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המדינה רוצה 24 אלף דירות בשנה בהתחדשות עירונית? לכו
לבורסה

היעד שהוצב להקמתן של 1.5 מיליון יחידות דיור עד 2040 מכתיב הקמה של 24 אלף דירות בשנה בפרויקטי
התחדשות עירונית - יעד דמיוני ביחס למציאות בשטח ■ מחקר חדש של BDO Israel מצא כי אחד החסמים

המרכזיים בתחום הוא מימון הפרויקטים, וכי הפתרון לכך נמצא בשוק ההון
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היעד הלאומי לשוק הדיור מכתיב את הקמתן של 1.5 מיליון דירות חדשות עד 2040 - מהן 35% בפרויקטי התחדשות עירונית. אלא
שיעד זה, שמשמעותו כי בכל שנה אמורות להיבנות בישראל כ-24 אלף דירות חדשות במסגרת פינוי בינוי ותמ"א 38, נשמע בשלב

זה כמעט דמיוני.

ב-2018, למשל, הונפקו רק כ-13 אלף היתרי בנייה לדירות במסלולי התחדשות עירונית, מהן כ-3,000 במתחמי פינוי־בינוי והשאר
בתמ"א 38. הסיבות לכך נעוצות בתהליכי תכנון מסורבלים, אך גם בכך שהרשות הממשלתית להתחדשות עירונית אינה מהווה

גורם משמעותי בענף. בנוסף, בכל הנוגע למימון, נשען שוק ההתחדשות העירונית בעיקר על יזמים פרטיים. במצב כזה, מי שאין לו
גב כלכלי או כיס עמוק מתקשה לגייס מימון לכמה פרויקטים במקביל.

בדיקה שערכה באחרונה BDO Israel, פירמת ראיית חשבון וייעוץ עסקי, מצאה כי כדי שייווצר שינוי משמעותי בהיקפי הבנייה
בתחום, צריך לפתור את החסם המרכזי - בתחום המימון. לפיכך, ההמלצה המרכזית של BDO היא להרחיב את המימון לזירת שוק

ההון.

מספר הפרויקטים מוגבל

"ב-2019–2020 נהיה עדים לפערים משמעותיים במימוש תוכניות הבנייה בפועל במסגרת פרויקטים של התחדשות עירונית,
בגלל קשיי מימון", אומר רו"ח דן אטיאס, שותף ב-BDO וראש אשכול הנדל"ן בחברה. "הון עצמי הוא אתגר משמעותי, גם עבור

יזמים גדולים, והליך ההסכמה על התנאים למימון מול הבנקים והחיתום אינו קצר".

בנוסף, לדבריו, "האתגר של החברות הבינוניות והקטנות מתחיל הרבה לפני שלב הבינוי. בפרויקטים של התחדשות עירונית
צריכים להשקיע הון לא רק בתהליך הבנייה, אלא גם בשלבי גיוס הפרויקט והתכנון. יזמים בתחום משקיעים 0.5–1.5 מיליון שקל
עוד לפני שלב ההיתרים. אלה עלויות שבנקים לא מעמידים מולן מימון באופן ישיר, כי ליזם אין זכויות שאפשר לשעבד, יש לו רק

אופציות. כך, מספר הפרויקטים שיזמים יכולים להתחיל לקדם מוגבל".

אחד הפתרונות לבעיה שמציג אטיאס כבר מצוי בשטח ותופס תאוצה בשנים האחרונות: יותר ויותר חברות גדולות חברו לשחקנים
קטנים, או הקימו מחלקות ייעודיות שמתמחות בפרויקטים של פינוי בינוי. המגמה הזאת מאפשרת לחברות שמתמחות בתחום

ההתחדשות העירונית לקבל גב כלכלי, ולהגדיל את ההון העצמי שלהן כדי לצאת לפרויקטים.

ההון העצמי המשמעותי שברשותן, למשל מנכסים מניבים, מאפשר לחברות התחדשות עירונית לקחת מתחמים גדולים של פינוי
בינוי או לפעול בכמה פרויקטים של תמ"א 38 במקביל. מגמה זו הצליחה גם לדחוק מחוץ לשוק מאכערים וקבלנים לא מיומנים,

אבל היא אינה נותנת מענה לכל השוק.

מהו הרווח הצפוי לבניין שלכם מתמ"א 38 / פינוי בינוי

הכניסו את כתובת הבניין שלכם

iw

mp

https://www.themarker.com/realestate/1.7375692
javascript:void(0);
javascript:void(0);
https://www.themarker.com/misc/article-print-page/.premium-1.7394511
mailto:?subject=%D7%94%D7%9E%D7%93%D7%99%D7%A0%D7%94%20%D7%A8%D7%95%D7%A6%D7%94%2024%20%D7%90%D7%9C%D7%A3%20%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%AA%20%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%94%20%D7%91%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%93%D7%A9%D7%95%D7%AA%20%D7%A2%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%A0%D7%99%D7%AA%3F%20%D7%9C%D7%9B%D7%95%20%D7%9C%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%A1%D7%94&body=https%3A%2F%2Fwww.themarker.com%2Frealestate%2F.premium-1.7394511
http://rmkz.themarker.com/gampad/clk?id=4850251438&iu=/9401/TheMarker.com.ClickTracker/TheMarker.com.ClickTracker.Button_120x60.1
http://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjss9SZoxQ2cQCIWHuVfz-QW3tBNXP_UQEHhtgzVIfplHuzlf0lyTakmczZqkxs6Y1B8WzX1_XPMgtE4BGT8H-ixYHpstkKkPc2fR7Gj2A9XdOCa5ZNpEf_3ZHuidX7TujUlgfXS8d2sVc9WBl_EOQl938BiU6mW1NvQShhSDaY3-r5Xzq8Y2KgF7kd6hIxglbsEuYSRveP62kQqN6StimxnKp-pxFpfAQUshQ8nuQ6xpSXThcKcGRFQp56J0gbaF55LMDOvJYH7A-RX2f9ZVTNudjrPKF6vqVpYKCuhZAOizATregZWeYbEPeVvI3VTTHe_i7_fHARMwmhSgLcFybZysCLjaRLlp9xjgfW_49t4N6cEW3XaNSk4a6A-UFRE39Um_cuBQAqjUhOky24g7lbJVflxk6LGqpvMrUEFUk__pcegp&sai=AMfl-YSAHNoIEyQARhGxAf9VifdG2xd4mez78QJxezAnKBUFY8hCnyRudWw0KEY1ivYhJytS6Yr9-V_90RtPCyA-Ny4SFz0yWq076WP7_U4fi5OIkSJXKmQns1st3-753Wd06hmg&sig=Cg0ArKJSzOcsfi7pz1fh&adurl=http://www.tmti.co.il/thechallenge/&nx=CLICK_X&ny=CLICK_Y


"יש חברות מקצועיות בענף שרוצות לגדול ושהיינו רוצים לראות אותן מגדילות את היצע הדיור במרכז, אבל אין להן מספיק הון
עצמי כדי לייצר ערובות לכמה פרויקטים במקביל, ושם הן נתקעות", מסביר אטיאס. "הן יוצרות קשר עם דיירים ומגייסות הסכמה -

אבל בהיעדר מימון, הן פשוט הופכות את הדיירים לשבויים בידיהן. הדיירים תקועים איתן בלי ודאות, וזה יכול להימשך שנים או
להגיע לפתחם של בתי המשפט ולהיקלע לסבך משפטי ארוך ויקר. במקרים אחרים, הדיירים לוחצים ומבקשים למכור את הזכויות

לחברה קבלנית גדולה, אבל אז יש עוד מישהו שגוזר קופון על המיזם".

נכון להיום, החברות הקטנות והבינוניות מממנות את הפרויקטים בעזרת הלוואה מהבנקים להשלמת ההון העצמי או בסיוע מימון
חוץ בנקאי. לצד שני המקורות המרכזיים האלה, בחלק מהפרויקטים ניתן למצוא משקיעים פרטיים, או קרנות שמסייעות להשלמת

ההון העצמי.

"בחלק מהמקרים ניכר כי כבר בשלב טרום ההיתרים יש יותר חשש לפגיעה בכדאיות של הפרויקט", אומר אטיאס. "הריבית
שהגופים החוץ־בנקאיים לוקחים יכולה להיות דו־ספרתית, או כרוכה בהגעה להסכמות בנוגע לחלוקת רווחים מול משקיע פרטי -

מה שיכול לייקר את הפרויקט ולנגוס ברווחים עד כדי פגיעה של ממש בכדאיות ליזם. בנוסף, ככל שהפרויקטים נמשכים זמן רב
יותר, יש יותר סיכונים".

לדברי גורמים בענף, לא אחת דיירים מתוסכלים באים בטענות לעירייה על כך שהפרויקט מתעכב, גם כשהסיבות קשורות במימון.
"יש יזמים שכבר קיבלו את הסכמת הדיירים ונמצאים בשלבים מתקדמים של קבלת היתר, אבל דוחים את היציאה לפרויקט כי הם

מעדיפים לסיים פרויקט אחד, לקבל את החזרי ההשקעה והרווח - ורק אז לצאת לפרויקט הבא", מספר יזם בתחום. "הקושי
להתגלגל מפרויקט לפרויקט לפעמים גורם לך פשוט לחכות - עד שלא תהיה ברירה".

"זה יכול לקצר את הפרויקט בשלוש שנים"

המחקר של BDO גורס כי הפתרון להתרת הפלונטר נמצא בידיים של שוק ההון. הנפקת אג"ח ציבוריות לטובת פרויקטים של
התחדשות עירונית, יכולה לפי המחקר להוריד את עלויות המימון, שכן שיעורי הריבית יהיו נמוכים - 5%–6% - אך עדיין יהיו כדאיים
לבעלי האג"ח. כך, לחברות תיווצר יכולת להנפיק אג"ח המגובות בתזרימי עודפים מפרויקטים ספציפיים. לפי המחקר, מצב זה יקל

על תנאי המימון ויאפשר לחברות בינוניות וקטנות לשאת מספר פרויקטים במקביל.

"מי שמוכן לשלם את מחיר החשיפה והרגולציה שהבורסה דורשת - יכול לזכות במנוע צמיחה גדול", מסביר אטיאס. "זה יכול לקצר
לוחות זמנים בשלוש שנים, כי היזם לא יחכה עד שהעודפים והרווחים מפרויקט אחר יגיעו. זה מחייב שכל הזמן יהיו עוד פרויקטים

בקנה, וכך אולי הקצב שהמדינה מדמיינת יוכל להתממש".

, שבשליטה משותפת של חברת יובלים, בבעלות היזם איציק ברוך, אחת החברות שעשתה צעד כזה היא רמות בעיר
וחברת ישראל לוי נדל"ן, בבעלות היזם ישראל לוי. רמות בעיר הנפיקה אג"ח במארס 2018 וגייסה בעזרתן 96 מיליון שקל למימון

פרויקט פינוי בינוי ברמת השרון. האג"ח של החברה, שאינן מדורגות, נסחרות בתשואה לפדיון יציבה של 4.75% למשך חיים
ממוצע (מח"מ) של שנתיים וחצי. רמות בעיר השתמשה, ועדיין משתמשת, בכספי ההנפקה להמשך ביצוע הפרויקט בפינוי בינוי

רמות השרון ברחוב החלוץ, לצורך בניית ארבעה מגדלים בני 26-23 קומות.

בתשקיף שפירסמה בתחילת 2018, הצהירה רמות בעיר כי בכוונתה לפרוע באמצעות ההנפקה הלוואה בנקאית בסך של כ-27
מיליון שקל, שניתנה לה לצורך מימון חלק מההון העצמי שהיא נדרשת להשקיע בשלב ב' של הפרויקט. מלבד ההחזר על ההלוואה

מהבנק להון העצמי, החברה השתמשה בסכום למימון שלבי הבינוי ולטובת השקעות בפרויקטים חדשים בתחום הנדל"ן היזמי
וההתחדשות העירונית ב-2018. כך למשל, התאפשר לה לבצע רכישה משמעותית של קרקעות בית הדואר בתל אביב.

בתחילת 2019 הרחיבה החברה את סדרת האג"ח שהנופקה וגייסה עוד 14 מיליון שקל, באג"ח הנושאות תשואה שנתית של
4.4%, כך שיתרת הסדרה מסתכמת בכ-110 מיליון שקל.

ביצעה מהלך דומה של גיוס אג"ח לטובת מימון פרויקטים של התחדשות עירונית. גם חברת גבאי

לדברי איציק ברוך, בעלי קבוצת יובלים, "הנפקת אג"ח, מהלך שהיינו חלוציו בשוק ההון, רלוונטי בעיקר לפרויקטים בהיקף גדול
ובשלבי בשלות מתקדמים, לרבות בפרויקטים גדולים של התחדשות עירונית שהגיעו לשלב של היתר בנייה. זהו מהלך שמאפשר
להתקדם מהר יותר מפרויקט לפרויקט ולהגדיל היקפי פעילות. בעזרת גיוס אג"ח על בסיס עודפים אפשר לעשות שימוש מוקדם

יותר בעודפים הצפויים, תוך הנחת יסוד שהרווח שהעודפים יניבו יעלה משמעותית על עלויות הריבית, בתוספת עלויות הגיוס
והניהול השוטף של חברה מדווחת".

מנוע צמיחה חדש?

יש כמובן מגבלות ותנאים הכרחיים להנפקה של אג"ח ציבוריות, ולא כל יזם שש לפנות לשוק ההון. חברות שעושות זאת נדרשות
להון עצמי ראשוני של 24 מיליון שקל לפחות, תוכניות עסקיות שמאפשרות להשתמש בעודפי תזרים מהפרויקטים שבביצוע, ומלאי
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מספק של פרויקטים עתידיים בהיקף גבוה ולקראת קבלת היתר בנייה - שיאפשרו ביזור של הסיכונים לרוכשי האג"ח.

בשבוע שעבר הודיע בית ההשקעות הלמן־אלדובי על כוונתו להרחיב את פעילותו בתחום ההשקעות המתקדמות. בית ההשקעות
חבר לקבוצת דייברגון, וביחד פירסמו תשקיף לקרן חוב ציבורית חדשה בתחום האשראי לפרויקטי התחדשות עירונית. על פי

הודעתם, ההלוואות ליזמים יינתנו לתקופות של 48-12 חודשים, עם ביטחונות דוגמת שיעבוד זכויות היזם בפרויקטים, או ערבויות
אישיות. על פי מדיניות ההשקעה שפורסמה בתשקיף, הקרן תספק אשראי לפרויקטים בעלי היתר בנייה וליזמים בעלי ניסיון בתחום

ההתחדשות העירונית, תוך קבלת ביטחונות מתאימים, ותשאף לתשואה של לפחות 7.5% בשנה.

לדברי חן לוי, יו"ר הלמן־אלדובי התחדשות עירונית, "הכניסה שלנו לתחום של מימון פרויקטים בתחום ההתחדשות העירונית
נובעת מהגידול באוכלוסייה, וממדיניות הממשלה להרחבת היצע הדירות למגורים. מהלכים אלה צפויים להביא לכך שפרויקטים

כאלה יהוו בשנים הבאות מנוע הצמיחה של ענף הנדל"ן למגורים".
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