
 בשבוע פרסמה היא ,השני לרבעון הדוח את פרסמה טרם שהחברה אף על
  עם שיחד ,כך ,הנכסים בשווי והעליות השני לרבעון הרווח צפי את שעבר

 .כעת עדכון להוציא החלטנו לאחרונה אליה הקשורות אחרות ידיעות

  ,יורו 'מ 48-ל 40 בין הראשון ברבעון תרוויח כי פרסמה החברה :לרבעון רווח
  בעיקר בנובעת ברווח העלייה .המקביל ברבעון יורו 'מ 14.5 של רווח לעומת
  שוטף באופן מבצעת לא החברה) החברה של מהותיים נכסים 2 בשווי מעלייה

 :(מהנכסים אחר לחלק רבעון כל אלא נכסיה לכלל שווי הערכות

  ד"יח 3,200-כ עם ביותר הגדולה מניבה מגורים פעילות לחברה בה העיר :לייפציג
  השווי בהערכת ביטוי לידי שבאה צמיחה במגמת נמצאת (שותפים עם יחד)

  נבעה העליה .יורו 'מ 172.6-ל יורו 'מ 41.5-בכ שעלה שם החברה לפורטפוליו
  חדה ועליה חדשות בהשכרות ד"בשכ עליה ,זהים מנכסים ד"בשכ 7% של מגידול
 .האחרונה בשנה בעיר הנכסים במחירי

  השלב לגבי .(גרפנטל) בעיר ענק מגורים ייזום פרויקט לחברה כידוע : דיסילדורף
  כעת .למגורים ע"תב קיבלה לא עדיין החברה (ד"יח 650) הפרויקט של האחרון

  צפוי ד"יח 198-ל בניה והיתר ע"התב באישור משמעותית התקדמות חלה כי נראה
 בפרויקט הדירות מחירי עליית עם יחד ,לעיל האמור .השנה סוף עד להתקבל

  למרות להשקעה כקרקע שמוצגת) הקרקע של ערך לעליית הובילו בכלל ובעיר
 .יורו 'מ 27-כ של בהיקף (למגורים דבר של בסופו שמיועדת

  לרכישת מתקדם מ"מו מנהלת היא כי הודיעה החברה – אחרות התפתחויות
  .יורו 'מ 65-כ תמורת ,בגרמניה גדולות ערים 3-ב ד"יח 802 הכוללים מתחמים
  להערכת .בשנה יורו 'מ 3-כ של ד"שכ ומניבים 92% של בתפוסה מושכרים הנכסים
  מקובל ד"שכ לפי 30% של דירה שכר העלאת פוטנציאל יש בנכסים החברה
  .(pravitization) מהדירות חלק ממכירת רווח פוטנציאל קיים וכן הללו באזורים
  יורו 'מ 120-ל מעל של השנה רכישות בקצב תהיה החברה תושלם והעסקה במידה
  הרכישות כי נציין .שלהם הצמיחה לפוטנציאל בנוסף יורו 'מ 6-כ של ד"שכ שיניבו

  מרשים נכס מימשה החברה במקביל .בגרמניה המחירים עליית על מבציעות
 .יורו 'מ 15-כ תמורת הסינית לשגרירות המושכר בדיסילדורף

  מקבוצת השליטה החלפת כמובן הינה בחברה ביותר המהותית ההתפתחות
  לים"המנכ את להחליף מעוניין שגיא כי מדווחת התקשורת .שגיא לטדי בראק

  איכותי מקומי צוות עם יחד ,החברה לי"למנכ להערכתנו .החברה של המשותפים
  ונכסים חזק פיננסי בסיס עם כיום שהיא למה החברה בהפיכת גדול חלק יש

  מרכישות הן צמיחה להמשך חזקה ופלטפורמה רב צמיחה פוטנציאל להם איכותיים
  פעילות בניהול רב ניסיון יש שגיא טדי לקבוצת שגם ספק אין זאת עם .מיזמות והן
  לה  קונוורט בחברת אחזקותיו את מכר שגיא) בפרט וגרמניה בכלל בעולם ן"נדל

  ברווח וונוביה הגרמני ן"הנדל לענקית האחרונה בשנה בגרמניה דיור ד"יח אלפי
  !!!(תהיה אם) ההנהלה החלפת השפעת את להעריך כיום לנו שקשה כך ,(גבוה

 .צמיחתה ועל החברה פעילות המשך על

  לפי) מנוטרל חזוי FFO במכפיל נסחרת החברה :התחתונה בשורה
  FFO-ה .16-28 של במכפילים נסחרות המתחרות כאשר 13 -כ של (חישובינו

 והן זהים מנכסים ד"בשכ מעליה הן ,בעתיד לצמוח ימשיך החברה של
  עדיין תם ולא ייתכן בגרמניה לנכסים הרב הביקוש לאור .ויזמות מרכישות

  מעלים אנו .החברה NAV על לטובה שישפיע מה ,המחירים עליית תהליך
 ממחיר 16%-בכ גבוה ,₪ 407-ל למניה ₪ 385-מ שלנו היעד מחיר את

  גם כמו ,שלנו במודל בחלקן מתומחרות היו הערך עליות כי נציין .המניה
 היעד מחיר להעלאת נוספת משמעותית תרומה .הפעילות בהיקף גידול

 .יתר תשואת נשארת המלצתנו .השקל מול היורו מהתחזקות כמובן נובעת

 לפרטים

 נעם פינקו
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 (חודשים 12)

 3-5ראה נספח גילוי נאות בעמודים 

 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 יורו  מיליוני 

NOI 16 16 16 16.2 

FFO 1 7 7.5 8 8.1 

 21.2 23.5 26 15 שערוכים

 4 25 30 35 ד שנמכרו"מספר יח

 40-48 22.5 25 24 15 רווח נקי

 מסחר נתוני

   יתר.ת המלצה  

 351 מחיר

 407 מחיר יעד  

 16% דיסקאונט

 2,480 (₪ ' מ)שווי שוק 

 389/291 ג  /נ 52שבועות 

 56% סחורה צפה

 3.5 (₪' מ)מחזור יומי ממוצע 



 מודל

 :לחברה שלנו השווי הערכת מודל ב"מצ
 
 
 

הערותשווי  )מ' יורו(סעיף

590שווי מגורים בספרים

  נתוני החברה , לא כולל 

Q2 עליית ערך

תשואת שכ"ד6.40%שיעור היוון

עדכנתי לפני Q2 לאחר עדכון העלאות שווי. הגדלתי הון עצמי והקטנתי פער בשיעורי ההיוון6.40%שיעור היוון שלנו

הערכת שווי590שווי מגורים הערכה שלנו

  נתוני החברה363שווי מרכזים מסחריים בספרים

תשואת 6.20%NOIשיעור היוון

6.20%שיעור היוון שלנו

הערכת שווי363שווי מסחרי הערכה שלנו

ספרים בניכוי מס186פעילות יזמות מגורים ספרים

הערכה שלנו294שווי פעילות מגורים

32-מס מגורים

549הון עצמי ללא מיעוט

כולל רווח מוערך Q2 ומימוש 

אופציות

76סך תוספות להון עצמי בגין נכסים

מהספרים 6475%החזר מיסים נדחים

6887+8+9+10סה"כ שווי

7.3900מספר מניות )במיליונים(

93שווי למניה )יורו(

388שווי למניה )₪(

351מחיר מניה

10%דיסקאונט )פרמיה(

הערותשוויסעיף

 בתוספת צמיחה צפויה FFO Q1ה 

33.4מנכסים זהים

הערכה שלנו16מכפיל

534שווי פעילות הנדלן המניב

טרם החל להניב63תוספת הנפקת הון ואופציות

ממוצע שנים אחרונות10תוספת רווח יזמי מייצג

16מכפיל  

160שווי

757סה"כ שווי

7.3900מספר מניות )במיליונים(

426שווי למניה

351מחיר מניה

22%דיסקאונט )פרמיה(








