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אמורההריבית"עלייתמסילתי:חיים

בשלבאבלהשווי,הערכותעללהשפיע
יכולהמצבקצר.בטווחמדוברזה

שונו"לאההיווןשיעוריולכןלהשתנות,

חורעוהדר

בע־מכההקורונהמשבר

נן!

$TS1$!בענן$TS1$

$DN2$!בענן$DN2$השמאית,בחזיתגםהנדל"ן

מי־אלהבימיםחוששיםובענן!

רידה

$TS1$מירידה$TS1$

$DN2$מירידה$DN2$השוויבהערכותדרמטית

נכסיםשלבעיקרהשמאיות

הערכותלהשקעה.מסחריים
בעודלהתעדכןצפויותהשווי

הפסח.חגלאחרשבועות,כמה

עולהTheMarkerמבדיקת
הציבו־הנדל"ןבחברותכיעוד

ריות

$TS1$הציבוריות$TS1$

$DN2$הציבוריות$DN2$אתלהציגאםמתלבטים

הרב־בדו"וזותכברהשוויירידת

עון

$TS1$הרבעון$TS1$

$DN2$הרבעון$DN2$,אףבמאי,שיתפרסמוהראשון

אתמשקלליםכברשהמשקיעים

ואיגרותהמניותבערךהמפולת

החברות.שלהחוב

בהערכותהצפויההירידה

תש־המקרקעיןשמאישלשווי

פיע

$TS1$תשפיע$TS1$

$DN2$תשפיע$DN2$מכיווןהנדל"ן,שוקכלעל

אתקובעותהשמאיםשהערכות

עלבמכרזיםהמינימוםמחירי
המ־וקרקעותפרטייםנכסים

דינה;

$TS1$;המדינה$TS1$

$DN2$;המדינה$DN2$עלדרמטיתמשפיעות
חברותשלהעסקיותהתוצאות

רבהובמידההציבוריות;הנדל"ן

הח־ההשבחהמסיאתמכתיבות

לים

$TS1$החלים$TS1$

$DN2$החלים$DN2$מתוכ־כתוצאהנכסיםעל

ניות

$TS1$מתוכניות$TS1$

$DN2$מתוכניות$DN2$.בנייה

מסתמ־שלהםהשוויבהערכות

כים

$TS1$מסתמכים$TS1$

$DN2$מסתמכים$DN2$העומדותהנחותעלהשמאים

החריף:המשברנוכחקשהלמבחן

הקו־ארוך,לטווחהריביתשיעורי

בעים

$TS1$הקובעים$TS1$

$DN2$הקובעים$DN2$הנכסים,שלההיווןשעריאת

יותרשלבשיעורהמשברעקבעלו

להורידאמורהוהעלייהמ-%1,

עםהנכסים.שוויאתניכרתבמידה

משתמשיםשבהההיווןריביתזאת,

לאהשוויהערכותלצורךהשמאים

כה.עדבהתאםעלתה

השווילהערכותנוסףבסיס

שנעשועסקותעלהשוואההוא

זהבמקרהבעבר.דומיםבנכסים

עללהסתמרהשמאיםאמורים
שונהבתקופהשנעשועסקות

וספקהנוכחית,מהתקופהמאוד
תקפה.תהיהההשוואהאם

יכוליםאנחנו"כרגע

אזהרה"הערתלהוסיף

לשכתיו"רמסילתי,חיים

כימבהירהמקרקעין,שמאי

השמאותענףיידרשפסחאחרי

וקניןעו3רצילום:מסילתיחיים

בשלבנושא,מחדשלהיערכות

בשוקכרגעשאוחזהשיתוק

רואיםשאנחנו"מההנדל"ן:

ושיתוק.קיפאוןהואכיוםבשוק
פסחאחריישתנהלאהמצבאם

החדשהמצבאתלשקףנצטרך

הנכסים".שוויבהערכותבשוק

"הערכותמסילתי,לדברי
עללהתבססממשיכותהשווי
מהכללנו.הידועיםהנתונים

הואלעשותיכוליםשאנחנו

הערתהשווילהערכתלהוסיף

השוקשתנאיכךעלאזהרה
שצ־הבנקיםהשתנו.הנוכחיים

ריכים

$TS1$שצריכים$TS1$

$DN2$שצריכים$DN2$עושיםמשכנתאותלאשר

ולוקחיםשלהםהשיקוליםאת
יותר.גבוהיםביטחוןמקדמי

נכסמחירעללהתבססבמקום

מהערכתב-%51-%01הנמוך

מק־לקחתיכוליםהםהשמאי
דם

$TS1$מקדם$TS1$
$DN2$מקדם$DN2$30%של".

כיעודמצייןמסילתי

צריכהבשוקהריבית"עליית

הש־הערכותעללהשפיעאמנם

ווי,

$TS1$,השווי$TS1$

$DN2$,השווי$DN2$בטווחמדוברזהבשלבאבל

ול־להשתנות,יכולוהמצבקצר

כן

$TS1$ולכן$TS1$

$DN2$ולכן$DN2$ההיוון.שיעוריאתשינינולא
שבועיים,עודיימשךהמצבאם
אתלהביאיצטרכושמאיםיותר

בחשבון".הגבוהההריבית
יושפעוהנכסיםכלהאם

מסי־שללהערכתודומה?באופן

לתי

$TS1$מסילתי$TS1$

$DN2$מסילתי$DN2$גבוהשווילירידתהסיכון

והנדל"ןהמשרדיםבשוקיותר
המגורים.במגזרמאשרהמסחרי

המשרדיםשוקמסורתי"באופן

גבוההתשואהלמשקיעיםמציע

בד־כרוכהגבוההותשואהיותר

רך

$TS1$בדרך$TS1$

$DN2$בדרך$DN2$זאת,עםגבוה.בסיכוןכלל
שכרבתשלומידחייהכללא

כאובדןלהיחשבצריכהדירה
הנכס",בערךהפוגעהכנסה

שב־היא"ההנחהמסילתי.אומר

סופו

$TS1$שבסופו$TS1$

$DN2$שבסופו$DN2$ישלמוהשוכריםדברשל

איןעודכלהדירה,שכראת

השוכר.שלעסקיתשלקריסה

למהרצריכיםלאאנחנולכן

הנכסים".שוויבהפחתת

שוחחנושעמםנוספיםשמאים

השמאידומות.הערכותהעלו

שהפ־הואאףצופהכהןשמוליק

גיעה

$TS1$שהפגיעה$TS1$

$DN2$שהפגיעה$DN2$בתחוםתהיהביותרהקשה

"בהערכותהמסחריים.הנכסים
אנחנושנייהידדירותשלהשווי

הע־מספריחסית:יציבותמזהים

סקות

$TS1$העסקות$TS1$

$DN2$העסקות$DN2$ממהריםלאוהמוכריםירד

"בתחוםאומר.הואלהתפשר",

מורכבהמצבהחדשותהדירות

אובבנייהבדירותמדובריותר.

לה־צריכיםואנחנובנייהלקראת

עריך

$TS1$להעריך$TS1$

$DN2$להעריך$DN2$כדי־שלהןהשווייהיהמה

רות

$TS1$כדירות$TS1$

$DN2$כדירות$DN2$.אי־ודאותמרכיבישחדשות

הגלם,חומריעלויותלגביגדול
חוסרמסירה.ומועדיהבנייהקצב

רגי־במצביםגםמחייבהוודאות

לים

$TS1$רגילים$TS1$

$DN2$רגילים$DN2$מרווחהדעתבחוותלהשאיר

מראש,בלתי־צפוייםלאירועים

בהערכות%01-%5.שלבשיעור

לבנקים,כיום,מוסריםשאנחנו
רכי־לקבוצותאולקבלנים

שה,

$TS1$,רכישה$TS1$

$DN2$,רכישה$DN2$המרווחאתמגדיליםאנחנו

ל-%51-01".
הקשההבעיהכהן,לדברי

נכסיםבהערכתמורגשתביותר

המושכ־מבניםובעיקרמסחריים,

רים

$TS1$המושכרים$TS1$

$DN2$המושכרים$DN2$הערכתמסחר.אולמשרדים"
מתבססתאלהנכסיםשלהשווי

מה־הצפויהמזומניםתזריםעל

שכרה

$TS1$מהשכרה$TS1$

$DN2$מהשכרה$DN2$אתהמשקףההיוון,ושיעור

דר־בשינוייםמדוברהסיכון.רמת

דרמטיתבצורהשישפיעומטיים

שוכריםישהשווי.הערכותעל

לשלם".הפסיקושפשוט

חוששותהחברות

הדו"חותמפרסום
הנ־שלבשווילירידההתחזית

כסים

$TS1$הנכסים$TS1$

$DN2$הנכסים$DN2$מניותעלישירותמשפיעה

בבורסה,הנסחרותהנדל"ןחברות

ביותרהמשברמאזצנחששוויין

לה־אמורההשווינפילתמ-%02.

שתקף

$TS1$להשתקף$TS1$

$DN2$להשתקף$DN2$שיפר־הכספייםבדו"חות

סמו

$TS1$שיפרסמו$TS1$

$DN2$שיפרסמו$DN2$,להיתרגםועלולההחברות

מי־מאותשלמדווחיםלהפסדים

ליוני

$TS1$מיליוני$TS1$

$DN2$מיליוני$DN2$.שקלים
הע־לבצעמחויבותהחברות

רכות

$TS1$הערכות$TS1$

$DN2$הערכות$DN2$לצי־עליהןולדווחשווי

בור

$TS1$לציבור$TS1$

$DN2$לציבור$DN2$אירועיםבעקבותהמשקיעים

דרמטייםלשינוייםהגורמים

הקרו־הדו"חותהנכסים.בשווי

בים,

$TS1$,הקרובים$TS1$

$DN2$,הקרובים$DN2$2020שלהראשוןלרבעון

אךבמאי.להתפרסםצפויים
שהחב־מעריכיםבענףמנהלים

רות

$TS1$שהחברות$TS1$

$DN2$שהחברות$DN2$שוויהערכותלצרףיימנעו

חוסרשלפיובנימוקלדו"חות,

יהיהשאפשרמכדיגדולהוודאות

השווי.הערכותאתלהשלים

חברהשלהמחקרמחלקת

צפתהסולאריתלאנרגיהגדולה

המ־הנדל"ןשערךשעברבשבוע

סחרי

$TS1$המסחרי$TS1$

$DN2$המסחרי$DN2$החברהדרמטית.לרדתצפוי

תחנותשלוהפעלהבהקמהעוסקת

כשוכרומעורבתסולאריותכוח

המסחריים.הנכסיםבשוק

בשבועשפורסמהבסקירה

שלהאנליסטיםכתבושעבר

עלהנוכחי"המשברכיהחברה
הדרמ־הכלכליותהשפעותיו

בחינהספקללאמחייבטיות

בכלסיכוןהמושגשלמחודשת

בנכסיםהגלוםלסיכוןהקשור

הנאות.הכלכליושווייםמניבים,

הכנסותשבוהחדש,העולםמצב

העד־כדיעדקורסותהשוכרים

פת

$TS1$העדפת$TS1$

$DN2$העדפת$DN2$הח־סגירתשלאלטרנטיבה

נויות

$TS1$החנויות$TS1$

$DN2$החנויות$DN2$השכירות,הסכמיוהפרת
נת־בלתיחדשהמציאותיוצרת

פשת

$TS1$נתפשת$TS1$

$DN2$נתפשת$DN2$שכרתשלומיהפסקתשל

השכירות".מחוזיבהתעלםדירה

גםכינראההניתוח,לפי

טו־מביטחונותהנהניםנכסים

בים,

$TS1$,טובים$TS1$

$DN2$,טובים$DN2$משמעותיתפגיעהיספגו

המשבר,שיתארךככלביותר
מה־חלקכילהניחסבירוכי

שוכרים

$TS1$מהשוכרים$TS1$

$DN2$מהשוכרים$DN2$המשבראתישרדולא

לאחריו,הצפויוהמיתוןהארוך
מחיריעללהשפיעהעשוידבר

המתחדשים.השכירות

רביםששוכריםצופההדו"ח

משברעקבמשרדיהםאתשסגרו

דו־בדרישותיבואוקורונהוירוס

מות

$TS1$דומות$TS1$

$DN2$דומות$DN2$ארוךמשברהנכסים.לבעלי

שוכרים,לקריסתלהביאעלול

יעמדושבהןמסוימותולתקופות

מרמותיסבלואוריקים,נכסים

מהמיתוןכנגזרתנמוכות,מחירים
מצבהמשבר.תוםלאחרהצפוי

המרכזיםבתחוםגםצפוידומה

)מרלו"גים(.הלוגיסטיים
"נראהכימסכמיםהאנליסטים

שיעמיקככלהנוכחיהמשברכי
מחודשתלחשיבהבהכרחיביא

המימון,גורמיהמשקיעים,בקרב
שיעו־לגבישוויומעריכישמאים

רי

$TS1$שיעורי$TS1$

$DN2$שיעורי$DN2$הגלוםלסיכוןהנאותיםההיוון

שונים".מניביםבנכסים

הדירות"בתחוםכהן:שמוליקהשמאי

מרכיבישיותר.מורכבהמצבהחדשות

הגלם,חומריעלויותלגביגדולאי־ודאות
הדירות"שלמסירהומועדיהבנייהקצב


