
 תיביסרגא הינק הצלמה םויה תלבקמש א"תב הינמה וז- םרזה דגנ
םוצע דייספא םע - ימוקמ ףוג דצמ
 תוקיתווה ן"לדנה תורבחמ תחאלע םיצילממ רובתב לע לא םע ועלקש ירחא
לארשיב
08/02/2016|ןומיס ןב איג

 תעכ ,ךרדה לכ ךרואל וצילמה הילע לע לא תיינמל הצלמהה םע לוב ועלקש ירחא
 'הינק' םע75 א"תמ תיינמ תא ןמסמ רובת תועקשהה תיב
 ריחמ לע 73% לש דייספא - הינמל לקש 27.7 לש יביסרגא דעי ריחמו

 תשדשדמ הינמה ךא 5%-מ רתויב הספיט בושייה תרשכה הנשה תליחתמ.קושה
 .ןורחאה טסוגוא עצמאמ

:אשונב תופסונ תובתכ

7%-ב תקנזמ לאתפ ,4%-ב תדרוי עבט ;0.1%-ב דרוי35 א"ת
טיזקאל ךרדב איהש וא תיאמצע ראשית הסרובב הלודגה הרבחה סיינ םאה?

0.71%+בושיה תרשכה
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 לוהינ םוחתב תלעופו לארשיב תוקיתווה ן"לדנה תורבחמ תחא הניה בושייה תרשכה
 םייטסיגול םיזכרמ לוהינו םירוגמל תומזיה םוחתבו ,לארשיב םידרשמו םינוינק
 .הינמל "תיתועמשמ ךרע תפצה" םיפוצ תועקשהה תיבב .ןילופב

 יכ םיכירעמ רובתבו ,םינש ךשמב תיסחי תוהובג תואושתב רחסנ הרבחה לש ח"גאה
 םוחתמ םידספה ,תרושקתהו םוסרפה קושל םירושקה םידספהמ עבונ רבדה
 יכ םיפוצ רובתב תעכ .הכומנ תופיקש ךות הבילה םוחתב דוקימ רסוחמו היגרנאה
 יכ ההובג תוריבס שי יכ םיבתוכ רובתב.תוינמה ילעבל ךרע ףיצי ן"לדנב דוקימה
 .תובורקה םייתנש הנשה ךלהמב םיפתוש סינכת וא םיסכנהמ קלח שממת הרבחה
 .וכרעש ילכלכה יוושהו םירפסב םיסכנה יווש עוצימממ תרזגנ רובת לש הכרעה
 הסינכ תדוקנ הווהמ הז ךומנ יווש ,דבלב 0.62 לש ןוה ליפכמב תרחסנ הרבחה"

 ובתכ ,"הרבחה לש החבשהה תלוכיב ןימאמ רשא ןוראה חווטל עיקשמל תנייוצמ
 .הצלמהב

:ךרדבש ךרעה תפצהו לאיצנטופה
 'רובת' תוכרעה יפ לע ,יבויח FFO ןותנ הרבחה תמשור הכורא הפוקת הזמ הנושארל
 םינמוזמ תכישמ לשב הז ןותנ קזחתי ףא המידק םייתנשה חווטב יכ הארנ

 תבילב םניא רשא םיסכנ שממל הכישממ הרבחה ,ףסונב .ולישבהש םיטקיורפמ
 דצמ ךרע תפצה ךשמהב תכמות םצעבו םירפסב םייושמ םיהובג םיריחמב תוליעפה
 לש בוחה גוריד תאלעה רובע םיינויח ולא םיכלהמ .ףונימ הניטקמ ינש דצמו דחא
 תלעב הניה שחרתתו הדימב ,וז גוריד תיילע ,A ה תצובקל BBB ה תצובקמ הרבחה
.הינמה יעוציב לע הבוטל עיפשתו םישדח םילודג םיעיקשמ תסנכהל לאיצנטופ

ךוראה חווטל לאיצנטופה
 תועקרק תמרב ןה יתועמשמ החבשה לאיצנטופ ילעב םיבר םיסכנ הרבחל
Prime Location ימוקימב ן"לדנ יסכנב ןהו םיירוטסיה םיריחמב תומושרה
 רוזאב דחוימב ,תיתועמשמ תויוכז תלדגה םע דחי שדחמ היינבו הסירהל םידעוימה
 תויוכזל תוסחייתה אללו יחכונה שומישה סיסב לע םירחמותמ ולא םיסכנ .ביבא לת
 יוושכ לאיצנטופה תא הז בלשב 'רובת' הכירעה ילכלכה לדומב ,היופצה החבשהלו

 סוטטסה לשב דואמ תינרמש הניה תימזיה ךרעה תפסות הז בלשב ,דבלב היצפוא
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 יוושה לעמ ךרעה תפסות לאיצנטופה תא שממל חילצת הרבחהו הדימב ךא םייקה
 .לקש דראילימ יצחל הבורק (דבלב םיסכנ השולשמ) םירפסב

:הנורחאה הנשב בושייה תרשכה תיינמ

הרבחה לש יסנניפה הבצמ
 ךסמ 32.7% הווהמ רשא לקש ןוילימ 722 לש תוינמ ילעבל סחוימה ימצע ןוה הרבח
 ,רופיש תמגמבו ףנעל ריבס - 67.1%-כ לע דמוע (דחואמ) CAP-ל בוחה סחי ,ןזאמה
 לשב ןה רפתשהל ךישממ הרבחה םירזת .בחרומ ולוס סיסב לע 63% לשLTV סחיו

 ןילופב םירוגמל םיטקיורפ םוזיי תוליעפ תלשבה לשב ןהו םיבינמה םיסכנה תוליעפ
 .םיריכב הרשמ יאשונ םע הזוח יוניש לשב הטמה תואצוהב היופצ הדיריל ףסונב
 יופצ ןכ לעו ,הדירי תמגמב הרבחה בוח לע תיביטקפאה תיבירה רועיש יכ ןייצנ דוע
.FFO-ב ףסונ רופיש

לארשיב םיבינמ םיסכנ תקזחאו לוהינ
 אוה רשאכ הצובקה לש יזכרמה סכנה תא תווהל ךישממ םיבכוכה תעבש ןוינק
 םניה םיסכנהמ רכינ קלח ,'רובת' תכרעהל .לארשיב תוליעפה יוושמ 60% הווהמ
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 אל חטבו םיסכנה יוושב אל רחמותמ וניא רשא יתועמשמ החבשה לאיצנטופ ילעב
.הינמה יוושב

ל"וחב םיבינמ םיסכנ תקזחאו לוהינ
 לוהינב החמתמה MLP ,38.3% תרבחב הטילש תועצמאב ןילופב תלעופ הצובקה
 תרחסנ רשא הלק היישעתל םינבמו םייטסיגול םיזכרמ (Tailor Made) םוזייו
 ףוס תארקל ,הנושארל .לקש ןוילימ 650 לש יוושב השרווב תיזכרמה הסרובב

 יוושב םתחבשה םסולכא ,םתמקה םויס רחאל תאזו ,םיסכנ MLP השמימ 2015
 הז ךלהמ ,'רובת' תכרעהל .לקש ןוילימ 150 לש יופצ םירזת םע וריא ןוילימ 90 לש
 תויוכז הרבחל .התיבה ותולעהלו הנושארל דנדיביד קלחל MLP ייוכיס תא לידגמ
 תא םילידגמ קפס אלל רשא םייגטרטסא םימוקימב ר"מ ןוילימ 1-ל לעמ לש היינב
 ,בר ןמז הזמ םיביצי ןיידע תוריכשה יריחמש תורמל ,ןכ ומכ ,ילכלכה לאיצנטופה
 יריחמב היילעש ךכ יברעמה םלועה לכב חמוצ הקיטסיגולה ףנע יכ םירובס 'רובת'

 תחבשהב םיכמות ולא םינותנ - תואבה םינשב ןילופל םג ועיגי ףנעב תוריכשה
.ךורא - ינוניבה חווטל םייקה לאיצנטופבו

םירוגמל םוזייה
 תוליעפה רשאכ הפוריא חרזמו זכרמ תונידמב רקיעב םוזייב תדקמתמ הרבחה
 עצוממב ד"חי 150-כ הנשב תרכומ הרבחה .הקזחו הביצי תויהל הכישממ ןילופב
 םימדקתמ םיבלשב תאצמנ הרבחה .ח"ש ןוילימ 80 -כ לש עצוממ תוסנכה רוזחמב

 םירזתו ₪ ןוילימ 129 -כ לש ימלוג חוור םושרל היופצו ריעב תוריד תריכמ לש
 תקזחומ םירוגמה תוליעפ .תואבה םינשה 8 ךלהמב ₪ ןוילימ 209 לש וטנ ישפוח
.הרבחה שומישל םינימז םיפדועה לכ ןכלו הרבחה י"ע האולמב

תואנולמ
 הרבחה .(83.4%) תונולמ הרשכהב הטילש ךרד תואנולמה םוחתב תלעופ הרבחה
 התולעבב ןולמ יתב 3 רשאכ םירדח 2,078 לש ףקיהב לארשיב ןולמ יתב 11 תלהנמ
 .תלהנמ הרבחכ תונולמ הרשכהל םירכשומ ראשהו תיקלח תולעבב ןולמ ,האלמה
 םינורחאה םישדוח 12-ב ךא לקש ןוילימ 20-35 לש תעצוממ EBITDA הרבחל
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 קלח תריכמו ינוחטיבה בצמה לשב רקיעב לקש ןוילימ 11-ב EBITDA -ה םכתסה
 .תליא ןוטפנ ןולממ
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