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ו ג לי בעבו מ"קפיטל 



2

הבהרה משפטית
אינהזומצגת.ופעילותההחברהאודותהנתוניםמלואאתממצהואינובלבדתמציתיהינוזובמצגתהכלולהמידעומשכךהחברהאודותכלליתהצגהלצרכי")החברה("מ"בעקפיטלבוליגוידי-עלהוכנהזומצגת

.")החברהדיווחי"להלן(2024לשנתראשוןרבעוןולדוח2023לשנתהחברהשלהתקופתיבדוחלרבות,לציבורהחברהותפרסםשפרסמהבדיווחיםלעייןהצורךאתמחליפה

עלהחברהשלערךניירותלרכושלהתחייבאולרכושואיןהמשקיעשלהדעתלשיקולתחליףאודעתחוות,המלצהמהווהאינובהוהאמורהחברהשלערךניירותלרכושלציבורהזמנהאוהצעהמהווהאינההמצגת
.פיה

שקפים(החברהבדיווחימהמוצגשונהגרפיבאופןאו)30-ו,20,21שקפיםראו(החברהבדיווחיהמופיעיםמאלושוניםפירוטרמתאובפילוחהמוצגיםהחברהלפעילותבנוגעזובמצגתנכלליםאשרנתוניםקיימים
החברהבדיווחישהוצגון"הנדלשוקלגבינוספיםנתוניםלכלולעשויההמצגת.החברהבדיווחיהאמוריגבר,החברהבדיווחיהמופיעהמידעלביןזובמצגתהמוצגהמידעביןהתאמהאיאוסתירהשלבמקרה.)24-29
נוספתעסקיתמבטנקודתומתןבלבדנוחותלצרכימובאיםואלו"Non-GAAP"נתוניאו/וגרידאהחשבונאותכלליעלמבוססיםשאינם,הנהלהנתונימהוויםבמצגתהמצויניםמהנתוניםחלקכימובהר.שונהבאופן
.בלבדנוחותכנתונילראותםויש,החברהלדיווחיתחליףמהוויםאינםאלונתונים.ועסקיההחברהלפעילותביחס

במצגתהמובאתההתייחסות.בעתידדומותתוצאותלהבטיחכדיבמצגתהמוצגותהעברבתוצאותאין.עודפתתשואהלרבות,החברהשלבפרויקטיםכלשהןתוצאותלהשגתהתחייבותמשוםבמצגתבאמוראין
.שוניםביצועיםעםאחרותעסקאותשלקיומןלשלולכדיבכךאיןוכן,בעתידתימשכנהאלהמגמותכיהכרחואין,בלבדכדוגמאותמובאתבההמוזכרותהעסקאותלביצועיביחס

והחברהעצמאיבאופןהחברהידי-עלנבדקולאכאמורופרסומיםנתונים.פומבימידעהחברהידיעתלמיטבושהינם,שלישייםצדדיםידי-עלפורסמואשרואחריםסטטיסטייםופרסומיםנתוניםלכלולעשויהזומצגת
.כונותםנל אחראיתאינה

לחוקא32בסעיףכהגדרתו,עתידפניצופהמידעוהינם,החברהבשליטתואינהודאיתאינהשהתממשותם,עתידייםלענייניםאו/ולאירועיםהמתייחסיםאחרומידעאומדנים,הערכות,תחזיותנכלליםזובמצגת
בנוגעונתוניםעובדותבסיסעל,החברהשצברההמקצועיוהידעהעברניסיוןפיעל,לבבתוםנעשתהאשרהחברהשלהסובייקטיביתהערכתהעלמבוסס,כאמורעתידפניצופהמידע.1968-ח"התשכ,ערךניירות
כפיוהכל,)עצמאיבאופןהחברהידיעלנבחנולאואשר(שונותוישויותגופיםאו/וחיצונייםמקורותידיעלשפורסמוכלכלייםמאקרוונתוניםעובדותעלוכןשלההמוחזקותוהחברותהחברהעסקישלהנוכחילמצב

המתייחסים,טבלאותאו/וגרפיםאו/ואיוריםשלבדרךהמובאמידעלרבות,החברהשלותוכניותהכנסותצפי,אומדנים,הערכות,מטרות,תחזיות,היתרבין,כוללכאמורמידע.זומצגתהכנתבמועדלחברהשידועים
בלתיהינוכאמורמידע.משמעותייםהתממשות-אילסיכונימטבעוכפוףוהואמוכחתעובדהמהווהאינועתידפניצופהמידע.החברהבשליטתואינהודאיתאינההתממשותםאשרעתידייםענייניםאו/ולאירועים

,)ב"בארהבפרט(והגיאופוליטיתהכלכליתבסביבהמההתפתחויות,החברהפעילותעלהמשפיעיםחיצונייםמגורמים,היתרבין,תושפעהתממשותואיאווהתממשותו,מראשמדויקתלהערכהניתןבלתי,ודאי
מתחייבתאינההחברה.החברהבשליטתמצוייםאינםואשרמראשלהערכהניתניםאינםאשר,פעילותהאתהמאפייניםסיכוןמגורמיוכן,שלישייםצדדיםידיעלהסכמיםוקיוםשלישייםצדדיםעםמהתקשרויות

פרסומןלמועדנכונותזובמצגתהכלולותהחברהואסטרטגייתתוכניותכימובהרכןכמו.זומצגתעריכתמועדלאחרשיחולונסיבותאו/ואירועיםשישקפומנתעלכאמורהערכהאו/ותחזיתכללשנותאו/ולעדכן
.לעתמעתשתהיינהכפיהחברהדירקטוריוןלהחלטותבהתאםוישתנוויכול
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כרטיס ביקור
)1(היקף פעילות מצטבר בארה״ב 

השקעות שבוצעו

מספר נכסים

147
היקף עסקאות כולל

$  4.4-כ
מיליארד

כספי משקיעים

$  1.6-כ
)2(מיליארד

מימושים

מספר נכסים

65
היקף מימושים

מיליארד$ 1.8-כ

)3(מכפיל הון 

2.1x-כ
Net IRR 3(ממוצע(

25.4%-כ
.המצגתפרסוםיוםלועדהחברההקמתממועדהחל(1)
.)LP(מוגבלוכשותף)GP(כלליכשותףהחברההשקעותסךבנטרול(2)
.למשקיעיםשליליתבתשואהשהסתיימופרויקטיםשנילרבות,)בפרויקטהשקיעוהחברהמשקיעיאשרההוןאתבחשבוןהמביא(משוקללממוצעפיעלחושב(3)

.2012משנתהחלן"נדלהשקעותניהולפעילות

ן"בנדלבהשקעותניסיוןשנותעשרותעםבכירצוות
.גלובליות

כספיםלגיוסתחרותייתרון–סחירGP,ציבוריתחברה
ויציבות,בעסקאותזכייהיכולת ,החברהשללפרויקטים

.)LPs(החברהמשקיעימולשקיפות;פיננסית

69%–השניםלאורךחוזריםמשקיעיםשלגבוהשיעור
.2023בשנתהחוזריםהמשקיעיםשיעור

במגווןקיימיםנכסיםרכישתלצדנכסיםבייזוםהתמחות
.השוקלתנאיבהתאםותמרוןגמישות–סקטורים

.עסקאותביןהצלחהדמיקיזוזאין–מבוזרעסקימודל

–משוערכיםולאמזומןבסיסעלמוכריםהצלחהדמי
.עתידייםלרווחיםפוטנציאל
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)1(נתונים פיננסיים עיקריים 

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
.הקרובאלף100-למעוגליםהמוצגיםהכספייםהנתונים(1)

2024במרס 31ליום 

כ התחייבויות"סה
מיליון דולר5.6

דיבידנד לשלם
מיליון דולר2.5

שולם במלואו לאחר  (
)מועד הדוח

התחייבויות נוספות
מיליון דולר3.1

כ נכסים  "סה
במאזן החברה

70.0
מיליון דולר כ הון עצמי"סה

מיליון דולר64.4
יחס הון  92%משקף (

)למאזן

2024במרס 31ליום 

21.1
מיליון דולר

32.4
מיליון דולר

29.4
מיליון דולר

קצרלזמןופיקדונותמזומניםיתרת

שוטפיםנכסיםכ"סה

שווי הוגן השקעה בנכסים פיננסיים

2024במרס 31החודשים שהסתיימו ביום 3-ל

3.9
מיליון דולר

1.5
מיליון דולר

הכנסותכ"סה

כ רווח לפני מס"סה



הכנסות
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מקורות ההכנסה של החברה
החלה  42021החל מרבעון , בנוסף. האמון על ניהול ההשקעה ולפיכך זכאית לעמלות) GP(החברה משמשת בהשקעותיה כשותפה בשותף הכללי 

.בהשקעות אותן היא מובילה ובהתאם היא זכאית לחלוקות שוטפות ותקבולים מרווחים) LP(החברה להשתתף כשותף מוגבל 

;  )1(50%חלק החברה –בעסקאות אותן מובילה החברה עם שותף 
100%חלק החברה –בעסקאות אותן מובילה החברה לבדה 

ביום הרכישה
)נגזר מעלות העסקה(

עמלת עסקה  
)Transaction Fee(

2%
עמלה עבור ניהול וארגון 

.  העסקה
2%-השותף הכללי גובה כ

עסקה  (מעלות הנכס 
או מעלות העסקה ) מניבה

).עסקת ייזום(

)2(עמלת יזום 

(Development Fee)

3%
עמלה המשולמת ליזם על  

.  פיתוח הנכס
3%-השותף הכללי גובה כ

.מעלות העסקה

)3(הכנסה שנתית 

)נגזר מההון המושקע(

דמי ניהול השקעה
)Asset Management Fee(

1%
שכר שנתי שוטף  

המשולם לשותף הכללי  
בתמורה לפיקוח על  
 פעולות הנכס ויישום

,  התוכנית העסקית
1%-בגובה של כ

.מההון העצמי בעסקה

100%חלק החברה 

ביום המימוש
)נגזר מההון המושקע(

דמי הצלחה
 (Carried Interest)

13.9%
)4(

זכות המעניקה לשותף הכללי  
עדיפות בחלוקת כספים לאחר החזר  

השקעת השותפים המוגבלים  
ובתוספת תשואה שנתית מועדפת  

והכל בכפוף להסכם  , נצברת
.השותפות

שוטפתהכנסה 
)נגזר מההון המושקע(

חלוקות שוטפות לשותף מוגבל
 (LP Distributions)

)5(תשואה% 

חלוקות מהכנסה שוטפת  
.  המשולמות לשותפים בפרויקט

שיעור ההשתתפות היחסי של , לרוב
החברה בהון העצמי הכולל בעסקה  

.6%-4%יהיה בשיעור 

.2023השנתיבדוח'אלפרק7.4סעיףראונוספיםלפרטים.אדמיניסטרטיביתעמלהלמעט,ל"הנמהעמלות50%לרובהינוהחברהחלקמקומישותףלצדמשקיעההחברהבהםבמקרים(1)
.ייזוםלעסקאותרקרלוונטי(2)
.לשנהדולר10,000-5,000בגובההשותפויותשלאדמיניסטרטיביניהולעלתגמול.מנהלתהיאאותהשותפותכלבגיןנוספתאדמיניסטרטיביתלעמלהזכאיתהחברה(3)
.החברהשל2023לשנתהשנתייםלדוחות'אבפרק5שולייםהערתראוIRRלחישוב.בעסקההמושקעההוןמסך13.9%-כבממוצעהיוהחברהשקיבלהההצלחהדמי,המצגתפרסוםלמועדנכוןהחברהידיעלשמומשוהעברעסקאותבגין(4)
.וייווצרככל,במכירהמהרווחשייווצררווחכלכוללותלאל"הנההכנסות(5)
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ניתוח הכנסות

1ברבעוןוייזוםעסקהמעמלותההכנסות•
לרבעוןבהשוואה242%-בכצמחו2024

.אשתקדהמקביל
מימושיםהיולא12024רבעוןבמהלך•

בגיןהצלחהדמיהתקבלולאובהתאם
.נכסיםמכירת

12023מול רבעון 12024סך הכנסות ברבעון 
)מיליוני דולר(

5.1

3.9

0.6

2.0

1.6

1.8

2.9

2023 Q1 2024 Q1

+242%

הצלחהדמי■

אחרותוהכנסות,LPחלוקות,השקעהניהולדמי■

וייזוםעסקהעמלת■
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13.9% 10.0%-5.0%)2(

לצורך הדמיה בלבד
13.9%

הדמיה של דמי הצלחה עתידיים
הון עצמי מושקע לפי שנת עסקה

)מיליוני דולר(

2 15 8

57

99 86

251

432

154

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

לדמימיליון27$שלפוטנציאליתתוספת•
שבוצעועסקאותבגיןהעתידייםההצלחה
לפי–)3(2024בשנתבתהליךועסקאות

.13.9%שלשיעור
ביןהצלחהדמיקיזוזאין–מבוזרעסקימודל•

.עסקאות
תלותללאבשוקלתנאיםבהתאםמכירה•

.ההשקעהבמועד

בהתאם  , כ דמי הצלחה עתידיים פוטנציאליים"סה
)1(מיליון $ 127-ל$ 93בטווח שבין , להדמיה זו

.לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
.הרלוונטיותבשניםהמושקעההוןמתוךאחוזפיעלחושבוהצלחהדמיכ"סה(1)
.היסטורייםלנתוניםבהשוואהנמוכים)Cap Rates(היווןבשיעורישאופיינושנים(2)
.12024רבעוןלדוח5.2-ו5.1סעיפיםראוהעסקאותבדברלפרטים.הושלמהטרםהעסקהאךלרכישהמ"מומתנהלאוהסכםנחתם,המצגתפרסוםלמועדנכון,אשרועסקאותשבוצעועסקאותמשקף(3)
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משקיעים ותיקים מנצלים הזדמנות ומביעים אמון
.תזמון ייחודי–מאמצי שיווק לצירוף משקיעים חדשים •

לעומת  (היו משקיעים חוזרים 2-3-מהמשקיעים ב80%•
הבעת אמון בחברה והבנה של –) 2022בשנת 66%

.ההזדמנות

.היו משקיעים חוזרים2023מהמשקיעים בשנת 69%•

החברה מגדילה את מעגל המשקיעים החדשים להגדלת  •
.הצמיחה בעתיד

שיעור משקיעים חוזרים לפי מספר ההשקעות שבוצעו במהלך  
2023שנת 

60%

80%
87%

)1(השקעה אחת  השקעות2-3 השקעות ומעלה4

.לעיל3שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
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)1(התפתחות ההון המנוהל על ידי החברה 

)2(היקף הון מנוהל מצטבר וקצב צמיחה שנתי ממוצע 

)מיליוני דולר(

4 26 59 99 
184 

237 
322 

428 

540 

683 

1,013 
1,105 

1,194 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YTD

לרבות בשנים מאתגרות, גידול עקבי בהון המנוהל
.2024במאי 26–נכון ליום פרסום המצגת 

.בלבדב"ארה.המצגתפרסוםליוםנכון(1)
.המצגתפרסוםליוםועד2020שנתתחילתשביןהתקופהפניעל –Compound Annual Growth Rate (CAGR)–ממוצעשנתיצמיחהקצבבסיסעלמחושב(2)

26%
CAGR
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)1(יכולת גיוס כספים מוכחת וגישה לעסקאות איכותיות 

ועסקאות כולל על בסיס שנתיי היקף גיוסי הון עצמ
)מיליוני דולר(

17 67 
105 

146 

292 
220 

363 
433 430 

694 

1,087 

353 

239 

4 22 33 43 84 68 120 155 146 262 432 154 89 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YTD

היקף עסקאות כולל היקף גיוסי הון עצמי

.2024במאי 26–נכון ליום פרסום המצגת 

.בלבדב"ארה.המצגתפרסוםליוםנכון(1)
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)1(2024צפי לצמיחה בהיקף הרכישות בשנת 

)2(היקף עסקאות ושנת השקעה 

)מיליוני דולר(

2023 2024

)2(כולל עסקאות בתהליך 

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
.בלבדב"ארה.המצגתפרסוםליוםנכון(1)
.12024רבעוןלדוח5.2-ו5.1סעיפיםראוהעסקאותבדברלפרטים.הושלמהטרםהעסקהאךלרכישהמ"מומתנהלאוהסכםנחתם,המצגתפרסוםלמועדנכון,אשרועסקאות,קיימותעסקאותשלהרחבות,שבוצעועסקאותמשקפת2024שנת(2)

כ היקף עסקאות בשנת  "סה
עסקאות בתהליך+ 2024

כ היקף עסקאות  "סה
2023בשנת 

41%+

מיליון$ 353

מיליון$ 496

מיליון$ 239

)עסקאות שבוצעו(



פורטפוליו
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)1(תחומי פעילות עיקריים 

מקבצי דיור

33
)2(נכסים 

10
מדינות

7,913
'  כולל יח(יחידות דיור 

)בהקמה

93%
)3(שיעור תפוסה ממוצע 

734
)4(דולר הון מושקע ' מ

תעשייה ולוגיסטיקה

17
נכסים

258,363 
ר שטח כולל"מ

99%
)3(שיעור תפוסה ממוצע 

127
)4(דולר הון מושקע ' מ

בתי אבות

13
נכסים

1,474
'  כולל יח(יחידות דיור 

)בהקמה

94%
)3(שיעור תפוסה ממוצע 

117
)4(דולר הון מושקע ' מ

מרכזים מסחריים

17
נכסים

196,987
כולל  (ר שטח כולל "מ

)שטח בהקמה

95%
)3(מהשטח הכולל מושכר 

163
)4(דולר הון מושקע ' מ

.בלבדב"ארה.המצגתפרסוםליוםנכון(1)
.לייזוםפרויקטיםבמסגרתהינםנכסים16מתוכם(2)
.2023במרס31לאחרשנרכשוונכסים,בנייהאואכלוסבתהליךהנמצאיםנכסיםכולללא.2023במרס31ליוםנכון(3)
.והיוככלנוספותהוןהזרמותכוללולאהעסקהסגירתלמועדנכון(4)
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)  1(התפלגות ההשקעות אותן מנהלת החברה 

 קיימות לפי תחום פעילות)2(היקף השקעות
)מיליוני דולר(

מרכזים מסחריים  
שכונתיים

445$

)3(אחרים 

174$

61%
14%

10%

10%
5%

מקבצי דיור
1,898$

תעשייה ולוגיסטיקה
309$

בתי אבות 
307$

קיימות לפי סוג)2(היקף עסקאות
)מיליוני דולר(

63%

37%

ן מנוהל במסגרת השקעות אותן מנהלת  "בסיס עלות נדל
מיליארד$ 3.1-החברה בסך של כ

.בלבדב"ארה.המצגתפרסוםליוםנכון(1)
.ההשקעהסגירתלמועדנכון,הנכסלהשבחתהמיועדיםוסכומיםעמלותלרבות,עלותכ"כסהמחושבהשקעותהיקף(2)
.סטודנטיםבמגוריאחתוהשקעהמשרדיםבנכסאחתהשקעהכולליםאחריםסקטורים(3)

מניבה  
(Income Producing)

1,988$

ייזום  
)Development(

1,145$
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ב"התמקדות במדינות צומחות בארה
.המיקוד הגאוגרפי של החברה מוכיח את עצמו כפי שמשתקף בביקוש העודף המאפיין את שוקי המטרה•

ב עם צמיחת אוכלוסייה חזויה גבוהה  "אזורי מטרופולין נבחרים בארה
השנים הקרובות5-ב

Projected Population
Growth Rate
(2023-2028)

Metro Area

+11.41%Boise City, ID
+10.91%Myrtle Beach-Conway-North Myrtle Beach, SC-NC

9.39%+Nashville-Davidson-Murfreesboro-Franklin, TN
9.31%+Raleigh-Durham, NC

+8.66%Charleston-North Charleston, SC
8.23%+Salt Lake City, UT
8.16%+Charlotte-Concord-Gastonia, NC-SC

Alteryx: מקור
אזורי המטרופולין הבינוניים עם צמיחת 10-אזורי המטרופולין הגדולים ו10רשימה חלקית הלקוחה מתוך : הערה

האוכלוסייה החזויה הגבוהה ביותר  

MA

NJ
DE
MD

ID

UT
CO

AZ

TX

TN
NC

SC

GA
AL

FL
AK

CA

NV

OP

WA

MT

WY

ND

SD

MN

IA

MOKS

NE

OK AR

LA
MS

WI

IL IN

KY

OH
PA

NY

VAWV

ME

MI

NM

CT

נוכחיות/ מיקום השקעות עבר שווקי מטרה■

HI
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)1(אופן מימון הפורטפוליו הקיים 

מההלוואות למימון ההשקעות נושאות ריבית  80%מעל •
.או כוללות רכיב הגנה( קבועה

הלוואות הנושאות  6-בRate Capהגנה באמצעות הסדר •
.ריבית משתנה

–נושאות ריבית משתנה ללא הגנה ) 17%(הלוואות 14•
כולן עסקאות ייזום בהן השפעת עליית הריבית פחותה  

.מהותית בשלב הייזום

פרויקטים להלוואות  7-מוצלח ב) Refinance(מימון מחדש •
.נושאות ריבית קבועה במהלך שני הרבעונים האחרונים

)1(התפלגות אופן מימון השקעות לפי סוג ריבית 

63
75%

6
7%

14
17%

1
1%

ריבית קבועה עסקאות הגנה-ריבית משתנה  פרויקטים לייזום-ריבית משתנה  ריבית משתנה

.בלבדב"ארה.המצגתפרסוםליוםנכון(1)
.Swapעסקתבאמצעותקובעההריביתבהןהשקעות5כולל(2)
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תקופה ייחודית המשקפת הזדמנות לרכישת נכסים
.)1(2024ן למגורים היו הסקטורים המועדפים על משקיעים בתחילת שנת "תעשייה ולוגיסטיקה ונדל•

.ן מייצרים הזדמנויות השקעה"כלכליים וירידות שווי נכסי הנדל-תנאים מקרו•

ירידות המחיר לאחרונה למעשה מורידות את הסיכון •
.ן"בהשקעות נדל

:רכישות בזמן הנוכחי אטרקטיביות במיוחד•

.LP-השקעות החברה כ•

.משקיעים חדשים•

.דמי הצלחה•

שחקנים גדולים מצביעים על כוונתם להגדיל רכישות  •
.)2(בשנה הקרובה 

Lazard | Q1 2024 Real Estate Quarterly Snapshot:מקור(1)
.KKR-וBlackstoneשלפרסומיםפיעל(2)
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עסקאות השקעה לדוגמה מהתקופה האחרונה

בלבדלהמחשההדמיה

Reems Creek 
Weaverville, NC

2024אפריל : מועד העסקה
דולר' מ50.1: עלות כוללת
139: יחידות דיור
דיור  ' פרויקט ייזום להקמת מקבץ יח

)Townhomes (במיקום , להשכרה
צפון , אשווילמתפתח בפרברי העיר 

.קרוליינה
 חסמי כניסה גבוהים בשל דרישות

תכנוניות מחמירות ומחסור בקרקעות  
.זמינות למגורים

מקבץ  
דיור

1000 W Crosby
Carrollton, TX

2024מאי : מועד העסקה
דולר' מ22.2: עלות כוללת
217,720:  שטח להשכרהSF
 עסקתOff-Market  במחיר אטרקטיבי

נמוך משמעותית , )ר"ר/87$(ביותר 
.מעלות בנייה חדשה

  השאת ערך באמצעות השכרת יחידות
,  נוכחייםשכירות פנויות והעלאת דמי 

מהמחיר 20%הנמוכים כיום במעל 
.בשוק

תעשייה 
ולוגיסטיקה

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף



20

צפי להמשך צמיחה בתעשיית ההשקעות האלטרנטיביות

שיעור הקצאה להשקעות אלטרנטיביות בקרב משקיעים  
)2(התפלגות לפי סיווג משקיעים –עתירי הון 

46%

22%

UHNWI HNWI

הקצאה מוגברת להשקעות אלטרנטיביות בקרב משקיעים עתירי הון.
יתרונות ההשקעה בנכסים אלטרנטיביים כוללים:

תשואות עודפות.
 גיוון מהשקעות סחירות מסורתיות)Diversification.(
תנודתיות פחותה.
תזרימי מזומנים ניתנים לחיזוי.

)1(נכסים גלובליים מנוהלים להשקעות אלטרנטיביות הקצאת היקף 

)לא כולל משקיעים מוסדיים(משקיעים פרטיים 

$4T

$13T

2022 2032

.לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
Global Private Equity Report 2023 | Bain & Company:מקור(1)
Statista:מקור(2)

>3x
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מנועי צמיחה

הרחבת תמהיל המשקיעים  
ופנייה למשקיעים מוסדיים

כולל  , הרחבת סל המוצרים
קרנות

הרחבת בסיס המשקיעים  
ב"בארה

הגדלת תזרים מהשקעות  
LP-כ

.לעיל3שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף



ן  "סקירת ענף הנדל
ב"להשקעה בארה

22
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תנאים כלכליים ומחוללי ביקוש

שיעור האינפלציה ללא רכיב המגורים כבר נמצא בסביבת  •
.)1(החודשים האחרונים 12-היעד של הבנק הפדרלי ב

שינוי שנתי, שיעור אינפלציה ללא רכיב מגורים בהשוואה ליעד הבנק הפדרלי
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Source: Buligo, U.S. Bureau of Labor Statistics, FRED

למרות האינפלציה רמות הביקוש למוצרים נשמרות •
.)2(ב "ומלמדות על המצב הפיננסי של אזרחי ארה

)מונחים ריאליים(מוצרים , הוצאה על צריכה פרטית

Buligo, U.S. Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Bank of St. Louis:מקור(1)
Newmark | Q1 2024 The National Industrial Market: Conditions & Trends:מקור(2)
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תנאים כלכליים ומחוללי ביקוש

הגברת יכולות הייצור תורמת לסקטור התעשייה  •
.)1(יוצרת מקומות עבודה ומגדילה ביקוש לדיור , והלוגיסטיקה

ביקוש
ב"הכרזות על פתיחת מפעלים בארה

העלות למגורים בבעלות ממשיכה להיות יקרה משמעותית  •
.)2(בהשוואה למגורים בשכירות 

ביקוש
פרמיה על מגורים בבעלות

Newmark | Q1 2024 The National Industrial Market: Conditions & Trends:מקורNewmark | Q1 2024 United States Multi:מקור(1)
(2)family Capital Markets Report
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ירידה חדה בבניית יחידות דיור צפויה לגרום למחסור

התוספת של יחידות דיור חדשות צפויה להגיע לשיא בשנה  •
.)1(הקרובה ולאחר מכן צפויה ירידה חדה בצמיחת המלאי 

מקבצי דיור

התחלות הבניה צפויות להישאר ברמה נמוכה בשנים  •
.)1(הקרובות כפי שמשתקף מנתוני היתרי בנייה חדשים 

היצע
ב"היצע יחידות דיור במקבצי דיור בארה

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
Newmark | Q4 2023 United States Multifamily Capital Markets Report:מקור(1)

44%-
42%-



26

סך השטחים בבנייה בסקטור התעשייה והלוגיסטיקה במגמת ירידה
תעשייה ולוגיסטיקה

סך שטחי תעשייה ולוגיסטיקה בבנייה ירד ברבעון החמישי  •
.)1(נמוך יותר בהשוואה לרבעון המקביל אשתקד 48%, ברציפות

CBRE | U.S. Industrial | Q1 2024:מקור(1)
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השלמות בנייה חדשה של שטחי מסחר בשפל היסטורי
מרכזים מסחריים

מהרבעון הקודם  32%-השלמות הבנייה היו נמוכות בכ•
.)1(וברמה הנמוכה ביותר מזה שנים 

עלויות הבנייה והמימון הגבוהות צפויות לשמור על תוספת •
.2024היצע נמוכה גם בשנת 

היצע
השלמות בנייה חדשה של מרכזים מסחריים

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
CBRE | Q1 2024 U.S. Retail Figures:מקור(1)
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מגמות דמוגרפיות תומכות בביקוש למגורים בבתי אבות
בתי אבות

האטה בהתחלות הבנייה תסייע לביצועים של נכסים  •
.)1(קיימים 

בעשר השנים  44%-צפויה לגדול ב+ 75אוכלוסיית •
.)1(בלבד בקרב האוכלוסייה הכללית 5%לעומת , הקרובות

ב"ושיעור תפוסה בבתי אבות בשווקים שניוניים בארה, היצע, ביקוש

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
JLL | 2024 Seniors Housing & Care Investor Survey and Trends:מקור(1)
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בטווח הארוך ירידות ערך נכסים מתוקנות בחדות בשנים עוקבות

-2008השנים שבאו לאחר המשבר הכלכלי הגדול בשנים •
.אופיינו בעליית ערך של הנכסים2009

.מסתמנת כשנת המפנה2024שנת •

)כל הסקטורים(ן "תשואה כוללת על השקעות נדל

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף
CBRE | U.S. Capital Markets | Q1 2024:מקור(1)
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סיכום

.ייחודיותהזדמנויותניצולהמאפשרתתקופה

היקףאתלהצמיחהחברהמצליחהמאתגרותבתקופותגם
.חדשיםממשקיעיםהוןולגייס,המנוהלההון

השתתפות החברה בהשקעות תומכת בצמיחת ההכנסות  
.ותורמת לזהות אינטרסים עם משקיעי החברה, השוטפות

,  שיעור גבוה של משקיעים חוזרים מעיד על יכולות החברה
.ושביעות רצון המשקיעים, הוכחת המודל העסקי

לעיל2שקףראולפרטים,עתידפניצופהמידעמכילזהשקף



תודה רבה
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נספחים
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שדרת ניהול מנוסה ובעלת ניסיון מוכח

ב"ארה
איתי גורן

,מייסד
ל ודירקטור"מנכ

שנות ניסיון בהובלת  20מעל 
ן בינלאומיות  "עסקאות נדל

.בהיקפים נכבדים

רבקה קומפל
לית תפעול"סמנכ

 Deloitte & Touche -בעבר יועצת ב
(IL,GA) ,CPA.

אסף אריאלי
,סגן נשיא בכיר

רכישות וניהול נכסים

שנות ניסיון  15מעל 
מימון וניהול  , ברכישות

.ב"ן בארה"השקעות נדל

ישראל
אילן תמיר

,מייסד
ר הדירקטוריון"יו

שנים 30ניסיון עשיר של מעל 
ל ושותף  "מנכ; בדיור מוגן

רשת הדיור  , באחוזות רובינשטיין
.המוגן הגדולה בישראל

שלימקאייל 
,מייסד

דירקטור

שנות ניסיון בייזום 30מעל 
.ן"נדל

אורי צרור
,סגן נשיא בכיר

פיתוח עסקי

-יועץ ב, SunPower-בעבר ב
Bain & Company  .  שותף

ן "בחברת השקעות נדל
.ב"בארה

דרור-גיא בן
,סגן נשיא בכיר

קשרי משקיעים

שנות ניסיון  15מעל 
ן "בהשקעות נדל

.בינלאומיות

עדי גרינברג
ל כספים"סמנכ

שנות ניסיון כמנהל  20מעל 
כספים בחברות השקעות  

,ן בינלאומיות"נדל
CPA (Israel)

אביטל-גלית קורס
יועצת משפטית ומזכירת  

החברה

שנות ניסיון במשפט  20-כ
מסחרי וייעוץ לחברות  

.ציבוריות

קשרי משקיעים
רוזנוקסארז 

,סגן נשיא
)ישראל(קשרי משקיעים 

שנות ניסיון  15מעל 
ן "בהשקעות נדל

.בינלאומיות

דרור זיתוני
,סגן נשיא

)ב"ארה(קשרי משקיעים 

בעל ניסיון רב בקשרי  
ב"משקיעים ולקוחות בארה
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)שנים5-7(מחזור עסקה  –GPהובלת עסקה בתור 

1
איתור  

עסקאות
.איתור עסקאות במגוון ערוצים•
ייחודיות  . Off Marketגישה לעסקאות •

).דרך קשרים משמעותיים ומוניטין(והזדמנותיות 

2
חיתום  
עסקה

.ניתוח ביקוש והיצע מקומיים בסביבות הנכס•
,  צמיחת אוכלוסייה: בחינת פרמטרים אזוריים•

).'תעסוקה וכד
.  בחינת עלות הבניה של נכס חדש לעומת נכס קיים•
.בניית תוכנית עסקית מפורטת•
.ביצוע ניתוח כדאיות•
.ביקור בנכס הפוטנציאלי•
.בחינת היתכנות מימון מיטבי לעסקה•

3
חתימה על  

הסכם  
רכישה

חתימה על הסכם רכישת הנכס או הסכם אופציה  •
.על הקרקע

.הגדרת לוחות הזמנים והצעדים להשלמת הרכישה•
 MONEYבחלק מן העסקאות החברה מפקידה•

HARD) כסף שלא יוחזר לה במידה והעסקה לא
.כערבות להשלמת העסקה) תצא לפועל

4
גיוס  

משקיעים  

.פנייה למשקיעים קיימים ברשימות החברה•
גיוס משקיעים חדשים  •
.שיתופי פעולה בין החברה לבין גופי השקעה•
עד היום בכל עסקה השקיעו גם חלק מבעלי המניות  •

.ובעלי השליטה בחברה

ארגון המימון  5
לרכישה  

,  )לרוב בעסקאות ייזום(בנק -אופציות למימון •
ח מגובות משכנתאות  "אג(CMBS, חברת ביטוח

 Fannie)(סוכנות ממשלתית , )ן מסחרי"לנדל
Mae or Freddie Mac ,ועוד.

מימון מסך עלויות  55-65%-כ-עסקאות מניבות •
.העסקה

מימון מסך עלויות  50-65%-כ-עסקאות ייזום •
.העסקה

6
השבחה  

)Value Add(
ייזום/ 

השבחה
.רכישת נכס קיים עם פוטנציאל השבחה•
הטמעת תוכנית עסקית למיקסום ערך •

.הנכס
מיקסום תנובת הנכס והחלוקות  •

.למשקיעים

ייזום
.איתור קרקע אטרקטיבית•
רכישת הקרקע או התקשרות בהסכם אופציה  •

.  לרכישה
התקשרות עם , תכנון הנכס, פיתוח הקרקע•

ומציאת מימון, קבלן לבניית הנכס
.גיוס ההון העצמי להשלמת העסקה•
.חודשים12-24–בנייה •
מתחיל  (, חודשים12-24–אכלוס הפרויקט •

).לקראת סיום הבניה
אפשרות למימון מחדש של הנכס והחזקה  •

.כנכס מניב עד למכירה

מימוש הנכס ברווח  מימוש7
מקסימלי והחזר השקעה  

.למשקיעים
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מובילים את העסקאות לצד שותפים חזקים
מקבצי דיור

graycliffcapital.com »

.Graycliffהחברה היא השותפה הבלעדית של –2013השותפה העיקרית של החברה בתחום מקבצי הדיור משנת •
.השבחה וייזום, כולל רכישה, מתמחה בתחום מקבצי הדיור•
:בהיקף מצטבר של מיליארדי דולרים, ן"עשרות שנות ניסיון בתחום ההשקעות בנדלGraycliffלשותפים המייסדים של •

oAndrew Reiken- בעברו היה. ן אסטרטגיות"שנות ניסיון במימון והשקעות נדל20מעלGlobal Head of Commercial Mortgage Distribution 
.Goldman Sachs-ב

oPaul Aiesi– מיליארד דולר1בשווי של מעל , ניהול ופיתוח נכסים, ן"שנות ניסיון ברכישת נדל20מעל.
oDonald Spalding– היה אחראי בבנק. שנות ניסיון במימון חוב והון30מעלABN AMRO ן במגוון  "תכנון והוצאה לפועל של השקעות נדל, על ייזום

).מקבצי דיור ועוד, קמעונאות, משרדים(סקטורים 
.  בסקטור מקבצי הדיור) נכסים69הכוללות (עסקאות 62-השקיעו יחד בGraycliff-החברה ו•
,  כגון קולורדו(בעיקר בדרום מזרח ארצות הברית ובמדינות ההרים במערב , רכישה או ייזום של מקבצי דיור-אסטרטגיית ההשקעות המשותפת •

.וחסמי כניסה, ביקוש והיצע, צמיחה דמוגרפית: תוך התחשבות בשלושה פרמטרים עיקריים, )יוטה ואיידהו

בתי אבות

manorlakedev.com »

.מתמחה בייזום ובנייה של בתי אבות סיעודיים ודיור מוגן•
.1985ב מאז "מדינות בארה14-ניסיון עשיר בהשבחה וייזום נכסים של למעלה מ, קריקמורביל , למייסד החברה•
,  מתוך עסקאות אלו. עסקאות פיתוח ועסקת רכישה אחת של בתי אבות במטרופולין אטלנטה11. עסקאות21-השקיעו יחד בManor Lake-החברה ו•

. נוספים בתהליך בנייה2-מתקנים פעילים ו9
.  המתמחה בניהול בתי אבות, ידי חברה מקצועית שאינה קשורה-הנכסים מנוהלים על•

מרכזים מסחריים

eastcoastacq.com »

.2015השותפה העיקרית של החברה בתחום זה משנת •
,  מסעדות, אשר כוללים דיירים בעיקר מתחומי השירותים כגון סופרמרקטים, מתמחה ברכישה וניהול מרכזי מסחר שכונתיים מעוגני חנויות מזון•

.  מרכזים רפואיים ועוד, סלון יופי/מספרות, חדרי כושר, תחנות דלק
. מרכזים מסחריים17-השקיעו יחד בEast Coast Acquisitions-החברה ו•
מיקום אסטרטגי בשוק המקומי ואפשרות  : התמקדות ברכישת מרכזי קניות עם שני מאפיינים עיקריים-אסטרטגיית ההשקעות המשותפת •

. לאורך החוף המזרחי של ארצות הברית ובעיקר בדרום מזרח המדינהValue Add)(השבחה 

https://www.graycliffcapital.com/
https://www.manorlakedev.com/
http://eastcoastacq.com/
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דוגמה לחישוב דמי הצלחה
דוגמה

.מיליון דולר ממשקיעים לצורך רכישת נכס10גיוס •

הנכס מומש לאחר שנה בדיוק כאשר התזרים נטו מהמכירה  •
.18%של IRRמיליון דולר אשר מגלם 11.8הינו 

LP)(GPמשקיע תנאי החלוקה

LP100%החזר הון למשקיע 1חלוקה 

LP )8%(100% עד תשואה מועדפת למשקיע2חלוקה 

LP75%25%תשואה ל 8%מעל 3חלוקה 

 השקעהסיכום עסקה
01/01/2023

מימוש
31/12/2023IRR

11,800,00018%)10,000,000(תזרים נטו עסקה

LP)10,000,000(11,550,00015.5%תזרים 

GP-250,000תזרים 

החזר הון
)1חלוקה (

)LP)100%החזר הון למשקיע 

LP10,000,000תזרים 

-GPתזרים 

1,800,000יתרה לחלוקה

LP
100%

תשואה  
מועדפת

) 2חלוקה (

)LP)8%תשואה מועדפת למשקיע 

LP800,000תזרים 

-GPתזרים 

1,000,000יתרה לחלוקה

LP
100%

חלוקה  
סופית

) 3חלוקה (

GP-ל LPחלוקה בין 
)LPתשואה ל 8%-מעל ל(

LP750,000תזרים 

GP250,000תזרים 

-יתרה לחלוקה

GP 25%

LP 75%

הערות
כאשר מעליהן תשואה מועדפת  מדרגותישנן עסקאות עם שתי -מבנה החלוקה אינו זהה בכל העסקאות 1.

על פי הדוגמא  (למשקיעים מדרגת תשואה מועדפת אחתמתבצעת החלוקה הסופית ועסקאות אחרות עם 
).ל"הנ

מהרווחים 30-35%בדרך כלל נהנה השותף הכללי מדמי הצלחה של -מבנה חלוקה בעסקאות ייזום 2.
.  35-50%חלק החברה בדמי ההצלחה בעסקאות עם שותף נע בין . העודפים
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דוגמה להמחשה של מקורות ההכנסה
.מיליון דולר10החברה רוכשת נכס עבור משקיעים כאשר סך ההון העצמי המושקע בעסקה הינו •
:משותף של העסקהGPלהלן תחשיב עמלות להן זכאית החברה מתוקף היותה •

עמלות עסקה
1%(Asset Management Fee)דמי ניהול השקעה 

Administration Fee)(10עמלה אדמיניסטרטיבית 
Transaction Fee(2%(עמלת עסקה 

Development Fee(3%(עמלת יזום 
על בסיס עסקאות העבר שמומשו על ידי החברהCarried Interest()1(13.9%(דמי הצלחה ממוצעים 

50.0%)2(חלקה של החברה בעמלות 
.מימון מסך עלויות העסקה55-65%-החברה נוהגת לממן עסקאות מניבות בטווח של כ60%מינוף עסקה מניבה

.מסך עלויות העסקה50-65%-החברה נוהגת לממן עסקאות ייזום בטווח של  כ60%מינוף עסקת ייזום
).סכום זה כולל בין היתר עלויות רכישה(בממוצע מסך היקף ההעסקה 7%-מהווה כ, מלבד עלות הנכס, בעסקאות נכסים מניבים שיעור העלויות הנוספות7%עלויות נוספות מלבד עלות הנכס

עסקת ייזוםעסקה מניבהאלפי דולר
10,00010,000סכום הון המושקע בעסקה

65%60%מינוף
28,57125,000סך עלות עסקה

-25,000עלות הנכס
75משך חיי עסקה ממוצע

עמלות
(Asset Management Fee) הון מושקע 350250דמי ניהול השקעה x 1% x 50% x מספר שנים

מספר שנים Administration Fee)(705010 xעמלה אדמיניסטרטיבית 
)מניבה(עלות הנכס ) / ייזום(סך עלות עסקה 286250)Transaction Fee(עמלת עסקה   x 2% x 50%

x 3% x 50% סך עלות עסקהDevelopment Fee(-375(עמלת יזום 
הון מושקע Carried Interest)(1,3901,390דמי הצלחה ממוצעים  x 13.9%

2,0962,315כ עמלות לאורך כל החיי הפרויקט"סה

.בעסקההמושקעההוןמסך13.9%-כבממוצעהיוהחברהשקיבלה ההצלחהדמי,המצגתפרסוםלמועדנכוןהחברהידיעלשמומשוהעברעסקאותבגין(1)
השנתיבדוח'אלפרק7.4סעיףראונוספיםלפרטים.אדמיניסטרטיביתעמלהלמעט,50%לרובהינובעמלותהחברהחלקמקומישותףלצדמשקיעההחברהבהםבמקרים.לעמלותזכאיתולפיכךההשקעהאתהמנהלGP-בכשותפהמשמשתהחברהשלבתחברה(2)

2023.
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