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USING ILLUSTRATION/IMAGE

INSERTING

• You should see the picture icon and 

placeholder on the page

• Go to the ‘Brand assets’ button and 

click on images

• Select the illustration/image you 

require and this will insert 

automatically

Note: If you want to replace the existing 

image, then click on the image and delete 

this first

EXISTING 

If you an illustration/image already exists:

• Click on the element and delete, you 

will then see the picture placeholder, 

then follow the steps above

RESIZING

If the image does not fit correctly you will 

need to resize this manually.

To do this:

• Click on the image

• Go to ‘Picture format’ button on the 

ribbon

• Select ‘Crop’

• Here you can crop or resize the image 

as required

מ"בע( 1970)אלקטרה מוצרי צריכה 

.  י.בדיקת ירידת ערך נכסי הפעילות של גלובל ריטייל ק

 36' מ בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי מס"בע

2025בדצמבר 31ליום 

2026מרץ 
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העבודהמטרת

דצמברמחודש,("צ"אמ"או"אלקטרה":להלן)מ"בע(1970)צריכהמוצריאלקטרההנהלתלבקשת

גלובל"או"החברה":להלן)מ"בעי.קריטיילגלובלפעילותשלההשבהברסכוםאתהערכנו,2025

פעילותנכסיערךירידתבחינתלשם,"(השוויהערכתמועד":להלן)2025בדצמבר31ליוםנכון,("ריטייל

 IAS“:להלן)36מספרבינלאומיחשבונאותלתקןבהתאם,(להלןכהגדרתה)מזומניםהמניבההיחידה

."(התקן"או”36

מזוןמצרכישלקמעונאילממכרמרכוליםרשתומפעילההמזוןקמעונאותבתחוםעוסקתריטיילגלובל

עםהסכמיםבמערךריטיילגלובלהתקשרה2022באפריל3ביום.ישראלברחביאחריםצריכהומוצרי

Carrefour Partenariat International SAS(להלן:"Carrefour)"הסכםבהם,שלהבנותוחברות

Carrefourהיתרבין,שהינםCarrefourמותגיתחתביתןיינותרשתסניפילהפעלתבלעדיזכיינות

Market,Carrefour Hyperו-Carrefour Cityכאמורהמותגיםבשמותבלעדיולשימושבישראל.

מחדשלמיתוגריטיילגלובלפעלה,2022לשנתהשלישימהרבעוןהחל,הזכיינותהסכםלתנאיבהתאם

שלהסבתםאתהשלימה2025בדצמבר31וליוםהמותגלשמותולהתאמתםהחברהסניפימרביתשל

.Carrefour-להרשתסניפיכלל

שלההוגןהשוויאומדןידיעלמזומניםהמניבההיחידהשלההשבהברסכוםנאמדזועבודהבמסגרת

,ההכנסותבגישתשימושתוךובפרט,מקובלותהערכהבטכניקותשימושתוךמזומניםהמניבההיחידה

.זובעבודהכמפורט,(DCF)העתידייםהמזומניםתזרימיהיווןשיטתיושמהבמסגרתה

מזומניםמניבתיחידה

בהפעלתכרוךהערךירידתבדיקתנשואהנכסיםשייכיםאליהמזומניםהמניבההיחידהזיהויתהליך

.הנכסשייךאליההיחידהזיהויבעתלבחוןמבקשהתקןאותםופרמטריםמבחניםהכוללרבדעתשיקול

:ולהלןלעיל)בכללותהריטיילגלובלכפעילותאלקטרההנהלתי"עהוגדרהמזומניםהמניבההיחידה

."(מזומניםהמניבההיחידה"

כפיאלהנתוניםעלמסתמכיםואנוצ"אמבאחריותהינםוהרכבהמזומניםהמניבההיחידהשלזיהויה

אם)הערךמירידתההפסדאתלהקצותצ"אמשלבאחריותהכןכמו.צ"אמהנהלתידיעללידינושסופקו

.היחידהנכסישלבספריםהערךהקטנתלצורך,(בכלל

המידעמקורות

:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,הסתמכנוהעבודהבביצוע

.2023-2024לשניםריטיילגלובלשלהמבוקריםהכספייםהדוחות•

.2025לשנתריטיילגלובלשלהכספייםהדוחות•

.ריטיילגלובלשלהעסקיתהפעילותתחזית•

.ידינועללחברהשנעשוקודמותכלכליותעבודות•

.החברהוהנהלתצ"אמהנהלתי"עשנמסרומהותייםואומדניםהערכותדיווחים•

.החברהוהנהלתצ"אמהנהלתעםופגישותשיחות•

.S&P CapitalQממערכתשנאספושוניםפיננסייםנתונים•

.בעיתוניםוכתבותאינטרנטאתריכגון,גלוייםממקורותידינועלשנאסףמשליםמידע•

כללי
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אודות גלובל ריטייל

כספימגזרמהווהאשרהמזוןקמעונאותבתחוםפועלת,שלהמוחזקותישויותבאמצעות,החברה

.צ"אמשלהכספייםבדוחותיה

נטו,כוללמכירהבשטח,ארציתבפריסהסניפים151הכספייםהדוחותאישורליוםמפעילהריטיילגלובל

החברהשלפעילותה.שוניםבגדליםמסחרשטחיעלפרוסיםריטיילגלובלסניפי.ר"מאלפי122-כשל

ריטיילגלובל,בנוסף."Carrefour"המותגתחתהעריםובמרכזישכונתייםבסניפיםבעיקרמתמקדת

Carrefour"הינושבהםכשהעיקריהחברהלקוחותאתהמשמשיםמקווניםמכראתרי4מפעילה

Online".שלבקונספטמוצריםשלרבמגווןלצרכןמציעים,המכרואתריהחברהסניפי"one stop

shop":אפייה;בישולכליסדרת;ניקוימוצרי;טואלטיקהמוצרי;ופירותירקותמוצרי;המזוןמוצריכלל

שירות,טריות,זמינות,נוחותנושאילצדומגווןגדולמוצריםהיצעעלדגשמתןתוך,למטבחעזרואביזרי

.אישיויחס

פרשמרקט,מ"בערשתותטעםטיב,מ"בעשופרסל-כגון,גדולותשיווקרשתותמולמתחרהריטיילגלובל

כלמזון-מרב,מ"בעסופרמרקטיםרשתויקטורי,מ"בע2006השיקמהשיווקלוירמיחנויותרשת,מ"בע

מכולתחנויות,אזוריותרשתותוכן,מ"בעחינםחציבוכל,מ"בע(1988)ובניויוחננוף.מ,(עדאושר)מ"בע

הצמיחהועלהמחיריםגמישותעלמכבידהבענףהתחרות.מתמחותוחנויותפתוחיםשווקים,שכונתיות

גםלהמשיךצפויהבישראלהמזוןקמעונאותבשוקהתחרות,החברהלהערכת.בענףהשחקניותשל

שלוהתמודדותןבישראלהמחייהיוקרבדברהציבוריהשיחהתעוררותנוכח,היתרבין,הקרובותבשנים

-להקבוצהסניפיכללהסבתהשלמתולאחררקעעל,בנוסף.מחיריםהעלאותבפרץהשיווקרשתות

Carrefour,שוניםבפורמטיםהמחזיקותרשתותמולהתחרותאתלהגבירצפויהמהלך,החברהלהערכת,

בשוקחלקהכי,סטורנקסטדוחעלבהתבסס,מעריכהריטיילגלובל.להןמחוץוהןהעריםבמרכזיהן

.5.2%-כהינובישראלהמזוןקמעונאות

בישראלהחגיםלתקופתבסמוךהמשקשלהצריכההיקפיבשלמעונתיותמושפעהחברהמכירותהיקף

ביןהעסקיותהתוצאות,שונותבשניםשוניםברבעוניםחליםאלושחגיםמכיוון.(ופסחתשריחגי)

.כאמורהחגיםמעיתוימושפעותהרבעונים

ר"מאלף186-כעלומשתרעים,הקבוצהפעילותאתהמשמשים,הארץברחבישטחיםשוכרתהחברה

וטעינהפריקהושטחסניפיםשישהלמעטהשכירותהסכמי.(ר"מאלף122-מכירהשטחיבמונחי)

מעלברובם)שונותלתקופותוהינםשלישייםמצדדיםמושכרים,ביתןמשפחתבשליטתמחברההמושכרים

.השכירותתקופותלהארכתאופציותהקבוצהלחברותניתנותלרובכאשר,(שניםחמש

עלהמועסקיםעובדיםכוללזהנתון.עובדים4,007-כריטיילבגלובלהועסקו,2025בדצמבר31ליוםנכון

שהחברהככל,בסיומהאשר,חודשיםמספרשלניסיוןלתקופת(אדםכוחקבלני)השמהחברותידי

קבלניםעםמתקשרתהחברה,בנוסף.החברהעובדילהיותהופכיםהם,העסקתםבהמשךמעוניינת

.וניקיוןמשלוחים,אבטחהבתחום,בעיקר,שירותיםלרכישתחיצוניים

קרפורזכיינות

באמצעות,Carrefourקבוצתעםבלעדיזכיינותבהסכםהחברההתקשרה2022באפריל3ביום

Carrefour International Partnership(קרפור":להלן)"המותגתחתהקבוצהשלהמרכוליםלהפעלת

.קרפורשלהפרטיובמותגהמותגבשםבלעדיולשימושקרפור

ריטיילגלובלקבוצתשלהמרכוליםשלמחדשלמיתוגפעלההחברה,הזכיינותהסכםלתנאיבהתאם

עוד.הצדדיםביןשסוכמוולתנאיםהזמניםללוחותבהתאם,קרפורלמותגולהתאמתם"(המרכולים":להלן)

ואפשרויותנוספותשנים20-לאוטומטיחידושעםשנים20שללתקופהיהיההזכיינותהסכםכי,הוסכם

.הצדדיםביןבהסכמהנוספותשנים20שללתקופותהארכה

ריטיילגלובלהחלה2022לשנתהשלישימהרבעוןהחל,קרפורעםבהסכמיםההתקשרויותרקעעל

בשניםלצמיחהותפעוליתמסחריתתשתיתיצירתלשם,היתרבין,ארגוןורהלהתייעלותתוכניותבביצוע

שיפור,מפסידיםסניפיםסגירת,אדםובכוחבסניפיםתפעוליתהתייעלות,היתרבין,כוללותואשר,הבאות

,המכירהקטלוגהתאמת,לוגיסטיקהמערכיהקמת,Carrefourלסניפיוהסבתםסניפיםשיפוץ,סחרתנאי

הרשתסניפיכללשלוהשקההסבההחברההשלימה2025שנתלסוףנכון.ועודהדרכות,אדםכוחגיוסי

.Carrefourלסניפי

שנים7-להזיכיוןתקופתהוארכה,היתרבין,לפיו,הזיכיוןלהסכםתיקוןנחתם2024פברוארבחודש

.(אוטומטיחידושנוספותשנים20+שנים27)נוספות

.צ"אמשלמיידייםדיווחיםראהקרפורעםהזכיינותהסכםאודותנוספיםלפרטים

ריטיילגלובלאודות 
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הדעתחוותתמצית

להערכתנוהמהווה,ריטיילגלובלשלהפעילותשווי,זובעבודהלהלןכמפורטולאומדניםלהנחותבהתאם

-בכמוערך,2025בדצמבר31ליוםנכון,המזומניםמניבתהיחידהשלההשבהברלסכוםנאותאומדן

.ח"שמיליוני1,184

מזומניםהמניבההיחידהפעילותשלנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניערכםמוצגיםשלהלןבטבלה

.2025בדצמבר31ליום

בדצמבר31ליוםהמזומניםמניבתליחידההמשויכיםנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניוערכםמאחר

אנו,היחידהשלההשבהברסכוםעלעולהאינוזהוסכוםומאחר,ח"שמיליוני1,075-בכמסתכם,2025

.מזומניםהמניבההיחידהנכסישלערכםנפגםלאכיסבורים

:2025בדצמבר 31להלן טבלה המציגה את הערך הפנקסני של נכסי היחידה מניבת מזומנים נכון ליום 

תמצית תוצאות העבודה

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

של היחידה מניבת המזומנים נכון ליום 31.12.2025 ערך בספרים )פנקסני( 

אלפי ש"ח

ערך פנקסני של נכסי היחידה המניבה מזומנים

ש קבוע 551,837רכו

15,551חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך

שימוש 1,605,773נכס זכות 

(1,910,489)התחייבויות בגין חכירה

נטו (843,231)הון חוזר תפעולי, 

2,379מותגים

ניטין ונכסים בלתי מוחשיים אחרים 1,653,616מו

1,075,437סך ערך פנקסני של נכסי היחידה מניבת מזומנים
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-מהמעריךומראשבכתבאישורקבלתללא,אחרמסמךבכלאו/ובתשקיףלצטטהלרבות,אחרשימושכלזובעבודהלעשותאין.IAS 36להוראותבהתאם,נכסיםאו/ומוניטיןערךירידתבחינתהינהזועבודהמטרת

.מ"בעיועציםקנהפאהן

,ממנהחלקלכלאוזולעבודהלתתאין.זועבודהממצאיעלהשלישיהצדשלההסתמכותאתבכתבאישרנואםאלא,שלישיצדכלכלפימחויבותכללנותהיהולאריטיילוגלובלאלקטרההנהלתעבורמיועדתהעבודה

בעלתאואלקטרהשלהכספייםלדוחותתצורףזועבודהכיהתנגדותלנואין,אלקטרהשללהסכמתהבכפוף,זאתעם.ובכתבמראשהסכמתנוללא,(פרטייםאו)פומבייםמדיהערוצידרךפומביות,שלהסיכוםאותמצית

.בההשליטהבעלתאואלקטרהשלמיידייםלדיווחייםאו/ובההשליטה

עלהינה,זועבודהביצועעםבקשר,לנושנמסרוהשוניםוההסבריםהערכות,המצגים,הנתונים,המידעאמינותלגביהאחריות.ריטיילגלובלמהנהלתשנתקבלוואומדניםתחזיות,נתוניםעל,היתרבין,מתבססתזועבודה

לאעבודתנולפיכך.האמוריםהנתוניםשלואימותבדיקהכוללתואינה((Due-Diligenceנאותותבדיקתכוללתאינהזועבודהכייודגש.אלונתוניםשלוהגינותםשלמותם,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,זהמידעספקי

.אלינושהועברוהנתוניםשלודיוקםשלמותם,לנכונותםאישורתהיהולאתיחשב

.מאיתנומידעמניעתאונכוןשאינומידעמסירת,הטעייה,שוואמצג,הונאהממעשיודרךאופןבכלייגרמואשרהוצאהאועלות,נזק,הפסדלכלאחראייםנהיהלאמקרהבשום

אתעצמאיתבדקנולאאנו.אלקטרההנהלתבאחריותהינםאשר,וירטואלימידעבחדרשהופיעוכפימבוקריםלאפיננסייםנתוניםמתוך,זולעבודההשתמשנובהםאשר,מסוימיםהיסטורייםפיננסייםלנתוניםוהגענוייתכן

לגביאוהשתמשנובהםהנתוניםלגבישהואסוגמכלהבטחהנותניםאודעהחוויםואיננו(אלקטרהשלהמבוקריםהכספייםבדוחותהמופיעיםלנתוניםהשוואתםלרבות)הסתמכנועליהםהנתוניםשלהשלמותאוהנכונות

.החברהשלהכספייםהדוחות

גלובלהנהלתשלוהשימושהמידעלצורכיורקאךנועדההעבודה.IAS 36להוראותבהתאם,נכסיםאו/ומוניטיןערךירידתבדיקתלבחינתאלקטרהוהנהלתריטיילגלובללהנהלתלסייעכדיישמשוממצאינוכימביניםאנו

.ערךניירותשלמכירהאורכישה,לרישום,הגבלהללאאך,לרבות,אחרתמטרהלכלשהיאצורהבשוםאליהלהתייחסאומתוכהלצטט,להפיצה,בהלהשתמשאין.שלהתלוייםהבלתיוהמבקריםאלקטרההנהלת,ריטייל

.אחרמסמךבכלאורישוםבדוח,בחלקהאובמלואה,אליהלהתייחסאוזועבודהלהגישאין

הערכתתאריךלאחרהשוקבתנאילשינוייםכלשהיאחריותעצמנועלנוטליםאנואין.זוכלכליתדעתחוותלצורכיורקאךנעשה,עיינושבהםשוניםמסמכיםפירוש.משפטיתדעתחוותאומשפטיייעוץמשוםזובעבודהאין

.שהיאסיבהמכל,מכןלאחרשלנולשירותיםהנוגעיםאחריםמסמכיםאומסקנותינו,ניתוחנו,עבודתנואתלעדכןמחויביםאנוואיןהשווי

.ריטיילגלובלוהנהלתאלקטרההנהלתידיעללנושנמסרעתידפניצופהלמידעגםהתייחסנוזובעבודה

.שהערכנומהתוצאותמהותיבאופןשונותלהיותעשויותבפועלהתוצאות,תתממשנהלאאלההערכותאם.בפנינושהיההמידעעלובהתבססשוניםפרמטריםלגביהערכתנואתמשקפתזועבודה

הננו,לפיכך.בהתאםהמלצתנותשתנה,אחרתיתברראם.השתמשנובהםהנתוניםשלסבירותםחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאולא,והוגניםשלמים,מדויקיםהינםלנושנמסרושהנתוניםהנחנוהעבודהלמטרת

.העבודההמלצותלמתןקודםבפנינוהובאושלא,חדשיםנתוניםלאורולעדכנהלשובהזכותאתלעצמנושומרים

אנו,בנוסף.(לעתמעתשתוקנהכפי)22/7/2015מיום105-30ערךניירותרשותלעמדתבהתאםריטיילגלובלאו/ובאלקטרהתלוייםבלתיהננווכיריטיילגלובלאואלקטרהבמניותאישיענייןלנואיןכילצייןברצוננו

עבודה,כןכמו.השירותיםמתןתקופתכלבמהלךמתקייםהאמור.האמורהערךניירותרשותלעמדתבהתאם,ריטיילגלובלאו/ובאלקטרהתלוייםאנוכיחזקההיוצרותהחלופותמןיותראואחתמתקיימתלאכימצהירים

ח"תשכערךניירותלחוקב9סעיףלפי(תלותאיבנושא)ערךלניירותהרשותהחלטתלרבות,ערךלניירותהרשותוהנחיותערךלניירותהרשותלתקנותבהתאםתלויהבלתישוויהערכתשלובקריטריוניםבתנאיםעומדתזו

או/ושותפיהאו/ומטעמהדירקטוריםאו/ומניותיהבעליאו/ומ"בעיועציםקנהפאהןכלפישנקבעהשיפויסכום,בנוסף.השוויעדכוןתוצאותעםבקשרשלנוהטרחהשכרלקבלתהתניותנקבעולאכינצייןעוד.1968–

.מצידנובמרמהאובמזידטעותשלבמקרהלמעט,ההתקשרותנשואהטרחהשכרפעמים3מעלשלבסכוםלשיפויבקשררקתחולעובדיה

.העבודהבמהלךהונחואשרההנחותבכללעייןהקוראעל.עיגולהפרשיייתכנו,אלקטרונייםבגיליונותהחישוביםביצועבשל

מ"בעיועציםקנהפאהן

2026מרץ

תנאים מגבילים
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האחרוןבעשורבישראלהמזוןבשוקהתפתחויות

:האחרונותהשניםלאורךבישראלהמזוןקמעונאותבשוקשאירעוהמגמותעיקריסיכוםלהלן

2020ובשנתהקמעונאיהשוקבמכירות3.5%-כשלממוצעתצמיחהנרשמה2017-2019בשנים•

במכירות10%-כשלגבוההעלייהונרשמההמזוןקמעונאותענףעםשהיטיבהקורונהמשברהתחיל

עלהתמתנהזוירידהכאשרהכספיבמכר3.2%-כשלירידהנרשמה2021בשנת,זאתלעומת.הענף

המכר,והריביותהאינפלציהעליותרקעעל,2022-2023בשנים.המחיריםבמדד1.1%שלעליהרקע

.2023בשנת6.2%-ובכ2022בשנת2.9%-כשלבשיעורגדלהכספי

המבורקדהמזוןבשוק(FMCG)המהירההצריכהמוצרישלהפדיונותהיקף,סטורנקסטנתוניפיעל•

,2022לשנתבהשוואה6.2%-כשלגידול,ח"שמיליארד56.7-בכהסתכם,2023בשנתבישראל

.5.5%-כשלנוסףגידולהמשקף,ח"שמיליארד60.3-לכהגעהעםהמגמהנמשכה2024ובשנת

מלחמתתחילתוביקושיאוכלוסייהגידול,גבוהיםאינפלציהמשיעורינבעה2023-בשהצמיחהבעוד

שבמונחיםכך,המחיריםבמדד4.4%-כשללעלייהברובויוחס2024בשנתהגידול,"ברזלחרבות"

צריכהידיעלבעיקרשנתמך,בלבד1.1%-כשלמתוןחיוביבשינוי2024שנתהסתיימהריאליים

.הלחימהבתקופתמוגברת

במחצית.אפסיתכצמיחההמוגדרתמשמעותיתהאטהרשםהמזוןקמעונאותענף,2025שנתבסיכום•

המקבילההתקופהלעומת,הכספיבמכרבלבד0.2%-כשלמזעריגידולנרשםהשנהשלהראשונה

רשתותבפדיוןבלבד0.8%-0.7%-כשלנמוכהריאליתעלייהעלהצביעוס"הלמנתוניכאשר,אשתקד

הצמיחה.2024בשנתצמיחהלעומתחדההאטה–(קבועיםבמחירים)כולההשנהלאורךהמזון

,המחציתבחודשיאפסישיעורעלועמדהנבלמההגדולותהרשתותששבקרבזהותבחנויותבפדיונות

בכוחושחיקהבביקושיםריאליתירידהמשקפתזומגמה.אשתקד5.5%שללצמיחהבהשוואה

.מחיריםמעליותבעיקרנבעהמועטהנומינליהגידולכאשר,הצרכןשלהקנייה

:2025שנתועד2015משנתבישראלהקמעונאיהמכרמדדאתהמציגגרףלהלן•

סקירת שוק

כלכליים-השפעות גורמים מאקרו

:החברהפעילותעלכלכליים-מאקרוגורמיםהשפעותתיאורלהלן

שלבטווחהשניםאורךלכלכמעטונעונמוכיםהיובישראלהאינפלציהשיעוריהאחרונותהשניםלאורך•

בעקבותהיתרבין,ובעולםבישראלהאינפלציהבשיעוריעלייהחלה2021משנתהחל.1%עד

מדדעלייתכאשר,2022בשנתהתחזקהואףנמשכהזועלייהמגמת.שוניםכלכלייםמאקרואירועים

.5.3%-כשלשנתיגידולשיקפה2022דצמברחודשעדלצרכןהמחירים

עלהלצרכןהמחיריםומדד2022לשנתביחסהאינפלציהבקצבהתמתנותחלה2023-2024בשנים•

האינפלציהושיעורהאינפלציהבקצבההתמתנותנמשכה2025בשנת.בהתאמה,3.4%-ובכ3%-ב

2026שנתבמהלךהאינפלציהשיעור,ישראלבנקשלכלכלית-המקרוהתחזיתלפי.2.5%-כעלעמד

במשקההיצעמגבלותשחרורתהליךשלההקדמה.2027שנתבמהלך2%ועל1.7%עללעמודצפוי

ישראלשלהסיכוןבפרמייתירידהנרשמה,כןכמו.האינפלציהלחציואתהביקושעודפיאתלמתןצפוי

וקצב,הנפטבמחיריהירידהלצד,אלוכל.התחזקוהשקל,הדולריותהתשואותבמרווחוירידה

להתבססותה,האינפלציהסביבתלהתמתנותתורמים,המפותחותבמדינותהצפויהנמוךהאינפלציה

.2025נובמברבהחלטתשהחלריביתהורדותתהליךלהמשךולצפי,התחוםמרכזבסביבת

בישראלמרכזייםבנקיםהחליטו2022-2023בשניםהמחיריםעלייתאתלבלוםמהניסיוןכחלק•

שיעוראתישראלבנקהעלה2022אפרילמחודששהחלכך,הריביתשיעוריאתלהעלותובעולם

שיעוראתהורידישראלבנק,2024בינואר.4.75%-לכעד0.1%-מפעימותבמספרהריבית

החליטישראלבנק,האינפלציההתמתנותרקעעל,2025בנובמבר.4.5%-כשללרמתההריבית

לפי.4%-כשללשיעורנוספתהורדהעלהוחלט,2026ובינואר4.25%-לכהריביתאתלהוריד

זותחזית.2026שלהרביעיברבעוןבממוצע3.5%עללעמודצפויההריבית,ישראלבנקשלהתחזית

למרכזהאינפלציההתכנסותלקצבבהתאם,הנוכחיתמרמתההריביתשלהדרגתיתירידהמגלמת

.היעד
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"ברזלחרבות"מלחמתהשפעת

מיוחדמצבלהכרזתשהובילה,2023באוקטובר7-בהעוטףיישוביעלחמאסשלהטרורמתקפתמאז

חסריוכלכלייםביטחונייםאירועיםרצףעםהתמודדהישראל,בדרוםהיקףרחבתמערכהולפתיחתבעורף

ועלהחינוךמערכתעלמגבלותהוטלו,ובצפוןבדרוםיישוביםפונומכןשלאחרבשבועות.תקדים

בתימןים'החותמצדבליסטיותמתקפותנרשמובמקביל.הצפוןלגבולגםהתרחבהוהלחימה,התכנסויות

.הביטחוניהאתגראתשהעמיקו,איראןומצד

נרשמה.הישראליהמשקעלניכרבאופןהשפיעו,העולמיתבכלכלהתנודתיותלצד,המלחמההשלכות

חווהההוןושוק,ת"לחלהוצאורביםעובדים,זמניתנסגרוועסקיםבנייהאתרי,העסקיתבפעילותירידה

הממשלתיותח"האגבתשואותעלייה,המניותבמדדיחדותירידות2024שלהראשונהבמחצית

.המטבעבשערימשמעותיתותנודתיות,והקונצרניות

הלחימהימי12במהלך.באיראןצבאיותמטרותנגד"כלביאעם"במבצעישראלפתחה2025ביוני13ב־

שכללמיוחדמצבהחילהעורףופיקוד,ישראללעברנוספיםלחימהואמצעיבליסטייםטיליםאיראןשיגרה

גיוסעקבהעבודהבכוחוצמצוםהאוויריהמרחבסגירת,ועבודהחינוךמוסדותהשבתת,התקהלויותאיסור

.הזריםהעובדיםבמספרוהפחתהמילואים

ההסכם.החטופיםכללולהשבתהמלחמהלסיוםלחמאסישראלביןהסכםנחתם2025באוקטובר10ב־

בקשייםנתקליישומואך-ההייטקועדוהתעופההתשתיותמענפי-במשקאופטימיותשלגלעורר

שלההשפעהוהערכת,גיאו־פוליטיתבאי־ודאותמאופיינתעדיין2026תחילת.מובטחתאינהויציבותו

חידוש,הערכותלפי.מוגבלתנותרתהישראליתהכלכלהעלנוספותלזירותהתרחבותהאוללחימהחזרה

.בפרטהמזוןובענפיבכללהמשקבפעילותלפגועעלוליםהעימותשלהסלמהאו

משולבתבמתקפההבריתוארצותישראלפתחו,2026בפברואר28-השבתביום,הדיווחתאריךלאחר

.באזורנוספותומדינותישראלכלפיטיליםביריהגיבהאיראןבעקבותיהאשרבאיראןממשלמטרותכנגד

אתבתגובההרחיבהאשרישראלמדינתכלפיביריפתחחיזבאללההטרורארגון,ההתפתחויותבעקבות

רחביבכלבעורףמיוחדמצבעלישראלממשלתהכריזה,מהאמורכתוצאה.הצפוןבגבולהלחימהחזית

12ליוםעדחיונייםעבודהמקומותלמעטהמשקפעילותוצמצוםהתקהלותעלמגבלותהכוללהמדינה

.2026במרס

שלהאפשריותההשלכותהיקףאתלהעריךהחברהשלביכולתהאין,הכספייםהדוחותפרסוםלמועדנכון

.ותוצאותיהפעילותהעלזהאירוע

.BDI-Code 2025דירוג רשתות שיווק מזון של . 1:מקור

מידרוג-דוח מיוחד על ענף קמעונאות המזון . 2

המזוןקמעונאיותשוקנתח

.גדוליםשחקניםשלמועטוממספרקטניםשחקניםשלרבממספרמורכבבישראלהמזוןקמעונאותענף

,ואזוריותקטנותשיווקרשתות,ארציותשיווקרשתותכגון,שיווקוערוציקטגוריותמגווןפניעלפועליםאלו

בעשורבענףהמתחרותבמפתהבולטתהמגמה.ועודשווקים,שכונתיותמכולות,נוחותחנויותלצד

2024לשנתנכון.הגדולותהרשתותחשבוןעלבינוניות-הקטנותהרשתותהתחזקותהינההאחרון

במיצובומאופיינותהמזוןשוקמסך66%-כשלשוקנתחעלחלשובישראלהציבוריותהמזוןקמעונאיות

.רחבהארציתופריסהחזקקמעונאיבמותגהנתמךחזקעסקי

בגודלןהמובילותהרשתותשלוש.2024בשנת28%-כשלשוקנתחעםבשוקהמובילההיאשופרסל

לשנתנכוןהמאורגןהמזוןשוקמנתח52%-כיחדהחזיקו((עדאושר)לכלמזוןומרבלוירמי,שופרסל)

האחרוןהעשורלאורךכיאם,ריכוזיהנוהשוק.(2018בשנתהמאורגןהשוקנתחלשיעורבדומה)2024

לרשתותנמכרושסניפיה,מגהרשתהתפרקותעםהגדולותהרשתותבריכוזיותמסוימתירידהנרשמה

ביןשצמחו,ויוחננוףויקטורי,לוירמיכגוןרשתותשלהשוקבנתחגידולחל,מנגד.נסגרווחלקםאחרות

בענףקונסולידציה.מגהמסניפיחלקרכישתוכןקטנותרשתותשלסניפיםרכישתבאמצעותהשאר

ובכך,המזוןקמעונאיותביןהשוקנתחיחלוקתלהתייצבותתורמותהמסחרבשטחיהגידולובלימת

.בענףהתחרותעוצמתאתממתנות

:2024-ו2018בשניםהגדולותהמזוןקמעונאיותרשתותחמשנתחאתהמציגיםגרפיםלהלן
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וצמיחת החנויות השכונתיותהדיסקאונטפורמט 

נוכחהשלמהבקניותמוגברוצורךהקורונהמשברהשפעותרקעעלהתחזקהשכונתיותהחנויותפורמט

בענףחברותבאמצעותוגם,החינוךמוסדותוסגירתמהביתלעבודהמעברבשלבבתיםממושכתשהייה

רבותשיווקרשתותשלפעילותןבהרחבת,היתרבין,ביטוילידיבאהזומגמה.בתחוםשמתרחבותהדלק

סופרמרקטיםהמתפעלותשיווקרשתותמספרשלהאחרונהבעתרכישתןעםוכןהעריםמרכזיאל

.(הנפטחברתפזידיעלפרשמרקטרשתרכישת:כגון)גדולותחברותידיעל,עירוניים

נתוניפיעל.הקורונהמשברהשפעותטרםעודהקמעונאיותשלצמיחהכמנועהחלהזומגמה,כילצייןיש

המהירההצריכהמוצרישוקשלהכספיהמכרמסךהדיסקאונטחנויותנתחהאחרונותבשנים,סטורנקסט

וחלהבינוניתברמההיאהמזוןשיווקבענףהריכוזיותורמת66.3%-בכבממוצעהסתכם-יחסיתיציב

בשנתוגם2022משנתהחל,כאמוריציבותשלשניםאחרי,זאתעםיחד.האחרונותבשניםמתונהירידה

,הממוצעהכספיהסלבגודלוהןהמכירותבהיקףהן,בירידהבשוקהדיסקאונטחנויותשנתחניכר2023

נתחואתמגדיל,השכונתיהערוץ.הנוחותחנויותובערוץהשכונתיבערוץבעיקרהתחזקותלצדוזאת

מגמתלנוכחכילהעריךניתן.הכספימהמכר31.2%עםשנים5שללשיאומגיע2023בשנתמשמעותית

(וירקותפירותללא)המזוןמדדכאשר-2025-וב2024בשנתהמזוןמחיריבמדדהמתמשכתהעלייה

חלו-2025בשנתנוספתעליהרשםובהמשך,הקודמתהשנהלעומת2024שנתבמהלך4.3%-בכעלה

המחיריםעליות.המכירהפורמטיביןהביקושיםחלוקתעללהשפיעשעשוייםהצריכהבהרגלישינויים

במקריםשמחזקמה,יותרותכופותקטנותלרכישותמעברומעודדותגדוליםקנייהסלימצמצמותהגבוהות

עלהןלהשפיעעשוייםהמחיריםבסביבתהשינויים,לכךבהתאם.לביתהקרוביםהערוציםאתרבים

ולסוגיהצרכניםלהתנהגותבהתאם,שונהבאופןאחדכל,השכונתיותהחנויותעלוהןהדיסקאונטפורמט

.הנרכשיםהסלים

הקריסהזהובכלל,המזוןקמעונאותבענףמשמעותייםשינוייםמתרחשיםהאחרונותהשניםלאורך,בנוסף

חלוןשהיווברווחיותלפעולקטניםעסקובתירשתותשלקשייםלצדישראלאופוקומגהרשתשל

קטנותרשתותורכישתחדשותחנויותפתיחתבאמצעותעקביתלצמיחההדיסקאונטלרשתותהזדמנויות

לענףנכנסובינלאומיותמזוןרשתות,זהלצד.מסניפיהןחלקאוכלכלייםלקשייםשנקלעוורשתותיותר

.צריכהמוצריאלקטרהבאמצעותקרפוררשתכדוגמת

פרטימותג

,’private labels‘,פרטייםמותגיםשלובפופולריותבמכירותניכרתלעלייהעדיםאנוהאחרוניםבעשורים

ומתחריםהשיווקרשתשלהמותגשםתחתהנמכריםלמוצריםמתייחספרטימותגהמונח.המערביבעולם

אלא,הפרטיהמותגנשואהמוצרבייצורפעילותאינןהשיווקרשתות,רובפיעל.מסורתייםבמותגים

עבורמותגנטולימוצריםבייצורמתמחהזהיצרן,רביםבמקרים.כלשהומיצרןישירותאותורוכשות

על,כךאוכך.משלומסחרימותגתחתהמוצראתבמקבילמוכרהואאחריםובמקריםהשיווקרשתות

המותג.השיווקרשתידיעלהמוצעהפרטיהמותגוביןמסורתייםמותגיםביןלבחורהצרכןיכולהמדף

מזוןיצרנישלמוצריםקידוםדרך,הספקיםמולהסחרתנאילשיפורמיקוחכוחלקמעונאיםמקנההפרטי

וקבלת,שלההלוגותחתהמזוןקמעונאיתשלהמדףבשטחישימושתוך,והשלישיתהשנייהמהשורה

.הנחות

בשניםחווהאשר,בישראלהשוקעלפסחהלאהפרטיהמותגהתחזקותשלעולמית-כללתופעה

במכירותהגידולשיעור,זאתעם.המזוןבתחוםהפרטייםהמותגיםבמכירותמשמעותיגידולהאחרונות

שלהשוקנתח,סטורנקסטנתונילפי.המערביבעולםלגידולמשתווהאינובישראלהפרטייםהמותגים

2021בשנת.2020בשנת6.9%-לכ2010בשנת5.7%-מכעלההשיווקרשתותשלהפרטייםהמותגים

2023בשנתמציגהפרטיהמותג.עלייהשלשנים6לאחר0.1%-בכירדהפרטיהמותגשלהשוקנתח

הראשונהבמחצית.7.3%-כשלבסךהאחרונותהשניםבחמששלולשיאומגיעשלוהשוקבנתחעליה

לחודשנכוןהפרטיהמותגשלהשוקנתח.7.1%-לכירדהפרטימותגשלהשוקנתח2024שנתשל

.2023דצמברלחודשבהשוואהנקודות0.3שלירידהרשם,2024דצמבר

שיעור2021בשנת.המזוןרשתותשלהפרטיהמותגבמכירותעלייהמגמתניכרתהאחרונותבשנים

בהדרגהעלהמכןולאחרהמכירותמכלל20.26%שלשיעורעלעמדלוירמישלהפרטיהמותגמכירות

שיעורעלעמדשופרסלשלהפרטיהמותגמכירותאחוז2021בשנת.2024בשנת26.46%-כשללסך

.22%-כעלעמדהשיעור2024ובשנתהרשתמכירותמסך26.6%של

מותגיםבעבראם.הבריאותמהפכתבעקבותהתרחשהפרטיהמותגבתפישתהנוסףהמשמעותיהשינוי

הלבתשומתצמחההאחרונותבשנים,מהודרותאריזותבעזרתהצרכניתהלבתשומתאתלתפוסניסו

.הפרטיהמותגלטובתהשפיעההיאאףזומגמה.תזונתייםוערכיםלרכיביםהציבורית

פרטישמותגהנחהמתוך,הלקוחנאמנותלהגברתככלישלהןהפרטילמותגמתייחסותמזוןקמעונאיות

.המותגבעלתלחנותלחזורירצוולכןזוליםמוצריםהמקבליםמרוציםלקוחותמייצר

סקירת שוק

:מקור

מאיה–דוחות כספיים של חברות קמעונאות מזון 1.

סטורנקסטנתוני 2.

הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה3.

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 
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מכירות מקוונות ושינויים טכנולוגיים  

בין,פעולהשיתופיליצירת,שלהןהמסחרשטחיהיקףלהרחבתפועלותהשיווקרשתותהאחרונותבשנים

שיווקייםבערוציםמוצריהןלשיווקהפעילותאתמגבירותהןזהובכלל,בינלאומייםגורמיםעםהיתר

בההאונלייןפעילותשלוהרחבהפיתוחלרבות,האינטרנטובאתריייעודיותאפליקציותבאמצעותמקוונים

.כאמוררכישותמתאפשרות

פלטפורמותובפתיחת(ל"ומחומישראל)האונלייןבתחוםחדשיםשחקניםכניסתשלמגמהניכרת,בנוסף

השניםבמהלך. Quick Commerce-הבתחוםשחקניותשהןייעודיותבאפליקציותנוספותמכירה

בכמותגידולחלוכןהצריכהומוצריהמזוןבתחוםפעילותןאתחדשותשיווקרשתותהחלוהאחרונות

בשליחויותהמתמחיםשירותיםשלמתפתחתמגמהישנה.שונותמתמחותחנויותשלפעילותןוהיקף

טכנולוגייםפיתוחיםהאחרונותבשניםהחלו,אלותמורותלצד.גבוהביקושבאזוריקצריםזמןבטווחי

הולכתזהבתחוםהטכנולוגיתוההתפתחות,בענףלהיטמע,אוטונומיותחנויותהקמתלרבות,חדשניים

שלאנליטיובניתוחבלוגיסטיקה,המקווןובמישורהפיזיותבחנויותוהשיווקהמכירהבערוצילרבותוגדלה

הלקוחותאודותהיתרבין(ML)מכונהולמידת(AI)מלאכותיתבינהשלמתקדמיםבמודליםושימושמידע

.והעדפותיהם

אוטומציהומציעות,והלוגיסטיקההאחסוןבתחוםהינןהקמעונאותבענףשמשתלבותנוספותטכנולוגיות

לייעול,קמעונאיותשלהאחסוןלצרכיהנרתמות,רובוטיקהמבוססותטכנולוגיותלרבות,והתייעלות

Fabricעםבעברהתקשרהלוירמי:לדוגמה.מלאיולניהולוהמשלוחיםהלוגיסטיקה

מתקניםלהפעלת,סיסטםסטורמגהעם(2022בשנת)ובהמשך(, CommonSense Roboticsלשעבר)

.החברהשלהמקוונותהמכירותפעילותאתלייעלמיועדיםאשררובוטיים

אשר,מתמחותוחנויותשכונתיותחנויות,הנוחותחנויותשלצמיחהידי-עלהתאפיינה2024שנת,כןכמו

אספקהפתרונותעםבשילובחלקן,גמישותפתיחהושעותגיאוגרפיתנוחות,מגוון,קניהחוויתמספקות

.האונלייןבערוץ

 ,2025בשנת18%-כשלמקוונותמכירותשיעורעםהמקוונותהמכירותבתחוםמובילהשופרסלרשת

.2022-2024בשניםהקורונהנגיףבתקופתשלההמקוונותהמכירותלעומתירידהמהווהזהשיעוראולם

.זובפלטפורמהזניחעדיותרנמוךבהיקףפעילותבענףאחרותלרשתות

היקפי הרכישות און ליין מסך המכירות

:2022-2025להלן גרף המציג את היקף המכירות המקוונות מסך המכירות של חברות הקמעונאות בשנים 

סקירת שוק

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

מאיה-דוחות הכספיים של חברות קמעונאות מזון . 1:מקור

11%

21%

3%

10%

19%

3%

10%

19%

5%

9%

18%

6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

רמי לוי  שופרסל ויקטורי

היק  המכירות המקוונות מס  המכירות של חברות הקמעונאות  
באחוזים   202 2022בשנים 

2022 2023 2024 2025



13 © 2026 Fahn Kanne Consulting Ltd. Grant Thornton Israel | ריטיילגלובל

מועדוני לקוחות

אשראיכרטיסיללקוחותיהןמציעות,בישראלהקמעונאותרשתותלרבות,בישראלרביםוארגוניםחברות

חברהאותהמתקשרתהאמורבמסגרת.ללקוחותיהןהטבותמעניקיםואשרהרשתשםאתהנושאים

אחראיתלרובבמסגרתופעולהבשיתוףאשראיכרטיסיחברתעםללקוחותיהאשראיכרטיסיהמציעה

בקידוםעוסקתהמציעהוהחברה,האשראיומתןהאשראיכרטיסיתפעולעלהאשראיכרטיסיחברת

הפעולהמשיתופיבחלק.בכרטיסהמחזיקיםללקוחותוקבועותשוטפותהטבותומתןהכרטיסוהפצת

המוענקותההטבותהיצעהגדלתלצורךהמציעהלחברההחובריםנוספיםגורמיםקיימים,האמורים

.האשראיכרטיסיללקוחות

כרטיסיוהצעתשיווקלצורךלקוחותשלרבלמספרגישהלחברהמאפשרהחברהשלהלקוחותמועדון

הנשלחיםשוניםמסוגיםוהנחותמהטבותנהניםהלקוחותלמועדוןהמשתייכיםהחברהלקוחות.האשראי

.ב"וכיוהחברהאתר,אלקטרונידואר,מסרוניםוביניהםשוניםבאמצעיםהמועדוןלחברי

.לחברהצמיחהכמנועלשמשיכול,ובהתאם,הלקוחותנאמנותלהגדלתכאמצעימשמשהלקוחותמועדון

מוניטין,גדוללקוחותלמאגרנגישותנדרשת,ללקוחותיהמועדוןכרטיסתשווקקמעונאיתשחברהמנתעל

ומתןואילו,הפעילותלתחוםכניסהחסםמהוויםאלו.רחבהקמעונאיתפעילותתשתיתשלוקיומה

.הפעילותמתחוםיציאהחסםמסוימיםבתנאיםלהוותעלולהאשראיבכרטיסיהניתניםשירותים

,בנקאייםחוץאשראיכרטיסיהינםבישראלהפעיליםהאשראימכרטיסי37%-כ2024שנתלסוףנכון

למשלמיםהטבותמקניםבנקאייםחוץאשראיכרטיסי.ללקוחותיהןמציעותהמזוןשיווקרשתותאשר

בשיתופיהשיווקרשתותאותןקשורותעמןגופיםובאותםהשיווקרשתותבסניפיאשראיכרטיסיבאותם

.האשראילכרטיסיביחספעולה

להלן גרף המציג את מספר החברים המחזיקים בכרטיס אשראי של מועדון לקוחות ברשתות המזון בין  

:באלפים, 2021-2024השנים 

סקירת שוק

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

.מאיה-דוחות הכספיים של חברות קמעונאות מזון . 1:מקור
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מספר חברים המחזיקים בכרטיס אשראי של מועדון לקוחות  
באלפים   202 2021ברשתות המזון בין השנים 

2021 2022 202 202 
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הכנסות ורווחיות גולמית  

הכנסות

להלן טבלה המציגה את נתוני סך ההכנסות ברשתות קמעונאות מזון הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתל  

:2021-2025אביב בין השנים 

רווח גולמי

להלן טבלה המציגה את הרווח הגולמי ושיעור הרווח הגולמי ברשתות קמעונאות מזון הנסחרות בבורסה  

:2021-2025לניירות ערך בתל אביב בין השנים 

סקירת שוק

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

החודשים9-בהחברותתוצאותשלשנתיגילוםעלבהתבסס,שנתיותהכנסותלרמתמותאם )*(

.2025שנתשלהראשונים

מאיה-דוחות הכספיים של חברות קמעונאות מזון . 1:מקור

הראשוניםהחודשים9-בהחברותתוצאותשלשנתיגילוםעלבהתבסס,שנתיגולמילרווחמותאם )*(

הרשתותבקרבהגולמיתברווחיותהוצאותסיווגשלשונהמדיניותקיימתכייצוין.2025שנתשל

.השונותהקמעונאיות

ממוצעהכנסות

2021-2025 20242023202220212019#*2025מיליוני ש"ח

2,5482,5822,4512,3152,3122,442ויקטורי רשת סופרמרקטים בע"מ

שיווק השקמה 2006 בע"מ 7,8587,3837,1827,0426,4577,184רמי לוי 

14,59115,64415,18314,66214,76514,969שופרסל בע"מ

1,9931,8591,6761,5991,5951,744טיב טעם החזקות בע"מ

4,9454,6044,0903,7253,487na4,170יוחננוף בע"מ 0nanana1,565na782פרשמרקט בע"מ

% צמיחה:

2.7%na1.5%-1.3%5.4%5.9%0.1%-ויקטורי רשת סופרמרקטים בע"מ

0.1%na4.0%-6.4%2.8%2.0%9.1%רמי לוי שיווק השקמה 2006 בע"מ

3.1%na-0.8%-0.7%-6.7%3.0%3.6%-שופרסל בע"מ

7.2%10.9%4.8%0.3%1.0%na4.8%טיב טעם החזקות בע"מ

7.4%12.6%9.8%6.8%11.7%nana9.7%יוחננוף בע"מ

ממוצערווח גולמי

2021-2025 20242023202220212019#*2025מיליוני ש"ח

633620637590586613ויקטורי רשת סופרמרקטים בע"מ

שיווק השקמה 2006 בע"מ 1,8541,7491,6421,6091,5231,675רמי לוי 

4,3514,4314,0273,8824,0214,142שופרסל בע"מ

669603540528526573טיב טעם החזקות בע"מ

1,0761,0211,1141,023942na1,035יוחננוף בע"מ

שיעור רווח גולמי

24.8%24.0%26.0%25.5%25.4%25.1%ויקטורי רשת סופרמרקטים בע"מ

23.6%23.7%22.9%22.9%23.6%23.3%רמי לוי שיווק השקמה 2006 בע"מ

29.8%28.3%26.5%26.5%27.2%27.7%שופרסל בע"מ

33.6%32.4%32.2%33.0%33.0%32.8%טיב טעם החזקות בע"מ

21.8%22.2%27.2%27.5%27.0%na25.1%יוחננוף בע"מ

26.7%26.1%27.0%27.1%27.2%26.8%ממוצע 
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סקירת שוק

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

רווחיות תפעולית  

רווח תפעולי

ושיעור הרווח התפעולי  ( הוצאות אחרות/ בנטרול הכנסות )להלן טבלה המציגה את הרווח התפעולי 

:2021-2025ברשתות קמעונאות מזון הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתל אביב בין השנים 

בדיווחזכייןבאמצעותלפעילות.השונותהמזוןקמעונאותחברותביןהפעילותבתמהילשוניקייםכייצוין

עלהשפעהלהיותעשויה,השוניםוהפורמטיםהסניפיםמיקומי,פרימיוםכסניפימיקוד,נטו/ברוטוחשבונאי

.המזוןקמעונאיתשלהתפעוליהרווחשיעורי

להלן גרף המציג את שיעורי הרווח התפעולי הממוצע בקרב קמעונאי המזון שנסחרים בבורסה בין השנים  

2022-2025:

החודשים 9-בהתבסס על גילום שנתי של תוצאות החברות ב, מותאם לרווחיות תפעולית שנתיות )*(

.2025הראשונים של שנת 

ממוצערווח תפעולי

2021-2025 **202420232022202120192018*2025מיליוני ש"ח

8310386828989ויקטורי רשת סופרמרקטים בע"מ

שיווק השקמה 2006 בע"מ 373365297319325336רמי לוי 

957916605394726720שופרסל בע"מ

11310282104113103טיב טעם החזקות בע"מ

320352262258271na292יוחננוף בע"מ

שיעור רווח תפעולי

3.3%4.0%3.5%3.6%3.9%3.6%ויקטורי רשת סופרמרקטים בע"מ

4.7%4.9%4.1%4.5%5.0%4.7%רמי לוי שיווק השקמה 2006 בע"מ

6.6%5.9%4.0%2.7%4.9%4.8%שופרסל בע"מ

5.7%5.5%4.9%6.5%7.1%5.9%טיב טעם החזקות בע"מ

6.5%7.6%6.4%6.9%7.8%na7.0%יוחננוף בע"מ

5.3%5.6%4.6%4.8%5.7%5.2%ממוצע 

4.8% 4.6%
5.6% 5.3%

2022 202 202 202 *

ממוצע שיעור רווח תפעולי בקרב קמעונאי המזון הנסחרים  
)*( 202 2022בין השנים   בבורסה

שיעור רווח תפעולי ממוצע
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נתונים פיננסיים
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נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 
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תוצאות עסקיות

מאזני גלובל ריטייל

2024-2025השניםשלבדצמבר31לימיםריטיילגלובלשלהכספיהמצבעלמאוחדיםדוחותלהלן

:(ח"שבאלפי)

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

31.12.202531.12.2024אלפי ש"ח

נכסים שוטפים

שווי מזומנים 90,90199,019מזומנים ו

89,147105,081לקוחות

56,79439,651חייבים

183,308170,749מלאי

420,150414,500סה"כ נכסים שוטפים

נכסים לא שוטפים

נטו ש,  שימו 1,605,7731,817,151נכסי זכות 

15,55116,029חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך

נטו ש קבוע,  551,837482,184רכו

ניטין 1,575,6141,592,040מו

נטו 80,38277,720נכסים בלתי מוחשיים, 

18,473מסים נדחים

שוטפים 3,847,6293,985,125סה"כ נכסים לא 

4,267,7794,399,625סה"כ נכסים

31.12.202531.12.2024אלפי ש"ח

התחייבויות שוטפות

241,451188,943הלוואות מתאגידים בנקאיים ואחרים

שירותים נותני  803,705790,117ספקים ו

405,274405,314זכאים ויתרות זכות

שוטפות של התחייבויות בגין חכירה 147,486130,680חלויות 

1,597,9161,515,054סה"כ התחייבויות שוטפות

התחייבויות לא שוטפות

272,182316,615הלוואות לזמן ארוך

100,48882,972התחייבויות אחרות לזמן ארוך

נטו 12,33013,670התחייבויות בגין הטבות לעובדים, 

1,763,0031,967,984התחייבויות לז.א. בגין חכירה

2,148,0032,381,241סה"כ התחייבויות לא שוטפות

3,745,9183,896,295סה"כ התחייבויות

הון עצמי

נטו 521,861503,330נכסים, 

4,267,7794,399,625סה"כ התחייבויות ונכסים נטו

*  כולל עודפי העלות של אמ"צ
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הון חוזר תפעולי

:2023-2025השניםשלבדצמבר31לימיםהתפעוליהחוזרההוןיתרותאתהמציגהטבלהלהלן

לקוחות

בשנת3.2%-לכבהשוואהוזאת2025בשנת2.7%-בכהסתכםהמכירותמסךהלקוחותיתרתשיעור

מכירותכיהמבטיחההחברהמדיניותבשל,לקוחותאשראישלמשמעותייםריכוזיםאיןלחברה.2024

החברהלקוחותשלהרבהפיזור,כןכמו.במזומןאואשראיכרטיסיבאמצעותלרובמתבצעותקמעונאיות

.האשראיסיכוןאתמהותיבאופןמקטין

ומחזורנמוךאשראיסיכוןעלהמעידדבר,בשוקהחברותלשארביחסנמוךלקוחותימימספרישלחברה

.מהירגבייה

קמעונאותבתחוםהפועלותציבוריותלחברותבהשוואה,החברהשלהלקוחותימיאתהמציגהטבלהלהלן

חושבאשרריטייללגלובלפרט, 2025שנתשלראשוניםחודשים9בסיסעלחושבו2025נתוני)*המזון

:(מלאהשנהבסיסעל

תוצאות עסקיות

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

מלאי

בשנת7.1%-לכבהשוואהוזאת2025בשנת7.9%-בכהסתכםהמכירותעלותמסךהמלאישיעור

2024.

שלהגבוההיכולתהעלהמעידדבר,בשוקהממוצעיםהמלאילימיביחסנמוכיםהחברהשלהמלאיימי

.ברשותההנמצאהמלאיאתלמכורהחברה

קמעונאותבתחוםהפועלותציבוריותלחברותבהשוואה,החברהשלהמלאיימיאתהמציגהטבלהלהלן

עלחושבאשרריטייללגלובלפרט,2025שנתשלראשוניםחודשים9בסיסעלחושבו2025נתוני)המזון

:(מלאהשנהבסיס

202520242023ימי לקוחות

302828ויקטורי

161514רמי לוי

252330שופרסל

272223טיב טעם

313030יוחננוף

262425ממוצע

111213גלובל ריטייל

*  חושב על בסיס 9 חודשים ראשונים של שנת 2025, פרט לגלובל ריטייל אשר חושב על בסיס 

שנה מלאה.

*  חושב על בסיס 9 חודשים ראשונים של שנת 2025, פרט לגלובל ריטייל אשר חושב על בסיס 

שנה מלאה.

202520242023ימי מלאי

545153ויקטורי

222120רמי לוי

333131שופרסל

444144טיב טעם

141416יוחננוף

333233ממוצעפרש מרקט

283029גלובל ריטייל

31.12.202531.12.202431.12.2023אלפי ש"ח

89,147105,081106,408לקוחות

50,30533,22520,394חייבים

183,308170,749220,754מלאי

שירותים נותני  (800,439)(790,117)(803,705)ספקים ו

(250,300)(311,340)(362,286)זכאים ויתרות זכות והתחייבויות תפעוליות אחרות

(703,183)(792,401)(843,231)סה"כ הון חוזר תפעולי, נטו

)23.2%()23.7%()25.7%(שיעור הון חוזר תפעולי מהכנסות
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תוצאות עסקיות

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

(המשך)הון חוזר תפעולי 

ספקים

.ח"שמיליון804-בכ2025בדצמבר31ליוםהמסתכמתספקיםיתרתריטייללגלובל

קמעונאותבתחוםהפועלותציבוריותלחברותבהשוואה,החברהשלהספקיםימיאתהמציגהטבלהלהלן

עלחושבאשרריטייללגלובלפרט,2025שנתשלראשוניםחודשים9בסיסעלחושבו2025נתוני)המזון

:(מלאהשנהבסיס

202520242023ימי ספקים

746971ויקטורי

767573רמי לוי

897774שופרסל

767781טיב טעם

696772יוחננוף

777374ממוצעפרש מרקט

126123118גלובל ריטייל



20 © 2026 Fahn Kanne Consulting Ltd. Grant Thornton Israel | ריטיילגלובל

רווח והפסד של גלובל ריטייל

:(*ח"שבאלפי)2023-2025לשניםריטיילגלובלשלוההפסדהרווחדוחותלהלן

IFRS 16השפעותכולללא*

צ"אמשלהעלותעודפיכולל**

יעודכן בהמש –תוצאות עסקיות 

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

הכנסות

,2025בשנתח"שמיליארד3.3-לכ2023בשנתח"שמיליארד3.03-מכבהדרגהעלוהחברההכנסות

הסניפיםשלבמכירותמגידול,היתרביןנובעתבהכנסותהעלייה.4.4%-כשלממוצעתשנתיתעליהעם

היוואשר2023בשנתשבוצעוסניפיםשיפוצימהשפעות,2023מאימחודשהחלCarrefour-לשהוסבו

ירידהחלה2025בשנת.Carrefourהמותגתחתחדשיםסניפיםומפתיחתהשיפוץבעתסגורים

,החנויותמתוךהמוסדילשוקבמכירותמירידה,הזהותהחנויותבמכירותמירידה,היתרביןבהכנסות

.שנמכרוסניפים8-ומשנסגרומסניפים

גולמיורווחהמכרעלות

-כעלבממוצעעמדהגולמיהרווחשיעור.אריזהוחומרישכר,מלאימקניותבעיקרהמורכבתהמכרעלות

בשניםהחברהשלהגולמיתברווחיותעליהחלה.2023-2025השניםבמהלךההכנסותמסך28%

ובעקבותהמוסביםהסניפיםבמכירותהגידוללאור,היתרבין,וזאת2023לשנתביחס2024-2025

.החברהשלהמכירותבעלותהתייעלות

ושיווקמכירההוצאות

בשנת26.3%-לכ2023בשנת27%-מכבהדרגהירדההכנסותמסךושיווקמכירההוצאותשיעור

מתהליכיהנובעבהוצאותומקיטוןהמוסביםהסניפיםבמכירותמהגידול,היתרבין,נובעתהירידה.2025

.החברהשביצעההתייעלות

וכלליותהנהלההוצאות

שלהוצאותשיעורלעומת2%-כעלעמדההכנסותמסךוכלליותהנהלההוצאותשיעור2025בשנת

לשנתביחסוכלליותהנהלהבהוצאות23%-כשלירידהחלה2025בשנת.2023-2024בשנים2.6%

.החברהשביצעההתייעלותתהליכילאורוזאת,2024

202520242023אלפי ש"ח

3,286,0493,337,1233,029,866הכנסות ממכירות

(2,220,995)(2,393,054)(2,306,527)עלות המכירות

979,522944,069808,871רווח גולמי

29.8%28.3%26.6%שיעור רווח גולמי

שיווק (819,033)(833,060)(865,101)הוצאות מכירה ו

(77,397)(85,877)(65,970)הוצאות הנהלה וכלליות

2,0002,4943,500מענק החזר הוצאות מלחמת "חרבות ברזל"

(84,059)50,45127,626רווח )הפסד( תפעולי לפני הוצאות אחרות

)2.8%(1.5%0.8%שיעור רווח )הפסד( תפעולי

17,33810,48419,090הכנסות )הוצאות( אחרות

(19,057)6,647-הכנסות )הוצאות( רה ארגון

(84,026)67,78944,757רווח )הפסד( תפעולי

נטו (29,993)(58,812)(52,774)הוצאות מימון, 

(114,019)(14,055)15,015רווח )הפסד( לפני מיסים על הכנסה
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מוניטיןערךירידתבדיקתלעניין IAS 36 תקןהוראותתמצית

סימןשקייםעתבכלנכסשלההשבהברסכוםאתלאמודחובהחלהישותעל,IAS36-לבהתאם

עלויותבניכויההוגןהשווימביןכגבוההשבהברסכוםמגדירהתקן.בערכוירידהשלאפשרותעלהמצביע

.בוהשימוששווילבין,מזומניםמניבתיחידהאונכסשלמכירה

תבוצע,מוגדרבלתיחייםאורךבעלמוחשיבלתינכסאומוניטיןערךירידתבחינתכיקובעהתקן,כןכמו

.בערכופגיעהעלהמצביעסימןוקייםבמידהיותרגבוההבתדירותאולשנהאחת

המזומניםמניבתיחידה

מזומניםתזרימיהמניבה,ביותרהקטנההמזוהההנכסיםכקבוצתמזומניםמניבתיחידהמגדירהתקן

מנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימיבעיקרםתלוייםבלתישהם,מתמשךמשימוש(Inflows)חיוביים

.אחרותנכסיםמקבוצותאואחרים

מבחניםהכוללרבדעתשיקולבהפעלתכרוך,הנכסשייךאליההמזומניםמניבתהיחידהזיהויתהליך

.הנכסשייךאליההיחידהזיהויבעתלבחוןמבקשהתקןאותםופרמטרים

מוניטיןערךירידתבבדיקתהעבודהשלבי

:כדלקמןהינםהמוניטיןערךירידתבחינתלצורךשבוצעוהעבודהשלבי

.מהחברהמזומניםהמניבותהיחידותשלהגדרהקבלת•

.היחידהשלהשבהברסכוםמדידת•

.מוניטיןלרבות,ליחידהשונותוהתחייבויותנכסיםיחוס•

.היחידהשלהפנקסנילערךההשבהברסכוםהשוואת•

המוניטיןשלבערכוירידהחלה,השבהברמהסכוםגבוההיחידהשלהפנקסנישהערךבמקרה•

.ליחידהשיוחס

השבהברסכום

.שימושושווימכירהעלויותבניכויהוגןשווימביןכגבוהמוגדרהשבהברסכום,כאמור

בעסקהמזומניםמניבתיחידהאוהנכסבמכירתלקבלשניתןהסכוםהואמכירהעלויותבניכויהוגןשווי

ביןמיוחדיםמיחסיםהנובעתהשפעהבהעדר,מושכלתבצורההפועלים,מרצוןמוכרלביןמרצוןקונהבין

.מימושעלויותובניכויהצדדים

מניבתמיחידהאומנכסלנבועהחזויים,העתידייםהמזומניםתזרימישלהנוכחיהערךהואשימוששווי

זמינותואינןייתכןאשר,לישותהספציפיותתחזיותעלמבוסס,הוגןלשוויבניגוד,שימוששווי.מזומנים

.השוקליתר

מזומניםמניבותליחידותמוניטיןהקצאת

רקאלא,שרירותישאינובסיסעלבודדותמזומניםמניבותליחידותמוניטיןלהקצותניתןלא,לעיתים

עלמעקבקייםשבהבישותביותרהנמוכההרמה,מכךכתוצאה.מזומניםמניבותיחידותשללקבוצות

,קשורהמוניטיןשאליהןמזומניםמניבותיחידותממספר,לעיתים,מורכבפנימייםהנהלהלצרכיהמוניטין

לנושאבהתייחס)בודדתמזומניםמניבתיחידהלגביהתקןהוראותזהבמקרה.להןלהקצותוניתןשלאאך

.המוניטיןהוקצהלהןאשר,מזומניםמניבותיחידותשלקבוצותלגבייחולו(המוניטין
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לסכוםהשוואהבעתלהתחשבישבהםהיחידהשלוהתחייבויותנכסים

השבהבר

כללי

מזומניםמניבתהיחידהשלבספריםהערךאתלהשוותבכדילבצעשישפנקסניתלאגרגציההמנחההכלל

חושבבההדרךעםעקביבסיסעלייקבעהיחידהשלהפנקסניהשוויכיהואשלהההשבהברלסכום

.היחידהשלהשבהברהסכום

הנכסיםכלאתיכלולהיחידהשלהפנקסנישוויה,ערךלירידתנבחנתמזומניםמניבתיחידהכאשר

.היחידהשלהתפעולילתזריםלתרוםצפוייםאשרנטוהתפעוליים

שווילהערכתשיטות

(Income Approach)ההכנסותגישת

תזרימילדוגמא)עתידייםסכומיםלהמירכדיהוגןשוויהערכתבטכניקותמשתמשתההכנסהגישת

כדוגמת)נוכחיבערךמדידהכוללותאלוהערכהשיטות.(מהוון)יחידנוכחילסכום(רווחיםאומזומנים

לגורמיםוהתייחסותההספציפילנכסמהתאמתהנובעהשיטהשלהעיקרייתרונה.(DCF-השיטת

המזומניםתזרימיאתלחזותבקושיטמוניםהשיטהשלחסרונותיה.ההערכהנשואבנכסייחודיים

.התחזיתתקופתבסוף,קייםבאם,הגרטערךאתזהובכללהעתידיים

(Market Approach)השוקגישת

אונכסיםבהןשמעורביםשוקבעסקאותשמקורואחררלבנטיובמידעבמחיריםמשתמשתהשוקגישת

עלהמכפילשיטתהינהזאתגישהליישוםביותרהמקובלתהשיטה.השוואהבניאוזהיםהתחייבויות

.ההכנסהעלמכפילולעיתים,הרווח

הנכסשלהפעילותשוויאוהשוקשוויביןהמחושבהיחסבסיסעלנעשיתהמכפילבשיטתההשוואה

המתבססותגישות."מכפיל"נקראזהיחס.חשבונאימדדכללבדרך,ביצועשלנבחרמדדלביןהמוערך

שלמכפלהבסיסעל,המניותלבעליההוגןהשוויאתלהעריךניתןכי,מניחותהשוואתייםמכפיליםעל

זהבמקרה.המוערכתלחברההייחודייםבפרמטריםדומיםמאפייניםבעלותלחברותהזהה,מסויםמספר

העצמיההון,הנקיהרווח,שלההמכירותהיקףכגוןהנבחנתלחברההייחודייםהפרמטריםנבדקים

עצמיהוןמכפיל, EBITDAמכפיל,תפעולירווחמכפיל,מכירותמכפיל:הינם"מכפילים"לדוגמאות.וכדומה

.נקירווחומכפיל

(Cost Approach)העלותגישת

.הנכסשלהשירותקיבולתאתלהחליףמנתעלכיוםנדרששהיההסכוםעלמבוססתהעלותגישת

אולרכושכדיקונהשלהעלותעלבהתבססנקבענכסעבורמתקבלשהיההמחיר,מוכרשלמבטמנקודת

.התיישנותבגיןשהותאםלאחרהשוואהברתתועלתבעלחלופינכסלבנות

וההתחייבויותהנכסיםיתרתאתלקחתיש,הנכסיהשווישיטתי"עפהוגןשוויהערכתביצועלצורך

הערך,"בספריםהשווי"מבשונה,כלומר.הכלכלילערכםאומדןולבצעהמוערכתהישותאתהמרכיבים

הכלכליהערךביןההפרש.וההתחייבויותהנכסיםשל (Exit Value)נטוהמימושלערכימתייחס"הנכסי"

.המוערכתהישותשלהכלכליהערךאתלבטאאמורוההתחייבויותהנכסיםשל
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שוויהערכתשיטה

מניבתהיחידהשלההשבהברסכוםאתלבחוןנתבקשנו(IAS 36)התקןהוראתי"עפ,העבודהבמסגרת

עלויותבניכויהוגןושווישימוששווינבחנוההשבהברסכוםאומדןלצורך.(ריטיילגלובלפעילות)מזומנים

כאשרהמקובלתההערכהבטכניקתשימושנעשהכךלצורך.מזומניםהמניבההיחידהשלהמכירה

 DCF - Discounted)המזומניםתזרימיהיווןשיטתמיושמתבמסגרתה,ההכנסותגישתעומדתבעיקרה

Cash Flow).השיטת-DCFביותרוהמקובלתתיאורטיתמבחינהביותרהמבוססתלשיטהנחשבת

לשניםמזומניםמניבתהיחידהפעילותלתוצאותותחזיתתקציבערכההחברההנהלת.פרקטיבאופן

.זהתקציבעלמבוססתשביצענוהשוויהערכת.הבאות

השנים5-ממורכבתהראשונההתחזיתתקופת.תקופותלשתיהתחזיתחולקה,השוויהערכתבביצוע

שלהמייצגהתזריםנגזרממנהאשר2031שנתאתמכילההשנייההתקופה.הערכהממועדהעוקבות

.(פרמננטיתשנה)הנותרותהתקופות

ההכנסותתחזית

כללי

בשנתח"שמיליארד3.34-מכירדוהחברההכנסותכיעולההחברהמהנהלתשהתקבלונתוניםמניתוח

,היתרבין,נובעתבהכנסותהירידה.1.5%-כשלירידה,2025בשנתח"שמיליארד3.3-לכ2024

סניפיםומהשפעת,החנויותמתוךהמוסדילשוקבמכירותמירידה,הזהותהחנויותבמכירותמירידה

.2025בשנתשנמכרוסניפים8-ומשנסגרו

לשנתביחסאשר)חדשיםסניפיםשלפתיחה,2026-2030לשניםהחברההנהלתלתוכניתבהתאם

ושיפורהשונותבחנויותללקוחהערךהצעתחידוד,(השוויהערכתלמועדשכירותחוזיבגינםנחתמו2026

הגולמיתוברווחיותהחברהבהכנסותהשיפורמגמתלהמשךלהביאצפויה,הלקוחוחוויתהשירות

:כדלהלןהינםריטיילגלובלשלהמרכזייםהיעדים,לכךבהתאם.והתפעולית

בפעילותמיקודאסטרטגייתיישוםבמסגרת,סניפיםתשעהלמכורהחברהצפויה2026שנתבמהלך•

.משופרתתפעוליתורווחיותגבוהפדיוןבעליסניפיםובהפעלתליבה

מגווןהגדלת,זכיינותלפורמטמהחנויותחלקהפעלתמעברתוך,חדשים Carrefourסניפיפתיחת•

,כןכמו.החברהשלהרווחיותושיפור Carrefourבחנויותהפדיוןהגדלת,Carrefourמותגמוצרי

. Carrefour Club-האשראיכרטיסימועדוןהגדלת

לרבות,מובילהאונלייןקמעונאותכרשתתחתיההמופעליםוהמותגיםהקבוצהשלומיצובהביסוסה•

קנייתחוויתהקניית,רביםזמןחלונותהצעת,האונלייןללקוחותמגווןמוצריםסלמכירתשלבדרך

.הפעילותבהיקףהצמיחהוהמשךנאותהרווחיותעלשמירהתוךוזאת,ללקוחאיכותיתאונליין

בכרטיסהמחזיקיםהחבריםמספרוהגדלתחדשיםסניפיםשלפתיחה,והחברהריטיילגלובללהערכת

בחנויותהןהקניהחווייתשיפור,צרכניואשראיללקוחערךהצעתמתןיאפשרוהמועדוןשלהאשראי

.הלקוחעםהקשרוהיקףהנאמנותוהרחבתמקוונתברכישהוהןהפיזיות

0 20 2026לשניםאסטרטגיתותוכניתעיקרייםצמיחהמנועי

להביאאמוריםאשרמהלכיםמספריבוצעוהתחזיתשנותבמהלך,החברההנהלתלתוכניותבהתאם

.הרווחיותושיפורהחברהבהכנסותצמיחהלהמשך

:החברהשלאסטרטגיתותוכניתצמיחהמנועישלעיקרייםסעיפיםלהלן

:החברהמותגיתפיסתחיזוק

.קרפורהמותגשםתחתהרשתסניפיכללשלהמותגחיזוקהמשך•

.באונלייןהחברהפעילותשיפור•

.קרפורלקוחותמועדוןבאמצעותהלקוחנאמנותהגדלת•

:החנויותושיפוץשדרוג

בהתאם.Carrefourלמותגהקיימיםהסניפיםכללשלההסבהתהליךהסתיים31.12.2025ליוםנכון•

,שכירותהסכמינחתמובגינםחדשיםסניפים2יפתחו2026שנתבמהלך,החברההנהלתלתחזיות

.2027-2029השניםבמהלךנוספיםחדשיםסניפיםלפתוחהחברהובכוונת

.הטריותהמחלקותוחיזוקוקצביותמאפיותשלמחדשפתיחה•

.חכמותועגלותעצמישירותלקופותמעבר•

ער ירידתבדיקת
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ער ירידתבדיקת

(המשך)ההכנסותתחזית

(המש )0 20 2026לשניםאסטרטגיתותוכניתעיקרייםצמיחהמנועי

:ודיגיטלחדשנות

.Real Time-בלהגיבהיכולתושדרוגהחברהתוצאותוניתוחתחקור- BI יכולותשדרוג•

.סחרשלהאתרשיפור•

. CRMומערכתאפליקציההקמת•

שלפרסונליזציהבאמצעותהקבוצהמכירותאתלהגדילבמטרההלקוחעםהקשריצירתיכולותשדרוג•

.לקוחפרוקופוניםמבצעים

:רווחיותוהגדלתסחרתנאישיפור

.הסחרהסכמישיפור•

.בסניפיםהמגווןהגדלת•

.ואובדניםפחתשיפור•

.סניףבכלהמגווןוייעולשיפור•

.(תוקףפגסחורותאובדן,מלאיימי)נוספיםתפעוליים KPI’sשיפור•

:"המדינהשלסל"במכרזזכייה

שנועדההכלכלהמשרדשליוזמה,"המדינהשלסל"מכרזבמסגרתהחברהזכתה2025שנתבמהלך•

כאשר,בשוקהממוצעהסלממחירמשמעותיתהנמוךמחירהצעתבאמצעותהמחיהיוקראתלהפחית

.המדינהבמימוןפרסומיוקמפייןרחבהציבוריתמחשיפההחברהנהניתזולהתחייבותבתמורה

היקףולהרחבתהלקוחותתנועתלהגדלתלתרוםצפויהבתוכניתהזכייה,החברההנהלתלהערכת•

,זאתעםיחד.תחרותייםבמחיריםמובילהכרשתוהמיתוגהציבוריתהחשיפהלאורבעיקר,המכירות

עשויבגינםהרווחיותשיעור,השוקלמחיריביחסבהנחההנמכריםמוצריםכוללהמכרזשסלמאחר

הגידולעםרבהבמידהלהתקזזצפויהזוהשפעהכימעריכההחברההנהלת.יחסיתנמוךלהיות

המשמעותיתהציבוריתמהחשיפההנובע,ושיווקפרסוםבהוצאותוהחיסכוןהמכירותבהיקף

כיהחברההנהלתהניחההתחזיתבמסגרת,לכךבהתאם.המכרזבמסגרתהממומןומהקמפיין

שנותלאורךהחברהשלהכולליםהרווחיותבשיעורימהותילשינוילהביאצפויהאינהבמכרזהזכייה

.התחזית
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הצפוייםההכנסהמקורות

:עיקרייםהכנסהמקורות3-למתחלקתריטיילגלובלשלהמזומניםתזרימיתחזית•

.הרשתבחנויותממכירותהכנסות–

.אונלייןמפעילותהכנסות–

.קרפורלקוחותממועדוןהכנסות–

ההכנסותתחזיתסיכום

החברההנהלתשלהעבודהתוכניתועלCarrefourלמותגהחברהסניפיהסבתפעולותעלבהתבסס•

-בכ,2026בשנתח"שמיליארד3.5-בכיסתכמוההכנסותסךכיצופההחברה,2026-2030לשנים

בשנתח"שמיליארד3.9-כ,2028בשנתח"שמיליארד3.8-כ,2027בשנתח"שמיליארד3.7

,היתרבין,בחשבוןהובאוההכנסותתחזיתבמסגרת.2030בשנתח"שמיליארד4.1-וכ2029

הנהלת,כןכמו.חדשיםסניפיםשלפתיחהוכןהקיימיםבסניפיםשוטפותהשקעותשלהשפעות

מסך5%-6%-כשלשיעורעליעמודלקוחותומועדוןאונלייןמפעילותהכנסותשיעורכיצופההחברה

.ההכנסות

העלייהלשיעורבדומה)2.3%-כשלמתונהצמיחההונחה,המייצגתהשנהשהינה,2031משנתהחל•

ריאליתצמיחהבתוספתבישראלהאוכלוסייהגידולקצבאתהמשקפת,(לצרכןהמחיריםבמדדהצפוי

.מתונה

השניםבמהלךהחברההכנסותתחזיתלצד2024-2025בשניםההכנסותאתהמציגגרףלהלן•

:(ח"שבמיליוני)המייצגתובשנה2026-2030

3,337 3,286
3,501

3,681
3,807

3,937
4,071

4,165

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

202 202 2026 2027 202 2029 20 0 מייצגת

(ח"במיליוני ש)תחזית ההכנסות 
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ההכנסהעלמסים

כתיבתלמועדנכוןבישראלהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתלצורךשנלקחהמסשיעור•

ריטיילבגלובלהקיימיםמסלצורכיצבוריםהפסדיםבחשבוןהובאולא.23%הינואשר,העבודה

.ידהעלוהמוחזקותהבנותובחברות

(CAPEX)קבועברכושוהשקעותוהפחתותפחת

ובפתיחתהקיימיםבסניפיםתשקיעהחברה,2026-2030לשניםהחברההנהלתלתוכניתבהתאם•

סניפים2-כלפתוחצופההחברה.והתפעוליתהגולמיתברווחיותנוסףלשיפורשיובילוחדשיםסניפים

.2026שנתבמהלךחדשים

-2026בשניםקבועברכושההשקעותכימניחהריטיילגלובלהנהלתתחזית,לעיללאמורבהתאם•

בגיןעלותכוללתזועלות.בהתאמה,ח"שמליון96-כועלח"שמיליון76-כעלתעמוד2027

,מכןלאחר.שניםבאותןבהתאמה,ח"שמיליון50-וכח"שמיליון30-כשלסניפיםהסבת/הקמת

-כמתכם)ח"שמיליון73-כעלבממוצעויעמדוההוניותההשקעותסכוםיופחת2028-2029בשנים

-כעליעמודההוניותההשקעותסך2030משנתוהחל(חדשיםסניפיםלעלותמיוחסח"שמיליון25

.החברהשלהשוטףההשקעותהקצבשהינו,ח"שמיליון48

בממוצעיהווהמייצגתהשנהועדהתחזיתשנותלאורךוההפחתותהפחתהוצאותכימעריכההחברה•

מסך1.2%-כעליעמדופחתהוצאותכיהונחהמייצגתמשנההחל,הצפויותההכנסותמסך2.4%-כ

.קבועברכושההשקעותלקצבבדומה,ההכנסות

גולמיתורווחיותהמכרעלות

עומדהמכירותעלותשלהממוצעהשיעור.אריזהוחומרימלאימקניותבעיקרהמורכבתהמכרעלות•

ברווחיותמתונהשיפורמגמתניכרת.2023-2025השניםבמהלךההכנסותמסך72%-כעל

,היתרבין,זאת.2025שנתבמהלך30%-לכ2023שנתבמהלך27%-מכהחברהשלהגולמית

מבצעתהחברהאשרארגוןהרהתוכניתויישום2023בשנתCarrefourרשתהשקתהשפעתלאור

לצד,קרפורפרטימותגמוצריחדירתבהגדלתשיפורמגמתניכרת,כןכמו.האחרונותהשניםבמהלך

.והאובדניםהפחתצמצום

28%-כעללעמודצפויריטיילגלובלשלהגולמיתהרווחיותשיעור,החברההנהלתלתחזיתבהתאם•

מהווהאשר,2031משנתהחל.2028שנתבמהלך29%-כשללרמהבהדרגהולעלות2026בשנת

.28%-כעללעמודצפויהגולמיהרווחשיעור,לתחזיתמייצגתשנה

תפעולהוצאות

בשנת28.3%-לכ2023בשנת29.6%-מכבהדרגהירדוההכנסותמסךתפעולהוצאותשיעור•

.האחרונותבשניםהחברהשביצעהארגוןהרהתוכניתלאורוזאת,2025

שוניםבצעדיםנוקטתהחברה,העסקיותתוצאותיהלשיפורהקרובותלשניםהחברהשלמיעדיהכחלק•

.העסקיותבתוצאותנוסףלשיפורשתובילהתפעוליתההתייעלותלהמשךלהביאכדי

במהלךמההכנסות27%-כעללעמודצפויותהתפעוליותההוצאותסך,החברהתקציבעלבהתבסס•

השנהשהינה2031משנתהחל.התחזיתשנותבשארזהשיעורעללהתייצבמכןולאחר2026שנת

.ההכנסותמסך26%-כעללעמודצפויותהתפעוליותהוצאותשיעור,המייצגת

תפעוליתרווחיות

יצמחהפעילותשלהתפעוליתהרווחיותשיעורכיהונח,לעילהמתוארותההנחותעלבהתבסס•

.2030שנתבמהלך2.2%-לכ2026במהלךמההכנסות1.6%-מכהתחזיתשנותלאורךבהדרגה

נראיםאלורווחיותשיעורי.3.2%-כעללעמודצפויהתפעולירווחשיעורהמייצגתמהשנההחל

.(זולעבודה3פרקראהנאלפירוט)דומותבחברותהממוצעיםהרווחיותלשיעוריביחסכסבירים
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חוזרהון

בהוןהחברההשקעותאתלהפחיתבנוסףישהחברהשלהחופשיהמזומניםלתזריםלהגיעמנתעל•

אתומסכם,השוטפתפעילותהאתלממןכדילחברההדרושההוןהינותפעוליחוזרהון.תפעוליחוזר

החברהמקבלתאותוהאשראיובניכוי,המלאיעלותבצירוף,אחריםוחייביםללקוחותהניתןהאשראי

.אחריםשירותיםומנותנימספקים

:התחזיתשנותלאורךהחברהשלהתפעוליהחוזרההוןשלהחישובבבסיסעמדואשרהנחותלהלן•

הנחותלפי.ח"שמיליון89-בכהסתכמה2025בדצמבר31ליוםהלקוחותיתרת-לקוחות–

.ההכנסותמסך3.1%-כעללעמודצפויההלקוחותיתרת2026משנתהחל,החברההנהלת

.התחזיתשנותכללאורךזהשיעורעללעמודצפויההכנסותמסךהלקוחותשיעור

הנהלתהנחותלפי.ח"שמיליון183.3-בכהסתכמה2025בדצמבר31ליוםהמלאייתרת-מלאי–

המלאישיעור.המכירותעלותמסך8.3%-כעללעמודצפויההמלאייתרת2026בשנת,החברה

.התחזיתשנותכללאורךזהשיעורעללעמודצפויהמכירותעלותמסך

-כהמהווהח"שמיליון804-בכהסתכמה2025בדצמבר31ליוםהספקיםיתרת–ספקים–

-לכלרדתצפויההספקיםיתרת,החברההנהלתלהערכותבהתאם.המכירותעלותמסך34.8%

מסך32.3%-לכבהדרגהלרדת2027משנתוהחל,2026בשנתהמכירותעלותמסך33.3%

.המייצגתהשנהבמהלךהמכירותעלות

WACC))היווןשיעור

.11%-כשלמסלאחרמשוקללהיווןבשיעורשימושנעשההפעילותשלהמזומניםתזרימיהיווןלצורך•

.להלן'בנספחראהההיווןשיעורשלהמלאהחישובאופןבדברלפירוט
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מזומניםהמניבההיחידהשלההשבהברסכוםאומדן

נכוןמזומניםהמניבההיחידהשלפעילותשווי,זובעבודהלעילהמפורטיםולאומדניםלהנחותבהתאם

י"עפמוערך,מזומניםהמניבההיחידהשלההשבהברלסכוםאומדןהמהווה,2025בדצמבר31ליום

.ח"שמיליוני  1 1 בכDCF-השיטת

.המזומניםתזרימיהיווןשיטתלפיהפעילותשוויהערכתסיכום'גכנספחמצורף

:2025בדצמבר31ליוםנכוןמזומניםמניבתהיחידהנכסישלהפנקסניהערךאתהמציגהטבלהלהלן

בדצמבר31ליוםהמזומניםמניבתליחידההמשויכיםנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניוערכםמאחר

אנו,היחידהשלההשבהברסכוםעלעולהאינוזהוסכוםומאחר,ח"שמיליוני1,075-בכמסתכם2025

.מזומניםהמניבההיחידהנכסישלערכםנפגםלאכיסבורים

של היחידה מניבת המזומנים נכון ליום 31.12.2025 ערך בספרים )פנקסני( 

אלפי ש"ח

ערך פנקסני של נכסי היחידה המניבה מזומנים

ש קבוע 551,837רכו

15,551חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך

שימוש 1,605,773נכס זכות 

(1,910,489)התחייבויות בגין חכירה

נטו (843,231)הון חוזר תפעולי, 

2,379מותגים

ניטין ונכסים בלתי מוחשיים אחרים 1,653,616מו

1,075,437סך ערך פנקסני של נכסי היחידה מניבת מזומנים
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31מילון מונחים. א

WACC32-שיעור ההיוון . ב

33סיכום הערכת שווי פעילות. ג

34ניתוחי רגישות. ד

35פרטי מעריך השווי. ה

,  (חות תקופתיים ומידיים"דו)ב לתקנות ניירות ערך 8גילויים נדרשים בהתאם לתקנה . ו

1970-ל"התש

36

,  (חות תקופתיים ומידיים"דו)ב לתקנות ניירות ערך 8גילויים נדרשים בהתאם לתקנה . ו

1970-ל"התש

37

,  (חות תקופתיים ומידיים"דו)ב לתקנות ניירות ערך 8גילויים נדרשים בהתאם לתקנה . ו

1970-ל"התש

38
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מילון מונחים  א

מונח

מ"בע(1970)אלקטרה מוצרי צריכה צ"אמאלקטרה או 

מ"בעריטיילגלובלריטיילגלובל

CAGRשיעור צמיחה שנתית ממוצעת

DCFתזרים מזומנים מהוון

EBITDAרווח לפני ריבית מיסים פחת והפחתות

WACCשיעור היוון משוקלל

EVEnterprise Value–שווי פעילות

IAS36 ירידת ערך נכסים"–36תקן חשבונאות בינלאומי"

GTמ "קנה יועצים בעפאהןGrant Thornton Israel

2025בדצמבר 31מועד הערכת השווי
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ההיווןשיעוראמידת

:בהתבסס על הפרמטרים הבאים, 11%-בכאמדנו את שיעור ההיוון לאחר מס של החברה 

לאח"אגשללפדיוןתשואהי"עפ,4%-בכזהשיעוראתאמדנו–(Rf)סיכוןחסרתריביתשיעור•

.שנים10שללתקופה,ישראלממשלתשלצמודות

.0.98-בכהחברהשלהממונפתהביטאאתאמדנו,דומותחברותשללביטאותבהתאם–(β)ביטא•

לפרמייתבהתאםנקבעההשוקשלהממוצעתהסיכוןפרמיית–(Rm-Rf)השוקשלהסיכוןפרמיית•

. Krollנתוניפ"ע5%–לאומיביןמשקיעהמאפיינתהסיכון

גודלבגיןהסיכוןפרמייתאתאמדנו,Krollלמחקרבהתאם–ספציפיתסיכוןופרמייתגודלפרמיית•

.4.5%-בכהחברה

דירוגעלבהתבסס7.6%-בכנאמדה(מסלפני)החברהחובעלהריבית–(Rd)החובעלריבית•

.סינטטי

החברהשלהמינוףשיעור2025שנתלסוףנכוןכינמצאשביצענומניתוח–(D/D+E)המינו שיעור•

.30%-כהינו

בטווחבישראלהמסלשיעורבהתאם23%-כשלאפקטיבימסשיעורנלקח–אפקטיבימסשיעור•

.הארוך

WACCתחשיב 

:WACC-להלן טבלה המציגה את פירוט חישוב ה

WACC שיעור ההיוון   ב
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הינו  ( לאחר מס) WACC-וה13.5%-הינו כReעולה כי , Reמהצבת הנתונים לעיל בנוסחה לחישוב 

. 11%-כ

.13.02%-ל הינו כ"שיעור ההיוון לפני מס המתקבל מתוך הנתונים הנ

)Re( הערותערךתשואה על ההון

Rf4.0%
של אג"ח לא צמודות של ממשלת ישראל ל-10  ני תשואה  עפ"י נתו

שערי ריבית( שנים ליום 31.12.2025 )

Rm-Rf5.0%Kroll

ביטא של חברות ההשוואה0.98ביטא

4.5%Krollפרמיית גודל

Re13.5% )מעוגל(

)Rd( הערותערךתשואה על החוב

Rd7.6%ריבית על החוב של החברה

Tax23.0%שיעור המס הצפוי של החברה

Rd*(1-Tax)5.8%

הערותערךשיעור המינוף

D/D+E30.0%נוף החברה על פי מי

E/D+E70.0%נוף החברה על פי מי

WACC11.0% )מעוגל(
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סיכום הערכת שווי פעילות  ג

(:DCF)בהתאם לשיטת היוון תזרימי המזומנים ריטיילגלובללהלן הטבלה המציגה את תוצאות הערכת שווי הפעילות של 

.ההתאמות נוספות בגין הוצאות שאינן בעלי אופי תזרימי* 

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 

תחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתבפועלבפועלבפועל

שנה מייצגת20232024202520262027202820292030אלפי ש"ח

3,029,8663,337,1233,286,0493,500,5503,680,5633,807,1593,937,0664,071,0184,164,651הכנסות

צמיחה בהכנסות החזויות ובפועל  %9.3%10.1%)1.5%(6.5%5.1%3.4%3.4%3.4%2.3%

808,871944,069979,522984,9681,046,6611,093,6331,135,3681,175,7111,202,752רווח גולמי

27%28%30%28%28%29%29%29%29%שיעור רווח גולמי

)1,068,952()1,085,596()1,049,664()1,013,139()968,889()928,031()931,071()918,937()896,430(סה"כ הוצ' תפעוליות

25,13248,45156,93877,77380,49485,70490,115133,800)87,559(רווח )הפסד( תפעולי

0.8%1.5%1.6%2.1%2.1%2.2%2.2%3.2%)2.9%(שיעור רווח )הפסד( תפעולי

נוספות*( 60,16067,69789,25886,85288,85090,89392,98495,12255,789התאמות לרווח תפעולי )פחת והפחתות והתאמות 

EBITDA)27,399(92,829137,709143,790166,622171,387178,688185,237189,590

EBITDA -2.8%4.2%4.4%4.8%4.7%4.7%4.7%4.6%)0.9%(שיעור ה

86,85288,85090,89392,98495,12255,789פחת והפחתות

ניות )55,789()47,561()73,829()72,784()96,426()75,593(השקעות הו

נויים בהון החוזר 3,0098,9239,19910,73124,76015,647שי

71,20679,120107,802115,590162,436149,447תזרים מזומנים להיוון לפני מס

381,004תזרים מהוון הנובע משנות התחזית הפרטניות

802,962תזרים מהוון פרמננטי

1,183,965סך שווי פעילות
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ניתוחי רגישות  ד
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.בשיעור ההיוון לפני מסלותערכנו ניתוח רגישות לסכום בר ההשבה של היחידה מניבת המזומנים כתלות בקצב צמיחת הכנסותיה בשנה המייצגת של תחזית תזרים המזומנים וכת

:להלן מוצגת טבלה המפרטת את תוצאות ניתוח הרגישות של שווי הוגן

1.80%2.05%2.30%2.55%2.80%

12.0%1,124,2161,153,4111,183,9651,215,9751,249,548

12.5%1,124,2161,153,4111,183,9651,215,9751,249,548

13.0%1,124,2161,153,4111,183,9651,215,9751,249,548

13.5%1,124,2161,153,4111,183,9651,215,9751,249,548

14.0%1,124,2161,153,4111,183,9651,215,9751,249,548

נלי שיעור צמיחה טרמי

שיעור ההיוון 

לפני מס
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פרטי מערי  השווי  ה

. הנמנה על ששת המשרדים הגדולים בישראל, רואי חשבון', קנה ושות, פאהן קנה יועצים הנה חברת הבת של משרד פאהן

הנפקת חברות בבורסות בעולם וייעוץ  , ביצוע הערכות שווי וייעוץ בביצוע עסקאות, המתמחה בהובלת עסקאות בינלאומיות, העולמית Grant Thornton של רשתAdvisory services-פאהן קנה יועצים מהווה את זרוע ה

.ניהולי ומימון פרויקטים

.א"שניהם מאוניברסיטת ת, ובעל תואר ראשון בכלכלה וחשבונאות( MBA)בעל תואר שני במינהל עסקים , ל פאהן קנה יועצים"שותף ומנכ, ח שלומי ברטוב"רו

.מר ברטוב הינו בעל ניסיון עשיר בליווי ויעוץ לחברות מהגדולות במשק

.א"שניהם מאוניברסיטת ת, ובעל תואר ראשון בהצטיינות בכלכלה וחשבונאות( MA)בעל תואר שני בכלכלה , שותף בפאהן קנה יועצים, ח רומן פלק"רו

.צ"לאמועבור חברות קשורות צ"אמבמהלך השנתיים אחרונות ביצענו עבודות כלכליות נוספות עבור חברת 

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 
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הגילויגילוי נדרשסעיף

זהות התאגיד שהזמין את ההערכה וזהות האורגן בתאגיד כאמור שהחליט על ההתקשרות עם 1

מעריך השווי

תומר זלקוביץ, מנהל אגף דיווח כספי, אלקטרה מוצרי צריכה )1970( בע"מ

9 בדצמבר 2025מועד התקשרות בין מזמין ההערכה למעריך השווי2

בחינת ירידת ערך נכסי פעילות היחידה המניבה מזומנים )פעילות גלובל ריטייל בכללותה(, בהתאם לתקן הסיבות שבעטיין הזמין התאגיד הערכת שווי3

חשבונאות בינלאומי מספר 36

הסכמה, אם ישנה, לשיפוי מעריך השווי בעד עבודתו; הייתה הסכמה כאמור, יפורטו בהערכת 4

השווי תנאי ושיפוי וזהות נותן השיפוי

ראה פרק 'תנאים מגבילים' בעבודה.

היה נושא ההערכה נכס הנסחר בבורסה, יציינו השער הגבוה ביותר, הנמוך ביותר והממוצע של 5

שווי הנכס בששת החודשים שקדמו לתאריך התוקף, בהתחשב בכל חלוק, פיצול או הנפקת 

זכויות בתקופה האמורה.

ל.ר.

הסתכמה הערכת שווי על הערכות מהותיות של מומחים נוספים, יצורפו להערכת השווי הערכות 6

של המומחים הנוספים וכן יבואו כל הפרטים הנדרשים בתוספת זו גם ביחס להערכות המומחים 

הנוספים, בשינויים המחיויבים.

ל.ר.

נעשו עסקאות קודמות בנושא ההערכה, במהלך השנתיים שקדמו לתאריך התוקף, יפורט השווי 7

בעסקאות אלה + עסקאות השוואה נוספות.

בעבודת בחינת ירידת ערך של גלובל ריטייל נכון ליום 31 בדצמבר 2024, סכום בר ההשבה הוערך בכ- 1,204 

 .DCF -מיליון ש"ח תוך שימוש בגישת ההכנסות במסגרתה יושמה שיטת ה

במסגרת עבודת בחינת ירידת ערך נכון ליום 31 בדצמבר 2023, סכום בר ההשבה של היחידה המניבה מזומנים 

נאמד על בסיס שווי הון המניות של גלובל ריטייל המשתמע מהסכם ההשקעה שנחתם בין גלובל ריטייל ואמ"צ לבין 

קבוצת PFH.  בהתאם לאמור לעיל, סכום בר ההשבה נכון ליום 31 בדצמבר 2023 הוערך בכ-1,069 מיליון 

ש"ח. השינוי בשיטת ההערכה בעבודה בשנת 2023 נבע מהעובדה שהתקיימה עסקת השקעה במניות גלובל 

ריטייל בסמוך למועד ההערכה וניתן לגזור ממנה את שווי הון המניות הכולל של גלובל ריטייל וכמשתמע מכך את 

הסכום בר השבה של היחידה המניבה מזומנים.

שינויים מהותיים בהערכת השווי שנעשו בעקבות בקשות גילוי או הבהרות של הרשות או של 8

עובד שהיא הסמיכה לכך.

ל.ר.

סטה השווי שנקבע בהערכת השווי בעשרים וחמישה אחוזים או יותר, מהשווי הממוצע בבורסה 9

בששת החודשים אשר קדמו לתאריך התוקף או מהשווי הנגזר מעסקאות קודמות, יוסברו 

ההפרש בין שווי כאמור להערכת השווי וההצדקה לכך.

ל.ר.

סטה השווי שנקבע בהערכת השווי בארבעים אחוז או יותר מהשווי שנקבע בהערכות שווי 10

אחרות שפורסמו בציבור במסגרת דיווח לפי חוק ניירות ערך, במהלך השנתיים שקדמו 

להערכת השווי, יבואו הנתונים מהערכות השווי האחרות וההנחות שבבסיסן.

ל.ר.
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הגילויגילוי נדרשסעיף

הערכות השווי תכלול פרטים על הערכות שווי קודמות של נושא ההערכה שעשה אותו מעריך 11

שווי, לרבות פרטים אלה:

במהלך ארבע השנים אחרונות ביצענו עבודות כלכליות נוספות עבור אמ"צ ועבור חברות קשורות לאמ"צ )ראה גם 

סעיף 11.1 להלן(.

ניתנה הערכת שווי קודמת בשלוש השנים שקדמו לתאריך התוקף של הערכת השווי, יפרט 11.1

מעריך השווי את תאריך התוקף של הערכות השווי הקודמות, את השווי שנקבע בהן ואת 

הסיבות שבעטיין ניתנו;

בוצעה הערכת השווי של נכסי הפעילות של גלובל ריטייל ליום 31.12.2023 לצורך בחינת ירידת ערך נכסי 

הפעילות, במסגרתה הוערך שווי היחידה המניבה מזומנים בכ- 1,069 מיליון ש"ח

בוצעה הערכת השווי של נכסי הפעילות של גלובל ריטייל ליום 31.12.2024 לצורך בחינת ירידת ערך נכסי 

הפעילות, במסגרתה הוערך שווי היחידה המניבה מזומנים בכ- 1,204 מיליון ש"ח.  

סטה השווי שנקבע בהערכות השווי הקודמות בעשרים אחוזים או יותר מהשווי שנקבע בהערכת 11.2

השווי, סטה הרווח או ההפסד שחושב בהתאם להערכות השווי הקודמות בעשרה אחוזים או 

יותר מהרווח או ההפסד שמחושב לפי הערכת השווי, או ששיטת ההערכה בהערכת השווי 

הייתה שונה משיטת ההערכה בהערכות השווי הקודמות, ייתן לכך מעריך השווי גילוי ויסביר את 

השינויים העיקריים בהנחות ובאומדנים המהותיים בציון העובדות שהביאו לשינויים אלה;

במסגרת עבודת בחינת ירידת ערך הנוכחית נכון ליום 31 בדצמבר 2025 הוערך סכום בר ההשבה של גלובל 

ריטייל על פי גישת ההכנסות במסגרתה יושמה שיטת ה-DCF. במסגרת עבודת בחינת ירידת ערך נכון ליום 31 

בדצמבר 2023 הוערך סכום בר ההשבה של החברה בהסתמך על תנאי ההשקעה נשוא מזכר ההבנות והסכם 

ההשקעה שנחתמו מול משקיע בסמוך למועד ההערכה. אומדני סכום בר ההשבה בעבודות הקודמות )לשנים 2024 

.DCF-ו- 2022( בוצעו על פי גישת ההכנסות, במסגרתה יושמה שיטת ה

השינוי בשיטת ההערכה בעבודה בשנת 2023 נבע מעצם העובדה שהייתה עסקת השקעה במניות גלובל ריטייל 

בסמוך למועד ההערכה, אשר ניתן לגזור ממנה את שווי הון המניות הכולל של גלובל ריטייל וכמשתמע מכך את 

סכום בר ההשבה של היחידה המניבה מזומנים.

היו הפרשים בין התוצאות הכספיות שהונחו בבסיס הערכות השווי הקודמות לבין התוצאות 11.3

הכספיות בפועל, יצוינו הפרשים אלה ויינתן להם הסבר.

לא היו הפרשים מהותיים בין תוצאות בפועל אל מול תחזיות אשר הונחו בהערכת שווי נכון ליום 31.12.2024.



38 © 2026 Fahn Kanne Consulting Ltd. Grant Thornton Israel | ריטיילגלובל

חות  "דו)ב לתקנות ניירות ער   גילויים נדרשים בהתאם לתקנה   ו
1970 ל"התש  (תקופתיים ומידיים

נספחים | בדיקת ירידת ערך | מתודולוגיה | נתונים פיננסיים | סקירת שוק | רקע 
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פרטי המעריך:

שם מעריך השווי, חתימתו על הסכם ההתקשרות ותאריך החתימה; היה מעריך השווי תאגיד, 1

יצורפו גם פרטי נותן הערכת השווי וחתימתו

ראה נספח ה' בעבודה.

ראה נספח ה' בעבודה.פרטי השכלתו של מעריך השווי2

ראה פרק 'תנאים מגבילים' בעבודה.הסכמה מראש של מעריך השווי לצירוף ההערכה3

התניות, אם היו כאלה, לגבי שכר הטרחה שזכאי לו מעריך השווי; כמו כן, מידת ההשפעה שיש 4

להתניות כאמור על תוצאות הערכת השווי

ראה פרק 'תנאים מגבילים' בעבודה.

פרטים בנוגע לניסיונו של מעריך השווי בביצוע הערכות שווי בהיקפים דומים לאלה של נושא 5

ההערכה הנוכחית או הגבוהים מאלה

ראה נספח ה' בעבודה.
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