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הבהרה משפטית
וכלזובמצגתהכלולהמידע.החברהשלושיווקיתעקרוניתהצגהמהווההמצגת.לציבורערךניירותשלכהצעהלפרשהואיןלציבורהחברהשלערךניירותהצעתאינהזומצגת
ערךבניירותהשקעה.בלבדתמציתימידעהינוהמידע.מסיועץאוהשקעותיועץשלדעתחוותאוהמלצהמהווהאינו"(המידע":להלן)המצגתהצגתבמהלךשיימסראחרמידע
עלהמפורסםבמידעמעמיקעיוןדורשתהחברהשלערךניירותרכישת.בעתידביצועיםעלבהכרחמצביעיםאינםעברנתוניכיבחשבוןלקחתיש.סיכוןנושאתובחברהבכלל

להסתמךואין,בעתידאחריםאו/ותכנונייםשינוייםיתכנומהןובחלקהדמיהבגדרהןבמצגתהמוצגותמהתמונותחלק.שלווכלכלימיסויי,חשבונאי,משפטיוניתוחהחברהידי
.עליהן

,"(ערךניירותחוק)"1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופהמידע"הינוR2C-התהליךעםבקשרלהלן,4,8,10,12'מסבשקפיםהמתוארהמידע
שיעור(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברההקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוהתממשותוהחברהשלהמלאהבשליטתהשאינו

לגביהחברההנהלתתחזיות(3);הדייריםעלהדירהשכרבעומסוהגידולד"שכעלייתמגמת(2);גרמניהבערילממוצעביחסהחברהשלהפעילותבעריהנמוךהבעלות
לגרועמבלילרבות)נסיבותשינוי,זובפעילותלהתחילהחברהלכשתחליטגם.החברהשלנוספותהערכותכוללתוכןאלובעריםלמגוריםן"הנדלמחיריעלייתמגמתהתמשכות

נוספותלהוצאותלהביאשעשויבאופן)קונדובבנייןדירותשלחלקיתמכירה,(אשראימקורותוצמצוםהריביתבשיעוריעלייה,כאמורדירותשלבהיצעעלייה–האמורמכלליות
'אבפרק1.19בסעיףהמפורטיםהסיכוןמגורמייותראואחדהתקיימותאו/ו,הענייןבנסיבותמיוחדיםתנאיםהיווצרות,(זמןלאורךברווחמכירתםיכולתעללהכבדהואף

באופןולהשפיעלעילהמפורטותהחברההערכותאתמשמעותיבאופןלשנותעלולים,"(2023דוח":להלן)2023לשנתהחברהשלהתקופתיבדוח"(התאגידעסקיתיאור)"
.זומפעילותהרווחיותצפיעלמהותי

מידע"הינובגרמניהלהשכרהמגוריםנכסיבשוויוגידולד"בשכהצמיחהמגמתהמשךעםבקשרלהלן,5,7,9,10,11,13,14,15בשקפיםהמתוארהמידעהמתוארהמידע
הקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוהתממשותוהחברהשלהמלאהבשליטתהשאינו,ערךניירותבחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופה

שיעור(4);החברהשלהפעילותבעריהנמוךד"שכעומס(3);בגרמניההביתמשקישלהגבוהההאיתנות(2);להשכרהבביקושהצפויהגידול(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברה
שלהטווחארוכתהצמיחהמגמתבהמשךאולמגוריםד"משכבהכנסותפגיעההיעדר(5);הגרמניתהממשלהשלגבוההפיסקליתלגמישותתודותבגרמניההנמוךהאבטלה

,האינפלציהבשיעוריעתידיתהתפתחויות(7)ריאלייםלנכסיםמזומןביןהשקעותהסטתבדברהחברההערכות(6);בגרמניהקודמותומיתוןמשברבתקופותלמגוריםד"שכ
נסיבותשינוי.החברהשלנוספותהערכותכוללתוכןשוקמידע(8)אלולנכסיםהקשורותוהתחייבויותריאלייםונכסיםסיכוןחסרנכסתשואתביןהתשואהומרווחיתשואות

תנאיםהיווצרות,(בפרטובגרמניהבכללבאירופהן"הנדלבשוקומשברהריביתבשיעוריעלייה,בגרמניההמשקבמצבלרעהמהותישינוי–האמורמכלליותלגרועמבלילרבות)
החברההערכותאתמשמעותיבאופןלשנותעלולים,2023לדוח'אבפרק1.19בסעיףהמפורטיםהסיכוןמגורמייותראואחדהתקיימותאו/ו,הענייןבנסיבותמיוחדים

.כאמורתחזיותיהעלמהותיבאופןולהשפיעלעילהמפורטות

בשליטתהשאינו,ערךניירותבחוקהמונחכהגדרת"עתידפניצופהמידע"הינוR2C-המפעילותרווחיםצברפוטנציאלעםבקשר10-ו4,5,8'מסבשקפיםהמתוארהמידע
ידיעלשזוהוהדיוריחידות'מס(1):בדבר,הדוחלמועדנכוןבחברההקיימתאינפורמציהעלמבוססהמידע.ודאיתאינה,חלקהאוכולה,בפועלוהתממשותוהחברהשלהמלאה
(2)-לכפוטנציאליותהחברההנהלת R2Cלממוצעביחסהחברהשלהפעילותבעריהנמוךהבעלותשיעור(3);דירותממכירתלחברהשיירשםר"למהחשבונאיהגולמיהרווח

וכן;אלובעריםלמגוריםן"הנדלמחיריעלייתמגמתהתמשכותלגביהחברההנהלתתחזיות(5);הדייריםעלהדירהשכרבעומסוהגידולד"שכעלייתמגמת(4);גרמניהבערי
הריביתבשיעוריעלייה,ר"למממוצעמכירהבמחירירידה,כאמורדירותשלבהיצעעלייה–האמורמכלליותלגרועמבלילרבות,נסיבותשינוי.החברהשלנוספותהערכותכוללת

מיוחדיםתנאיםהיווצרות,(זמןלאורךברווחמכירתםיכולתעללהכבדהואףנוספותלהוצאותלהביאשעשויבאופן)קונדובבנייןדירותשלחלקיתמכירה,אשראימקורותוצמצום
אתמשמעותיבאופןלשנותעלולים,2023דוחבמסגרת"(התאגידעסקיתיאור)"'אבפרק1.19בסעיףהמפורטיםהסיכוןמגורמייותראואחדהתקיימותאו/והענייןבנסיבות
.זומפעילותהרווחיותצפיעלמהותיבאופןולהשפיעלעילהמפורטותהחברההערכות
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השער למוקדי הצמיחה בגרמניה-ארגו 
דירות במיקומים אסטרטגיים4,181

(במונחים ראליים)ג בחמש שנים אחרונות "צמיחת תמ

לייפציגגרמניה דרזדן

6.70% 7.10%

3.70%*

Statista, Tradingeconomics, Colliers report: מקור

צמיחת אוכלוסייה בחמש שנים אחרונות

לייפציגגרמניה דרזדן

4.90%

1.90%
1.10%*

דרזדן
o590סקסוניהמדינתבירת,איש'א
oבאירופההשבביםויצורפיתוחתעשייתבירת
oבאירופההגדולהמיקרואלקטרוניקהמרכז
oבגרמניהלעובדהפריוןבצמיחת1מספר

ארגו
oודרזדןבלייפציגהאיכותמגוריהתחדשותבתחוםהמובילהשחקן
o(עובדים60)מקומיניהול,(ניסיוןשנות20)מנוסהצוות
oהשניםבחמש9%שלממוצעתשנתיתצמיחה-בשטחהוכחות

זהיםמנכסיםדירהבשכרהאחרונות

לייפציג
o630סקסוניהבמדינתהגדולההעיר,איש'א
oהבתחוםמובילחדשנותמרכזLife Science
oבאירופההחשוביםהלוגיסטייםהמרכזיםאחד
oבגרמניההיהאוכלוסצמיחתבקצב1׳מס
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אסטרטגיה השקעה ייחודית

אסטרטגייםבמיקומיםרכישה
, של אורבניזציהסייקלסופר -םהעריבמרכזי

גבוהיםביקושיםמולאלמוגבלהיצע

יתרון משמעותי
פוטנציאל  -רכישה ממוכרים פרטיים

השבחה באמצעות ניהול מקצועי

תכנית התחדשות לבניינים
שדרוג  , התייעלות אנרגטית, שיפוץ למפרט מודרני

שיפור , הבניין לצורך עמידה בתקני מבנים לשימור
תמהיל דיירים

דלק לצמיחה-חילוצי הון
ד מאפשרת חילוצי הון באמצעות  "ההשבחה בשכ

ריפייננסינג שמממן רכישת נכסים חדשים

R2C(Rental to Condo)
רווחיות גבוהה מהסבת הדירות לקונדו  

ומכירת הדירות ללקוחות קצה( פרצלציה)

צבר רווחים ופוטנציאל צמיחה
מחירי הקונדו הנוכחיים מגלמים צבר רווחים 

עשוי לגדול משמעותית  -אירו' מ265-בהיקף של כ
עם הגדלת תיק הנכסים ועלייה במחירי הקונדו
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ארגו במספרים

ר"שווי למ2,585€,ד"יח4,181

10%-8%
מיוםזהיםבנכסיםשנתיתד"שכצמיחת
החברההקמת

LTV/(NTA)הון עצמי 

41%/ אירו' מ404

ר"אירו למ4,171
מחיר מכירה ממוצע של דירת קונדו

תזרים חופשי מייצג

אירו' מ28.5

צבר רווחים פוטנציאלי

אירו' מ265
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(אירו' מ)וללא שינוי בשיעורי ההיוון R2Cמודל רווחיות ללא -ארגו

צמיחה מואצת-רווחיות במצב הנוכחי

2024דוח כספי רבעון שלישי  €728.8 ' מ-ן מגורים להשכרה בספרים"שווי נדל
אירו

שיעור צמיחה ממוצע מיום הקמת החברה 9% אירו' מ-ד"צמיחה שנתית בשכ

ד "ן נגזרת משיעור צמיחת שכ"עליית ערך הנדל
בתרחיש של תשואות יציבות,  בנכסים זהים €65.6 ללא שינוי בשיעורי  )שווי ההשבחה השנתית 

אירו' מ-(ההיוון

2024דוח כספי רבעון שלישי  €10.6 אירו' מ- FFO +

2024דוח כספי רבעון שלישי  (€7.0) אירו' מ- Capex -

€69.2 אירו  ' מ-רווח לפני מס 
(ללא שינוי בשיעורי ההיוון,  R2Cללא ) =

המס ישולם בעיקר בעת המימוש 
(R2Cבעיקר באמצעות ה ) (€11.0) 15.83% אירו' מ-מס נדחה  -

€58.2 אירו' מ-רווח נקי  
(ללא שינוי בשיעורי ההיווןR2C,ללא ) =

:  התחשיב מתעלם מ

o (ללא קשר למצב השוק)יכולת החברה ל רכוש נכסים איכותיים בתפקוד נמוך ולהשביח אותם
o (מריפייננסינגכולל )השקעה מחדש של תזרימי המזומנים הגבוהים
o פעילות הR2C
oבברליןהפרוייקט
oר"מ' א11.5-זכויות בניה בהיקף של כ.
oמזומן

ל מניח נקודת חציון בעוד הנכסים של ארגו בעשירונים הגבוהים"תחשיב העזר הנ על  4%תשואה של )ד בשיווי משקל "חישוב שכ-תחשיב עזר
(עלות בנייה חדשה

קיים מחסור חמור של קרקעות באזורי הביקוש-תחשיב שמרני ר"עלות בנייה חדשה למ €5,000 A

לא מניח רווח יזמי 4.00% ד מינימלית הנדרשת על  "תשואת שכ
עלויות הבנייה B

מההכנסה  30%נמוך מ , החדשות הנוכחיתההשכרותמרמת 35%-בכגבוה 
(לשנה4%צומחת ב )הפנויה הנוכחית  ר לחודש בשיווי משקל"ד למ"שכ €16.7 =(A*B)/12

(תרחיש לפי עלויות בנייה)רווחיות במצב שיווי משקל 

98%שיעור תפוסה , ד של שיווי משקל"בהנחה שכל השטחים מושכרים בשכ €55.3 281,897 לא כולל  )ד שטחי מגורים בשיווי משקל "שכ
אירו' מ-(עסקאות חדשות

ללא שינוי בהשוואה להיום אירו' מ-ד חניות ואחר"שכ €1.1

€56.4 אירו' מ-ד בשיווי משקל"כ שכ"סה

-קנייהכחללא שינוי במונחי 
שקול לקצב הצמיחה בהכנסה הפנויה בלייפציג ודרזדן €2.3 4% אירו' מ-(ד"צמיחה שנתית בשכ

ד נוכחית"ד מהוונת בתשואת שכ"צמיחה שנתית בשכ €55.2 4.08% -( שיעורי היוון זהים)שווי ההשבחה השנתית 
אירו' מ

ד השנתי בניכוי גידול בעלויות הריבית "בתוספת הצמיחה בשכ2024' נתוני ספט
(שולית מול ממוצעת) €34.7 אירו' מ- FFO +

(€7.0) אירו' מ- Capex -

€82.9 ללא שינוי בשיעורי  ,R2Cללא )רווח לפני מס 
אירו' מ-( ההיוון =

(R2Cבעיקר באמצעות ה )המס ישולם בעיקר בעת המימוש  (€13.1) 15.83% אירו' מ-מס נדחה -

€69.8 אירו' מ-רווח נקי 
(ללא שינוי בשיעורי ההיוון,R2Cללא ) =



דוגמא של תהליך השבחה
נחות בהשוואה לתמהיל הכולל של ארגו  << (במגדבורג141-בדרזדן ו69,בלייפציג157)יחידות דיור 367פורטפוליו של 

אירו' מ38.16-עלות רכישה  : 2018-2019

בעקבות השבחה טרום השבחה  
(בעת הרכישה)

1/2024-מימון מחדש 2018-2019שנת רכישה 
אירו' מ2.21 אירו' מ1.39 ד שנתי"שכ

אירו8.6 אירו5.5 ר לחודש"ד למ"שכ

אירו            חילוץ כל ההון העצמי' מ39-מימון מחדש : 2024

7

oהבניין בהתאם לתקנות שימור מבנים וכיבוי אש  שדרוג

oהתייעלות אנרגטית

oמהדירות לסטנדרט מודרני50%-כשיפוץ

oתמהיל הדיירים  שיפור

פוטנציאל אפסייד נוסף

oיוצאדייר/חדשדיירד"שכביןנוכחיפער39%-גלוםהשבחהפוטנציאל

oל4%בין)ד"בשכמשמעותיתעלייהצפויה-חדשותבהשכרותד"שכתצמיח-
שכירותברמותחדשהלבנייהנמוכהוכדאיותמוגבלהיצערקעעל(בשנה8%
(בניהעלויותעלתשואה4%מגלם)ר"למאירו17מפחותשל

oC2R–95%פרצלציהשלמתקדםבשלבנמצאותאועברוד"מיח

€ 5.50 
€ 8.60 

€ 12.18 
€ 14.00 

€ 17.00 
מההון 100%חילוץ 

העצמי

תחזיתתחזית

: ר בקניה"ד למ"שכ
2018-2019

חדשות בהשכרותשכ״ד 
כיום

2024-ר "ד למ"שכ חדשות בהשכרותשכ״ד 
רף תחתון2029

חדשות בהשכרותשכ״ד 
רף עליון2029

7
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–פעילות R2C מכירת דירות ללקוחות קצה
.  אירו' מ8.3-סך של כבתמורה לדירות40עד כה נמכרו . דירותבמכירת ( בדרזדן)ואפריל ( בלייפציג)ארגו החלה בחודשים מרץ 

פרמטרים עיקריים  -מכירות דירות
מהמכירות%  ר"נתונים למ

€4,171 הכנסות ממכירת דירות
28% €1,149 רווח גולמי חשבונאי
40% €1,676 רווח גולמי כלכלי
59% €2,447 תזרים ממכירת דירות

oמכורותהלאהדירותשלבתזריםפוגעתואינהנוסףעצמיהוןריתוקדורשתאינההדירותמכירת

oבעליהןי"עמיטביבאופןנוהלושלאחדשיםנכסיםלרכישתמופניתהמכירהתמורת

oר"למאירו2,100-בכהסתכמההחברהשל2023בשנתהממוצעתהרכישהעלות

oחדשותד"יח200-כשלרכישהמממןהחברהשמוכרתד"יח100מכלהנובעהתזרים

צבר רווחים
o אירו ' מ265-ממכירת דירות של כפוטנציאל צבר רווחים (ר "מ' א231-ד בשטח נטו של כ"יח3,402-כX1,149 אירו רווח גולמי חשבונאי נוכחי מפעילותR2C)

o           36%-בכהחשבונאים במחיר המכירה עשויה להגדיל את צבר הרווחים 10%עלייה של למודל העסקי רגישות נמוכה מאד להתייקרות תשומות הבניה

R2Cפוטנציאל  

281,897 (ר"מ)שטח להשכרה כולל 
230,783 (ר"מ)מתוך זה שטח למכירה 

321 למכירהבנייינים'מס
3,402 למכירהד"יח'מס
10.6 לבנייןד"יחמס
81% הדיוריחידותמסך%

או ימומשו  א"לזד הדיור יוחזקו כנכס מניב "מסך יח19%-להערכת החברה כ
לכן אינו נכללות בטבלה לעילבאופן אחר
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–פעילות R2C  (המשך)מכירת דירות ללקוחות קצה

שנתית של  צבר הרווחיםההגדל
.יופנו לרכישת מבני מגורים המיועדים להשבחה דומה, ותקבולי מכירת הדירות( אירו בשנה' מ20-כ)תמורת הריפייננס השוטף 

מצמיחה אורגנית בנכסים זהים והרחבת תיק הנכסים ממקורות עצמיים15%-20%לחברה יכולת לייצר צמיחה שנתית בהכנסות של 

טבלת רגישות-(ד"יח)היקף רכישות שנתי 

שנתיריפייננסהיקף 

אירו' מ25 אירו' מ20 אירו' מ15

570 419 343 50

היקף מכירות 
687(ד"יח)שנתי  535 460 100

803 652 576 150

טבלת רגישות-( אירו' מ)גידול שנתי בצבר הרווחים 

שנתיריפייננסהיקף 

אירו' מ25 אירו' מ20 אירו' מ15

€ 53.87 € 39.58 € 32.44 50

היקף מכירות 
100 43.45 € 50.59 € 64.88 €(ד"יח)שנתי 

€ 75.89 € 61.61 € 54.46 150

ד בשנה"יח100ד שניתן לרכוש בתרחיש מכירת "היקף יח-דוגמא
אירו  2,447מבוסס על תזרים ממוצע ממכירת דירות  של 

ר "מ63ר וגודל דירה ממוצע של "למ אירו' מ15.4 דירות100תזרים נטו ממכירת 

הדירותלמכירתקשרללא.נכסיםשלשוטפתמהשבחתכתוצאה אירו' מ20 מריפייננסתזרים שוטף 

אירו' מ35.4 כ מקורות עצמיים שוטפים"סה

גרמנימבנקמימון50%מניח אירו' מ35.4 ד"מימון בנקאי לרכישת יח

אירו' מ70.8 כ תזרים שנתי לרכישת נכסים חדשים"סה
,ר"למאירו2,100–2023בשנתר"למממוצערכישהמחיר

ר"מ63שלממוצעדירהגודל 535 ד"היקף רכישות שנתי יח

ד"יח100צבר רווחים שנתי כתוצאה מרכישות חדשות בעקבות מכירת -דוגמא 

ר"מ63גודל דירה ממוצע של  535 ד חדשות"כמות יח

ר"למאירו4,000שלממוצעמכירהמחירלפי אירו' מ134.8 שווי למכירה

ר"למאירו2,100שלממוצעמחירלפי אירו' מ70.8 עלות רכישה

ר"למאירו400שלבהיקף אירו' מ13.5 עלויות אחרות

רווחיות  40%-ר"אירו למ1,500משקף רווח גולמי של 
גולמית כלכלית אירו' מ50.6 כלכליפוטנציאל רווח גולמי
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יתרונות ההשקעה בארגו

חשיפה למוקדי הצמיחה של גרמניה
oהעולמיהדיורבשוקייחודיתהזדמנות-ודרזדןלייפציג

oמחסורצפוי2030בשנת-דירותשלחמורמחסור
ד"יחממלאי19%כהמהווהד"יח'א120-כשלבהיקף

ודרזדןבלייפציג

o20%-ד"שכעומס

ארגו מובילת תחום התחדשות מגורי האיכות

:BNP Paribasי שמאי החברה "עפ

“We are not aware of any other 
portfolio providing a comparable 

quality composition”

אטרקטיביתכניסהנקודת
משמעותיתנמוך(ר"למאירו2,585)בספריםשווי

(קרקעכולל,ר"למאירו5,000)חדשהבנייהמעלות

פוטנציאל אפסייד גלום
o בין השכרות חדשות ושכר  47%פער של

הדירה הממוצע בנכסים

o ממכירת דירות של כפוטנציאל צבר רווחים-
אירו' מ265
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יתרונות ההשקעה בארגו

השקעה יציבה ורווחית
oההוןכלאתלחלץהיכולתלגביגבוההודאות

הקיימיםבנכסיםשהושקעהעצמי

oעקביתצמיחהלהציגשצפוייםבנכסיםהשקעה
הכלכלילמחזורקשרללא,זמןלאורך

פוטנציאל שיפור 
כולל אל מול 

הרכישה

ד לפי מחירי  "שכ
שוק בתפוסה מלאה  

(באלפי אירו)

שיעור  
השינוי  
השנתי

ד נכון ליום "שכ
2024'בספט30
(באלפי אירו)

ד  "שכ
בעת הרכישה  

(באלפי אירו)

130% 5,261 10.0% 3,839 2,289 2018בנכסים שנרכשו בשנת 

126% 6,192 8.8% 4,132 2,744 2019בנכסים שנרכשו בשנת 

115% 5,414 9.3% 3,629 2,514 2020בנכסים שנרכשו בשנת 

105% 7,730 9.1% 5,054 3,771 2021בנכסים שנרכשו בשנת 

105% 7,366 11.0% 4,676 3,591 9m/2022-בנכסים שנרכשו ב

114% 31,961 9.7% 21,331 14,908 כ"סה

גבוההוודאותנוצרת,השבחהשלשנתייםלאחר
Refinancingבאמצעותההתחלתיההוןמלואלחילוץ

בלבד50%שלLTVב

C2R–תמורת המכירה  . צבר רווחים גבוה, שיעורי רווחיות גבוהים
תופנה לרכישת נכסים חדשים והגדלת צבר הרווחים

הוכחות בשטח, צוות מנוסה
o20ההנהלהחבריכלשלמשמעותיתהוןהשקעת,ניסיוןשנות
oבשכרהאחרונותהשניםבחמש9%שלממוצעתשנתיתצמיחה

זהיםמנכסיםדירה
oשמאפשריםמקומייםבנקיםשללהערכהזוכהההשבחהפעילות

משמעותייםבהיקפיםעצמיהוןלחלץלחברה
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שיפור מתמשך במדדי הערך העיקריים
ד בבעלות החברה"יח' מס
(כולל דירות בתהליך רכישה)

12/202312/202212/202112/202012/201912/2018

795
1,371

2,062

3,010
3,682 3,932 4,181

שווי בספרים לעומת עלות בניה חדשה

€ 1,967 € 2,163 € 2,361 
€ 2,766 € 2,776 € 2,538 € 2,585 

€ 3,842 € 3,939 € 3,936 
€ 4,329 

€ 4,846 € 5,000 € 5,074 

9/202412/202212/202112/202012/201912/2018

95% 82% 67% 57% 75% 97%

שווי בספרים למ״רעלות בניה חדשה למ״ר

האינפלציה הקפיצה לשיא את הפער בין עלות ההקמה לשווי בספרים

ד שעברו פרצלציה"יח' מס
(כולל דירות בתהליך מתקדם)

397
783

1,262

2,239 2,386
2,805

9/202412/202212/202112/202012/2019

ר"ד למ"התפתחות שכ

€ 5.50 € 6.33 € 6.72 € 6.95 € 7.43 € 8.00 € 8.47 € 8.24 
€ 9.14 € 9.78 € 10.35 € 10.92 

€ 11.78 € 12.46 

12/202312/202212/202112/202012/201912/2018

50% 44% 46% 49% 47% 47%

שכ״ד ממוצע למ״רר"למחדשותבהשכרותשכ״ד 

9/2024

51%גידול של -ד בהשכרת חדשות "שכ|  54%גידול של-ממוצע ד"שכ
הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה בגרמניה והערכות החברה–מקור* 

12/2023 9/2024

47%

12/2023

96%
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מבט קדימה

הרחבה משמעותית של היקפי  
הפעילות  

נגישות גבוהה לעסקאות עם 
פוטנציאל השבחה גבוה

ד "עלייה משמעותית במחירי שכ
כתוצאה מתהליכי ההשבחה של  
החברה ועל רקע מצוקת הדיור  

בלייפציג ודרזדן 

חילוצי הון בהיקפים  
באמצעות  משמעותיים 

ריפייננס מבנקים מקומיים

באמצעות  הצפת ערך 
R2C– בדגש על

הגדלת צבר הרווחים
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2024שלישירבעון -תוצאות הפעילות

הון עצמי
אירו' מ404

NTA
אירו' מ432

LTV
41%

נכסים לא  
משועבדים

אירו' מ7.4

נזילותיתרות 
אירו  ' מ81

עסקאות  
חדשות

אירו' מ16-חתימות
'  מ4-השלמות
אירו

ד  "שכ
ממוצע בנכסים

ר"אירו למ8.47
צמיחה שנתית  

9.1%של 

ד  "שכ
בהשכרות

חדשות
ר"אירו למ12.46

צמיחה שנתית של  
8.0%

נכסיםמהשכרתבהכנסות16%שלצמיחה
(המקביללרבעוןביחס)2024שלהשלישיברבעון

השלישיברבעוןאירו'מ9.3שלבהיקףנקירווח
בשווימעדכוןנובעאירו'מ8.6)2024שנתשל

לאהשערוךרווחי.(להשקעהן"נדלשלההוגן
זובתקופהד"בשכההשבחהמלואאתשיקפו
עלERV-ההנחותאתעדכנולאוהשמאיםמאחר

חדשותבהשכרותד"בשכמשמעותישיפוראף
.בפועל

חדשותבהשכרותד"שכביןבפערגידולחל•
לבין(האחרוןברבעוןהשכרות130)בפועל
;14%-לבשמאויותERV-ההנחות

לרמהעלההנכסיםשלד"שכתשואתשיעור•
.הקודםברבעון4.05%לעומת4.08%של

28.5-בהסתכםהחברהשל*החופשיהתזרים
(שנתייםבמונחים)אירו'מ

CAPEXבניכוי FFO+תזרים ממכירת דירות + תזרים נטו ממימון מחדש–תזרים חופשי * 
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47%

49%48%

פוטנציאל, איכות, מיקום-תיק הנכסים 
נתונים עיקריים

כולל נכסים שנרכשו לאחר תאריך המאזן ונכסים תחת חוזה בלעדיות
ר"מ' א282 שטח עיקרי

נתונים נוכחיים  

96% תפוסה
אירו' מ29.7 *שכר דירה שנתי
8.47 ר"ד חודשי למ"שכ

4.08% *ד"תשואת שכ
פוטנציאל השבחה גלום

אירו' מ42.6 ד לפי השכרות חדשות"פוטנציאל שכ
12.46 חדשותבהשכרותר "ד חודשי למ"שכ

5.84% (השכרות אחרונות)ד לפי מחירי שוק "תשואת שכ
בתפוסה מלאה* 

*בעירנכסי החברה באיכות גבוהה משמעותית מהממוצע

€ 8.61 € 8.62

€ 6.71

€ 12.79 € 12.87 

€ 9.88 

Dresden Leipzig Magdeburg

ד ממוצע בהשכרות חדשות בעיר"שכ ARGO - ד בהשכרות חדשות"שכ

Engel & Volkers: מקור* 

נכסים באיכות גבוהה

4,181
דירות במבנים לשימור  

9.1%
,     במונחים שנתיים, צמיחה
ר"ד ממוצע למ"בשכ

8.0%

,     במונחים שנתיים, צמיחה
ד בהשכרות חדשות"בשכ

פוטנציאל העלאת  
ד"שכ

47%



16

פוטנציאל, איכות, מיקום-תיק הנכסים 

1,256
יחידות

97%
תפוסה

2,338
יחידות

97%
תפוסה

517
יחידות

95%
תפוסה

4,181 *
יחידות

97%
תפוסה

כ"סה מגדבורג לייפציג דרזדן ר"שווי למ
€2,585 €1,914 €2,604 €2,840 ר"שווי בספרים למ

€8.47 €8.19 €8.30 €8.91 ר"ד למ"שכ

€12.46 €9.88 €12.87 €12.79 ר השכרות חדשות"ד למ"שכ

47% 21% 55% 43% ד"פוטנציאל העלאת שכ

ד בעיר הנובר"יח70כולל *
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...ועוד משהו

אלדנאר ברלין  
(אירו' מ16.9שווי בספרים )

ברובעמרכזיבמיקוםהנמצאדונם11.8-כשלבשטחקרקעמתחםלחברה
המקומיתהרשותמולמקדמתהחברה.ברליןבעירפרנצלאוברג/פרידריכסהיין

ר"מ'א21-כשלבהיקףמשרדיםשטחישלופיתוחלהסבהפרוייקט

זכויות בנייה למגורים
(אירו' מ22.3שווי בספרים )

עד.ובחצרותבגגותבעיקר,הקיימיםבנכסיהבנייהזכויותאישורמקדמתהחברה
שלפיתוח.ר"מ'א11.5-כשלבהיקףבנייהזכויותהחברהוקידמהאיתרהכה

נוספיםפרוייקטיםוקידוםלאיתורבמקביל2024במהלךיתחילפרוייקטיםמספר

יעילות אנרגטית
האנרגטיהדירוגבתקנותעומדיםהחברהשלהמגוריםנכסימשטחי99%-כ

ממבני30%-כ,האירופיהאיחודשלמחקרפיעל.2030בשנתלחולשצפויות
אלובתקנותעומדיםאינםבגרמניההמגורים

מימון בנקאי
-כשלLTVבמקומייםמבנקיםהלוואותבאמצעותפעילותהאתמממנתהחברה

מירבימ"ובמחאירו'מ52-כשלבהיקףקורפורייטהלוואתלחברה,בנוסף.50%
2.79%-ושנים3.0הינםהממוצעתוהריביתההלוואותסךמ"מח.שנים16של

חובאגרותלהנפיקכוונהואיןחובאגרותאיןלחברה.בהתאמה

השקעה מהותית של ההנהלה במניות  
החברה

סכומיםהנהלתהחבריכלהשקיעופעילותהשנותולאורךהחברההקמתמאז
בפוטנציאלאמוןהבעתשמהווהצעד,ארגוממניות10.1%-כברכישתמשמעותיים

שלההגבוההעסקי
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