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 מידע צופה פני עתיד

בקשר לתיאור עסקי החברה והחברות המוחזקות על ידה, עשוי  ידע המפורט בדוח זההמ

 ניירות חוק" -)להלן  1968-תשכ"ח, מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערךלהכיל 

. מידע כאמור כולל, בין היתר, תחזיות, הערכות ואומדנים, המתייחסים לאירועים או "(ערך

)להלן: "מידע צופה  התממשותם אינה ודאית ואינם בשליטת החברהעניינים עתידיים, אשר 

. מידע צופה פני עתיד אינו מהווה עובדה מוכחת והוא מבוסס רק על הערכתה פני עתיד"(

הסובייקטיבית של החברה, אשר הסתמכה בהנחותיה, בין השאר, על ניתוח מידע כללי, 

יבוריים, מחקרים וסקרים, אשר לא זה, ובכללו פרסומים צ דוחשהיה בפניה במועד עריכת 

ידי -ניתנה בהם התחייבות לנכונותו או שלמותו של המידע הכלול בהם ונכונותו לא נבחנה על

 החברה באופן עצמאי.

בנוסף, התממשותו ו/או אי התממשותו של המידע הצופה פני עתיד תושפע מגורמים אשר לא 

ובכללם, גורמי הסיכון המאפיינים  ניתן להעריכם מראש והם אינם מצויים בשליטת החברה

זה וכן מההתפתחויות בסביבה הכללית ובגורמים  בדוחאת פעילות החברה כמפורט 

 זה. בדוחהחיצוניים המשפיעים על פעילות החברה, כמפורט 

לפיכך, על אף שהחברה מאמינה שציפיותיה, כפי שמופיעות להלן, הינן סבירות, הרי שאין 

ל של החברה בעתיד תהיינה בהתאם לציפיות אלה והן עשויות וודאות כי תוצאותיה בפוע

מידע צופה פני על פי רוב זה.  בדוחלהיות שונות מאלו שהוצגו במידע צופה פני עתיד המובא 

זה יזוהה באמירה מפורשת המציינת כי מדובר במידע צופה פני עתיד, תוך ציון  בדוחעתיד 

ידע וכן הגורמים העיקריים שלהערכת העובדות והנתונים העיקריים ששימשו בסיס למ

 החברה עשויים להביא לכך שמידע צופה פני עתיד לא יתממש.

לעדכן את המידע הצופה  החברהמובהר בזאת כי, ככלל ובכפיפות להוראות הדין, אין בכוונת 

פני עתיד הנכלל דוח זה, על מנת בין היתר, לשקף אירועים או נסיבות שיתרחשו לאחר 

 פרסום דוח זה.
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 חלק ראשון: תיאור ההתפתחות הכללית של עסקי התאגיד

 פעילות התאגיד ותיאור התפתחות עסקיו .1

 כללי 1.1

כחברה פרטית מוגבלת במניות, לפי פקודת  1963בפברואר  24החברה התאגדה ביום 

, תחת השם אשטרום חברה להנדסה בע"מ. ביום 1983-]נוסח חדש[, תשמ"ג החברות

במאי  28ה את שמה לקבוצת אשטרום בע"מ. ביום , שינתה החבר2004בנובמבר  2

השלימה החברה הנפקה ראשונה של מניות ואגרות חוב החברה לציבור  2014

 והחברה הפכה לחברה ציבורית. במסגרתה נרשמו מניות החברה למסחר בבורסה

נכון למועד דוח זה, פועלת החברה, הן בעצמה והן באמצעות חברות בנות וחברות 

; ייזום קבלנות בניה וקבלנות תשתיות בישראל ומחוצה לה בתחומימוחזקות שלה, 

יצור חומרי גלם לענפי יזכיינות ו ;נדל"ן למגורים; החזקה והשכרה של נכסים מניבים

נוספות אשר אחרות השקעות ו/או פעילויות בנוסף לקבוצה מספר  .התעשייה והבניה

 ., הכל כמפורט להלןאינן עולות כדי תחום פעילות

המניות החברה לרכישת של  בלתי מותנית מלאה הצעת רכשהשלמת ם בדבר לפרטי

 .להלן ‎20.2הרגילות של אשדר ראו סעיף 
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  :2017בדצמבר  31תרשים מבנה האחזקות המהותיות של החברה ליום  1.2
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 תחומי הפעילות 1.3

פעילות המדווחים כמגזרים עסקיים בדוחותיה  למועד דוח זה, לחברה שמונה תחומי

 . 2017בדצמבר  31הכספיים ליום 

 להלן יובא תיאור תמציתי של תחומי פעילות אלה: 

מתמקדת בעבודות זה הקבוצה בתחום  פעילות - ת בישראלוקבלנות בניה ותשתי .א

בניה ותשתית בישראל כגון: עבודות בניה של פרויקטים קבלניים בתחום הבניה 

למגוון לקוחות מהסקטור הפרטי, הציבורי הפונה רים ושלא למגורים, למגו

והממשלתי. פעילות זו מבוצעת על ידי החברה עצמה וכן על ידי אשטרום קבלנות 

 לדוח זה. 4באמצעות החברות המוחזקות על ידה. לפרטים נוספים ראו סעיף 

מגוונת  (Concessionבתחום זה כוללת זכיינות )הקבוצה פעילות  - זכיינות .ב

בישראל בדרך של השתתפות במכרזים וביצוע )מימון, תכנון ותפעול( של פרויקטים 

 לדוח זה. 5ראו סעיף לאומיים גדולים בתחום התשתיות והדיור. לפרטים נוספים 

בעיקר ייצור, שיווק ומכירה של  תזה כולל הקבוצה בתחום פעילות - תעשיות .ג

. פעילות ל מוצרי גמר לענף הבנייהובייבוא ושיווק שחומרי גלם לענף הבנייה 

החברה בתחום זה מבוצעת בעיקר בישראל, וזאת ע"י אשטרום תעשיות והחברות 

 .לדוח זה 6 סעיףהבנות שלה. לפרטים נוספים ראו 

הקבוצה בתחום מתמקדת בעבודות בניה  פעילות - ת בחו"לוקבלנות בניה ותשתי .ד

יה. העבודות כוללות: עבודות ותשתית בחו"ל, בין היתר בניגריה, ג'מייקה וזמב

בניה של פרויקטים קבלניים בתחום הבניה למגורים ושלא למגורים למגוון 

בתחום פעילות ללקוחות מהסקטור הפרטי, הציבורי והממשלתי. פעילות הקבוצה 

. ידה על המוחזקות החברות באמצעותזה מתבצעת על ידי אשטרום אינטרנשיונל 

 .זה חלדו 7לפרטים נוספים ראו סעיף 

מתבצעת בעיקר בארה"ב, פעילות הקבוצה בתחום  - יזמות נדל"ן למגורים בחו"ל .ה

וכן בפורטוגל, רומניה ובולגריה, וכוללת ייזום, פיתוח ומכירה הן של קרקעות 

מפותחות )לבניה למגורים( והן של יחידות דיור. פעילות הקבוצה בתחום פעילות 

צעות החברות המוחזקות שלה. זה מבוצעת על ידי אשטרום אינטרנשיונל באמ

 לדוח זה. 8 סעיףלפרטים נוספים ראו 

פעילות הקבוצה בתחום כוללת ייזום, הקמה,  - 1נדל"ן מניב להשקעה בחו"ל .ו

השכרה, השבחה ותפעול של מבנים הן לתעשייה והן למשרדים ומסחר בסרביה, 

די רומניה ובולגריה. פעילות הקבוצה בתחום פעילות זה מבוצעת בעיקר על י

החברה בוחנת כניסה  החברות המוחזקות שלה.אשטרום אינטרנשיונל באמצעות 

_________________________ 
1
 טרום נכסים.לא כולל נדל"ן מניב בישראל ובגרמניה אשר מתבצע באמצעות אש 
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 .לפעילות באזורים גיאוגרפים נוספים בתחום הפעילות ובכלל זאת בארה"ב

 .לדוח זה 9 סעיףלפרטים נוספים ראו 

הקבוצה בתחום פעילות  - נדל"ן מניב להשקעה באמצעות אשטרום נכסים .ז

 השכרה, השבחה ותפעול של מבנים הן לתעשייה והןהפעילות כוללת ייזום, הקמה, 

למשרדים, מלונאות ומסחר בישראל ובגרמניה. פעילות הקבוצה בתחום פעילות זה 

לפרטים נוספים ראו  מבוצעת על ידי אשטרום נכסים והחברות המוחזקות שלה.

 .זה לדוח 10 סעיף

חום פעילות הקבוצה בת - יזמות נדל"ן למגורים בישראל באמצעות אשדר .ח

 הפעילות כוללת ייזום פרויקטים למגורים בישראל ומבוצעת על ידי אשדר

 .לדוח זה 11 סעיףוהחברות המוחזקות שלה. לפרטים נוספים ראו 

נוספות אשר אינן עולות כדי תחום אחרות השקעות ו/או פעילויות כמו כן, לחברה מספר 

  .זה לדוח 18 סעיף. לפרטים נוספים, ראו פעילות

 ון החברה ועסקאות במניותיההשקעות בה 1.4

למיטב ידיעת החברה, לא בוצעו השקעות בהון החברה בשנתיים האחרונות וכן לא בוצעה 

 31כל עסקה מהותית אחרת על ידי בעל עניין במניות החברה בשנתיים שקדמו ליום 

 למעט כמפורט להלן: 2017בדצמבר 

 חלוקת דיבידנדים 1.5

למעט  זה דוחבסמוך למועד  ועד 2017 -ו 2016 בשניםלא חילקה דיבידנד  החברה 1.5.1

 כדלקמן: 

 מיידילדיווח  הפניה הדיבידנד סך התשלום יום הקובע המועד מועד ההכרזה

אג'  54.48מיליון ש"ח ) 45 6.4.2016 23.3.2016 15.3.2016
 לכל מניה(

במרץ  15דיווח מיידי מיום 
-2016)אסמכתא מס':  2016

01-007164) 

אג'  65.38מיליון ש"ח ) 54 20.4.2017 6.4.2017 29.3.2017
 לכל מניה(

במרץ  29דיווח מיידי מיום 
-2017)אסמכתא מס':  2017

01-027274) 

אג'  94.44מליון ש"ח ) 78 10.4.2018 2.4.2018 26.3.2018
 לכל מניה(

במרץ  26דיווח מיידי מיום 
-2018)אסמכתא מס':  2018

01-024150) 

 

  אלפי ש"ח. 1,138,010 , הינה בסך של2017בר בדצמ 31יתרת העודפים נכון ליום  1.5.2
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 מגבלות חיצוניות על יכולת החברה לחלק דיבידנד 1.5.3

שטרי הנאמנות על פי הם הונפקו אגרות החוב )סדרה א'(, אגרות החוב )סדרה ב'( 

ה ג'( כוללים מגבלות על חלוקת דיבידנד בחברה. לפרטים ראו רואגרות חוב )סד

מגבלות אלה יצוין, כי  .כספיים המצורפים לדוח זהלדוחות ה (4) -( ו3ה)23 באור

 חלות על החברה גם בהתאם להסכמי אשראי של החברה עם תאגידים בנקאיים

 .וחוץ בנקאיים

לפרטים אודות מגבלה החלה על החברה בחלוקת דיבידנד בהתאם להסכם מימון 

 .להלן 15.6 סעיף שהחברה הינה צד לו, ראו

 אימצה מדיניות חלוקת דיבידנד. למועד דוח זה, החברה לאנכון  1.5.4
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 אחר מידע: שני חלק

 התאגיד של הפעילות תחומי לגבי כספי מידע .2

 )ללא איחוד יחסי של חברות כלולות(: 2017 -ו 2016, 2015בדוחותיה הכספיים לשנים  כמפורטכספיים של החברה,  נתונים יובאו להלן

 

 

 

 

 ש"ח( )באלפי 2017בדצמבר,  31לתקופה שהסתיימה ביום 

קבלנות בניה 
 תעשיות זכיינות ותשתית בישראל

קבלנות בניה 
ותשתית 
 בחו"ל

יזמות נדל"ן 
 למגורים בחו"ל

נדל"ן מניב 
 להשקעה בחו"ל

נדל"ן מניב 
להשקעה 
באמצעות 
אשטרום 
 נכסים

יזמות נדל"ן 
למגורים 
בישראל 
באמצעות 
 אשדר

התאמות  לא מיוחס
 למאוחד )*(

 מאוחד

 הכנסות

 חיצונייםסך הכנסות מ
2,064,953 33,875 392,840 197,951 91,827 23,067 241,359 695,058 -- -- 3,740,930 

 הכנסות ממכירות בין המגזרים
276,028 -- 111,902 -- -- -- -- -- -- (387,930) -- 

 הכנסות"כ סה
2,340,981 33,875 504,742 197,951 91,827 23,067 241,359 695,058 -- (387,930) 3,740,930 

 3,142,974 (382,681) -- 574,324 49,153 6,213 90,857 154,733 471,692 28,204 2,150,479 עלות ההכנסות

 גולמי רווח
190,502 5,671 33,050 43,218 970 16,854 192,206 120,734 -- (5,249) 597,956 

עלייה )ירידה( בשווי הוגן של נדל"ן 

 להשקעה

(15) 42,501 -- -- -- 12,563 82,064 475 -- 3,434 141,022 

 הוצאות מכירה שיווק הנהלה וכלליות
99,271 9,573 30,976 22,582 19,156 5,192 34,397 46,989 -- 643 268,779 

 רווח תפעולי מגזרי
91,216 38,599 2,074 20,636 (18,186) 24,225 239,873 74,220 -- (2,458) 470,199 

 סך נכסי המגזר
1,054,116 1,234,389 438,862 232,332 423,249 580,040 4,215,265 2,191,036 848,807 (212,341) 11,005,755 

 סך התחייבויות המגזר
954,328 1,051,273 237,055 185,350 411,373 414,526 2,672,489 1,634,941 2,145,477 (1,283,682) 8,423,130 
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 2016, בדצמבר 31 ביום שהסתיימה לתקופה 

 בניה קבלנות
 תעשיות זכיינות בישראל ותשתית

 בניה קבלנות
 ותשתית

 "לבחו

"ן נדל יזמות
 "לבחו למגורים

 מניב"ן נדל
 להשקעה

 "לבחו

 מניב"ן נדל
 להשקעה
 באמצעות

 נכסים אשטרום

"ן נדל יזמות
 למגורים
 בישראל
 באמצעות
 אשדר

 למאוחד התאמות מיוחס לא
 מאוחד )*(

 הכנסות

 3,411,259 -- -- 720,011 261,014 13,463 73,814 128,647 382,408 8,025 1,823,877 נייםמחיצו הכנסות סך

 -- (286,167) -- -- -- -- -- -- 67,718 -- 218,449 המגזרים בין ממכירות הכנסות

 3,411,259 (286,167) -- 720,011 261,014 13,463 73,814 128,647 450,126 8,025 2,042,326 הכנסות "כסה

 2,855,029 (281,076) -- 569,083 62,673 4,701 68,136 105,012 424,560 6,462 1,889,303 ההכנסות עלות

 153,023 1,563 25,566 23,635 5,678 8,762 198,341 150,928 -- (5,091) 562,404 

 (6,175) -- -- -- -- -- (6,175)  -- -- -- -- קרקעות ערך לירידת הפרשה

 556,230 (5,091) -- 150,928 198,341 8,762 (497) 23,635 25,566 1,563 153,023 גולמי( )הפסד רווח

 של הוגן בשווי)ירידה(  עלייה
 115,608 1,812 -- 154 66,086 16,762 -- -- -- 30,680 114 להשקעה"ן נדל

 הנהלה שיווק מכירה הוצאות
 252,140 (1,133) -- 46,591 35,831 2,919 14,532 28,872 28,850 5,528 90,150 וכלליות

 419,698 (2,146) -- 104,491 228,596 22,605 (15,029) (5,237) (3,284) 26,715 62,987 מגזרי תפעולי רווח

 10,057,972 (138,031) 766,272 2,127,897 3,925,809 461,173 480,091 315,709 380,506 584,202 1,154,344 המגזר נכסי סך

 7,886,244 (1,067,443) 2,104,119 1,620,507 2,638,114 292,604 448,620 263,720 193,952 450,209 941,842 המגזר יותהתחייבו סך
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 )באלפי ש"ח( 2015בדצמבר,  31לתקופה שהסתיימה ביום  

קבלנות בניה 
 תעשיות זכיינות ותשתית בישראל

קבלנות בניה 
ותשתית 
 בחו"ל

יזמות נדל"ן 
 ללמגורים בחו"

נדל"ן מניב 
 להשקעה בחו"ל

נדל"ן מניב 
להשקעה 
באמצעות 
אשטרום 
 נכסים

יזמות 
נדל"ן 

למגורים 
בישראל 
באמצעות 
 אשדר

התאמות  לא מיוחס
 למאוחד )*(

 מאוחד

 הכנסות

 3,228,942 -- -- 899,155 246,166 13,307 47,991 86,730 379,936 7,855 1,547,802 סך הכנסות מחיצוניים

 -- (340,350) -- -- -- -- -- -- 81,140 -- 259,210 רות בין המגזריםהכנסות ממכי

 3,228,942 (340,350) -- 899,155 246,166 13,307 47,991 86,730 461,076 7,855 1,807,012 סה"כ הכנסות

 2,689,600 (347,302) -- 745,799 55,307 4,785 37,026 72,166 432,776 5,648 1,683,395 עלות ההכנסות

 153,356 190,859 8,522 10,965 14,564 28,300 2,207 123,617 רווח גולמי
-- 

6,952 539,342 

עלייה )ירידה( בשווי הוגן של נדל"ן 

 להשקעה
2,767 -- -- -- -- 1,286 53,820 1,130 

-- 
-- 59,003 

 47,960 35,819 2,781 11,309 32,062 25,819 924 85,457 הוצאות מכירה שיווק הנהלה וכלליות
-- 

(2,600) 239,531 

 106,526 208,860 7,027 (344) (17,498) 2,481 1,283 40,927 רווח תפעולי מגזרי
-- 

9,552 358,814 

 9,112,799 (97,593) 714,044 2,127,107 3,569,757 397,505 526,862 276,064 358,220 281,085 959,748 סך נכסי המגזר

 7,124,970 (818,937) 1,836,277 1,660,827 2,450,818 211,015 424,316 199,676 203,935 181,297 775,746 סך התחייבויות המגזר

           

 

 

 

 התאמת הנתונים לסכומים בדוחות הכספיים המאוחדים של החברה נובעת כתוצאה מפעילות בין מגזרי הפעילות של החברה.  )*( 

 להלן.בפרק ב' הכספיים המפורטים בטבלה לעיל, ראו דוח הדירקטוריון של החברה להסברי הדירקטוריון ביחס לנתונים     
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  2התאגידכלכלית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות  סביבה .3

למגמות, אירועים והתפתחויות עיקריות בסביבה  באשר החברהתובאנה הערכות  להלן

יש להם או צפויה להיות , אשר למיטב ידיעתה והערכתה, החברה פועלת בההמאקרו כלכלית 

בתחומי פעילותה של  ההתפתחויות עלהתוצאות העסקיות או  על מהותיתלהם השפעה 

 .החברה

נתונים שפורסמו ולא  על, היתר בין, מתבססות להלן זה ובדוחזה  בסעיף החברה הערכות

  כמפורט להלן. הקבוצהנבדקו עצמאית על ידי 

 3בישראל הכלכלי המצב .א

 הכלכלית ובפעילות בצמיחה האטה תביציבות כלכלית, אולם ניכרהתאפיינה  2017 שנת

 הלשכה ידי על פורסם אשר, 2017 לשנת השנייה למחצית הראשון האומדן פי על. במשק

שנתי  בשיעור 2017 בשנתצמח  בישראל הגולמי המקומי התוצר ,לסטטיסטיקה המרכזית

הושפעה  הצמיחה. 2015שנת ב 2.6%שיעור של ו 2016בשנת  3.8%לעומת שיעור של , 3%של 

 עצריכה ציבורית וביצובהוצאה  ,גידול בצריכה פרטית ,מהשקעות בנכסים קבועים

אך ירד ברבעון  2017. יצוא הסחורות עלה בחציון הראשון של שנת הסחורות והשירותים

 . 2017השלישי של שנת 

ל בנק ישראל תחזית האינפלציה ש. 0.3% -ב 2017בשנת  עלה הידוע ם לצרכןהמחירי מדד

 .1.1%עומדת על  2018לשנת 

 רקע על, 0.1% של רמהוהריבית נשארה ב ישראל בנק ריביתחל שינוי ב לא 2017 שנת במהלך

 מדיניות והמשך האינפלציה בציפיות התמתנות, המטבעות סל מול אל השקל התחזקות

בעיקר , שונים מטבעות בשערי לשינויים .בעולם מרכזיים במשקים מרחיבה מוניטארית

למטבעות האירו והדולר, השפעה על הכנסות החברה ורווחיותה לאור הכנסות במטבע זר 

וכן, עקב השפעתם הישירה על שכרם של עובדים זרים )המוצמד למטבע זר( העובדים בענף 

הבנייה למגורים, על מחירי חומרי גלם מיובאים ותשומות הצמודות במלואן או בחלקן 

 חלשותיהומול האירו רשם  9.8% -השקל מול הדולר בכ תחזקה 2017למט"ח. במהלך שנת 

 .2.7% -של כ

)בחודש דצמבר,  .24% של רמהנשאר ב החברות מסו 17% של רמהנשאר ב"מ המע שיעור

 1-אושר חוק ההתייעלות הכלכלית אשר כולל הפחתת שיעור מס החברות החל מ 2016

 (.23%לשיעור של  2018בינואר,  1והחל מיום  24%לשיעור של  2017בינואר, 

מספר  דירות. 114,000-לכ סתכםה שבבנייה הדירות מספר ,2017 ספטמברחודש סוף נכון ל

נמוך ה יח"ד, 49,745 היה 2017ספטמבר  - 2016הדירות שהוחל בבנייתן בתקופה אוקטובר 

בתשעת החודשים הראשונים של שנת  בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד. 6.3% -בכ

_________________________ 
2

בנק  ;www.cbs.gov.il :לסטטיסטיקה המרכזית הלשכהזה נלקח מהמקורות הבאים:  בסעיף המידע 

 .www.export.gov.il; ומכון הייצוא:  www.boi.org.ilישראל:

 http://main.knesset.gov.ilהמידע בסעיף זה נלקח מהמקור הבא:   3
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בהשוואה  18.6% -המהווה גידול של כ דירות, 50,100 -בנייתם של כהסתיימה  2017

 .תקופה המקבילה אשתקדל

ברבעון  היקף המועסקים תושבי ישראל בענף הבנייה .ענף הבניה הינו עתיר כוח אדם

מועסקים. שיעור המועסקים בענף יציב במהלך  203,700 -לכ הגיע 2017הרביעי לשנת 

 .לסקים תושבי ישראמסך המוע 5%-כ ומהווה השנים

 4מקור למצב הכלכלי בעולם .ב

 המשיכההאינפלציה , 2017 בשנת .הצמיחה של הכלכלה נותר מתון צבק, הברית ארצותב

 החזק ,מנוע הצמיחה העיקרי של המשקשהינה  ,הפרטית הצריכה. 2% -להיות נמוכה מ

 הכנסות וכןגידול ניכר ב ,בזכות שווי גבוה של נכסים המקומית בצמיחה ךולתמ כהמשיומ

 שמטרתן תמיכה ,רפורמות במיסיםבהשקעות, שנובעת בין היתר מהגידול תחזית ל בזכות

 .בעקבות הירידה במחיר האנרגיהההכנסות גדלו . בהגדלת הפריון המסייעותבהשקעות 

 .שיעור התעסוקהקיימת צמיחה בונמוך  שיעור האבטלה

ות מתמשכת של התוצר זק בעקבות התאוששחתההצמיחה , קצב גוש האירומדינות ב

 גידול בביקוש של משקי הבית.ב הןבתחום הייצוא ו הןוהסחר העולמי המציג התחזקות 

 באופן עקבי עלהמצב משק העבודה ושיעור התעסוקה במהלך השנה האחרונה, חל שיפור ב

על אף השוני הרב בין שיעור האבטלה בין בכלליות, המשבר. כפי שהיה טרם והגיע לרמתו 

בשוק ההתחזקות  .ירדבאופן כללי שיעור האבטלה יחוד האירופי השונות, מדינות הא

קטן השנה, החוב קטן בשיעור נמוך החוב הפרטי על אף ש. לגידול בשכר ההעבודה לא הוביל

 והחובות בכללותם הינם גבוהים יותר מהממוצע ההיסטורי. מאוד

 וצה פעילות בניגריה.. כמו כן, לקבזמביהב עיקרב מתרכזת באפריקה של החברההפעילות 

צניחת מחירי הנפט לאור  ניתן לראות כי ניגריהשל  חוסנה הכלכליבהדרדרות על אף ה

אינפלציה שנתית יחד עם ) 0.8% -כ עלה באופן מתון לשיעור של יחהשיעור הצמ בעולם

 החל ,2017בשנת  .2016צמיחה שלילית בשנת  לעומת שיעור( 16.3% -בשיעור של כ

, 1.1%-כ של בשיעורצמחה בזמביה  כלכלהה, 2017בשנת  .בניגריה חליפיןהתייצבות בשער ה

 -כשל  שיעור, שבה שיעור הצמיחה היה ב2016המבטא שיעור צמיחה מתון יותר לעומת שנת 

 רעון.ייעד הגגידול בל ת זמביהחיצוני שהוביל אחוב לאור וזאת  2.9%

בגין מתן  , בין היתרשעלתה, 2010 שנת הכלכלה העולמית גדלה בקצב המהיר ביותר מאז

חד י .וגידול במסחר, עלייה מתונה בהשקעות עלייה יציבה בתעסוקה, ממשלתייםתמריצים 

העולמי בכלל  את ההשפעה השלילית שהיה למיתון על המשק לא קיזזהעם זאת, צמיחה זו 

 .בגוש האירו החברות ובפרט על המדינות

 תהנובע ,עקב פגיעות פיננסית נפגע סין(בשקים המתפתחים )במיוחד הצמיחה במשיעור 

 .מעומס חוב גבוה

_________________________ 
4
 http://www.oecd.orgהמידע בסעיף זה נלקח מהמקור הבא:  
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5ההון שוק .ג
 

 השונים המניות מדדי מבין החלשות התשואות אחת את הציג 35 א"ת מדד ,2017 בשנת

 החדות הירידות היה לחולשתו העיקרי הגורם .2% של בגובה שלילית תשואה - בארץ

 הציגו שהסתיימה בשנה .במדד פארמה חברות של הגבוה היחסי ומשקלן הפארמה בסקטור

  עקב צניחה במדדים של מניות הביומד. 8%תשואה שלילית של  הקטנות המניות מדדי

-1.25% של לטווח 0.25%-ב הריבית את העלה (FED) האמריקאי המרכזי הבנק, ב"בארה

הותיר את  המרכזי הבנק, באירופה .ריבית העלאות שלוש יהיו 2018 בשנת כי והעריך, 1.5%

. 2018והצפי הוא שלא תהיינה העלאות ריבית במהלך שנת  0%ברמה של לא שינוי הריבית ל

מיליארד  30 -ל 2016מילארד אירו ביחס לשנת  30 -כבהיקף הרכישות הבנק הפחית את 

  2018.6עד ספטמבר  בחודש אירו

  ובעולם בישראלמדיני -הביטחוני המצב .ד

על פעילות המשק  שליליפן באו להשפיע הבמצב המדיני בטחוני בישראל עלול הרעה

השפעתם האפשרית על  בשל בישראל החברהוכתוצאה מכך על תחומי הפעילות של 

 החברה של ביכולתה איןעלויות הבניה.  להתייקרות וכן בישראל"ן הנדל ענףב הביקושים

 על ישראל סביב במדינות שקורים והחברתיים המדיניים הזעזועים של ההשפעה את להעריך

 זעזועים כי להעריך ניתן אולם, ישיר באופן הישראלית הכלכלה ועל מיתהעול הכלכלה

 הטבע ומשאבי הסחורות ומחיר הפיננסיים השווקים על להשפיע עשויים אלו פוליטיים

 של פעילותה תוצאות על ובכך ,בארץ ן"הנדל שוק על לרעה להשפיע, יוצא וכפועל ,בעולם

 .החברה

 במדינות, לעיתיםבחו"ל, מבוצעת  ותשתית בניה קבלנות פעילות בתחום החברה פעילות

 הפוליטיים לשינויים. וכלכלי מדיני, פוליטי יציבות חוסר שורר בחלקן אשר מתפתחות

יוצא מכך על  וכפועלזה  פעילותהשפעה על תחום  אלה מתפתחותולמצב הביטחוני במדינות 

רר חוסר יציבות נכון למועד הדוח, החברה אינה פועלת במדינות בהן שו .החברהעסקי 

  פוליטי, מדיני או כלכלי באופן המשפיע על פעילותה.

 מימון ותנאי ריבית סיכוני .ה

, ענף הנדל"ן בישראל מושפע באופן ניכר מהיקף האשראי הזמין לו ע"י המערכת ככלל

הבנקאית והמערכת החוץ בנקאית. בתקופת האטה כלכלית נוהגים התאגידים הבנקאיים 

דת אשראי באופן המקשה על השגת מימון בנקאי בענף הבניה, להקשיח את התנאים להעמ

הגורר קשיי נזילות לחברות נדל"ן. דרישות בנק ישראל מהבנקים להגדלת הלימות ההון 

גורמת להקשחת התנאים להעמדת אשראי. בשל איתנותה הפיננסית של החברה ונגישותה 

 מהותיתהחברה בצורה  לא הושפעהבתקופת הדוח בנקאיים, -גם למקורות עצמאיים וחוץ

 משינוי תנאי המימון בשנים האחרונות ואף גייסה מקורות מימון בשוק החוץ בנקאי.

_________________________ 
5
  .www.tase.co.il :הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ: זה נלקח מהמקור הבא בסעיף המידע 

 .www.ecb.europa.euאתר הבנק העולמי : יםהבא ותזה נלקח מהמקור בסעיף המידעו  
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  ממשלתית מדיניות .ו

, הקבוצה פועלת בהן הממשלות וממדיניות הממשלה ממדיניות ומושפעת חשופה החברה

 מתן, קרקעות ושיווק הפשרת מדיניות, שונים ומענקים סיוע למתן הנוגעת מדיניות לרבות

זו, השפעה ישירה  למדיניותייעוד מקרקעין ומדיניות מיסוי.  ויולשינ ורישיונות ההיתרים

 . החברהועקיפה על תחומי פעילותה של 

הפעילות השונים  בתחומי החברהבהן פעילה פרמטרים כלכליים על מדינות נוספות  לטבלת .ז

 .להלן 10.7.2 -ו 9.7.2, 8.11.1, 7.2ראו סעיפים 

הסביבה הכללית והשפעת גורמים  ובענייןכאמור לעיל והערכות החברה  חזיותהת האומדנים

, הינם מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, המבוסס, החברהחיצוניים על פעילות 

 הנחות, הערכות, תחזיות, וכולל הדוח, נכון למועד החברהבין היתר, על מידע הקיים בידי 

 .חלקם או כולם, תממשלה לא עשויים אשר ואומדנים
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 פעילות לתחומי בחלוקה החברה פעילות תיאור: שלישי חלק

 7בישראל ותשתיות בניה קבלנות תחום .4

  8מידע כללי על תחום הפעילות 4.1

פעילות החברה בתחום קבלנות הבניה והתשתיות בישראל כוללת בעיקר ביצוע עבודות 

רדים, מבני תעשיה ומסחר, בתי בניה למגורים למגזר הפרטי, בניה לא למגורים )מבני מש

מלון, בתי חולים, אוניברסיטאות, מבני עירייה, מפעלים ועוד( וכן ביצוע עבודות תשתית 

הכוללות הקמת כבישים ומחלפים, גשרים ומנהרות, קווי רכבת קלה וכבדה, הקמת נמלי 

 ים ותעופה, הקמת מתקני טיהור שפכים וכן יצור אלמנטים טרומיים ומתועשים בעיקר

 לשימוש עצמי. 

פעילות זו מבוצעת על ידי החברה עצמה וכן על ידי אשטרום קבלנות באמצעות החברות 

המוחזקות על ידה ובכלל זאת אשטרום הנדסה ובניה בע"מ, אשטרום ירושלים בע"מ, 

מוצרי בטון  -חברה לבניית מבני תעשיה בע"מ, מלט מבנים בע"מ, אשקריט  -אשבת 

פייל בע"מ, המהוות יחדיו -ח )ש.א.צ( בע"מ וכן באמצעות בייסבע"מ ודרכים בניה ופיתו

 את זרוע הקבלנות של הקבוצה בישראל.

, התקשרה החברה בהסכם עם צד שלישי, כקבלן מבצע 2018במרץ  18יצוין, כי ביום 

-יח"ד ב 1,429 -לביצוע פרויקט מגורים "בית בפארק", צומת סביון, אור יהודה הכולל כ

מ"ר עילי כאשר היקף ההכנסות  210,000-מגרשים( בשטח כולל של כ 9-בניינים )ב 27

 1,050 -הצפויות של החברה מביצוע העבודות בפרויקט לעיל צפוי להסתכם לסך של כ

חודשים  39-מיליון ש"ח בתוספת מע"מ כדין. ביצוע הפרויקט לעיל צפוי להימשך כ

חילת ביצוע הפרויקט ממועד מתום צו התחלת עבודה לכל מגרש וכי להערכת החברה ת

במרץ  19. ראו דיווח מיידי מיום 2018במגרש הראשון יחל עד לתום הרבעון השלישי 

 (.2018-01-021144)אסמכתא מס:  2018

 מבנה תחום הפעילות ושינויים החלים בהם 4.2

פעילות קבלנות התשתיות מתבססת ברובה המוחלט על פרויקטים  - קבלנות תשתיות

סמים על ידי הרשויות השונות, על ידי חברות ממשלתיות, ומכרזים ציבוריים המפור

גופים ומשרדי ממשלה שונים ולפיכך, לפעולות הממשלה השפעה מכרעת על היקף 

פעילותה של הקבוצה בתחום קבלנות התשתיות. בשנים האחרונות, מתפתחת מגמה 

גזר ( בהם המPrivate Public Partnership) PPPלביצוע פרויקטים באמצעות מכרזי 

_________________________ 
ת או יותר מהחלופות  מובהר, כי בתחום פעילות זה, החברה רואה בפרויקט כפרויקט מהותי כל עוד הפרויקט עונה לאח 7

המפורטות להלן )ביחס לפעילות הקבוצה בכללותה ובהתאם לחלקה היחסי בפרויקט(: )א( יתרת ההכנסות הצפויות מן הפרויקט 

או יותר מסך צבר ההזמנות של הקבוצה; )ב( סך ההכנסות שהוכר בגין הפרויקט בדוח  10%ביתרת התקופה לביצועו מהווה 

תר מסך הכנסות הקבוצה, באותה שנה. מבלי לגרוע מן האמור לעיל, יתכנו מקרים בהם תסווג החברה או יו 10%התקופתי, היוו 

פרויקט כלשהו אשר אינו עומד ברף המהותיות הכמותי המפורט בפסקה זו וזאת בשל שיקולים איכותיים, כגון כניסה לפעילות 

 ם יוצאי דופן.באזור גיאוגרפי חדש ו/או פרויקט בעל חשיבות לאומית ו/או סיכוני
 החברה של , כהגדרתו בחוק ניירות ערך,עתיד פני צופה מידע כוללים, זה פעילות תחום בתיאור הכלולים הפרטים כי, מובהר  8

 על וכן פומביים ומחקרים סקירות, פרסומים על כך ובכלל, זה דוח למועד בסמוך החברה שבידי והנתונים המידע על המבוסס

  .הפעילות תחום על ולהשפעתן בשוק למגמות בנוגע זה דוח פרסום ועדלמ בסמוך הקבוצה הערכות
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הפרטי מממן, מבצע ומתפעל פרויקטים ציבוריים לאורך שנים רבות שנקבעות בתנאי 

המכרז. לאור מגמה זאת, גדלים היקפים של מכרזים המפורסמים על ידי גופים פרטיים 

גדולים, שעיקרם הינו ביצוע חלקים שונים של עבודות קבלנות   PPPאשר זכו במכרזי

גידול זה מאפשר ומעניק לחברות קבלניות את תשתית מתוך סך העבודות בפרויקט. 

האפשרות להשתתף בביצוע פרויקטים בהיקפים גדולים על אף שלא זכו ו/או השתתפו 

 ., כקבלני משנהPPP-במכרז ה

במרבית הפרויקטים של קבלנות בניה למגורים   - קבלנות בניה למגורים ושלא למגורים

ות ו/או החברות הבנות המאוגדות ושלא למגורים, פועלת החברה ו/או אשטרום קבלנ

תחתיה, כקבלן מבצע ראשי המעניק את שירותי הבניה עבור המזמין, אשר ככלל, מבצע 

את תכנון הפרויקט ופעילות הקבוצה מתמקדת בניהול הפרויקט ובביצועו. פעילות 

 קבלנות הבניה למגורים ושלא למגורים מושפעת ברובה ממצב המשק.

 ילוצים מיוחדים החלים על תחום הפעילות מגבלות, חקיקה, תקינה וא 4.3

הקבוצה מחויבת לבצע עבודות הנדסיות בהתאם להוראות חוקים,  - דיני התכנון והבניה

תקנות, צווים והתקנים החלים בתחום התכנון והבניה, ובכלל זאת, חוק התכנון והבניה 

ות כפופה והוראות הפיקוח על העבודה. פעילות הקבוצה בתחום קבלנות הבניה והתשתי

 לקבלת אישורים, היתרים ורישיונות הנדרשים מהרשויות המוסמכות לכך.

רק קבלן אשר נרשם על פי חוק רישום קבלנים  - רישיונות קבלן וסיווגים קבלניים

על פי וסיווגים השונים בהתאם ל בפנקס הקבלנים רשאי לבצע עבודות הנדסה בנאיות

חברות הקבוצה בתחום הפעילות  צע.רשאים לב קבלניםהענפים והיקף העבודות שה

מחזיקות ברישיונות קבלן מתאימים ומסווגת אצל רשם הקבלנים בסיווגים בלתי 

מוגבלים לעבודות ההנדסה השונות כגון בניה, כבישים ותשתיות, גשרים, נמלים 

סוגי המכרזים בענף  רובסיווג מקצועי מגוון המאפשר לה להשתתף ב הלקבוצוכיוצ"ב. 

כמו כן בכל  9פרויקטים. 'מגה'הקמת מבנים ועם  םל מכרזים משולביהתשתיות כול

"כוכבית" לעבודות ממשלתיות מה שמאפשר מסוג  סיווג מוכר קבוצההענפים הנ"ל יש ל

 להתחרות גם בפרויקטים של המדינה. קבוצהל

תנאי מוקדם להשתתפות במכרזים  - קבלן מוכר לביצוע עבודות בנייה ממשלתיות

תשתיות כגון: בינוי, כבישים, פיתוח תשתיות וגישור, המתפרסמים על בתחום הבניה וה

ידי משרדי הממשלה השונים, הינו בין היתר, החזקת תעודת "קבלן מוכר" הניתנת על 

הדוח, מחזיקות  למועדמשרדית לקביעת מסירת עבודות לקבלנים. -ידי הוועדה הבין

" מוכר"קבלן  בתעודת וכן, ללעי המפורטים בסיווגים הפעילות בתחום הקבוצה חברות

 בתנאים עומדת הקבוצה. מוגבל בלתי בהיקף ממשלתיות בניה עבודות לביצוע תקפה

 .זו תעודה לשם הנדרשים

פעילות הקבוצה בתחום  - העסקת עובדים זרים בענף הבניין על ידי קבלני כח אדם

. הקבוצה קבלנות התשתית וקבלנות הבנייה מבוצעת, בין היתר, על ידי עובדים זרים

_________________________ 
 –כבישים תשתיות ופיתוח  – 200ענף ראשי , בלתי מוגבל – 5סיווג פיננסי  -קבוצה ג'   –בניה  – 100ענף ראשי  הסיווגים הם: 9

 – 600ענף ראשי , בלתי מוגבל – 5וג פיננסי סיו -קבוצה ג'  –גשרים  – 300ענף ראשי ,  בלתי מוגבל – 5סיווג פיננסי  -קבוצה ג' 

 .בלתי מוגבל – 5סיווג פיננסי  -קבוצה ג'  –נמלים 
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המורשים לכך  10אינה מעסיקה עובדים זרים באופן ישיר אלא באמצעות תאגידים

בהתאם להוראות "נוהל העסקת עובדים זרים בענף הבניה על ידי קבלני כוח אדם", 

 . 2017ינואר חודש ועודכן לאחרונה ב שפורסם על ידי משרד התמ"ת

ות הבניה והתשתיות, מחייב ביצוע פרויקטים בתחום קבלנ - הוראות בטיחות בעבודה

עמידה בכללי הבטיחות והגהות המתחייבים על פי פקודת הבטיחות בעבודה )נוסח 

, והתקנות והצווים מכוחה. בקבוצה פועלת מחלקת בטיחות בה 1970-חדש(, תש"ל

מועסקים ממוני בטיחות ומפקחים, האמונים על כלל היבטי הבטיחות בקבוצה, 

טים אלו לחברות הקבוצה. בנוסף, בהתאם להוראות חוק ומספקים ייעוץ ופיקוח בהיב

, מכהן בכל פרויקט קבלנות, מנהל עבודה 1954-ארגון הפיקוח על העבודה, התשכ"ד

 כאחראי בטיחות באתר הבניה. 

חוק המכר מטיל חובות שונות על מי שבונה דירות על מנת למוכרן לאחרים,  - חוקי מכר

ריות בגין אי התאמות בדירות הנמכרות. ובכלל זאת בקשר עם תקופות בדק ואח

במסגרת ההסכמים הנכרתים בין חברות הקבוצה לבין מזמיני העבודות נוטלת על עצמה 

החברה הקבלנית, כקבלן מבצע, את התחייבות מזמיני העבודות על פי חוק המכר 

לאחריות ובדק בכל הנוגע לביצוע עבודות קבלניות, דבר המטיל עליה גם אחריות נמשכת 

לאחר סיומם של פרויקטים. במקרים כאמור, החברה הקבלנית מתחייבת לשפות את 

מזמיני העבודות בגין הוצאות שיגרמו להם כתוצאה מתביעות של צדדים שלישיים. 

לעיתים, מתחייבת החברה הקבלנית לבדק ואחריות כאמור גם ישירות כלפי רוכשי 

 שיעורים לפי מחושבים ותואחרי לבדק ההפרשה הדירות ממזמין העבודות. סכומי

 הקבוצה של הנצבר לניסיונה בהתאם, הבנייה ומתקציב הבניה מעלויות מסוימים

 . בנפרד פרויקט לכל המבוצעים לאומדנים ובהתאם

 -סכום ההפרשה המצטברת לבדק ואחריות על סך של כ עמד, 2017 בדצמבר 31 נכון ליום

 מיליון ש"ח.  9.4

רלוונטיות או הוראות רגולטוריות משמעותיות ה לחברה לא ידוע על הוראות חקיק

בתחום הפעילות בהן היא אינה עומדת ואשר יכולה להיות להן השפעה מהותית על מצב 

 עסקיה.

 שינויים בהיקף הפעילות בתחום וברווחיותו  4.4

היקף הפעילות בתחום מושפע באופן משמעותי ממדיניות ממשלתית כגון תכניות 

ה, תכניות ממשלתיות לפיתוח אזורים חדשים, תכניות לפיתוח ושיפור דרכי תחבור

ממשלתיות לפיתוח ערים וישובים חדשים, תכניות ממשלתיות לפיתוח שכונות מגורים 

 חדשות בערים וישובים קיימים.

להערכת הקבוצה, המגבלה שהוטלה על  הבנקים על ידי בנק ישראל באופן שאלו יכולים 

י הבנקאי לפעילות בענף קבלנות התשתיות, בלבד מכלל תיק האשרא 20%להקצות עד 

הביאה לריכוזיות בשוק הקבלנות בישראל באופן בו רק לחברות בודדות יש את היכולת 

המימונית להשתתף ולזכות במכרזים בהם נדרש, בין היתר, מימון פרטי בהיקפים 

 נרחבים. 

_________________________ 
 מובהר, כי התאגידים הינם צדדי ג' שאינם קשורים לחברה ו/או לבעלי עניין בה.  10
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 גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום הפעילות  4.5

מוניטין, ותק וניסיון העיקריים בתחום הפעילות הינם  להערכת הקבוצה, גורמי ההצלחה

ניהול פרויקטי בניה )למגורים ושלא למגורים( ותשתית ע"י צוותים ניהוליים מוכח; 

 תניהוליויכולת ידע מקצועיים ובעלי ניסיון מתאים לאופי הפרויקט וסוג ההתקשרות; 

רטים טכניים; הליכי תוך הקפדה על איכות ביצוע גבוהה בהתאמה לתקנים נדרשים ומפ

הכוללת יכולת גיוס אשראי העבודה; איתנות פיננסית  על תהליכי םבקרה קפדני

מתן מכלול ; ויכולת להעמדת מימון ביניים המאפשרת הגשת הצעות במכרזיםוערבויות 

 ת הייצוריופעילוחלק ניכר מ) במסגרת כוללת אחתשירותים ופתרונות למזמיני העבודה 

בתחומי הפעילות השונים הקבוצה מבוצעות על ידי חברות גלם של חומרי ה והמכירה

תוך  לספק שירותי קבלנותחברות הקבוצה בתחום הפעילות מאפשרות לועל ידי כך 

כוח והעסקת  ובמחירים תחרותיים(; ציוד מתאיםחיצוניים תלות בספקים הקטנת ה

 מקצועי.איכותי אדם 

 ת  הכניסה והיציאה העיקריים של תחום הפעילו חסמי 4.6

הפעילות הינם להערכת הקבוצה, תנאי סף מקצועיים בתחום חסמי הכניסה העיקריים 

קיומם של רישיונות, היתרים וסיווגים קבלניים מתאימים לביצוע גבוהים כגון 

תנאי סף  , ודרישות להוכחת ניסיון בביצוע פרויקטים מורכבים מקצועית;הפרויקטים

ן עצמי וערבויות מתאימות הן בשלב מקדמי פיננסיים גבוהים לרבות יכולת העמדת הו

 ניסיון קבלני בביצוע פרויקטיםשל הכנת הצעות למכרזים והן בשלב הכניסה לפרויקט; 

ותק ו, אשר קבלתם נבחנת מחדש מידי שנה ומהבמאפיינים וכד ,ביצועהבהיקף  דומים

רויקטים פרויקטים מורכבים, לרבות היקפי פ ובביצוע וניסיון מוכח בתחומים ספציפיים

במכרזים שאינם כפופים לחוק חובת . התאם לסוג המכרז והפרויקטמינימאליים ב

כניסה לא פורמאליים כגון מוניטין ותק, ניסיון  חסמי, קיימים 1992 –מכרזים, התשנ"ב 

 ויכולות פיננסיות.

להערכת הקבוצה, חסמי הכניסה העיקריים בתחום קבלנות הבניה למגורים הינם 

השוואה לעבודות קבלנות בניה אחרות מכיוון שהמורכבות ההנדסית נמוכים יחסית ב

הכללית הנדרשת לביצוע עבודות בניה למגורים הינה נמוכה יחסית. בשנים האחרונות, 

עקב המחסור בעתודות קרקע במרכז הארץ, ישנה עלייה משמעותית בהקמת מבני 

גיות גבוהות ומגוונות מגורים רבי קומות, הדורשת מהקבלנים יכולות הנדסיות וטכנולו

בהשוואה לענף הבניה למגורים בשנים קודמות. כמו כן, להערכת הקבוצה, חסמי כניסה 

נוספים הרלוונטיים לתחום קבלנות הבניה למגורים הינם הון עצמי בהיקף משמעותי, 

ומוניטין בתחום. לפרטים אודות התמודדות הקבוצה עם התחרות יכולות פיננסיות 

 להלן.  4.7גורים ראו סעיף בתחום הבנייה למ

הניתנת בקשר עם הקבלנית הינו האחריות הפעילות ככלל, חסם היציאה העיקרי בתחום 

אשר לרוב מגובות בערבויות בנקאיות , (שנים 5-7 לרוב לתקופה שלאיכות הביצוע וטיב )

-2.5%בשיעור של בין  טיב" "ערבות-ו "ערבות ביצוע" כגון: הניתנות למזמיני העבודה

מהיקף העבודה  "טיב ערבות"שיעור גובה  מסוימים . בפרויקטיםמהיקף העבודה 10%

תשתית  בפרויקטי חמש שניםפוחת עם התקדמות תקופת האחריות שאורכה שנה עד 



 

23 

 

לפרטים אודות . ( (DBפרויקט תכנון ביצוע-ו PPPבפרויקטי ותקופות ארוכות יותר 

  לעיל. 4.3סעיף  , ראו2017בדצמבר  31ההפרשות לבדק ואחריות ליום 

 מבנה התחרות בתחום הפעילות ושינויים החלים בו 4.7

פועלים מספר רב של קבלנים, ביניהם מספר גופים שוק הישראלי ב - קבלנות תשתית

 , התחרותיות בתחוםהקבוצה. להערכת קבלנות התשתיותגדולים הפועלים בתחום 

 תקציבי הממשלה והשפעתה על הקבוצה נגזרות, בין היתר, מהיקףקבלנות התשתית 

 . ומהיקף הפעילות בשוק הנדל"ן בכלל ומוסדותיה המופנים לעידוד תחום הפעילות

יכולותיהן המקצועיות והניהוליות של חברות הקבוצה, אשר נצברו במשך שנות פעילות 

רבות בהן פועלות חברות הקבוצה בתחום הפעילות בהצלחה, סיווגן המקצועי של חברות 

האדם המקצועי והאיכותי העומד לרשות החברות והיכולות הקבוצה, יחד עם כוח 

הפיננסיות והכלכליות העומדות לרשות הקבוצה, הם הבסיס לפעילות חברות הקבוצה 

בתחום הפעילות והם המאפשרים את התמודדות הקבוצה עם התחרות האמורה 

ומהווים יתרון משמעותי בעת הגשת מועמדות למכרזים המהווים את השער המרכזי 

 פעילות בתחום.ל

קבלני תשתיות,  150 -תחרות בין כ בתחום קבלנות התשתית שוררתלהערכת הקבוצה, 

שלהם היכולת, מספר המתחרים  בעוד שלגבי פרויקטים בהיקפים גדולים, מצטמצם

. למיטב הידע, הניסיון והמימון הנדרשים לביצוע פרויקטים בסדרי גודל משמעותיים

סולל  ותיים הפועלים בתחום הינם שפיר הנדסה,המשמע , המתחריםהקבוצהידיעת 

, גילי ויואל עזריה, בן ארי דניה סיבוסן, מנרב, חופרי השרו-בונה, אלקטרה תשתיות

חברות  4, הקבוצה מדורגת בין 2017על פי פרסומי דן אנד ברדסטריט לשנת  .ועוד

קה לחברה אין יכולת להעריך את חלהייזום, הבניה והתשתית הגדולות בישראל. 

, אולם להערכתה, מדובר על אחוזים בודדים בתחום קבלנות התשתית בישראלהמדויק 

  מהיקף השוק בתחום הפעילות.

ענף קבלנות הבניה למגורים בישראל הינו ענף רווי מתחרים,  - קבלנות בניה למגורים

מתוכם, להערכת הקבוצה, מספר מצומצם של חברות המבצעות פרויקטים בהיקפים 

, הקבוצה מדורגת בחמשת 2017לשנת  . על פי פרסומי דן אנד ברדסטריט11משמעותיים

חברות אחזקות הבניה הגדולות בישראל ולפיכך מהווה הקבוצה, אחת מהחברות 

 המובילות בתחום קבלנות הבניה הן למגורים והן לא למגורים בישראל. 

דניה  ןהינ , למיטב ידיעת הקבוצה,למגורים בתחום קבלנות הבניה ותהעיקריות המתחר

 לחברה אין יכולת , תדהר ובסט.אל הרקבוצת שפיר, סיבוס, מנרב, אלקטרה בניה, 

, קבוצהבישראל, אולם, להערכת הלמגורים קבלנות הבניה  להעריך את חלקה בתחום

אחד מהמתחרים הפועל בשוק אינו עולה על אחוזים בודדים. הקבוצה  של כל חלקו

תר, על ידי אספקת מגוון פתרונות ושירותים , בין היהאמורה מתמודדת עם התחרות

יכולת תמחור אטרקטיבית של ו בלוחות זמנים; זמינות גבוהה לתחום הפעילות; עמידה

 היא מבצעת. אותם לקבוצה לספק פתרון כולל בפרויקטים מאפשריםהכל אלה ועוד, 
_________________________ 

 ש"ח. מיליון 500-פרויקט משמעותי הינו פרויקט שהיקף עבודות הקבלנות בו עולה על סך של כ 11
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ת להערכת הקבוצה, ישנם גופים רבים העומדים בדרישו - קבלנות בניה שלא למגורים

למספר  תשל מרבית הפרויקטים בישראל אך בפרויקטים מורכבים, התחרות מצטמצמ

חברות שהינן בעלות ניסיון ויכולת לבצע עבודות מורכבות ובניהן הקבוצה. בנוסף, 

כאמור לעיל, סיווגן של חברות הקבוצה בתחום הפעילות כקבלן מוכר לעבודות 

וניטין המסייעים לה בהשתתפות ממשלתיות, בסיווג כספי בלתי מוגבל וכן ותק ומ

 במכרזים ממשלתיים. 

 מוצרים ושירותים   4.8

קבלנות העבודות את כוללים הפעילות השירותים והמוצרים העיקריים בתחום 

למגורים ובניה . הן עבודות קבלנות תשתית והן עבודות קבלנות בניה המפורטות להלן

ית )מחזור תפעולי של יחסרוכות מאופיינות במשך תקופות ביצוע אשלא למגורים 

כשנתיים עד ארבע שנים( והקבוצה מחויבת לאחריות ביחס לאיכות הביצוע וטיב 

העבודות. יחד עם זאת, קיימת הבחנה בין עבודות קבלנות תשתית ועבודות קבלנות בניה 

עצמם ובאופן  שונות הקיימת בפרויקטיםנובעת בעיקרה מההלמגורים ושלא למגורים 

הדרושים לביצוע כל אחד מסוגי העבודות, היקפי הפרויקטים  רישיונותמה, ביצועם

. בחלק מהפרויקטים ויכולות התכנון, מאפייני מזמיני העבודה ומאפייני הלקוח הסופי

של חברות הקבוצה בתחום הפעילות, נוהגות חברות הקבוצה להתקשר עם קבלני משנה 

 לביצוע עבודות שונות.

 שירותי קבלנות תשתית  (1)

ללת ביצוע עבודות תשתית מגוונות בתחום תשתיות תחבורה כופעילות זו 

כגון: כבישים, גשרים, מנהרות, נמלי תעופה, נמלי ים, מים התעופה וה תשתיותו

חלק מהפרויקטים ממומנים על ידי תאגידים פיננסיים  תשתיות לרכבות ועוד.

 גדולים בעלי איתנות פיננסית וחלק על ידי תקציבי הגופים המזמינים.

תי קבלנות תשתית נעשים בעיקר עבור הסקטור הממשלתי או עבור יזמים שירו

פרטיים אשר זכו במכרזים שפורסמו על ידי הסקטור הממשלתי וחברות 

 הקבוצה בתחום הפעילות משמשת להם כקבלן משנה.

 שירותי קבלנות בניה למגורים ושלא למגורים  (2)

פקות חברות במסגרת שירותי קבלנות בניה למגורים ושלא למגורים, מס

הקבוצה העוסקות בתחום זה עבודות בנייה כקבלן מבצע בפרויקטים למגורים 

וכן בפרויקטים שלא למגורים, כגון משרדים, בתי מלון, בתי חולים, 

 אוניברסיטאות ועוד.

תוך בניה באתר הפרויקט ביצוע עבודות עבודות קבלנות בניה מתבצעות תוך 

 ,המתועשת בשיטת הבניהתוך שימוש  שימוש בשיטת בניה קונבנציונלית והן

, בין שיטת בניה טרומית המבוססת על הרכבת אלמנטים תעשייתיים המיוצרים

והמספקים חלק ניכר מצרכי האלמנטים  הייצור של הקבוצה במפעלי היתר,

. משונעים לאתר הבניה כשהם מוכניםאלמנטים אלו , הטרומיים של הקבוצה

לות ע"י יצור האלמנטים באתר הבניה )חברות הקבוצה פועלות בתחום הפעי

 .  (ושינועם בתחומי האתר עד למיקומם בפרויקט
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במספר מקרים, במיוחד בפרויקטים בהיקפים גדולים או בפרויקטים שהעבודות בתחום  4.9

קבלנות התשתיות מהוות רכיב אחד מתוך מכלול העבודות ההנדסיות, משמשת הקבוצה 

לק מהפרויקטים המורכבים בתחום קבלנות כקבלן משנה לקבלנים ראשיים אחרים. בח

התשתית, מתקשרת הקבוצה עם צדדים שלישיים בעסקאות משותפות או בשותפויות 

 למתן שירותי קבלנות תשתית.

ככלל, תכנון הפרויקטים בתחום הפעילות מתבצע על ידי מזמין העבודה, על פי תוואי  4.10

מתמקדת בניהול הפרויקט  ותוכניות שנקבעים על ידי מזמין העבודה ופעילות הקבוצה

(, בהם החברה הזוכה במכרז Design-Build)  DBוביצועו. עם זאת, חלקם של פרויקטי

מבצעת את תכנון הפרויקט, גדל בשנים האחרונות ותופס נתח משמעותי במכרזי 

התשתיות. הפרויקטים אותם מבצעת הקבוצה בתחום הפעילות מתאפיינים כפרויקטים 

סיון, ידע הנדסי ומומחיות, יכולת ואיתנות פיננסית, ציוד הנדסי מורכבים, המצריכים ני

מתאים, יכולות ניהוליות של פרויקטים מורכבים, הן בהיבט הביצועי לוגיסטי והן 

 בהיבט היכולת הארגונית.

להלן יובאו נתונים אודות הכנסות, רווח גולמי מצטבר ושיעור רווח גולמי מצטבר של  4.11

, ונתונים 2017ום הפעילות שביצועם הושלם במהלך שנת בגין פרויקטים בתח הקבוצה

)הנתונים הכספיים  אשר נזקפו לדוח רווח והפסד 2016ת אודות פרויקטים אלה בשנ

 באלפי ש"ח(:

ההכנסות  2016לשנת  2017לשנת  

לקבל ליום 

31.12.17 
הכנסות 

 מצטברות 

רווח 

גולמי 

מצטבר 

 שהוכר 

שיעור רווח 

גולמי 

 מצטבר)*(

הכנסות 

 מצטברות 

רווח/)הפסד

( גולמי 

מצטבר 

 שהוכר

שיעור 

רווח/ 

)הפסד( 

גולמי 

 מצטבר)*(

 250 12.7% 28 220 23.5% 7,735 32,871 קבלנות תשתיות 

קבלנות בניה 

 למגורים 
301,930 13,172 4.4% 262,823 11.789 4.5% (620) 

קבלנות בניה לא 

 למגורים 
475,098 42,814 9.0% 166,440 13,355 8.0% 78,203 

 סה"כ:

 
809,899 63,721 7.9% 429,483 25,172 5.9% 77,834 

  

)*( יצוין כי קיימת תנודתיות בשיעורי הרווח הגולמי בין סוגי הלקוחות השונים הנובעת מהשונות הקיימת בין 

י הפרויקטים השונים שמבצעת הקבוצה בעיקר בקבלנות בניה שלא למגורים כגון בתי ספר, בתי חולים, בת

 מלון, קניונים וכיוב'.
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, ונתונים אודות פרויקטים אלה 2017בדצמבר,  31להלן יובאו פרטים מצרפיים אודות פרויקטים של הקבוצה בתחום הפעילות אשר הינם בביצוע נכון ליום  4.12

 .2016-2017. יובהר, כי הנתונים הכספיים )באלפי ש"ח( מהווים נתונים מצטברים לשנים 2016ת בשנ

 

  

מס' 

 ויקטיםפר

 הכנסות מצטברות
יתרת הכנסות 

 צפויות

 

סה"כ הכנסות 

 בפועל+צפויות

 

 שיעור השלמה
מקדמות שהתקבלו 

 31.12.2017ליום 

 

 סך המחזור לתקופה

2017 2016 2017 2016 2017 

 898,652 2,431,507 47.0% 72.3% 3,564,038 1,000,738 1,664,648 2,563,300 13 קבלנות תשתיות 

 1,004,542 1,519,300 12.7% 35.5% 4,410,421 2,853,764 552,115 1,556,657 33 בניה למגורים קבלנות

 229,286 543,537 24.9% 40.9% 1,387,208 805,392 352,530 581,816 64 קבלנות בניה שלא למגורים

 2,132,480 4,494,343 27.7% 50.5% 9,361,667 4,659,894 2,569,293 4,701,772 110 סה"כ

 

 

 

 עלויות שהוכרו במצטבר
עלויות יתרת 

 צפויות

 

 עלויותסה"כ 

 בפועל+צפויות

 רווח גולמי מצטבר שהוכר
יתרת רווח 

 גולמי

 

סה"כ רווח גולמי 

מצטבר 

 בפועל+צפוי

 שיעור רווח גולמי מצטבר

2017 2016 2017 2016 2017 2017 2016 

 6.8% 6.9% 263,439 86,016 113,991 177,423 3,300,600 914,723 1,550,657 2,385,877 קבלנות תשתיות

 7.4% 7.8% 374,356 252,387 40,981 121,969 4,036,065 2,601,377 511,135 1,434,688 קבלנות בניה למגורים

 13.6% 14.2% 165,714 83,103 47,935 82,611 1,221,494 722,289 304,595 499,205 קבלנות בניה לא למגורים

 7.9% 8.1% 803,509 421,506 202,907 382,003 8,558,159 4,238,389 2,366,386 4,319,769 סה"כ
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)הנתונים הכספיים באלפי  2017בדצמבר,  31של הקבוצה בתחום הפעילות נכון ליום  12להלן גילוי טבלאי תמציתי הכולל את רשימת הפרויקטים המהותיים 4.13

 ש"ח(:

שם הפרויקט )וחלק הקבוצה 

 בפרויקט(

מועד  יאור הפרויקטת

 התחלה

סוג  מועד סיום

החוזה 

]פאושלי 

/ כמויות 

 למדידה[

אומדן הכנסות כולל 

 )חלק הקבוצה(

שיעור רווחיות גולמית גבוה/נמוך  שיעור השלמה כספי מצטבר )%(

משיעור הרווחיות הגולמית בתחום 

 13הפעילות

פרויקט בעל 

רווחיות 

חיובית / 

 2015 2016 2017 שלילית

 2015ינואר  תשתיות ( )*(50%פרויקט א'  )חלק הקבוצה 

 אפריל

 חיובית גבוה 8.6% 36.6% 62.9% 1,847,131 כמותי 2021

 2017דצמבר  מגורים (*)*פרויקט ב' 

דצמבר 

 חיובית גבוה -- -- 0.1% 670,000 פאושלי 2022

 

 .פייםהכס לדוחות( 4ה')27 באור וכןלהלן  15.6סעיף  ראהלפרטים נוספים  )*(

 ( לדוחות הכספיים.8ה')27נוספים ראה באור  לפרטים *(*)

 

_________________________ 
12

י, אודות שיעורי הרווחיות הגולמית הצפויים של פרויקטים החברה שומרת לעצמה את הזכות לדווח ולתת גילוי על פי שיקול דעתה בין אם במסגרת דוח תקופתי ובין אם במסגרת דוח רבעוני או דיווח מייד , כייצוין 

  הרווחיות הממוצע בתחום הפעילות )כפי שיהיה מעת לעת(.מהותיים אשר שיעורי הרווחיות הגולמית הצפויים באותם פרויקטים גבוהים משיעור 

13
 בהתאמה. ,7.5%-כ 8.1%-הינו כ ,2016-ו, 2017שיעור הרווחיות הגולמית הממוצע של כלל הפרויקטים בתחום הפעילות  אשר היו בביצוע בשנים  
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הכלולות בנתונים דלעיל בדבר צפי מועדי ההשלמה של הפרויקטים,  הקבוצהיצוין, כי הערכות 

כהגדרתו בחוק ורווחיותם, הינן מידע צופה פני עתיד,  בדבר היקף עלויות הפרויקטים וכן

הקבוצה  של לחוזי התקשרות קיימים בהתאם חברהה אשר מתבסס על הערכותניירות ערך, 

יות להתקיים או לה ניסיונה. הערכות אלו עלולות שלאושל הקבוצה והנחות ונסמך על אומדנים 

או  העבודות זמנים מצד מזמיניהעיכוב בלוחות  זה ובכללסיבות שונות בשל שונות באופן מהותי 

 ויים במחירי התשומות לרבות שינוייםוכן הרחבות של הפרויקטים המבוצעים, שינ ,רשויותה

עוד יצוין, כי בחלק  בקבוצה. תלויים שאינם נוספים במחירי חומרי גלם, שכר עבודה או גורמים

השלמה, אשר לעיתים  מהפרויקטים סוכמו במסגרת הסכמי ההתקשרות לוחות זמנים ומועדי

, לקבוצה הקבוצההשלמת הפרויקטים בפועל. להערכת  ביחס למועדי או מתאחרים מוקדמים

 מעיכובים העבודות נובעת במרבית המקרים חשיפה בגין פערים אלו למרות שהתמשכות

 .של הקבוצה לפעילות ו/או קשורים נובעים שאינם

 פילוח הכנסות מוצרים ושירותים  4.14

להלן נתונים אודות הסכום ושיעור ההכנסות מלקוחות חיצוניים של חברות  4.14.1

סות הקבוצה )במאוחד( הנובעות מקבוצת הקבוצה בתחום הפעילות, מסך הכנ

או יותר מסך הכנסות הקבוצה )במאוחד(  10%שירותים דומה, ששיעורן מהווה 

כאמור )באלפי ש"ח ובשיעור מתוך כלל הכנסות הקבוצה( בכל אחת מהשנים 

 :2017 -ו 2016, 2015

קבוצת 

שירותים 

 דומים

 וחד()במא הקבוצהשיעור )%( מכלל הכנסות  ש"חהכנסות באלפי 

2017 2016 2015 2017 2016 2015 

קבלנות 

 תשתיות
841,597 925,758 551,103 22.5% 27.1% 17.1% 

קבלנות 

בניה 

 למגורים

814,691 504,985 585,470 21.8% 14.8% 18.1% 

קבלנות 

בניה שלא 

 למגורים

408,665 393,135 411,229 10.9% 11.5% 12.7% 

 47.9% 53.5% 55.2% 1,547,802 1,823,877 2,064,953 סה"כ

 

להלן נתונים אודות הסכום ושיעור ההכנסות מסך הכנסות הקבוצה )במצרפי(  4.14.2

מחברות הקבוצה בלבד, הנובעות מקבוצת שירותים דומה )באלפי ש"ח ובשיעור 

 :2017 -ו 2016, 2015מתוך כלל הכנסות הקבוצה( בכל אחת מהשנים 
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קבוצת 

שירותים 

 דומים

 (במצרפי) הקבוצהור )%( מכלל הכנסות שיע ש"חהכנסות באלפי 

2017 2016 2015 2017 2016 2015 

קבלנות בניה 

 למגורים 
255,741 217,138 

 

255,841 
6.2% 5.9% 

 

7.2% 

קבלנות בניה 

 שלא למגורים
20,287 1,311 

 

3,369 
0.49% 0.04% 

 

0.1% 

 218,449 276,028 סה"כ
 

259,210 
6.7% 5.94% 

 

7.3% 

 

 לקוחות   4.15

 משרדי ממשלהגופים ציבוריים כגון נמנים בתחום הפעילות קוחות הקבוצה על ל

ת כגון , חברות ממשלתיו)כדוגמת משרד התחבורה, משרד האוצר ומשרד הביטחון(

החברה הלאומית לתשתיות תחבורה בע"מ, נתיבי איילון בע"מ, רכבת  –נתיבי ישראל 

וכן , רשות שדות התעופה ישראל בע"מ, חוצה ישראל בע"מ, חברת נמלי ישראל בע"מ

אשר המאפיינים העיקריים שלהם, הינם רמת וחברות עירוניות,  רשויות מקומיות

כמו כן, על לקוחות הקבוצה ומוסר תשלומים גבוה. כלכלית , יציבות גבוהה ודאות

. במסגרת הפעילות בתחום, העוסקים בייזום ופיתוח מקרקעין גופים פרטייםנמנים 

כן ו בניה הן לצדדים שלישייםועבודות קבלנות עבודות  מספקת הקבוצה שירותי

 וחברות נוספות בקבוצה. לחברות בנות וביניהן אשדר 

בעלי בתחום הפעילות, הקבוצה מלקוחות חיצוניים  להלן יפורטו התפלגות הכנסות

)במאוחד(,  הקבוצה בתחום הפעילות ושיעורם מסך הכנסות מאפיינים קבועים בתחום

 :2017 -ו 2016, 2015 בכל אחת מהשנים

 שם הלקוח

 לשנה שנסתיימה ביום

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 

הכנסות )באלפי 

 שקלים(

אחוז מסך 

הכנסות 

 הקבוצה

בתחום 

 הפעילות

 )במאוחד(

הכנסות )באלפי 

 שקלים(

אחוז מסך 

הכנסות 

 הקבוצה

בתחום 

 הפעילות

 )במאוחד(

הכנסות )באלפי 

 שקלים(

אחוז מסך 

הכנסות 

 הקבוצה

בתחום 

 הפעילות

 )במאוחד(

 35.3% 546,561 46.1% 841,692 45.5% 938,686 גופים ציבוריים

 64.7% 1,001,241 53.9% 982,185 54.5% 1,126,267 יזמים וקבלנים ראשיים

 100% 1,547,802 100% 1,823,877 100% 2,064,953 סה"כ

אין לקוח אשר ההכנסות  למעט ההכנסות מחברות הקבוצה המתוארות להלן, לקבוצה

 או יותר מסך הכנסות הקבוצה )במאוחד(.  10%ממנו בתחום הפעילות מהוות 

למעט הלקוחות הנמנים על חברות הקבוצה, לקבוצה אין תלות בלקוח בודד או במספר 

להלן יפורטו מצומצם של לקוחות אשר אובדנם ישפיע באופן מהותי על פעילות הקבוצה. 

הקבוצה בתחום  ושיעורם מסך הכנסותחברות מתאחדות צה מהקבו התפלגות הכנסות

 :2017 -ו 2016, 2015 )במאוחד(, בכל אחת מהשנים הפעילות
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 שם הלקוח

 לשנה שנסתיימה ביום

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2015 

הכנסות )באלפי 

 שקלים(

אחוז מסך 

הכנסות 

הקבוצה בתחום 

 הפעילות

 )במאוחד(

הכנסות )באלפי 

 שקלים(

אחוז מסך 

הכנסות 

הקבוצה בתחום 

 הפעילות

 )במאוחד(

הכנסות )באלפי 

 שקלים(

אחוז מסך 

הכנסות 

בתחום  הקבוצה

 הפעילות

 )במאוחד(

 14.3% 259,210 10.7% 218,449 11.8% 276,028 חברות מתאחדות

 

 תיאור וסוגי ההתקשרויות עם מזמיני עבודות קבלנות תשתית ובניה )כולל חברות הקבוצה(: 

בשיטה זו התמורה נקבעת על פי מחיר קבוע ומוסכם מראש  - (ñTurn Keyòשלי )פאו .א

לביצוע העבודות, אם כי יתכן שחלק מסוים מהעבודות הכלול בהסכם הביצוע יתומחר 

על בסיס כמויות למדידה כמפורט להלן. ככלל, התשלום בחוזים מסוג פאושלי נעשה על 

וע הפרויקט ובמקרים מסוימים, פי לוח תשלומים קבוע, בהתאם להתקדמות ביצ

 בהתאם לקצב המכירות בפרויקט. 

פרויקט ביצוע אשר מבוסס על תמחור וביצוע העבודה על בסיס תכניות  - פרויקט למדידה .ב

אשר הונפקו ע"י מזמין העבודה. התשלום בשיטת התקשרות זו מתבצע על בסיס 

פרויקט כפול מחירי הכמויות שבוצעו על ידי הקבלן בפועל אשר היקפן נמדד בסוף ה

היחידה אשר הוצעו ע"י הקבלן בין בנספח המצורף להסכם הביצוע ובין על דרך הפניה 

למחירון מקובל בענף. סוג זה של פרויקטים הינו בעל רמת סיכון נמוכה יחסית לאור 

שיטת חישוב התמורה. התחרות בפרויקטים מסוג זה היא רבה עקב תנאי סף נמוכים 

 אשר מאפשרים לחברות רבות להתחרות על הפרויקטים. באופן יחסי לענף, 

פרויקט ביצוע בו הקבלן הוא גם המתכנן של הפרויקט.  - (DBפרויקט תכנון ביצוע ) .ג

בפרויקטים מסוג זה, נקבעת בדרך כלל התמורה בתחילת הפרויקט והיא מתבצעת 

בדרך כלל בשיטה "פאושלית". בפרויקטים מסוג זה, רמת התחרות היא בינונית מכיוון ש

תנאי הסף גבוהים והסיכון היחסי שנלקח על ידי הקבלן הוא גבוה. עובדה המקטינה את 

, נכללים DBמספר הקבלנים שעשויים להתחרות על פרויקטים אלו. בפרויקטים מסוג 

גם פרויקטי ביצוע הנקראים "מגה פרויקטים". פרויקטים אלו כוללים בדרך כלל הקמת 

ורכיים בהם מחלפים רבים, גשרים, מנהרות, מסילות רכבת נמלי ים ותעופה, כבישים א

וכדומה המהווים חלק גדול מהמכרזים המפורסמים על ידי הרשויות. בפרויקטים אלו 

משתתפות רק החברות הגדולות ביותר בענף עקב תנאי הסף הגבוהים והדרישות 

זים הנ"ל הפיננסיות הגבוהות הנדרשות. מיעוט החברות בעלות היכולת להתמודד במכר

כאמור מחייבת לעיתים את מזמין העבודה )המדינה בדר"כ( לשלב חברות בינלאומיות 

 והפיכת המכרזים לבינלאומיים.

פרויקטים אלו הינם בדר"כ "מגה פרויקטים" הכוללים פרויקטים מסוג  - PPPפרויקטי  .ד

P.F.I ,D.B.O.T ,B.O.T נון ועוד. בפרויקטים אלו מוטלת על הזכיין, בנוסף על התכ

והביצוע, גם עבודת התפעול והתחזוקה לתקופה ארוכה לאחר סיום ההקמה. 

בפרויקטים אלו, מוטל אופן מימון הפרויקט על הזכיין אשר חובר לגופים פיננסיים בעלי 


