייה ברמות השכר הנמוך האבטלהלשיעור  הודות
 

 -כעמד על  2017בשנת ו לרדת המשיךלמגמה החיובית בשנים האחרונות, שיעור האבטלה הממוצע  בהמשך
 בין, נסמך הקרובות בשנתיים גם דומה לשיעור הצפיהארגון לשיתוף פעולה ולפיתוח כלכלי.  לפי 3.5%
 .בגרמניה והדמוגרפיה העסקי האקלים, על מאפיינים מבניים של שוק העבודה המקומי, היתר

 
 
 

  North Rhine Westphaliaמדינת  1.6.2.2
 

 NRW( שוכנת בצפון מערב גרמניה ובירתה היא דיסלדורף. NRWוסטפליה )-נורדריין הפדרלית המדינה
. 21% -ביותר בגרמניה וחלקה בתמ"ג הגרמני הוא כ המאוכלסת המדינה' תושבים, הינה מ 17.84 -מונה כ

. הסקטורים הכלכליים העיקריים באזור הינם ריאליים במונחים כאפסב NRWצמחה כלכלת  2015 בשנת
, IT (Fujitsu ,IBM ,Toshiba(, Vodafone ,Deutsche Telecomטלקומוניקציה )חברות בולטות בתחום: 

HP ,)רכב ייצור, ואלקטרונית מכאנית הנדסה, לוגיסטיקה, מדיה, ביטוח (Ford ,Opel ,Daymler ,)תעשייה 
 (.E.ON ,RWE) ואנרגיה( Bayer) כימית

 
 דיסלדורף   1.6.2.3

 
  1מאפיינים כלליים – דיסלדורף 

 
 כלכלי מרכז מהווה העיר. בגרמניה בגודלה השביעית העיר והינה תושבים' א 636 -דיסלדורף מונה כ העיר
רנקפורט ומינכן במונחי פ אחרי שלישית, מבין הערים הגדולות הפדרלי הסטטיסטיקה משרד ולפי, חשוב

דורגה שישית בעולם )שנייה  2017תמ"ג לנפש. בנוסף, דיסלדורף נהנית מאיכות חיים גבוהה ובשנת 
בגרמניה( בסקר איכות החיים של מכון מרסר. הודות לכך, דיסלדורף מהווה מוקד משיכה ונהנית מגידול 

 דיור ליחידות ביקוש יוצרת אשר יוביתח להגירה הודות בעיקר, בממוצע בשנה 1% -אוכלוסין בקצב של כ
 (.בית משקי' א 14 -כ שהיוו, תושבים' א 18 -כ לדיסלדורף נוספו 2001-2010 השנים)בין  1:1 -ל הקרוב ביחס

מרמה של  ,נוספיםא' תושבים  36-התגבר קצב ההגירה אל תוך דיסלדורף והעיר צמחה ב 2011-2016בשנים 
 .2016 בסוףא' תושבים  636לרמה של  2010א' תושבים בסוף  600

 
 , דסילדורףGrafentalכללי אודות איזור הנכס  מידע  1.6.2.4

 
מרכזי בעיר הנהנה מנגישות גבוהה במיקום , Dusseltalלרובע  Grafenberg ין רובעממוקם ב המתחם

דקות נסיעה משדה התעופה  15דקות נסיעה ממרכז העיר דיסלדורף(, שדה התעופה ) 10 -למרכזי העסקים )כ
ראשיים. אזור זה מאופיין בעירוב שימושים ומשלב מסחר ועסקים  תחבורההבינלאומי של דיסלדורף( וקווי 

 Dusseltal -ו Grafenbergעם דיור איכותי, תרבות, ספורט ופארקים. האתר גובל בשכונות המבוססות 
 בדרום. Flingern -פון, ובצ

 
  "ן בגרמניהנדל 1.6.3

 

 כללי 1.6.3.1
 

                                                 
  www.duesseldorf.deנתונים סטטיסטיים של עריית דיסלדורף  פרסוםבין היתר על  מתבסס 1

http://www.duesseldorf.de/
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הנדל"ן בגרמניה הוא השני בגודלו באירופה )אחרי בריטניה( והוא מתאפיין בתנודתיות נמוכה  שוק
במחירים בהשוואה ליתר שווקי אירופה והעולם. הודות ליציבות מחירי הנדל"ן ולאיתנות הכלכלה, הנדל"ן 

 ף מבטחים בעיני משקיעים זרים. הגרמני נתפס כחו
 

 (Residential"ן למגורים )נדל 1.6.3.2
 

 לעומת, דיור יחידות מיליון 41.7 -היו בגרמניה כ 2016נתוני משרד הסטטיסטיקה הפדרלי, נכון לסוף  לפי
 קצב ומהווה 2015בהשוואה לשנת  0.7% -, נתון המשקף עליה של כ2015שנת דיור  יחידותמיליון  41.4-כ

 שנות באמצע"ד יח 800,000-כ של שנתי בניה התחלות קצב"ד לעומת יח 300,000 -כ של נמוךשנתי  בנייה
 הדירות מחירי מדד כאשר, בגרמניה למגורים"ן נדל נכסי במחירי העלייה מגמת נמשכת, כן כמו. 90-ה

 של המרכזי הבנק"י עפ 2016 בשנת 8.0% -כ ושל 6.2% -כ של שנתי גידול רשם 2017של שנת  3-ה ברבעון
מיליארד  16 -הסתכם בכ 2017בשנת  למגורים, היקף עסקאות הנדל"ן JLLחברת  לפי .האירופאי האיחוד

בשנת  25% -. חלקם של משקיעים זרים ברכישות נאמד בכ2016מליארד אירו בשנת  14 -אירו לעומת כ
 .2016בשנת  %25 -בהשוואה לכ 2017

 
( ובהגנות רחבות 2015בשנת  57% -כ) בשכירות הגרים דיירים של גבוה בשיעור מאופיין הגרמני הדיור שוק

 .1.7.1.8.2הניתנות לשוכרים, הכוללות בין היתר רגולציה של שכר הדירה. לפרטים נוספים ראו סעיף 
מיליארד אירו  53 -כ לעומת אירו מיליארד 57 -בכ הסתכם 2017בשנת  המסחריהיקף עסקאות הנדל"ן 

חלקם של משקיעים זרים . 2015-2017במחירי המכירה בשנים  7%-מת עלייה של כמגל אשר 2016בשנת 
מהיקף  44% -כ היווה Office)) למשרדים"ן הנדל. JLL חברתעפ"י  2017 בשנת 53% -ברכישות נאמד בכ

, לוגיסטיקה, לתעשייה"ן נדל והיתרה, 20% -כ היווה( Retail) הקמעונאי"ן הנדל ואילו 2017-בהעסקאות 
 .אחרים ייעודים או מלונאות

 
בכל מקטעי הנדל"ן המסחרי בשל ביקוש גבוה לנכסים מניבים  2017ההיוון המשיכו לרדת בשנת  תשואות

 2018 -הערים הגדולות בגרמניה. מגמה זו צפוי להימשך גם ב במרכזיאיכותיים ומנגד היצע מוגבל, במיוחד 
 העלייה ומגמת, החיוביים העבודה ושוק כלכלה -המקרו נתוני, הנמוכה הריבית סביבת לאור גם, JLLלפי 
 .ר"למ ד"בשכ

 
 נדל"ן בדיסלדורף  6.41.

 
   שוק הנדל"ן למגורים בדיסלדורף 1.6.4.2

 
מחסור בקרקעות לפיתוח באזורים מרכזיים בעיר, קצב הבנייה של מבני מגורים בשנים האחרונות לא  בשל

 בעיר דיסלדורף  הבית משקיגדל מספר  2016עד  2012הדביק את קצב גידול האוכלוסייה. בשנים 
 העיר באוכלוסיית הגידול בשלבמצטבר.  3%-בכבמצטבר, בשעה שמספר יחידות הדיור גדל  4.4%-בכ

ממשקי הבית בדיסלדורף הם בני נפש אחת ומשק בית  54%) בית למשק הממוצע הנפשות במספר והירידה
 לדירות הביקוש ועימו ולצמוח להמשיך צפוי בעיר הבית משקי מספרנפשות( ,  1.8ממוצע בדיסלדורף מונה 

 . בעיר מגורים
 
 




