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 הבית של ההתחדשות העירונית –אאורה 
 71%למנייה, אפסייד של  ₪ 6חידוש סיקור בהמלצת קנייה, 

 52 -היום כהחברה מקדמת  .מובילה בתחום ההתחדשות העירונית בישראלהיא החברה האאורה 

כוללים אשר פרויקטים  18 פרויקטים מסחריים שמשולבים בהם. 15 -ועוד כמגורים ה פרויקטים בתחום 

 -יח"ד נמצאים בשלבים של ביצוע ורישוי מתקדמים ושאר הפרויקטים כוללים כ 4,900 -צבר של כ

 יח"ד בשלבי רישוי שונים, מה שמהווה את צבר הקרקעות של החברה לטווח הבינוני והארוך 19,000

פרויקטים יתווספו  3-4ושיאפשר לאאורה לשמור על רציפות של ביצוע פרויקטים, אם בכל שנה יבשילו 

. החברה מתמקדת בעיקר בהקמת שכונות מגורים במרכז הארץ יח"ד למכירה בשנה 1,000 -מעל ל

לות מאות יח"ד, עיקר הפרויקטים הם של התחדשות עירונית, אך החברה גם מאתרת הזדמנויות הכול

יש את העוצמה של חהיקף זה ממורוכשת חטיבות קרקע להקמת שכונות )בן שמן, לוד, חדרה ועוד(. 

 -יגים שעורי החתמה של מעל לצאאורה בתחום בכלל, ובהתחשב בכך שחלק גדול מהפרויקטים כבר מ

החברה מובילה את תחום ההתחדשות העירונית בארץ ולחלק אף אושרה כבר תב"ע בפרט.  80%

והשלימה פינוי ובינוי של מספר לא מבוטל של שכונות )הגנים התלויים ביהוד, אונו וואלי בקריית אונו, 

שמתחילים להוות  אאורה במכרזי דייריםלהווה, להערכתי, יתרון משמעותי עובדה זו מרמת השרון ועוד(, 

מאסה בתחום ההתחדשות העירונית ונתמכים ע"י העיריות, מה שיכול להגדיל עוד את צבר העבודות 

  העתידי של החברה.

 מסחריים. כפועל יוצא של הקמת שכונות : שטחיםהמניביםהינו תחום פועלת אפיק נוסף בו החברה 

של העיריות להקמת שטחים מסחריים מתחת לבניינים או בסמוך , ובעידוד חום ההתחדשות העירוניתבת

 יםמתחמים מסחרי 15בהקמתם של אאורה חברה תחל בתקופה הקרובה ה אליהם כחלק מהשכונה, 

, והם "רמ 26,000 -ר בפרויקטים אלו יעמוד על כחסך כל שטחי המס בפרויקטים אותם היא יוזמת.

סים מסוג זה הממוקמים בשכונות מגורים במרכזי ערים זוכים , נכ₪מיליון  37 -של כ Noiצפויים להניב 

לביקוש קשיח מצד השוכרים, ותקופת הקורונה ששינתה חלק מהרגלי הצריכה של הקונים הסיטה חלק 

 ניכר מהקניות למסחר פתוח במרכז העיר, בלב שכונות המגורים.
 

נובעים הן מצד ההיצע המוגבל , הלחצים להערכתי אנו נמשיך לראות עליית מחירים בתחום המגורים

 למשתכןמאוד )רמ"י לא משווקת מספיק קרקעות, ובשנים האחרונות בשל השיתוק הפוליטי ותכנית מחיר 

והן מצד הביקוש שמונע משיעור הגידול הטבעי הגבוה ומסביבת  קרקעות לשוק הפרטי( שווקו מעט

גם בטווח הבינוני לפחות(.  אתנור הריבית הנמוכה השוררת בישראל )הריבית הנמוכה  להערכתי תישא

מה שמעלה את הביקוש למגורים ומשפיע הן על מחירי   oecdשיעור הילודה בישראל גבוה יחסית ל 

עד לשנת  40%הדירות והן של דמי השכירות. התחזית לגידול באוכלוסיית ישראל עומדת על גידול של 

התחלות הבנייה בארץ, שבפועל לא רק , מה שמצריך גידול משמעותי ב2060והכפלה עד לשנת  2040

מצב זה של סביבת מחירים עולה חיובי  שאין גידול בהתחלות הבנייה, אם כי מלאי הדירות למכירה יורד!

לחברה שכן מרבית ההתקשרויות שלה בקשר עם רכישת קרקעות או עסקאות קומבינציה נסמכו על 

 פרויקטים.רמת מחירים נמוכה יותר, מה שיתרום לגידול ברווחיות ה
 

)אפסייד של למנייה  ₪ 6יית אאורה בהמלצת קנייה, במחיר יעד של למנר וקיסחדשים את האנו מ

בכלל, למגורים אנו רואים בתחום ההתחדשות העירונית מנוע צמיחה בתחום הנדל"ן  .(71% -כ

 חברה כמובילה את שוק ההתחדשות העירונית.את ה מזהיםובאזורי הביקוש בגוש דן בפרט, ו

וצר שנמצא כיום בחסר, תוך עלית מחירים הינו קרקע למגורים בכלל ובאזורי ביקוש בגוש דן המ

הפעילות שבפרט, צבר הפרויקטים של אאורה משמש ככר פעולה נרחב לחברה לשנים הבאות, כ

החברה  בתחום ההתחדשות העירונית לא גוררת אותה לעלויות מימון וריתוק הון ברכישת קרקעות.

בשני מגה מכרזי דיירים ברחובות ובנתניה לפינוי בינוי, מה שלהערכתנו  השנה נבחרה מתחילת

מהווה קדימון לבאות בו החברה מהווה את אחד הגורמים האטרקטיביים  לדיירים לפעילות פינוי 

, מר והמנכ"ל אחזקה בחברה מובילת שוק, המונהגת ע"י בעל השליטהבינוי. המנייה מהווה היום 

, ספק חשיפה אטרקטיבית לשוק המגורים בישראלתממניות החברה(  53.5% -)כ יעקב אטרקצ'י

  .מביקוש קשיח גם בטווח הארוך התחום שימשיך לצמוח וייהנ

21.209.012  

 נתוני שוק

)₪(מחיר יעד   

6.00 

 אפסייד

%17  

)₪( בסיסשער   

49.3  

(₪)מיליון  שווי שוק  

488  

)₪(טווח מחיר שנה   

1.32 – 93.4  

(₪ממוצעת )מיליון תמורה   

0.7 
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 מודל הערכת השוויתמצית 

 הפרויקטים את: למדי שמרנית גישה ונוקט ( 30.06.2021- החברה )נכון ל של העצמי מההון יוצא השווי הערכת מודל

לשנה, מטעמי שמרנות,  6.5%היוונו לפי  החודשים הקרובים 12 -בלשנה, פרויקטים שיחלו  5.5% לפי היזמיים בביצוע היוונו

 2023את פורטפוליו ההתחדשות העירונית  טרום היתרים ופרויקטים על קרקעות  בבעלות שהשיווק בהם יחל לאחר 

בעיקר ללא התחשבות מלאה בפוטנציאל הרווח שלהם, הפעילות המניבה תומחרה לפי  תמחרתי לפי מחירי עלות והשקעה

cap rate  בלבד, למרות שנכסים דומים נמכרים כיום לפי שיעורי היוון נמוכים יותר. 6.5%של 

 

 פריסה גאוגרפית של פעילות החברה

 

מיליוני ₪ 

399.0הון עצמי )30.06.2021(

פרויקטים בביצוע - רווח 

מהוון לפי 5.5% לשנה487.3גולמי מהוון

התחדשות עירונית 

מהוון לפי 6.5% לשנה429.9פרויקטים בטוחים

פורטפוליו התחדשות 

282.5עירונית טרום היתר

פוטנציאל רווח מהזרוע 

390.0המניבה

noi 37 מ' ₪ מהוון ב- 

6.5%, בניכוי עלויות בנייה  

180מ'

חושב לפי עלויות ל- 4 שנים118-הוצאות מימון

חושב לפי עלויות ל- 4 שנים100-הנה"כ

315-מיסים

1455שווי נגזר

6.00מחיר נגזר למנייה
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 :פרויקטים בהליכי החתמה ורישוי ועסקאות קומבינציה
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 פורטפוליו נכסים מניבים בתכנון:

 

  

מיקוםפרויקט
מ"ר לשיווק 

)GLA(

הכנסה שנתית 

צפויה )אלפי ₪(
אכלוס צפוי

2024              4,615        4,690חדרהאאורה סיטי

2025              3,840        4,000לודמע"ר 3

2025                 576           400אבן יהודהבן גוריון

2025                 576           400יהוד מונוסוןויצמן 48-52

2025              3,000        1,000קריית אונוהאורן

2026              1,152           480גבעתייםההסתדרות מתחם א'

2026              4,050        2,250רמת השרוןאאורה רמת השרון ב'

2026                 600           200רמת גןמגדל מגדים

2026              2,184           910גבעתייםמתחם ט'

2026                 720           300תל אביבדפנה 506

2026              2,736        1,900יהוד מונוסוןאשכנזי

2026              2,592        1,800נס ציונהמרגולין

2027              1,920           800ירושליםהקצין סילבר

2027              1,296           900חיפהקריית אליעזר

2027              7,200        6,000לודש.ה.ל לוד

            37,057      26,030סה"כ
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 :2021פעילות החברה בשנת 

  723 -יח"ד בהיקף של כ 416מתחילת השנה מכרה החברה 

אאורה מציגה שיעור מכירות גבוה בפרויקטים בביצוע , ₪מ' 

מסך הדירות  69% -יח"ד מכורות מהוות כ 1,883כאשר 

 בביצוע.

  בחודש יוני הושלמה עסקת מבנה , במסגרתה מכרה החברה

בהיקף של מ"ר מסחרי ומעונות סטודנטים  4,000יח"ד ,  290

, בעקבות עסקה זו ביטלה החברה את הקמתה ₪מ'  750-כ

של הריט למגורים שתכננה להנפיק מחד, והכריזה על הקמתה 

של זרוע מניבה מאידך. להקמת הזרועה המניבה חשיבות 

גבוהה, פעילות זו תהווה עוגן תזרימי עם פוטנציאל הנבה של 

  שישמש את הפעילות השוטפת של החברה. ₪מ'  37 -כ

 בינוי -במגה פרויקט פינוידיירים  ביוני נבחרה החברה במכרז

-הפרויקט ממוקם בשכונת נאות שקד, בהיקף של כ, בנתניה

החברה . יח"ד, שטחי מסחר, תעסוקה ומבני ציבור 1,560

מגדלי מגורים  11-יח"ד ב 1,560-תבנה שכונה חדשה של כ

ת קומות, כולל שטחי תעסוקה ומסחר, קריי 9-40חדשים בני 

. יחס זה יאפשר יח"ד 392חינוך ופארק מרכזי, זאת חלף 

 .לחברה שולי רווח נאים להערכתי

  במכרז ונבחרה להקים פרויקט התחדשות החברה  זכתה ביוני

 1,080עירונית בפאתי שכונת קרית משה בעיר בהיקף של 

הפרויקט כולל הריסת  .יח"ד 1,350-יח"ד שעשוי לגדול עד ל

יינים ישנים, במקומם תוקם שכונה של יח"ד קיימות בבנ 180

יח"ד שחלקן יבנו במתחם הקיים וחלקן בקרקע  1,080-כ

 משלימה במסגרת התוכנית.

 הוגדלו בלוד מסגרת האישור הסופי של התכניתיולי בב ,

מ"ר  500-יח"ד ו 160-הזכויות הקיימות של ק.מ.א במתחם מ

. מ"ר שטחי מסחר ותעסוקה 5,000-יח"ד ו 322-שטחי מסחר ל

החברה החלה לקדם בקשות להיתרי בנייה על המתחם שיכללו 

הקלות )בסמכות ועדה מקומית( בכמות יח"ד בפרויקט, כך 

מ"ר שטחי מסחר  5,000 –יח"ד ו  360שבפרויקט ייבנו 

  ותעסוקה.

 15רכשה קרקע פנויה וזמינה לתכנון בהיקף של באוגוסט נ 

יח"ד  620דונם, עם תב"ע בתוקף בלוד להקמתן של לפחות 

מ"ר הצפויים  25,000וכן שטחי תעסוקה ומסחר בהיקף של 

תפעל  להערכתי החברה  .להיות מוחזקים כנכסים מניבים

יח"ד תוך שמירה  100-להגדלת היקף היח"ד בפרויקט בעוד כ

על תמהיל המותאם לקהל הרוכשים, לרבות בנייתן של דירות 

ם. קטנות, ומתן אפשרות לרכישה יח"ד במחירים תחרותיי

  .בכוונת החברה להגיע לתחילת ביצוע בפרויקט בתוך כשנה

מיליון שקל כך  210-220-תמורת הקרקע תשלם החברה כ

אלף שקל  300-שחלק יח"ד, משקף עלות קרקע של פחות מ

, מחיר אטרקטיבי שיקל על החברה לשווק את לקרקע, ליח"ד

 הדירות במחירים תחרותיים.
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 גילוי נאות

  ,מוחזקת על ידי ווליו בייס בע"מ )"ווליו בייס"(.ה ,ווליו בייס מחקר כלכלי בע"מ )"החברה"(עובדי הוכנה על ידי סקירה זו 

 על מידע שדווח לציבור על ידי החברות הנזכרות בו וכן על הערכות, אומדנים ומידע פומבי אחר, אשר  תמבוסס הסקירה

המידע עלול להתברר כחסר ו/או בלתי מעודכן. לאור ו מאיהחברה הניחה את מהימנותו מבלי שבדקה אותו באופן עצ

האמור, אין החברה ו/או ווליו בייס וחברות המוחזקות על ידה וכן בעלי המניות ו/או נושאי המשרה ו/או העובדים במי 

 , לשלמותו, לדיוק הנתונים בו ולנכונותם.בסקירהמאלו, אחראים למהימנות המידע המפורט 

  החלטות השקעה  סקירה זומידע מספק לשם רכישת ניירות הערך ולכן אין לקבל על סמך  תככולל זו בסקירהאין לראות

 כלשהן. 

 בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם.  תמתחשב המהווה בשום דרך ייעוץ לרכישת ני"ע ובוודאי אינ האינ סקירה זו

 תניב לו רווחים כלשהם. וז סקירהב אינו יכול להניח כי ביצוע השקעה בשים לב לאמור הסקירהלפיכך קורא 

 הזמנה,  הניתוחים הנכללים בבבמידע ו ה לרבותאין לראות בו למשקיעים כשירים בלבד כחומר מסייע תמיועד וז סקירה

 ו/או ניירות ערך אחרים. ההצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה של סוגי ניירות ערך והנכסים הפיננסיים הנזכרים ב

 וחברות המוחזקות על ידה וכן בעלי המניות, נושאי המשרה והעובדים במי מהן, לא יהיו אחראים לכל  החברה, ווליו בייס

שימוש עושה זאת על  בהוהעושה  סקירה זונזק, ישיר או עקיף, שייגרם, אם ייגרם, לצד כלשהו, כתוצאה מהסתמכות על 

 אחריותו בלבד. 

 עובדיהן, עשויים להחזיק   י מבעלי המניות במי מהן ו/או מנהליהן ו/אוהחברה, ווליו בייס וחברות המוחזקות על ידה ו/או מ

 .בסקירה זוו/או לקנות ו/או למכור, עבור עצמם ו/או עבור לקוחותיהם בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסים הנזכרים 

 ץ פיננסי, הפצת ני"ע, ווליו בייס וחברות המוחזקות על ידה מעניקים שירותים בתחום ההשקעות, בנקאות להשקעות, ייעו

 חיתום והנפקות והם עשויים להעניק בתשלום שירותים אלה או אחרים לחברות הנזכרות בסקירה ו/או לחברות בקבוצתן.

 החודשים האחרונים, ווליו בייס חיתום וניהול הנפקות בע"מ )חברה אחות של החברה( השתתפה בקונסורציום  12-ב

 גיוס חוב של החברה בתמורה לעמלת הפצה. בהמפיצים 

 הבכל אופן או חלקים ממנ מהאו לפרס צה, להפיה, לצטטה, לשכפלהרכושה של החברה ואין להעתיק ההינ סקירה זו 

 .ללא רשות מפורשת, מראש ובכתב, של החברה

 ות את דעותיי האישיות זו משקפ סקירה, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בשי ליפמן: אני, סקירהגילוי והצהרת מכין ה

 על ניירות הערך ועל התאגידים שהנפיק ניירות ערך אלה.

 


