
,  עסקי מאוזןמודל 
צמיחה, יציבתזרים 

להשכרההמגוריםבתחוםאיכותשחקן

עשרת השחקנים הגדולים בתחום בין 

בגרמניהRetail Parks-ה

בדיסלדורףהמובילCondo-היזם

2017אוגוסט 
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Brackחברתאתלהציגהיאזומצגתמטרת Capital Properties N.V.(החברה":להלן)"הכספיותותוצאותיהפעילותהעל.
למסירתמיועדתוהיאכאמורהצעותלקבלתהזמנהאוהחברהשלהערךניירותשלמכירהאולרכישההצעהמהווהאינההיא

.בלבדמידע

מידעוניתוחאיסוףמחליףאינו,השקעההחלטותלקבלתבסיסמהווהואינובלבדנוחותלמטרותהינובמצגתהמוצגהמידע
.משקיעכלשלעצמאידעתלשיקולתחליףמהווהאינווכןדעתחוותאוהמלצהמהווהאינו,עצמאי

הדוחותזהובכלל,לציבורהחברהשפרסמהבדיווחיםבעיוןהצורךאתלהחליףנועדולאבההכלולוהמידעזומצגת
אוגוסט20ביוםפורסםאשר)2017שלהשניולרבעון(2017במרץ26ביוםפורסםאשר)2016לשנתהחברהשלהתקופתיים

2017).

העלוליםכלשהםהפסדיםאו/ולנזקיםבאחריותתישאלאוהיא,במצגתהכלולהמידעדיוקאולשלמותאחראיתאינההחברה
וכלליתמציתיבאופןזובמצגתהמוצגהמידעביןהתאמהאיאוסתירהשלמקרהבכל.זהבמידעמשימושכתוצאהלהיגרם

ייגבר,החברהשלהמיידייםבדיווחיםאו/והחברהשלבינייםבדוחותאו/והתקופתייםבדוחותהמופיעמפורטמידעלבין
.אלהבדוחותהאמור

כהגדרתו,עתידפניצופהמידעהמהוותלנכסיהביחסהחברהשלהערכותאו/ומהלכיםאו/ולפעולותתוכניותכלולותבמצגת
מידעולרבות,ואומדניםהערכות,עסקיותמטרות,תחזיותלרבות,"(ערךניירותחוק":להלן)1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוק

ענייניםאולאירועיםהמתייחסים,מובאהואבהצורהבכל,אחרמידעכלוכןסקירות,גרפים,איוריםשלבדרךהמובא
עתידפניצופההמידעשלהתממשותואיאו/והתממשותו.החברהבשליטתואינהוודאיתאינההתממשותםאשר,עתידיים

אתהמאפייניםהסיכוןגורמילרבות,החברהבשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמיםתושפעכאמור
עלהמשפיעיםהחיצונייםובגורמיםהחברהשלעסקיהבאזוריוהכלכליתהכלליתבסביבהמהתפתחויותוכןהחברהפעילות

.פעילותה

,צפוייםרווחיותנתוניבדברבדיסלדורףלמגוריםלייזוםפרויקטיםלעניין22,26,29עד7,21בעמודיםהמפורטיםהנתונים
החברהשלמלאהבשליטהאינואשרעתידפניצופהמידעהינואלהבשקפיםכמפורטצפוייזמירווחושיעורהכנסות,מכירות

לשטחיביקוש:בדבר,זהלמועדנכוןבחברהקיימתאינפורמציהעלהמבוססהמידע.וודאיתאינהבפועלהתקיימותוואשר
באשרהחברהשלואומדניםותחזיותהחברההנהלתשלמצטברוניסיוןידע,בעירמגוריםשטחישלשוקמחירי,בעירמגורים

צפיעלמהותיבאופןולהשפיעהמפורטותהחברההערכותאתלשנותעלולנסיבותשינוי.'וכושיווק,פיתוח,הבניהלעלויות
או/ויתקיימוהמקרקעיןמתחמישלהייעודשינוישהליכיודאותכלאיןכןכמו.הכוללתרווחיותםועלמהפרויקטיםההכנסות

בשליטתהאינההשלמתםאשר,הגרמניהדיןלפיהנדרשיםוהבנייההתכנוןלהליכיכפופההשלמתםשכן,בכללאם,יושלמו
.החברהשל

לחישובניתןהואאך,החברהשלבדיווחיההוצגשבומהאופןשונהבאופןשמוצגככזהלהיחשבעשויבמצגתהכלולמידע
,13עד9,11עד3,5בשקפיםהאמורוכןזולמצגתהמצורפותהתמונותכייודגש.האמוריםבדיווחיםשנכללוהנתוניםמתוך

לאמורבהתאםעודכנואו,החברהשלבדיווחיהשהוצגומכפישונהבאופןמוצגים,למצגת26,29עד22,24עד18,21עד16
.2017שלהשניולרבעון2016לשנתהחברהשלהתקופתייםבדוחות

הבהרה משפטית  
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2

כרטיס ביקור

חלק החברה.  1

עובדים155-כ

2004משנתבגרמניהפעילות

Dutch N.V

FFO :33.2 קצב שנתיאירו מיליון

ר נכסים  "מיליון מ1.2-כ
ן  "נדלופרוייקטי מניבים 

(מיליארד אירו~ 1.4)

שוק ההון
ן"ובמדד נדל125א "נכללת במדד ת

.החזקות ציבור ומוסדיים54.8%
מעלותS&P-מ-ilAAדירוג אשראי 

פורטפוליו מניב למגורים 
(GAV1-מ52%, ד"יח11,005)

למסחרפורטפוליו מניב 
(GAV1-מ34%, ר"מ' א330)

ייזום למגורים
(GAV1-מ14%, ד"יח1,322)

שלושה  
מגזרי  

:  פעילות

EPRA NAV:621.7  מיליון אירו

FFODIV-מה30%:מדיניות דיבידנד

מיליון אירו109מזומן 
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Track Record

להנהלה ניסיון מצטבר של
מיליארד אירו  10

.פיתוח פרויקטים וניהול נכסים בגרמניה, ן"בהשקעות נדל

(ח"בש)רבעון מחיר למניה לסוף 

185.1 

235.9 231.1 

309.8 

353.7 

 0.0

 50.0

 100.0

 150.0

 200.0

 250.0

 300.0

 350.0

 400.0

Q2/2013 Q2/2014 Q2/2015 Q2/2016 Q2/2017

לשנה 18%

NAV (באירו)למניה

36.5 
40.5 

47.3 

55.9 

74.3 

 0.0

 10.0

 20.0

 30.0

 40.0

 50.0

 60.0

 70.0

 80.0

Q2/2013 Q2/2014 Q2/2015 Q2/2016 Q2/2017

לשנה 19%

פלטפורמה ניהולית ותפעולית  
.  ן"היכולה לתמוך בהרחבה משמעותית של תיק הנדל

FFO  (באירו;במונחים שנתיים)למניה

2.2 

3.3 
3.5 

4.2 
4.6 

 0.0

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

 3.0

 3.5

 4.0

 4.5

 5.0

Q2/2013 Q2/2014 Q2/2015 Q2/2016 Q2/2017

לשנה 21%

LTV (%)

61.0% 61.5%
58.2%

53.7%

45.6%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

Q2/2013 Q2/2014 Q2/2015 Q2/2016 Q2/2017



5

רווחיות וצמיחה/ פעילות תחומי 

מגוריםמניב 

1

וצומחותגדולותבעריםפעילות

(GAV-מ52%)דירות להשכרה 11,005

ד"שכתשואת~6.1%:גבוהתזרים

קיימאברת -גבוהה צמיחה 

5.4%

8.1%

3.3%

5.1%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

ד בנכסים זהים"צמיחת שכ ד בהשכרות "צמיחת שכ
חדשות

BCP מתחרים  

תזרים גבוה

6.1%

1.5%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

ד"תשואת שכ עלות המימון

מרווח של

4.6%

פוטנציאל השבחה מהותי

חלק החברה, אירו' מ

€ 40.7 

€ 52.6 

€ -

€ 10.0 

€ 20.0 

€ 30.0 

€ 40.0 

€ 50.0 

€ 60.0 

ד כיום"שכ ד לפי השכרות חדשות"שכ

+ €11.9M
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פרמטרים תפעוליים טובים

.מכלל השטחים50%-השוכרים כ, עם דיירי העוגן.  1

אורגניתצמיחה 

2.6%–זהיםבנכסיםד"שכצמיחת

,  Rezoning-פוטנציאל משמעותי ל

15%-נכסים המהווים כ5-בטווח הבינוני ב
.  מהתיק המסחרי

–תכנית להוספה ושדרוג של שטחי מסחר 

אירו בתשואה  ' מ50של השקעה 

(ROI ) 9%של

96%שיעור תפוסה גבוה

1שנים 10-כמ חוזים ארוך"מח

דיירים איכותיים
מהשטח מושכר 90%-כ

לרשתות ארציות

מהמחזור4%-5%ד נמוך"עומס שכ

רווחיות וצמיחה/ פעילות תחומי 

למסחרמניב 

2

מרכזים דומיננטיים בערים צומחות

(GAV-מ34%)ר מסחרי "מ' א330-כ

NOIתשואת ~ 5.9%: תזרים גבוה

מרווח גבוה

5.9%

2.1%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

NOIתשואת  עלות המימון

מרווח של

3.8%



7 31%-הונח שיעור המס המירבי בסך של כ*
.ר לכל שלב"מחיר מכירה ממוצע למ** 

צמיחה 
** ר "התפתחות מחירי המכירה למ- Grafental

€ 3,585

€ 3,937
€ 4,152

€ 4,571

€ 4,968

€ 2,500

€ 3,000

€ 3,500

€ 4,000

€ 4,500

€ 5,000

שלב א 1'שלב ב 3'שלב ב שלב ג שלב ד

+39% 
מתחילת
הפרויקט

רווח יזמי גבוה
הרווחיות היזמיתהתפתחות - Grafental

21%

26% 26%
28%

32%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

שלב א 1'שלב ב 3'שלב ב שלב ג שלב ד

רווחיות וצמיחה/ פעילות תחומי 

ייזום למגורים

3

היטבוממוצביםגדוליםפרויקטים

(GAV-מ14%)דירות בביצוע ובתכנון 1,322-כ

 NAV-תרומה מהותית ל

שווי גלום גבוה

€ 168

€ 82

€ 0

€ 20

€ 40

€ 60

€ 80

€ 100

€ 120

€ 140

€ 160

€ 180

בנק קרקעות *(בניכוי מס)רווח צפוי 

הוכרשטרםיזמירווח
,אירו'מ,החברהבדוחות

החברהחלק
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( אירו' מ)בנק קרקעות שווי 
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.מלאי הקרקעות של פעילות היזוםובניכוי תיק המזומן הינו בניכוי שווי שוק *

*FFOתשואת 

9.6%

14.5%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

FFOתשואת לפי מחירי שוקFFOתשואת 

FFO(אירו' מ)

33.2

50.2

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

€11.9M
ד"מהתאמת שכ

€5.1M
ריביותמהתאמת 

FFOלפי מחירי שוקFFOכיום

ן המניב"של הנדלFFOתשואת 

/ רווחיות 
/FFOתשואת 
צמיחה

4

ישמש להגדלת הפורטפוליו באזורי  

סינרגיותהפעילות תוך ניצול 

אירו' מ109-כ: תיק המזומן

:2017-היקף עסקאות עד כה ב

.*אירו' מ133-כ 

622.1 (17/8/2017)שווי שוק 

168 (חלק החברה)בניכוי בנק קרקעות 

109 בניכוי מזומן

345.1 שווי שוק המיוחס לפעילות המניבה 

11.7 א"מלאי קרקעות ז

112
זכויות  -ן להשקעה "נדל

במקרקעין

44.3
עלות המקרקעין במלאי בניינים  

בהקמה

168 (חלק החברה)בנק קרקעות 

( אירו' מ)לפעילות המניבה המיוחס שווי שוק 

אירו'מ59-בהיקף של כח רכישות"החברה עד לתאריך פרסום הדומתוכם סגרה* 



דיבידנד/ הנפקת הון
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2017-התפתחויות עיקריות ב

רכישות

הרחבת תיק הנכסים המניבים באזורי  
עם נכסים בעלי פוטנציאל השבחה  , הפעילות

משמעותי תוך ניצול סינרגיות ניהוליות
(  ברוטו)אירו מיליון 71.2-כ

וכתבי אופציה  במניות 
(2017יולי -ינואר)

פוטנציאל אפסייד מהותי  

Privatization/ ד"דרך העלאת שכ

 Leipzig, Hannover ,Essen,Bremen, Düsseldorf: מיקומים

מימון

הוזלת הריבית הממוצעת על 

:הבנקאיותהלוואות 

2017:1.75%יוני 

פוטנציאל להמשך הפחתת הריבית  
הקרובהבמימונים מחדש במהלך השנה

2016:2.00%יוני 
FFO-מה30%מדיניות דיבידנד של 

(2018החל משנת )

ד  "יח1,636

ד"אירו שכ' מ6.5אירו ' מ133עלות

1ד"יח658-הושלמה רכישתם של כ)

(  והיתרה בהליכי רכישה מתקדמים

.אירו' מ3-ד שנתי של כ"אירו המניבות שכ' מ59-תמורת כ. 1



להשכרהמגורים / למגורים תיק המניב 



 *ERV-ממוצע השכרות חדשותד לפי "שכ
 **NOIמושכרים לפי הנחה שהנכסים תחת -מותאםERV

פרמטרים מרכזיים

11

/  תיק המניב למגורים 
מגורים להשכרה

כללייםנתונים

ר"מ' א646כ שטח"סה

95%תפוסה

אירו' מ44ד שנתי"שכ

אירו5.92ר"ד ממוצע למ"שכ

נוכחיתתשואה

6.1%ד"תשואת שכ

NOI5.2%תשואת 

פוטנציאליתתשואה

ERV*7.8%תשואת 

7.0%**מותאםNOIתשואת

ד"יח' לפי מס* 

*אטרקטיבי פיזור גיאוגרפי 

Kiel
9% - 1,015 units

Bremen
10% - 1,082 units

Hannover 
10% - 1,155 units

Leipzig 
30% - 3,265 units

Rest of NRW 
(Duisburg, Essen…)

32% - 3,537units

Dortmund
9% - 951 units

בערים גדולות-100%

אלף תושבים  250עד 100

17%

אלף תושבים  500עד 250

25%
אלף תושבים  500מעל 

58%

לפי שווי בספרים* 

פורטפוליו מתוחזק היטב עם מגוון סוגי בניינים

ד"יח611בניינים לשימור ד"יח7,451בנייה מודרנית נמוכה 

ד"יחTown Houses1,185ד"יח1,758קומות רבי 
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-תיק המגורים להשכרה 
איכות לפני כמות

ערים 16-ד ב"יח11,005
עסקאות שונות18-השנים האחרונות ב12שנרכשו במהלך 

י החברה במשך תקופה ארוכה"ומנוהלות ע

.   ד מנכסים זהים"הפרמטר המשפיע ביותר על קצבי הצמיחה העתידית בשכ. בנכסיםסמך השכרות חדשות בפועל על 1.

.  ופרסומי החברותCredit Suisseנתונים מדוחות . חברות ציבוריות הפועלות בשוק המגורים בגרמניה2.

.ר בקרב המתחרים"מ61-64-ר בהשוואה ל"מ58הוא BCPגודל דירה ממוצעת בתיק של 3.

Consistently Outperforming the Market

BCPמיקום  מתחרים  
2ממוצע  BCP 6.2017

2 %5.1 8.1% 1ד בהשכרות חדשות "שכצמיחת

1 3.3% 5.4% ד בנכסים זהים"שכצמיחת

מיקוד בערים עם קצב צמיחת 
ביותרהגבוה האוכלוסייה 

ד חזקה"הנהנות מצמיחת שכ

מהתיק100%
בערים גדולות

Rent control

BCP :4%מהדירות
מהדירות29%-11%: מתחרים

פרופורציה גבוהה של 
3חדרים 2-סטודיו ודירות 

פלח השוק הצומח בקצב המהיר ביותר 
הגדולותבערים 
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-תיק המגורים להשכרה 
איכות לפני כמות

כ"סה Leipzig Hannover Bremen Kiel Dortmund NRW

11,005 3,265 1,155 1,082 1,015 951 3,537 ד"מספר יח

95% 94% 95% 95% 97% 95% 95% שיעור תפוסה

€ 1,118 € 1,215 € 1,434 € 1,117 € 1,307 € 1,108 € 908 ר"שווי למ

€ 5.92 € 6.02 € 7.12 € 5.69 € 6.47 € 5.96 € 5.46 ר"ד ממוצע למ"שכ

€ 7.39 € 7.31 € 9.66 € 7.14 € 8.10 € 8.42 € 6.54
ר בהשכרות  "ד ממוצע למ"שכ

חדשות

29% 27% 39% 30% 26% 45% 23%
ד לפי מחירי "לשכאפסייד

*שוק

אירו1,118–בספרים ר "שווי מ29%-* ד לפי מחירי שוק"אפסייד לשכ €

.ס השכרות חדשות"ע, בתפוסה מלאה*
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למגוריםתיק המניב 

Hannover

1,155
ד"יח

3,537
ד"יח

NRWDortmund

951
ד"יח

1,015
ד"יח

Kiel

Bremen

1,082
ד"יח

3,265
ד"יח

Leipzig



 Retail Parks/למסחר תיק המניב 



עם דיירי עוגןחוזים * 
 **ERV-ד לפי מחיר שוק"שכ
**NOI ** מותאם-NOI תחת הנחה שהנכסים מושכרים לפיERV

פרמטרים מרכזיים

16

בגרמניה  Retail Parks-השחקן מוביל בתחום 

(לפי שווי בספרים)פילוח פורטפוליו למסחר לפי מיקום גיאוגרפי * 

פיזור גאוגרפי נרחב  
עם נוכחות משמעותית באזורים אורבניים ומבוססים

כללייםנתונים

310~ דיירים'מס

ר"מ' א330כ שטח"סה

96%תפוסה

אירו' מ30ד שנתי"שכ

שנים10~*מ שכירויות"מח

נוכחיתתשואה

6.4%ד"תשואת שכ

NOI5.9%תשואת 

פוטנציאליתתשואה

ERV**7.2%תשואת 

6.7%***מותאםNOIתשואת 

42%

28%

19%

6%
5%

North Germany

NRW

Bavaria & Baden-Württemberg

Hessen

Other

תזרים מזומנים יציבתיק מפוזר המניב 
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בגרמניהRetail Parks-שחקן מוביל בתחום ה
Retail 1-הפילוח נכסי 

.נכסים ותיקים שפוטנציאל ההשבחה בהם מוצה ומיועדים למכירה בשנתיים הקרובות2הכולל , (מסך תיק הנכסים3%-וכretail-המסך תיק 9%-כ)non core-התיק ללא .  1

אחרים
המושכרים  DIYנכסי 

למובילי הקטגוריה בגרמניה  
לתקופת שכירות ארוכה

נכסים דומיננטיים בערים  
עשירות בבוואריה  
ובבאדן וורטמברג

נכסים בערים גדולות  
עם פוטנציאל 

Rezoning

The Main 
Retail Center 

in Town

Super Regional Retail 
Park (Hanse Center, 

Rostock)

Retail-מתיק ה4%
מתיק הנכסים1%

Retail-מתיק ה13%
מתיק הנכסים 4%

Retail-המתיק10%
מתיק הנכסים3%

Retail-המתיק15%
מתיק הנכסים4%

Retail-המתיק24%
מתיק הנכסים7%

Retail-המתיק25%
מתיק הנכסים7%

משרדים  נכס
בדיסלדורף  

והיפרמרקט קטן

ונכס אחד  Obiנכסים המושכרים ל8
לתקופות ארוכותToom-ל

מרכזים שכונתיים מעוגני  5
קאופלנד בערים  היפרמרקט

עשירות בקרבת מינכן  
ושטוטגארט

קלן  , נכסים בדיסלדורף5
ובוואריה בסמיכות לשכונות  

מגורים

נכסים המהווים כל  4
אחד את המרכז  

המסחרי היחיד או  
בעירהדומיננטי

Rostock-ביותר בהקניון הגדול
ובמדינה הפדרלית

rezoningפוטנציאל 
למגורים בטווח  

הארוך  

אירו בשנה ' מ13-15-של כמחזורים
.לחנות

7.3%ד "תשואת שכ

-ד של כ"פוטנציאל העלאת שכ
40%.

6.7%ד "תשואת שכ

: ר קרקע"שווי נמוך מאד למ
.ר"אירו למ675

7%ד "תשואת שכ

-בניה של כזכויות
.ר"מ' א12

6.4%ד "תשואת שכ

5,000-תוספת זכויות בניה של כ
עם  rezoning-ר ופוטנציאל ל"מ

.אפסייד משמעותי בטווח הארוך

5.5%ד "תשואת שכ

תיאור
הנכסים

חוזקות
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נכסים דומיננטים במיקומים אטרקטיביים

,  המרכז המסחרי הגדול במדינה הפדרלית
פוטנציאל להשבחה משמעותית

Rostock

Celle - Lower Saxony

המרכז המסחרי הגדול בעיר

Castrop Rauxel - NRW

,  בסמוך למדרחובמרכז הקניות היחידי בעיר
להשבחה משמעותיתפוטנציאל 

מרכז הקניות הגדול בעיר

Borken - NRW

Ludwigsburg - Baden Wurttemberg

מרכז דומיננטי בעיר עשירה ליד שטוטגארט

Erlangen - Bavaria

דונם 17קרקע של , מרכז מסחרי בלב העיר
פוטנציאל השבחה למגוריםעם 

,  מיקום מרכזי
להשבחה משמעותיתפוטנציאל 

Augsburg - Bavaria

OBI - Düsseldorf

DIY במיקום אטרקטיבי,
השבחה למגוריםפוטנציאל 

OBI - Cologne

DIY במיקום אטרקטיבי,
השבחה למגוריםפוטנציאל 



ייזום למגורים
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-פעילות היזום וההשבחה למגורים בדיסלדורף 
1בעולם שישית באיכות החיים , מרכז כלכלי בינלאומי

1 .The Mercer Quality of Living Survey 2017 
2 .Mercer, City of Dusseldorf 2015 
InWISשל י מחקר "עפ, דיסלדורףעיריית . 3 Forschung&Beratung GmbH, 2008

חווה עליית מחירים מתמשכת  
לשנה  7%-6%של 

מאודזולה ועדיין 
לערים מערביות  בהשוואה 

3

אטרקטיבייםמיקומים 
. בשכונות מעמד גבוה, מיקומים מרכזיים בעיר

1 2

Grafental I1 Grafental II2 Grafenberg3

Rent control

BCP :4%מהדירות
מהדירות29%-11%: מתחרים

מחסור צפוי של 

 20203-ד ב"יח' א31-כ

מדורגת ראשונה בעולם  
מבחינת יחס איכות החיים  

2לעלות המחיה 

1
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פעילות היזום  
וההשבחה  

-למגורים 
גבוהה  רווחיות 

מפעילות מוכחת

Grafental I–  היסטוריית פיתוח מוצלחת

ד"יח850-פרויקט בהקמה 
עד כהד נמכרו "יח683

כהעד אירו' מ318מכירות של 
רווחיות יזמית32%

במחירי המכירה מתחילת הפרוייקטעליה39%-כ

 Grafenberg 1,2-קרקע ב

ד"יח84-כ-פרויקט יוקרה מתוכנן 
 Grafenbergליערבצמידות 

ע"צפי לאישור תב-2017סוף 
H1 2018 -צפי לקבלת היתר בנייה

Grafental II2

ע למגורים  "קרקע למשרדים בהליך מתקדם לשינוי תב
Grafental Iבסמוך לפרויקט 

3היקף צפוי -ד "יח650

2017בסוף צפויות להיות זמינות לבניה ד "יח300

2018בסוף צפויות להיות זמינות לבניה ד"יח350

Aachen

(50%חלק החברה )קרקע בהליך שינוי יעוד למגורים 
גג/גןקרקע ודירות צמודישל שילוב : בתכנוןד "יח 300-כ

ע"צפי לאישור תב-2017סוף 
H1 2018 -צפי לקבלת היתר בנייה

מפעל ישן 
מיועד

להריסה

.בשלבי תכנון למגורים, נכס מניבכיום .  1
.טרם קיבלה החלטה האם לפתחםיש לציין שהחברה . בשלבי השבחה.  2
י עיריית דיסלדורף"ע ע"כפוף לאישור התב, הערכת החברה.  3
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-בדיסלדורף פעילות הייזום למגורים 
פלטפורמה עתירת ניסיון  

צמיחהלהמשך 

צוות עתיר ניסיון
ומכירה  , פיתוח, תכנון, מיומן עם ניסיון של עשרות שנים בהשבחהצוות 

וסביבתהד בדיסלדורף "אלפי יחשל 

(באירו)ר "מחיר מכירה למ

3,590 
3,937 4,151 

4,571 
4,968 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

'א 1' ב 3' ב 'ג 'ד

(אירו' בא)לדירה רווח יזמי

69.3 

98.3 
107.5 

113.8 

137.8 

 -

 20.0

 40.0

 60.0

 80.0

 100.0

 120.0

 140.0

 160.0

'א 1' ב 3' ב 'ג 'ד



מנועי צמיחה



NAV-מימוש אופציות+30.06.2017מנועי צמיחה)* ) EPRA NAV€ 643.4M
622.1M €(17.08.2017)שווי שוק 

מחירי שוקמצב נוכחי

52.6 40.7€ 1€( אירו' מ)ד "שכ

5.55% 6.09%3ד"תשואת שכ

ניתוחי רגישות

2  (Market Rent Q2/2017)(ד נוכחי"שכ)€ 140.7(אירו' מ)ד "שכ € 52.6

6.00%5.50%5.00%6.00%5.50%5.00%ד"תשואת שכ

1,052 957€ 877€ 813€ 739€ 678€ 1€(אירו' מ)שווי נגזר 

להשכרהמגורים 

1אירו ' מ667.4-כ-שווי תיק בספרים  

.חלק החברה. 1
.ללא הנחות צמיחה בשוקQ2/2017-לפי השכרות חדשות שביצעה החברה ב. 2
.החברותופרסומי Morgan Stanley ,Credit Suisseממוצע סקטור המגורים להשכרה בגרמניה לפי -ד בשוק"תשואת שכ. 3

של החברות  EPRA NAV-הפרמיות ביחס ל
.5.31%ד גלומה של "הציבוריות משקפות תשואת שכ

ד מנכסים זהים צפוי לסגור את  "קצב צמיחת שכ
, ד בשוק תוך חמש שנים"ד הנוכחי לשכ"הפער בין שכ
.ד בשוק מפסיק לצמוח"בהנחה ושכ

Morgan Stanley  צופה המשך ירידת תשואות של בין
.במהלך השנה הקרובה1%-ל0.5%

מחירי שוקמצב נוכחי

NOI (אירו' מ )24.1 21.2€ 1€

NOI5.89%2תשואת  5.75%

ניתוחי רגישות

) NOI (ד נוכחי"שכ)€ 121.2(אירו' מ(Market Rent) € 24.1

NOI6.00%5.75%5.50%6.00%5.75%5.50%תשואת 

438 419€ 402€ 386€ 369€ 354€ 1€(אירו' מ)שווי נגזר 

24

מרכזים מסחריים

1אירו ' מ363-כ-שווי תיק בספרים  

.החברהחלק1

/CBRE,2017Q2לפי.2

של החברות   EPRA NAV-הפרמיות ביחס ל

.5.96%גלומה של NOIהציבוריות משקפות תשואת 

החברה מקדמת פרויקטים להוספת ושדרוג שטחי  

אירו  ' מ50-מסחר בחלק מהנכסים בהיקף של כ

(.  9%-תשואה שנתית)

שיעור שנתי של עלית מחיר מכירה

4%7%10%שיעור היוון

8%€ 93.2€ 118.7€ 146.4

9%€ 89.5€ 113.8€ 140.3

10%€ 86.1€ 109.2€ 134.4

11%€ 82.8€ 104.9€ 128.9

ייזום למגורים

תרומה  
משמעותית 

הכלכליNAV-ל

(.אירו עד כה' מ318היקף מכירות של )פרויקטים מוכחים בדיסלדורף 

.מכירה מלאה של שלבים שהסתיימו

.  שיעור מכירה גבוה מאד בשלבים בביצוע

.  ועולה( בשני השלבים שבביצוע32%-28%)שיעור רווחיות גבוה 

(בממוצע בין השלבים8.5%-כ)עליית מחירים רציפה 

(אירו' מ, חלק החברה)לאחר מס 1,2,3מהוון רווח -ניתוחי רגישות

.  לא כולל דירות שנמכרו והרווח בגינן טרם הוכר בספרים1.

לא כולל את ההכנסות והרווח הצפויים . לפתחםפרויקטים שהחברה טרם קיבלה החלטה האם כולל 2.
.מפרויקט אאכן

.שניםGrafenberg–6, שניםGrafental–7-פרק זמן שהונח בתחשיב להשלמת הפרויקטים3.

לא כולל 
:רווח מ

בשלבי תכנון מקדמיפרויקט 

Aachenשם הפרויקט

50%חלק החברה

דונם53גודל קרקע

280-300ד מתוכננות"יח' מס

.  2017ביולי * 



הפעילות המניבה

מלאי הקרקעות של פעילות היזוםובניכוי שוק בניכוי תיק המזומן שווי *

*שווי שוק
FFO 

=
10.4 X

* שווי שוק
FFOמותאם

=
6.9 X

התאמות 
למחירי שוק

מנועי צמיחה נוספים
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FFO  / (אירו' מ, חלק החברה)צמיחה מנועי

+ € 5.1

+ € 11.9 עלויות מימון

FFO
מותאם
€ 50.2

במגוריםד "שכ

FFO
€ 33.2

Retail Parks

הוספת ושדרוג שטחי מסחר בחלק מהנכסים בהיקף של 
(9%-תשואה שנתית)אירו ' מ50-כ

Rezoningפוטנציאל 
(פרנקפורט, קלן, דיסלדורף, בוואריה)

מגורים להשכרה

מעלייה משמעותית ומתמשכת  פורטפוליו הממוצב ליהנות 

(איכות נכסים/ טובים מיקומי מאקרו ומיקרו )ד בשוק "בשכ

ארוך-הפרטת דירות בטווח הבינוני



.31%-הונח שיעור המס המירבי בסך של כ*
26

FFO  / (אירו' מ, חלק החברה)צמיחה מנועי

מנועי צמיחה נוספים

ייזום למגורים

המשך גידול בביקוש לדירות ובהתאם 
שבביצועמתמדת במחירי המכירה בפרויקטים עלייה 

הקיימיםהכפלת הפעילות באתרי הבניה קיבולת המאפשרת 

פרויקטים חדשים כבר בתכנון

שווי גלום גבוה

€ 168

€ 82

€ 0

€ 20

€ 40

€ 60

€ 80

€ 100

€ 120

€ 140

€ 160

€ 180

מלאי קרקעות *(בניכוי מס)רווח צפוי 

רווח יזמי שטרם הוכר 

,       החברהבדוחות 
חלק החברה, אירו' מ

ייזום למגורים



נספחים



EPRA NAV (אירו' מ )–30.6.2017

בגין דירות שנמכרו 
וטרם קיבלו ביטוי 

והפסדבדוח רווח 

איתנות פיננסית

ממוצע משוקלל של / הבנקאיריבית במימונים אחרונים בחוב -ריבית שוק1.
.החובהתשואות לפדיון לפיהן נסחרות אגרות 

.ן"לסך נכסי הנדלנטו חוב 2.

.ס נתוני הרבעון המדווח"ע3.

מימון מחדש לפי  
ריביות שוק מגלם 

'  מ5.1-תוספת של כ
השנתיFFO-אירו ל

30.6.2017-לנכון -(אירו' מ)תמצית מאזן 
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1,202.7 €מניביםנכסים 

127.7 €קרקע להשקעה

67.5 €(ק"ז+א"ז)מלאי מקרקעין 

109 €מזומן ויתרות נזילות

1,540.4 €כ נכסים"סה

747.6 €כ חוב"סה

535.6 €הון עצמי המיוחס לבעלי המניות

644.5 €מיעוט. כ הון עצמי כולל ז"סה

EPRA NAV€ 621.7

מאזן-נתונים פיננסים עיקריים
30.6.2017–מבנה החוב הפיננסי 

כ"סהח"אגחוב בנקאי

747.6 151.4€ 596.2€ €אירו' סכום במ

שנים4.1שנים4.0שנים3.1מ"מח

1.8%3.9%2.2%ריבית ממוצעת

11.5%1.3%1.5%שוק ריבית 

30.6.2017–מינוף דירוג ויחסי 

-S&P Maalot ilAAדירוג אשראי

2LTV45.6%

49.5%נטו Cap-לחוב 

EPRA NAV 46.7%נטו לפי Cap-חוב ל

Ebitda ללא תרומה מ)לריבית-
Grafental)3 

3.5 X

535.6 עצמי המיוחס לבעלי מניות החברההון 

76.8 (בניכוי חלק המיעוט)בתוספת מסים נדחים 

0.2
שווי הוגן של מכשירים פיננסים נגזרים נטו  בנטרול 

(בניכוי חלק המיעוט)

9.1
בגין דירות שנימכרו רווחים שטרם הוכרו בתוספת 

(בניכוי מס, חלק החברה)' ג-ו' בשלבים ב

621.7 EPRA NAV

אירו' במ-התפתחות ההון העצמי המיוחס לבעלי המניות 

187.2 209.6 237.3 
279.6 

345.5 
419.2 

535.6 

 0.0

 100.0

 200.0

 300.0

 400.0

 500.0

 600.0

Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Jun-17

21% 
לשנה



(באלפי אירו)רווח והפסד 

.כולל הכנסות מדמי ניהול שאינן מאוחדות בדוחות הכספיים*   
**NOI  מותאם-NOIשוקיתחת הנחה שהנכסים מושכרים לפי מחיר.

Grafental I -נתוני מכירות ורווחיות
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רווח והפסד-נתונים פיננסים עיקריים

Q2/2017Q2/2016

17,764 18,223€ €ד"שכהכנסות 

-(1,822) €ממכירת דירות( הפסד)רווח

NOI *€ 15,853€ 16,030

NOI5.5%6.2%תשואת 

6.9%7.4%**מותאם NOIתשואת

EBITDA € 14,125€ 13,808

15,233 71,790€ €ן"שערוך נדל

1.8%1.4%ן להשקעה"ן ביחס לסך נדל"שערוך נדל%

4,688 4,086€ €ריבית תזרימית

FFO€ 8,281€ 6,988

EBITDA  לריבית(ללא תרומה מ-Grafental)3.5x2.9x

ההפסד נובע מתזמון  
מסירת דירות בשלב   

של פרויקט  ' ב
המגורים ועדכון  

.הפרשות לגמר

תרומה מפרויקט  ללא
Grafental.

ריבית ממוצעת של 
בשנה על החוב  1.8%

.הבנקאי

תרומה מפרויקט  ללא
Grafental.

Grafental
שנימכרו בשלבים שביצועאירו רווח שטרם הוכר בספרים מדירות ' מ14.6-כ

'דשלב '  גשלב 3' שלב ב2' שלב ב1' שלב ב'שלב א

107109119דירות20211879ד"יח' מס

-חניות תת' מס
קרקעיות

244130101121125125

30kבנוישטח m218k m211k m216k m216k m218k m2

2021187910710869מכורות  ד "יח' מס

)%(100%100%100%100%99.3%59%

סך מכירות נכון  
2017לאוגוסט 

€ 80.9m€ 56.4m€ 30.0m€ 55.1m€ 55.8m€ 39.8m

מכירהמחיר 
ר"ממוצע למ

€ 3,585€ 3,937€ 3,523€ 4,152€ 4,571€ 4,968

תחילת שיווק  
מוקדם

5/20129/20137/20131/20155/20165/2017

7/20124/20144/20144/20154/20164/2017תחילת בנייה

הסתייםהסתייםהסתייםמועד מסירת דירות
Q4/2016-
Q1-2/2017

Q4/2017Q4/2018

14.0m€ 11.6m€ 6.3m€ 11.5m€ 12.4m€ 16.4m €רווח יזמי  

שיעור הרווחיות 
היזמית

21%26%26%26%28%32%

רווח יזמי שהוכר 
(מצטבר)בדוחות 

€ 14.0m€ 11.6m€ 6.3m€ 11.5m--

31m€ 19m€ 14m€ 21m€ 21m€ 24.4m €תזרים חופשי
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שינוי Q2/2016 Q2/2017

3% 17,764 18,223 (אירו' א)ד "הכנסות שכ

378% 9,390 44,839 (אירו' א)רווח נקי המיוחס לבעלי המניות 

19% 27,952 33,200 FFO (Q1אירו' א, שנתייםבמונחים)

46% 368,602 535,595 (אירו' א)המיוחס לבעלי המניות הון עצמי 

43% 434,400 621,700 EPRA NAV(אירו' א)

תוצאות רבעון  
2017שני 



מגורים להשכרה

זהים מנכסים ד "בקצב צמיחת שכהאצה 
והמשך צמיחה בהשכרות חדשות

Q2/2016 Q2/2017

96% 95% שיעור תפוסה 

€ 5.56 € 5.92 ר"ד ממוצע למ"שכ

€ 6.85 € 7.39 ר בהשכרות חדשות  "ד ממוצע למ"שכ

5.0% 5.4%
-במגורים ד "צמיחת שכ

1זהים נכסים 

11.3% 8.1%
-חדשיםד בחוזים "צמיחת שכ

1נכסים זהים 

27% 29%
ד בשוק לפי השכרות "הפער בין שכ

ד בפועל"לשכ2חדשות 

31 .בנטרול נכסים חדשים;בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד.  1
.בתפוסה מלאה.  2

לפי  -2017שני רבעון תוצאות 
מגזרי פעילות

ד מנכסים זהים"שכהאצה בקצב צמיחת

Retail Parks

Q2/2016 Q2/2017

96% 96% שיעור תפוסה 

2.6% 2.6% 1מנכסים זהיםד"צמיחת שכ

.ר.ל .ר.ל השכרות חדשות וחידושי חוזים

.ר.ל .ר.ל ר בחוזים חדשים"ד למ"גידול בשכ

יזום למגורים

Grafentalהאצה בקצב עליית מחירי המכירה בפרויקט 

Q2/2016 Q2/2017 ('שלב ד)2017אוגוסט 

35 44 28 (#)מכירת דירות

€ 4,571 € 4,862 € 4,968 ר"מחיר מכירה ממוצע למ



תודה
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