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משפטית   הבהרה
במהלךשיימסראחרמידעוכלזובמצגתהכלולהמידע.החברהשלושיווקיתעקרוניתהצגהמהווההמצגת.לציבורערךניירותשלכהצעהלפרשהואיןלציבורהחברהשלערךניירותהצעתאינהזומצגת

נתוניכיבחשבוןלקחתיש.סיכוןנושאתובחברהבכללערךבניירותהשקעה.בלבדתמציתימידעהינוהמידע.מסיועץאוהשקעותיועץשלדעתחוותאוהמלצהמהווהאינו"(המידע":להלן)המצגתהצגת
המוצגותמהתמונותחלק.שלווכלכלימיסויי,חשבונאי,משפטיוניתוחהחברהידיעלהמפורסםבמידעמעמיקעיוןדורשתהחברהשלערךניירותרכישת.בעתידביצועיםעלבהכרחמצביעיםאינםעבר

.עליהןלהסתמךואין,בעתידאחריםאו/ותכנונייםשינוייםיתכנומהןובחלקהדמיהבגדרהןבמצגת

חוק)"1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופהמידע"הינו (privatization) דירותממכירתרווחיותפוטנציאלעםבקשרלהלן27-ו11,18,20 ,6,4'מסבשקפיםהמתוארהמידע

הנמוךהבעלותשיעור(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברההקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוהתממשותוהחברהשלהמלאהבשליטתהשאינו,"(ערךניירות

(4);בגרמניההיסטוריבשפלהנמצאתהמשכנתאותריביתשיעור(3);הדייריםעלהדירהשכרבעומסוהגידולד"שכעלייתמגמת(2);גרמניהבערילממוצעביחסהחברהשלהפעילותבעריקיצוניבאופן

מחיריעלייתמגמתהתמשכותלגביהחברההנהלתתחזיות(5);עריםבאותןלעיןהנראהבעתידלהמשיךהצפויהכלכליתמפריחהכתוצאההביתמשקישלהקניהבכוחלגידולבאשרהחברהשלהערכות

הערכותכוללתוכן;שלהן Privatization-המפעילות2021-ו2020בשנתבפועלבגרמניההגדולותהציבוריותהחברותשהשיגוהכספייםבדוחותהשווימעלהפרמיה(6)-ו;אלובעריםלמגוריםן"הנדל

מכירה,(אשראימקורותוצמצוםהריביתבשיעוריעלייה,כאמורדירותשלבהיצעעלייה–האמורמכלליותלגרועמבלילרבות)נסיבותשינוי,זובפעילותלהתחילהחברהלכשתחליטגם .החברהשלנוספות

הסיכוןמגורמייותראואחדהתקיימותאו/ו,הענייןבנסיבותמיוחדיםתנאיםהיווצרות,(זמןלאורךברווחמכירתםיכולתעללהכבדהואףנוספותלהוצאותלהביאשעשויבאופן)קונדובבנייןדירותשלחלקית

באופןולהשפיעהחברההערכותאתמשמעותיבאופןלשנותעלולים,("התשקיף":להלן)2021במאי11תאריךנושא2021במאי10ביוםשפורסםהחברהלתשקיף7בפרק7.19בסעיףהמפורטים

.זומפעילותהרווחיותצפיעלמהותי

בחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופהמידע"הינובגרמניהלהשכרהמגוריםנכסיבשוויוגידולד"בשכהצמיחהמגמתהמשךעםבקשרלהלן27-ו4,6,10,18בשקפיםהמתוארהמידעהמתוארהמידע

בעקומתהצפויהגידול(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברההקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוהתממשותוהחברהשלהמלאהבשליטתהשאינו,ערךניירות

גבוההפיסקליתלגמישותתודותבגרמניההאבטלהבשיעורהצפויהמתוןהגידול(4);החברהשלהפעילותבעריהנמוךד"שכעומס(3);בגרמניההביתמשקישלהגבוהההאיתנות(2);להשכרההביקוש

הסטתבדברהחברההערכות(6);בגרמניהקודמותומיתוןמשברבתקופותלמגוריםד"שכשלהטווחארוכתהצמיחהמגמתבהמשךאולמגוריםד"משכבהכנסותפגיעההיעדר(5);הגרמניתהממשלהשל

 -ו Vonovia , LEG - בענףהגדולותהשחקניותמשלוששהתקבלותימוכין(7);ההיווןשיעוריעלזמןלאורךשליליתריאליתריביתהשפעתובדברוסקטוריאליותגיאוגרפיותאלטרנטיבותביןהשקעות
Deutsche Wohnen - ,מגוריםמבנילרכישתעסקאותשלהכספיוההיקףבגרמניהלמגוריםן"הנדלמחיריעליית(8)-ו;הקורונהבתקופתגםבגרמניהלמגוריםן"הנדלבמחיריהחיוביתהמגמהלהמשך

בשיעוריעלייה,בגרמניההמשקבמצבלרעהמהותישינוי–האמורמכלליותלגרועמבלילרבות)נסיבותשינוי  .החברהשלנוספותהערכותכוללתוכן;קודמתשנהלעומת2021בשנתבגרמניהלהשכרה

באופןלשנותעלולים,לתשקיף7בפרק7.19בסעיףהמפורטיםהסיכוןמגורמייותראואחדהתקיימותאו/ו,הענייןבנסיבותמיוחדיםתנאיםהיווצרות,(ובגרמניהבאירופהן"הנדלבשוקומשברהריבית

.כאמורתחזיותיהעלמהותיבאופןולהשפיעהחברההערכותאתמשמעותי

,צפויותהכנסות,הקמהתקציב,שיאושרהבניהזכויותהיקף,הנדרשיםהאישוריםלקבלתהמוערךהזמניםלוחלרבות)Dianaופרויקט Athenaפרויקטעםבקשר24-ו22'מסבשקפיםהמתוארהמידע

הקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוההתממשותהחברהשלהמלאהבשליטתהשאינו,ערךניירותבחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופהמידע"הינו(ב"וכיויזמירווח

ברימתחריםבפרויקטיםלרבות)הפרויקטיםובסביבתבכללבברליןמשרדיםשטחישלשוקמחירי(2);בפרטהנכסובאזורבכללבברליןמשרדיםלשטחיביקוש(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברה

כי,יצוין .החברהשלנוספותהערכותכוללתוכן;בפרויקטיםההקמהלעלויותבאשרהחברהשלואומדניםתחזיות(4);בתחוםהחברההנהלתשלמצטברוניסיוןידע(3);(החברהשללפרויקטיםהשוואה

כפופה,האמוריםהקרקעממתחמימילפתחההחלטה.השימושיעודאו/והקרקעבחטיבתהשימושאופןעלהחלטהקיבלהטרםוכןהאמוריםהקרקעממתחמימיפיתוחלגביהחלטהקיבלהטרםהחברה

,כאמורפיתוחתוכניתלמימושהנדרשיםהונייםמשאביםזמינות,פרויקטפיתוחלצורךמימוןלהשיגהיכולת,התוכניותהשלמתבמועדשישררוהשוקתנאי,הרלבנטיותהתוכניותאישורהליכילהשלמת

,הגרמניהדיןפיעלהנדרשיםוהבניההתכנוןלתהליכיכפופהשהשלמתומאחר,בכללאם,יושלםאו/וייעשההנדרשהתכנוניההליךהאםוודאותאין "Diana"פרויקטלעניין  .ועודפיננסייםביחסיםעמידה

מבלילרבות)נסיבותשינוי,הפועלאלתצאהפרויקטיםוהקמתבעצמההפרויקטיםאתלהקיםתחליטהחברה,כאמורהנדרשיםהאישוריםיתקבלואםגם,כןכמו.החברהבשליטתאינההשלמתםאשר

הענייןבנסיבותמיוחדיםתנאיםהיווצרותאו/ו(אחרותועלויות)ההקמהבעלויותגידולאו(כאמורמשרדיםשטחישלבברליןהשוקבמחיריירידהאו/ובברליןלמשרדיםבביקושירידה–האמורמכלליותלגרוע

.הכוללתרווחיותםעלזהובכללמהפרויקטיםההכנסותצפיעלמהותיבאופןולהשפיעלעילהמפורטותהחברההערכותאתמשמעותיבאופןלשנותעלולים

משקףאינו,מקובליםחשבונאותכלליפיעלשוטפתמפעילותמזומניםתזרימימייצגאינוFCPF-השמדדמבהירההחברה-(14-ו10'מסשקפים)(FCPF)מלאהבהנבהמימוןלאחרחופשיתזריםלעניין

6'מסבשקפיםהמתוארהמידע.החברהשלהמבקריםהחשבוןרואיידיעלהמבוקרנתוןאינוזהמדדכי,מובהרכן.המדווח(ההפסד)הנקיהרווחאתמחליףואינולחלקםויכולתההחברהשבידימזומנים

שלהמלאהבשליטתהשאינוערךניירותבחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופהמידע"הינו((FCPF – free cash flow post financing)מלאהבהנבהמימוןלאחרהחופשיהתזריםעםבקשרכאמור12-ו

שלהגבוהההאיתנות(2);להשכרההביקושבעקומתהצפויהגידול(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברההקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוהתממשותוהחברה

פגיעההיעדר(5);הגרמניתהממשלהשלגבוההפיסקליתלגמישותתודותבגרמניההאבטלהבשיעורהצפויהמתוןהגידול(4);החברהשלהפעילותבעריהנמוךד"שכעומס(3);בגרמניההביתמשקי

לנכסיבנקאילמימוןהחברהונגישותבגרמניההבנקאיתהמערכתיציבות(6);בגרמניהקודמותומיתוןמשברבתקופותלמגוריםד"שכשלהטווחארוכתהצמיחהמגמתבהמשךאולמגוריםד"משכבהכנסות

באירופהן"הנדלבשוקומשברהריביתבשיעוריעלייה,בגרמניההמשקבמצבלרעהמהותישינוי–האמורמכלליותלגרועמבלילרבות)נסיבותשינוי.החברהשלנוספותהערכותכוללתוכן;להשכרהמגורים

משמעותיבאופןלשנותעלולים,החברהבתשקיף"(התאגידעסקיתיאור)"7לפרק7.19בסעיףהמפורטיםהסיכוןמגורמייותראואחדהתקיימותאו/ו,הענייןבנסיבותמיוחדיםתנאיםהיווצרות,(ובגרמניה

.כאמור(FCPF – free cash flow post financing)מלאהבהנבהמימוןלאחרהחופשיהתזריםלגביתחזיותיהעלמהותיבאופןולהשפיעלעילהמפורטותהחברההערכותאת
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ARGO Properties NV  |תעודת זהות
מבנישלוהשבחהניהול,ברכישהעוסקתארגו

(גבוהאקונומיסוציוחתך)איכותייםמגורים
ומגדבורגדרזדן,לייפציגהעריםבמרכזי,בגרמניה

מצמיחהנהניםודרזדןלייפציגשלהמטרופוליטנים
דירותשלחמורמחסורלצדגבוההוכלכליתדמוגרפית

נמוכיםאלהבעריםן"הנדלמחירי,הביקושעודפילמרות
שלמשילובשנגרםעיוותבשלהכינוןמעלותמשמעותית

היסטוריותונסיבותרגולציה

פילוח לפי מגזרי 
פעילות

(לפי שווי בספרים)

מגורי איכות

97%

פיתוח משרדים  
 בברלין

3%

פילוח גיאוגרפי
(לפי שווי בספרים)

Berlin 

3%

Dresden 

34%

Magdeburg & 
Hannover 

10%

Leipzig 

53%

2023לאוקטובר  31ליום 
3,832 *(פרופורמה)ד "יח' מס

אירו' מ667 *(פרופורמה)ן "שווי נדל

אירו24.1 NAV   למניה על פי תחשיבEPRA NRV

.כולל נכסים תחת הסכמי רכישה והסכמי בלעדיות* 

:עלהנשען,ההוןעלועקביתגבוההתשואההמייצרעסקימודללחברה
בעליאיכותייםבנייניםשל,פרטייםמבעלים,בודדיםנכסיםרכישת▪

רבהשבחהפוטנציאל

לשנה8%-10%שלבטווחאורגניתד"שכצמיחת-גבוההשוטפתהשבחה▪

יוצאודיירנכנסדיירבין47%שלממוצעפער-גבוהרווחיםצבר▪

קונדודירותממכירתרווחפוטנציאל▪

באיתורהמתמחה(עובדים58)וורטיקליעצמיניהולמערך
ערךהצפתמוטהוניהולגבוההשבחהפרופילבעלינכסיםורכישת

-ב18%שלממוצעתשנתיתצמיחההחברההניבהפעילותהמתחילת
NAV(פיעלEPRA NRV)



סגירת פערים דמוגרפיים וכלכליים מול הערים הגדולות במערב גרמניה–לייפציג ודרזדן 
(  סטודנטים בכל עיר' א40)א איכותי "זמינות של כ/ כלכלות מבוססות שבבים והייטק בדרזדן ורכב חשמלי ולוגיסטיקה בלייפציג/אורבניזציה 

פוטנציאל משמעותי 
לסגירת פערים  

השכירויותבמחירי 
ן"ובמחירי הנדל



ARGO Properties NV |מודל עסקי
וצומחיציב,דפנסיביפעילותתחום➢

להיוותרצפויה(0.39%כיום)בגרמניההריאליתהריבית–בגרמניהגדולותעריםבמרכזילהשכרהלמגוריםפרייםנכסירכישת▪
.(Debt Trap)ספרד/יוון/איטליהשלהחוברמותבשל,המערביבעולםביותרהנמוכה

-דרזדן;התושביםגידולבקצבבגרמניה1מקום-לייפציג)וכלכליתדמוגרפיתמהירהבצמיחההמתאפיינותבעריםהתמקדות▪
(בגרמניההגבוהלנפשד"ביחהמחסורבלייפציג)משמעותייםביקושובעודפי(לעובדהפריוןצמיחתבשיעורבגרמניה1מקום

.(98%<)ממילאגבוהכברהתפוסהשיעורבהןבערים

השבחהמוטהרווחיותמודל➢
תשואהמייצרת<== 3.8%שלהתחלתיתד"שכלתשואתהמתווספת8%-10%שלשנתיתאורגניתצמיחה–ויציבהגבוההתשואה▪

.קונדודירותממכירתלרווחיותמשמעותיפוטנציאל,בנוסף/40%-45%שלבמינוף15%-20%ביןשלההוןעלגבוהה

נסיבותשליוצאכפועלהכינוןלעלותמתחתבספריםהרשומים(גבוהאנרגטידירוג)גבוההבאיכותנכסים–נמוכהסיכוןרמת▪
.בשוקד"שכלרמתד"שכהעלאתפוטנציאל47%/ורגולציההיסטוריות

עצמיהוןחילוצישלtrack record/בסיס'נק110-120שלמימוןמרווחי/בנקים7-בגרמניההבנקאיתלמערכתגבוההנגישות▪
.השבחהבעקבותמחדשמימוניםבמסגרתמשמעותייםבהיקפים

היחיד על האורבניזציה Pure Play-ארגו הינה ה
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בשנהCash on Cash >10%=  מחדש מימון+השבחה

-דוגמא מייצגת
*השבחה  ומימון מחדש

אירו' מ27 רווח מפעילות השבחה

אירו' מ16.5 תזרים נטו ממימון חדש

17% ROE

11% Cash on Cash

התחשיב לא לוקח בחשבון תשואה שוטפת מהנכסים המניבים•

2.5%-של כFFOבנוסף תיק הנכסים מניב תשואת 

נתונים בפועל
+(שנתיים )ד לפי ותק התיק "השבחה בשכ

שיעור עלית 
ד  מאז  "שכ

רכישה

שיעור השינוי 
השנתי

יתרת פוטנציאל  
ההשבחה  

בנכסים שנרכשו בשנת 
201853%9.30%41%

בשנתשנרכשובנכסים
201943%9.15%45%

בשנתשנרכשובנכסים
202037%9.83%49%

בתשעתשנרכשובנכסים
שלהראשוניםהחודשים

2021שנת
27%9.78%54%

שנים3מימון מחדש לאחר –דוגמא מייצגת 

100

127

50

47

50

80

0

20

40

60

80

100

120

140

רכישה השבחה בשלוש שנים
שווי/עלות רכישה חוב הון עצמי

ש
חד

 מ
מון

מי
ל 

יא
נצ

וט
63.5פ

16.5

' מ
רו

אי

אירו ' מ3.8–ד "שכ
(3.8%ד "תשואת שכ)

9%
צמיחת  

ד "שכ
שנתית

אירו ' מ4.83–ד "שכ
(3.8%ד "תשואת שכ)
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ARGO Properties NV |עליית תשואות משמעותית

3.93%

3.10%

4.40%
4.54%

3.80%

5.40%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

Discount Rate ד התחלתית"תשואת שכ ד במחירי "תשואת שכ
שוק

30/6/2022 30/9/2023

(2022יוני )מהשפל 23%-פתיחת תשואות של כ

€ 20.19 € 20.19 

€ 24.38 

€ 19.49 

€ 20.88 

€ 24.06 

€ 8.00 
€ 10.00 
€ 12.00 
€ 14.00 
€ 16.00 
€ 18.00 
€ 20.00 
€ 22.00 
€ 24.00 
€ 26.00 
€ 28.00 

הון חשבונאי למניה באירו הון למניה באירו לאחר  
התאמת הלוואות לשווי הוגן

NAV פ "ע-למניה באירוNRV

30/6/2022 30/9/2023

3.4%-3.5%

1.3%-

האצת פעילות ההשבחה קיזזה את מרבית ההשפעה של פתיחת התשואות

 ₪ 73.30  ₪ 73.30 

 ₪ 88.48  ₪ 78.99  ₪ 84.63 

 ₪ 97.52 

 ₪ 10.00 
 ₪ 20.00 
 ₪ 30.00 
 ₪ 40.00 
 ₪ 50.00 
 ₪ 60.00 
 ₪ 70.00 
 ₪ 80.00 
 ₪ 90.00 

 ₪ 100.00 
 ₪ 110.00 
 ₪ 120.00 

ח"הון חשבונאי למניה בש ח לאחר  "הון למניה בש
התאמת הלוואות לשווי הוגן

NAV ח"למניה בש

30/6/2022 30/9/2023

15.4%7.8%
10.2%

במונחים שקליים( NRV-י מדד ה"עפ)למניה  NAV-ב10%-גידול של כ

6.54%

4.60%

2.46%

0.39%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

ד במחירי "תשואת שכ
שוק הנגזרת ממחיר 

 Implied ERV)המניה 
Yield)

תשואת שכר דירה 
נוכחי הנגזרת ממחיר 

 Implied)המניה 
Rental Yield)

שיעור הריבית הממוצע 
על הלוואות החברה

ח ממשלת גרמניה  "אג
שנים10-צמוד מדד ל

ARGO-ד הנגזרת ממחיר המניה "תשואת שכ*

(Implied Yields)

ד והריבית הממוצעת  "בין תשואות שכ2%-4%מחיר המניה מגלם מרווחים של בין 

בהשוואה לריבית הריאלית חסרת סיכון4%-6%בהלוואות החברה ו 

5.40%
4.94% 4.90%

4.56%

5.37%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

ARGO Peersממוצע  Vonovia Covivio LEG

גבוהה מזו של קבוצת ARGOד במחירי שוק של "תשואת שכ

למרות הפורטפוליו האיכותי יותר)*(  ההשוואה 

.האחרוניםהדוחותלנתוניבהתאםחושבהבגרףהמוצגותהחברותשלERV-התשואת*

23%

23%

16%

9.90%

3.10%
3.80% 4.00%

1.00%
2.00%
3.00%
4.00%
5.00%
6.00%
7.00%
8.00%
9.00%

10.00%
11.00%

ARGO Vonovia Covivio LEG

פערים משמעותיים בצמיחה האורגנית

איכות ומיקום הנכסים וכפועל יוצא בשיעורי הצמיחה האורגנית בפועל , על אף הבדלים משמעותיים בסוג
(בקבוצת ההשוואה3%-4%בהשוואה ל ARGO-ב9.9%)

123

456

EPRA NTA-לשוקשוויביןdiscount-הסמךעל*
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ARGO Properties NV |התפתחויות עיקריות
תפעולי

.בהמשךגבוההלהיוותרצפויההאורגניתהצמיחה.אשתקדהמקבילברבעון8.5%שללצמיחהבהשוואה(Q3.2022לעומת)9.9%-בהשלישיברבעוןצמחזהיםמנכסיםד"שכ•

.(Q3.2022לעומת)7.1%-בעלה(חדשותבהשכרותבשוקד"שכ)ERV-ה•

.מדדצמודממשלתיח"אגעל5.0%-כשלמרווחומגלמתהשלישיברבעון5.4%לעלתה(אחרונותהשכרותסמךעל)שוקמחירילפיד"שכתשואת•

.הקרוביםהחודשים12במהלךפרויקטיםביצועתחילת.ייעודיצוותוהקמת(קונדומכירת)העסקיתבתכניתהשניהשלבביצועתחילתהקדמת–Privatizationפעילות•

נקינכסישווי/רווחיות

בסיס'נק30-ובסיס'נק20שלפתיחה,יוצאוכפועל(2022יונימאזההיווןבשיעוריבסיסנקודות61שלמצטברתעליה)4.54%-לכההיווןבשיעוריבסיסנקודות16שלגידול-שוויהערכות•
מבצעתשהחברהחדשותבהשכרותד"שכמרמת9.6%-בכנמוכותERV-הלגביהשמאיםהנחות.בהתאמה5.4%-ו3.8%-לשוקבמחיריד"שכותשואתההתחלתיתד"שכבתשואת

 ERVצמיחתלשיעורובהשוואההשוקבתנאיהשיפורלמרות,בהתאמהלשנה1.1%-ו1.9%עלהארוךולטווחהקצרלטווחERV-הצמיחתשיעוריהנחותאתהותירוהשמאים,כןכמו.בפועל
.אירו'מ10-כשללסךהסתכמוהשערוךהפסדי.החברהבנכסילשנה7.1%של

ושיפורבהכנסותהגבוהההאורגניתלצמיחהתודות,אירו'מ7-כשלבסךהחברהשלהמניותלבעליהמיוחסנקיבהפסדהחברההכירה2023שנתשלהשלישיהרבעוןבמהלך-נקיהפסד•
.השערוךוהפסדיההיווןשיעוריהעלאתהשפעתאתחלקיתשקיזזוהשוטפתברווחיות63%של

ההתחייבויותבסךהגלוםאירו'מ26.7שלבהיקףנוסףחיובישוויכוללאינוNAV-ה.(למניהאירו24.1)אירו'מ435.5-בכ2023שלהשלישיברבעוןהסתכםEPRA NRV-המדדלפיNAV-ה•
.כיוםהשוקמריביתהנמוכהקבועהריביתונושאותנומינליותשהינןהחברהשלהפיננסיות

ונזילותפיננסיתאיתנות,עסקאות

.אירו'מ26.5-כשלמחדשמימוניםמקדמתהחברה.2023מתחילתאירו'מ16.75-בכהסתכםנכסיםמהשבחתכתוצאהמחדשממימוןהמזומניםתזרים- Refinancing-מתזרים•

.אירו'מ51.7שלבהיקףעסקאותוהשלימהאירו'מ29.1שלבהיקף(בלעדיותהסכמי)עסקאותעלהחברהחתמה2023שלהראשוניםהחודשיםתשעתבמהלך-חדשותעסקאות•

'מ37.4–כשלבהיקףמוגבליםופיקדונותמזומניםיתרות–נזילותיתרות,2.46%שלצמודהלאממוצעתריבית,שנים3.65מ"מח,(45.2%)נמוךמינוףשיעור-גבוההפיננסיתאיתנות•
.אירו
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ARGO Properties NV | שלב -מודל עסקיI- רנטלהשבחת

I  השבחת
ד"שכ

שכרבין47%שלפער
חדשיםמדייריםהדירה

(ר"למאירו11.54)
הממוצעהדירהושכר

אירו7.87)בנכסים
(ר"למ

מגלם פוטנציאל  
'  מ10.68השבחה של 

בתזרים השנתיאירו 

עשויהפוטנציאלמיצוי
281שללהשבחהלהביא

הנכסיםבערךאירו'מ
הנוכחיתהתשואותבסביבת

(3.8%)

II  תזרימי מזומנים
מריפייננסים

השבחתפוטנציאל
פוטנציאלמגלםהנכסים
141שלבהיקףתזרימי

עלבהסתמך,אירו'מ
50%שלריפייננסהנחת

LTV

יושקעואלומקורות
חדשיםנכסיםברכישת

III  הרחבת
תיק הנכסים

deal flowמעשרות
מקומייםברוקרים

גבוההחיתוםיכולת
ניהול:עלהנשענת
מסד/מלאורטיקלי
השכרותמאותשלנתונים

ועסקאות

נכסים1,000-כשלבחינה
פרטייםממוכריםבשנה

נכסים80עד60-כרכישת
עסקאותבעשרותבשנה

קטנות

השבחתפוטנציאלעלדגש
לפעילותוהתאמהד"שכ

בעתידהקונדו

IV שיפור פוטנציאל
ההשבחה

:באמצעות

בחוזיםד"שכייקור.א
(ERV)חדשים

עםנכסיםרכישת.ב
גבוההשבחהפוטנציאל

אתשיפרההחברה
-בההשבחהפוטנציאל

2023:

ERV -7.1%-כשלצמיחה 
האחרוניםהחודשים12-ב

רכשה-נכסיםרכישת
החודשיםבתשעת נכסים

2023שלהראשונים
אירו'מ29.1שלבהיקף

שלממוצעד"שכעם
ר"למאירו7.03

התפתחות פוטנציאל 
Iהשווי משלב 

(ללא פעילות הקונדו)

€ 0.00

€ 5.00

€ 10.00

€ 15.00

€ 20.00

€ 25.00

€ 30.00

€ 35.00

€ 40.00

€ 45.00

Q3/21 Q3/22 Q3/23

NAV* למניה
פוטנציאל השבחה ללא קונדו למניה

כ  למניה"סה

EPRA NRVלפי מדד ה * 
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ARGO Properties NV | שלב-מודל עסקיII - במודל קונדומימושrevolving

הפוטנציאל

הגנהזכויותבעיקר)רגולטוריותמגבלות
טרוםבנכסשהתגוררולדיירים

עשרותשללפערגורמות(הפרצלציה
מבניםומחיריקונדומחיריביןאחוזים

להשכרה

הפרצלציהלאחרדייריםתחלופת
האמורותהמגבלותאתמבטלת

פרצלציה ורישום

בשנהיחידותלמאותורישוםפרצלציהמבצעתהחברה
Iלשלבבמקביל

508
ללא  כקונדורשומות 

זכויות הגנה לדיירים

605
עם כקונדורשומות 

זכויות הגנה לדיירים

1,235
בהליכי רישום  

לקונדו

495

440
1304

2,348
ד"יח

פרצלציהלתהליךיכנסוד"יחיתרתהקרוביםברבעונים

מימוש הפוטנציאל

עםשנתיים-שנהעודמימושתחילת
ללאמבניםשלקריטיתלמסההגעה
לדייריםהגנהזכויות

והשקעתבשנה10%-כמימוש:יעדים
חדשיםנכסיםברכישתהתקבולים

דומההשבחהתהליךשיעברו
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(  דיור סוציאלי)DAXמול חברות ( דירות קונדו)ארגו : השוואת מודל עסקי
ARGO-סוציוחתך,מרכזיותשכונות/עריםבמרכזיאיכותייםבבנייניםקונדודירות
גבוהאקונומי

ד"תשואת שכ
3.8%+

צמיחה אורגנית
9.9%-

Capex
1.0%=

תשואה נטו
12.20%

18.6%=  על ההון העצמי *  תשואה מייצגת

תשואה  
מייצגת

,פריפריאלייםמיקומים.גבוההוצפיפותנמוכהבאיכותקומותרבי-DAXבמגוריםחברות
.חינוךומוסדותציבוריתתחבורהתשתיותשלנמוכהאיכותעם"סוציאלים"באיזורים

ד"תשואת שכ
4.2%+

צמיחה אורגנית
3.5%-

Capex
2.0%=

תשואה נטו
5.7%

6.8%= על ההון העצמי  * תשואה  מייצגת
מצומצםהיצעמולאלמבניביקושמעודףנהנותהעריםבמרכזיקונדודירות

איכותבמיבניקונדובדירותהכרוניהמחסור–משמעותיPricing Power-מנהניתארגו✓
האינפלציהלשיעורמעלד"שכאתלהעלותלארגומאפשרמרכזייםובמיקומים

הגבוהותוכלכליתדמוגרפיתבצמיחהמתאפייןאלהבאזוריםהגבוהאקונומיהסוציוהחתך✓
מהממוצעמשמעותית

"הכסףהר"ממקורותהסטתמגבירההאינפלציה-הביתמשקיעבורמרכזיראליהשקעהאפיק✓
משמעותיותמסוהטבותחיוביתראליתבצמיחההמתאפייןנכס,קונדולדירות

מוגבלתביכולתמתאפייןפריפריאלייםובמיקומיםנמוכהבאיכותבמבניםסוציאלידיור
ד"שכלהעלות

עולםממדינותומהגריםהנמוכיםמהעשירוניםבדייריםמאוכלסהעריםבשוליסוציאלידיור✓
הגבוהיםבעשירוניםהשכרמעליותנהנהואינושלישי

סוציאליותסובסידיותי"עמשולםהדירהשכר/מינימוםשכרמשתכריםהסוציאליהדיורשוכרי✓
קשיחות

מרווחיםמבוססתהעסקיתשתוכניתןבעיקרועירוניותציבוריותחברותעבורהשקעהאפיק✓
פיננסיים

.לפני עלויות ניהול ומס, עלויות מימון4.4%, מינוף45%-הנחות גנריות לתחשיב תשואה על ההון העצמי *
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ARGO Properties NV  |מאפיינים עיקריים

דפנסיביות
צומחותעריםבמרכזיאיכותייםבניינים✓
מעלויותנמוךבספריםהנכסיםשווי✓

ההקמה
שוקלמחירימתחתמושכריםהנכסים✓

פוטנציאל
ד"בשכ47%-כשלהשבחהפוטנציאל✓
לקונדולביקושיםחדלגידולממוצב✓
בהיקפימשמעותיגידולפוטנציאל✓

הפעילות
בפרוייקטגבוהאפסיידפוטנציאל✓

בברליןהמשרדים

ניהול
58-כעלהנשעןמלאורטיקלי✓

משרדיםבשלושהעובדים
שנים19שלניסיוןהבכירהלהנהלה✓

השקעותעםבגרמניהן"בנדל
אירומיליארדישלבהיקףמוצלחות

מתקדםתאגידיממשל✓

מדיניות פיננסית שמרנית
50%מינוף של עד ✓
עלויות מימון נומינליות נמוכות  ✓

שנים5-7מגודרות ל 
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תוצאות הפעילות  
מאוחדיםדוחות–(אירו'א)והפסדרווח

9M/20239M/20222022

15,62211,96316,600הכנסות מהשכרת נכסים
הכנסות ניהול נכסים  

6,3874,4296,095ואחרות
22,00916,39222,695כ הכנסות"סה

(6,095)(4,429)(6,387)הוצאות ניהול נכסים
עלות אחזקת נכסים  

(3,261)(2,451)(2,784)להשכרה
כ והקמת  "הוצאות הנה

(5,653)(4,170)(4,580)פעילות
8,2585,3427,686רווח תפעולי

 27,022 34,332(19,363)ן להשקעה"עליית שווי נדל
ירידת שווי עקב הפרשה חד  

פעמית בגין גידול במס  
 0(11,471)ן"רכישת נדל

(5,523)(3,929)(5,789)הוצאות מימון
שינויי בשווי הוגן של 

 3,215 1,188 3,976מכשירים פיננסים
(5,125)(6,094) 4,219מיסים נדחים 

30,83927,275(20,170)רווח נקי לבעלי המניות

מאוחדיםדוחות–(אירו'א) 2023'ספט מאזן
התחייבויותנכסים

348,572הלוואות מבנקים26,255מזומן

פיקדונות בנקאיים מוגבלים  
7,818התחייבויות אחרות11,126והשקעות נזילות

22,860מיסים נדחים688,477ן להשקעה"נדל

הון עצמי מיוחס לבעלי המניות  6,149אחר
352,757של החברה

732,007כ התחייבויות והון עצמי"סה732,007כ נכסים"סה

(*אירו' א)תזרים חופשי שנתי לאחר מימון בהנבה מלאה 
2023' נכון  לספט

43,034 FCPF

9.88% FCPF / EPRA NRV

(א):כיבהנחה.שנים5שללתקופהשנתיהינותחשיבה*
פוטנציאלבעליחדשיםנכסיםמלרכושתחדלהחברה

,לצמוחיפסיק(ERV)בשוקד"שכ(ב)-וד"שכהשבחת
.שנים5בתום"יתאפס"המימוניהתזריםפוטנציאלאזי

החברהשלהדירקטוריוןבדוחנוסףפרוט

▪FFO
)+(
כתוצאה ממימוש  FFOהגידול ב ▪

ד "פוטנציאל השבחת שכ
)+(
ד  "תזרים הריפייננסים מהשבחת שכ▪

(–)
▪CAPEX שאינו נכלל במדד הFFO

EPRA NAV (אירו'א)

EPRA NRVEPRA NTAEPRA NDV

352,757352,757352,757הון עצמי המיוחס לבעלי מניות החברה

EPRA  25,14825,148נדחים בגין התאמותמסיםבתוספת 

57,593ועלויות רכישה אחרות( (RETTן "בתוספת מס רכישת נדל

22,463נטו, שווי הוגן של התחייבות נומינליות הנושאות ריבית קבועה
3,700-עלויות פירוק ופירעון מוקדם

435,498377,905371,520כ"סה
24.0620.8820.79למניה

NRV–הקמתעלות"תחשיב
"הנוכחייםהשוקבמחיריהפעילות

EPRAהנחיותפיעל

NTA-המתחשיבמקזז-NRVאת
ברכישתהכרוכותהעסקהעלויות
ן"הנדל

NDV-פירוק/מהירלמימוששווי

צמיחה שנתית במדדי ההון

€ 0.00

€ 5.00

€ 10.00

€ 15.00

€ 20.00

€ 25.00

€ 30.00

30.6.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.9.2023

NTA למניה NRV למניה

NRV
CAGR-
18%

NTA 
CAGR-
16%
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ממוצבים לצמיחה ארוכת טווח-ן בערי הפעילות "שווקי הנדל

–גרמניה
עליה ריאלית  

בלבד 24%של 
, במחירי הדירות

שנים40נ "עפ

במטרופולינים אירופאים-שיעור גידול האוכלוסיה 
לייפציג

.באירופההצומחותהעריםמעשראחת
10.5%-כשלצפויהאוכלוסיהצמיחהעם

ממוקמתהיאהקרובותהשניםבעשר
בגרמניההעריםמקרבראשונה

דרזדן 
הצומחותהערים25בין

צמיחהעם.באירופה
-כשלצפויהאוכלוסיה

השניםבעשר7.7%
ממוקמתהיאהקרובות

העריםמקרברביעית
בגרמניה

25%

21%

20%

20%

19%

17%

17%

15%

12%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

מינכן

ברלין

שטוטגאט

פרנקפורט

לייפציג 

דרזדן

המבורג

קלן

דיסלדורף

מחסור צפוי בדירות בתשע הערים הגדולות בגרמניה  
(מסך מלאי הדירות הקיים% -כ)

 JLL , UBS, TAG immobilien AG-Wuestpartner, IW Köln, Leipziger Volkszeitung, Planet Home, Aengevelt, Kommunale Statistikstelle: מקור
Dresden 

2030שנתעדהביקושיםאתלהדביקצפויאינוודרזדןבלייפציגההיצע :Deutsche Bank(4.2023)דוח▪
הפנויהמההכנסה25%-מפחותמהווהד"שכולייפציגבדרזדן,בגרמניההמרכזיותהעריםלשארבניגוד▪

הכינוןלעלותמתחתהנכסיםומחירי
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Source: JLL. Note Selected major cities and national capitals only

ביצועי יתר  / סגירת פערים -ערי הפעילות 
ן בארבע הערים הראשיות של מזרח גרמניה מציגים  "הכלכלות ושווקי הנדל

ביצועי יתר בהשוואה למקבילות במערב המדינה

גורמים מרכזיים

הגירת תאגידים  
מערב        מזרח 

,  עלויות נמוכות)
סובסידיות  
( ממשלתיות 

גיל –לייפציג 
האוכלוסיה  

הממוצע הנמוך 
בגרמניה

האורבניזציה  
דומיננטית יותר  

מיעוט ערים גדולות  )
(באזור

City Vacancy rate (2022) Cost burden 

Berlin 0.8% 31.6%

Dresden 1.6% 23.2%

Leipzig 2.5% 22.9%

Magdeburg 5.2% 20.7%

The top 5 German cities (trend index)
פריון ותעסוקה, צמיחת אוכלוסין

HWWI/Berenberg City Ranking - 2019

1 324 5
DresdenLeipzigBerlinAugsburg Cologne

פוטנציאל קונדו גבוה בלייפציג ובדרזדן
Top 12 Bottom 12

CITY Home ownership rate CITY Home ownership rate

Łódź 90% Geneva 6%

Katowice 90% Zurich 9%

Bucharest 90% Leipzig 11%

Zagreb 89% Basel 13%

Wrocław 87% Dresden 14%

Gdańsk 87% Berlin 14%

Tirana 87% Gothenburg 19%

Kraków 86% Frankfurt 19%

Budapest 86% Vienna 20%

Warsaw 85% Copenhagen 22%

Bratislava 85% Düsseldorf 23%

Bilbao 85% Hamburg 23%

Leipzig

.(’מ4.1)בסקסוניה('א610)הגדולההעיר
האחרוןבעשור16%-אוכלוסיןצמיחת

בגרמניהבגודלוהשניקרגות"נמ
צמיחתקצבבמדדראשונהמדורגת

HWWI/Berenbergי"עבגרמניההאוכלוסיה

Dresden

.('מ4.1)סקסוניהשל('א561)הבירהעיר
האחרוןבעשור7%-אוכלוסיןצמיחת
הגרמניהסיליקוןלעמקנחשבת
הפריוןצמיחתבמדדראשונהמדורגת

HWWI/Berenbergי"עבגרמניהלעובד

Magdeburg

('מ2.5)של סקסוניה אנהלט ( 'א236)עיר הבירה 
צומת מסחר ותחבורה מרכזי בין מרכז ומערב אירופה

אוניברסיטאות מובילות
בתי חולים ומכוני מחקר

Source: JLL. Note Selected major cities and national capitals only
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37% 38%

42%

-המגורים תיק 
פוטנציאל, איכות, מיקום

עיקרייםנתונים
לאחרשנרכשונכסיםכולל

תחתונכסיםהמאזןתאריך
בלעדיותחוזה

ר"מ' א256שטח להשכרה
(טרום השבחה)נתוני השכרות ותשואה נוכחיים 

95%תפוסה
אירו' מ25.2*שכר דירה שנתי

7.87ר"ד חודשי למ"שכ
3.8%*ד"תשואת שכ

ד ותשואה לפי מחירי שוק"פוטנציאל שכ
אירו' מ35.9ד לפי מחירי שוק"פוטנציאל שכ

11.54חדשותבהשכרותר "ד חודשי למ"שכ
5.4%ד לפי מחירי שוק"תשואת שכ

7.1%ד בשוק"צמיחת שנתית של שכ

נכסי החברה באיכות גבוהה משמעותית 
מהממוצע  בעיר

€ 8.61 € 8.62

€ 6.71

€ 11.83 € 11.87 

€ 9.55 

€ 5.00

€ 7.00

€ 9.00

€ 11.00

€ 13.00

Dresden Leipzig Magdeburg
ד ממוצע בהשכרות חדשות בעיר"שכ

ARGO - ד בהשכרות חדשות"שכ
החברהנתוני,E&V Research:מקור

נכסים באיכות גבוהה

דירות במבנים 3,832
לשימור ונכסים משנות  

התשעים והאלפיים

ד מנכסים "צמיחה שכ
זהים הגבוהה בענף

9.9%
ד ממוצע  "בשכ, במונחים שנתיים
ר"למ

פוטנציאל העלאת  
ד"שכ

47%

פוטנציאל ייחודי  
בהיקפו

למכירת דירות  
קונדו

ללא  , ללא דיור ציבורי
ד "מגבלות שכ

ללא  , ספציפיות
,  מיקומים פריפריאליים

ללא דיור סוציאלי
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-תיק המגורים
פוטנציאל, איכות, מיקום

ר"שווי למ
ר"ד למ"שכ
ר השכרות חדשות"ד למ"שכ

ד"פוטנציאל העלאת שכ

דרזדן
 €2,893

 €8.24
 €11.83

44%

1,205
יחידות

96%
תפוסה

לייפציג
 €2,644

 €7.69
 €11.87

54%

2,074
יחידות

96%
תפוסה

מגדבורג
 €1,837

 €7.74
 €9.55

23%

509
יחידות

93%
תפוסה

כ"סה
 €2,607

 €7.87
 €11.54

47%

3,832*
יחידות

95%
תפוסה

ד בעיר הנובר"יח44כולל *
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מגדבורגלייפציגדרזדן

.בתשקיף החברה"( תיאור עסקי התאגיד)"7לפרק 22-'ז' ראה עמ, לפירוט נוסף לעניין התפתחויות ברגולציה בגרמניה על פעילות זו*

רוח גבית מהאורבניזציה–פוטנציאל קונדו ייחודי 

פוטנציאל 
מכירת 
דירות 
קונדו

80,780

130,853

27,304

238,937
שטח מכירה

118

187

35

340
בניינים

1,185

1,985

386

3,556
דירות

€ 4,320 € 4,370

€ 3,220

€ 4,690 € 4,460

€ 3,240

€ 5,160 € 5,280

€ 3,800

€ 5,320 € 5,460

€ 4,230

€ 2,000

€ 2,500

€ 3,000

€ 3,500

€ 4,000

€ 4,500

€ 5,000

€ 5,500

€ 6,000

€ 6,500

לייפציג דרזדן מגדבורג

*בבנייה חדשהקונדור "התפתחות מחירי מ

2020 2021 2022 H1.2023

•Prime location
BNP Paribas Research , September 2023: מקור

סטטוס רישומי
ללא זכויות הגנה מפינוי לדיירים, רשומות כקונדו-ד "יח508
שנים לדיירים3-רשומות כקונדו עם זכויות הגנה ל-ד "יח605

קונדובתהליכי רישום -ד "יח1,235
*החברה תפעל לישום תהליך הפרצלציה באופן שוטף-ד "יח1,208

ממוצב לגידול חד 
כתוצאה  -בביקושים

מהגברת הרגולציה  על  
ד"גידול חד בשכ/ ד"שכ

חשיפה לדיור 
סוציאלי/ ציבורי

ARGO: 0%
Peer: 30% - 65%

פוטנציאל מכירת 
דירות קונדו

ARGO: 93%
Peer: 0% - 25%
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Project Athena

תיאור הפרוייקט
המשמשים,לשימורמבניםשלהסבה

בסגנוןמשרדיםלמבני,למסחרכיום
ר"מ6,076שלבהיקףלופט

והקומותהארכיטקטורה.להשכרה
שלביקושיםלהניבצפוייםהגדולות

נהנההנכס.מובילותדיגיטלחברות
מעולהתחבורתיתמנגישות

ופארקיםמסחרלאזוריומסמיכות

סטטוס
התוכניות–ע"תבבשינויצורךאין

שלשימושמאפשרותהקיימות
הקיימיםבמבניםומסחרמשרדים

בעודפרוייקטתחילת-זמניםלוחות
חוזיבשלבעיקרשניםארבע/כשלוש
עלדייריםמולמ"ומוקיימיםשכירות

מוקדמתעזיבה
שותפות,HPPידיעלמבוצע-תכנון

ארכיטקטים450כעםבינלאומית
פניםומתכנני

שווי בספרים
30.9.2023ליוםנכון

שלבשווירשוםהנכס
אירו'מ21.1
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Project Athena
VILLA BGF NF 

2nd Floor Admin, offices 285m² 243m² 

1st FLOOR Ateliers, meeting  Spaces 508m² 391m² 

GROUNDFLOOR Entrance, exhibition and EVENT hall, studios 508m² 389m² 

1. BASEMENT Small gestronomy, storage space, HVACR 508m² 397m²

TOTAL 1809m² 1420m²

LOFT OFFICE A BGF NF 

1st FLOOR Offices 1008m² 966m² 

GROUND FLOOR Entrances, Offices 1404m² 1362m² 

TOTAL 2412m² 2328m²

LOFT OFFICE B BGF NF 

1st FLOOR Offices, Meeting 1008m² 966m² 

GROUND FLOOR Entrances, Offices 1404m² 1362m² 

TOTAL 2412m² 2328m²

GRAND TOTAL 6633m² 6076m²
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Project Diana

תיאור הפרוייקט
לפיתוחמקדמיתכנון

נטור"מ'א15.3-כשל
משרדיםשטחישל

 מגדלי2-במודרנייים
Landmark, עם

Catchmentשלמצוין
תושביםמיליון1.66-כ

אתגרים/ יתרונות
מבני,ותכנוןפיתוח

Landmark–אטרקטיבי
חברותעבורבמיוחד

חברות,גדולותהייטק
וחברותמשרדיםשיתוף
מקומיותדיגיטל

הינההקרקע-אתגרים
לשימורמאתרחלק

ואישוריםלפיקוחוכפופה
מבניםשימורמחלקתשל

לוחות זמנים
ידרשושנים5-4שביןמעריכיםאנו–ע"תבאישור

מורכבותלאורהאישוריםכלאתלהשיגמ"ע
הנוכחילקונספטמהותייםשינוייםיתכנו.הפרויקט

וזוכההנודעהארכיטקטי"ע–ותכנוןעיצוב
לנדמארקמבנישתכנן,Langhof'פרופ,הפרסים

אירופהוברחביבברליןרבים

שווי בספרים
,30.9.2023נכון,דיאנהפרויקטשלבספריםהשווי

מורכבותולאורבלבדאירו'מ3.3הינו
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–סיכום 
 Super Cycle / 

Three Self Help Vectors 

–מקרו 
מחזור צמיחה ארוך טווח

הגירת)הדירותומחיריהמחיהעלויות,הקניהבכחפעריםסגירת
(למזרחהגרמניהממערבעסקים

תפוסהשיעור–שנים4עד2בעודמשמעותיתפיתולנקודת
כינוןלעלותמתחתבשוקהנכסיםמרביתמחיריבעודמלא

:חדשהמשקלשיווי'לנקטווחארוכתתנועה
ארוךמחזור=נמוךהיצע.הכינוןמעלות<נכסיםשווי

הנתמכתבשנה10%-5%שלמתמשכתמחיריםעליתמגמת
עבודהמקומותוהגירתאורבניזציהי"ע

–מודל עסקי 
רווחיות גבוהה בסיכון נמוך

למחירימתחתמושכר,כינוןלעלותמתחת–דפנסיבי
-מליותרמקובעתנמוכהריבית,נמוךמינוף,בשוקהשכירויות

שנים3.5

להעלאתיחודיפוטנציאל-הפיתולמנקודתלהנותממוצב
כקונדודירותממכירתמשמעותיפוטנציאל,ד"שכ

(Privatization),למשמעותיתתרומהעםלפיתוחנכסים-NAV
(three self help vectors)הקרובותבשנים
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 / Super Cycle –סיכום 
Three Self Help 

Vectors 

פלטפורמה ניהולית חזקה
לאתרהמאפשריכולותשלשילוב–רבניסיוןבעלת

,מורכבתרגולטוריתבסביבהלנווט,יחודיותעסקאות
החברהנכסיאתזמןלאורךולהשביח

–המניותבעליעםאינטרסיםשילוב,גידולברת,יעילה
משווי1%>שנתיתעלותעםרזהניהוליתפלטפורמה

משמעותיהוןמכספההשקיעההבכירהההנהלה.הנכסים
ARGO-ב

חוקבהוראותעמידה,עצמאידירקטוריון–תאגידיממשל
והישראליההולנדיהתאגידים

"שוויכיסי"
הנחות<בפועלצמיחהושיעורד"שכהעלאתפוטנציאל
BNP-וJLLשלהשמאויות

נקודות415-בכגבוה)4.54%-כ–גבוההיווןשיעור
(שנים10-לצמודהממשלתיתח"אגתשואתמעלבסיס

חיצוניגידולפוטנציאל/עות"תבושינויפיתוח,יזמות
משמעותי
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