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Mirlandשלבדיווחיהעיוןלהחליףיכולהואינהבלבדבתמציתמידעשלוהצגהמסירהלשםנערכהזומצגת Development

Corporation PLC"(החברה)"החברהשלהתקופתייםבדוחותזהובכלל.

כוונות,יעדים,הערכות,תחזיותכולל,טבלאותאו/וגרפיםאו/ואיוריםשלבדרךהמובאמידעלרבות,זובמצגתהמובאהמידע

,החברהבשליטתואינהודאיתאינה,בחלקםאובמלואם,שהתממשותםעתידייםלענייניםאולאירועיםהמתייחסים,אחרומידע

.1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקהמונחכהגדרתעתידפניצופהמידעבגדרהינוומשכך

בחלקםתלויים,ובתחזיותבהערכות,ביעדיםהחברהשלועמידתהאחרומידעכוונות,יעדים,הערכות,תחזיותשלהתממשותם

פעילותעלהמשפיעיםהחיצונייםובגורמיםהכלליתבסביבהמהתפתחויותגםכמוהחברהבשליטתשאינםשלישייםבגורמים

,החברהחשופהאיליהםנוספיםסיכוןבגורמיוכןהחברהבשליטתמצוייםאינםואשרמראשלהערכהניתניםאינםאשר,החברה

,התוצאותמןמהותיבאופןשוניםלהיותאויותרמאוחריםבמועדיםלהתקיים,חלקיבאופןלהתקיים,להתקייםשלאעלוליםולפיכך

.זובמצגתהמשתמעיםאוהמוערכיםוהנתוניםהיעדים

סיכוןמגורמי,היתרבין,תושפעהתממשותואיאווהתממשותו,מראשמדויקתלהערכהניתןבלתי,ודאיבלתיהינוכאמורמידע

.החברהפעילותאתהמאפיינים

מהותיבאופןשונותלהיותעשויותהחברהשלהפעילותותוצאות,יתממשואכןוהערכותיהציפיותיהכיודאותכלאיןלחברה

.דלעילמהגורמיםאחדבכלשינויעקב,היתרבין,זובמצגתהמשתמעותאוהמוערכותמהתוצאות

,חדשממידעכתוצאהאםבין,זובמצגתהכלול,חלקואוכולו,המידעאתלעדכןמתחייבתאינההחברהכי,מובהרספקלהסרת

ויכולפרסומןלמועדנכונותזובמצגתהכלולותהחברהואסטרטגייתתכניותכימובהר,כןכמו.אחרותמסיבותאועתידיאירוע

בגורמים,מקצתםאוכולם,תלוייםהיותםבשלאו/ו,לעתמעתשתהיינהכפי,החברהדירקטוריוןלהחלטותבהתאםוישתנו

.החברהחשופהאליהםנוספיםסיכוןבגורמיגםכמוהחברהבשליטתשאינםשלישיים

הנםזובמצגתהנזכריםמסחרשמותאו/ומסחרסימני,בשימושהאו/והחברהשבבעלותמסחרשמותאו/ומסחרסימנילמעט

.בזהירותאיליהםלהתייחסישולפיכךבלבדההקשרוהבנתהמחשהלצורךזובמצגתומשמשיםבעליהםרכוש

, למכירה או רכישה של ניירות ערך של החברהאו הצעה /או ייעוץ ו/המלצה ואינו מהווה ,  כולה או חלקה, זוהמובא במצגת יובהר כי המידע 

.ואין לפרשו כמידע שנועד להניע גורם כלשהו לבצע עסקה בניירות הערך של החברה
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ציבורית אופי החברה■

ח"ש' מיל532.8 הון עצמי■

ח"ש' מיל219.4 שווי שוק■

ח"ש5.65 הון עצמי למניה■

ח"ש2.32 מחיר מניה■

:נכסים למגורים

מיליון דולר77.4 הכנסות■

89% מאזן/ן"נכסי נדל■

42% מאזן/חוב נטו■

27% מאזן/הון עצמי■

מסחר: נכסים מניבים

2017$42.1M-דירות בכ הכנסה ממסירת "סה■

(ר"מלף א35-כ)712 2017-דיור שנמכרו ב' כ יח"סה■

ר"אלף מ191 כ מטרים שנותרו למכירה"סה■

4,300-כ דיור שנותרו למכירה' כ יח"סה■

*נתוני מסחר

*איתנות פיננסית

$16.1M NOI 2017כ"סה■

$13M NOI2016כ "סה■

98% תפוסה ממוצעת■

ר"אלף מ61 מרכזים מסחריים להשכרה נטו■

אלף440-כ ממוצע מבקרים במרכזים מסחריים  ■

(חודשי)

:  רקע

בנייני משרדים ופרויקטים למגורים  , כגון מרכזים מסחרייםלפיתוח פרויקטים ן ברוסיה "ופועלת בשוק הנדל,2004-הוקמה בחברה קפריסאית אשר הינה מירלנד

 בבורסה בלונדון 2006הונפקה בדצמבר החברה(AIM); אביב בלבדבתל עברו להסחר בבורסה החברה מניות , ובעקבות הסדר החוב עם בעלי אגרות החוב2016מדצמבר החל

12%-ופניקס כ10%-קבוצת מנורה כ, 11%-המחזיקה כ(כולל כלכלית ירושלים ודרבן)קבוצת מבנה : בעלי המניות העיקריים. שליטהכחברה ללא גרעין מוגדרת מירלנד

קרקעות המיועדות לבניה, פרויקטים למגורים2, פרויקט משרדים,מרכזים מסחריים2: מגווןתיק נכסים מחזיקה במירלנד

 ן הרוסי"הפרויקטים למגורים ואיתור הזדמנויות חדשות בשוק הנדלהבניה של קרקעות להשלמת : צמיחהפוטנציאל

כרטיס ביקור

2018במרץ 13שווי השוק ומחיר המניה הינם ליום , 31/12/2017כל הנתונים הכספיים נכונים ליום *

$7.2M NOI 2017כ"סה■

$7.2M NOI2016כ "סה■

75% תפוסה ממוצעת■

ר"אלף מ68 משרדים להשכרה נטו■

משרדים: נכסים מניבים

23%
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חבית/דולרדולר ומחיר הנפט /ח רובל"ממוצע שנתי של שע

28.81 28.31 27.14 25.55 24.87

31.77 30.38 29.39 31.07 31.91

38.60

72.90

60.65

57.69
56.95

38.26

54.57

65.16

72.44

96.94

61.74

79.61

111.26 111.63
108.56

98.97

34.07

54.96

66.87
65.49

RUB/USD OILדולר/רובל, ח"שע חבית/ב"דולר ארה, נפט

EIA, הבנק המרכזי של רוסיה: מקור )US Energy Information Administration( ,2018במרץ 7-הנתונים נכונים ל
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30/09/2014-החל מהדולר /רובלח "התפתחות שע

EIA, הבנק המרכזי של רוסיה: מקור )US Energy Information Administration( ,2018במרץ 7-הנתונים נכונים ל
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5.6%

-7.9%

4.2% 4.2%
3.4% 1.3% 0.6%

-3.8%

-0.6%

1.7% 1.8%

13.3%

8.8% 8.8%

6.1% 6.6% 6.9%

11.4%

15.5%

5.4%

3.7% 3.8%

6.4%

8.6%

7.2%
6.1% 5.6% 5.2% 5.3% 5.8% 5.4% 5.2% 5.2%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018F

Real GDP Growth Inflation Unemployment rate (eop)

דירוג האשראי אבטלה אינפלציה ג"תמ

 & Standardדירוג האשראי של •

Poor’s   עבור רוסיה השתפר לכדי

BBB-(יציב) , 2018החל פברואר

Ba1-השתפר לMoody’sדירוג•

2018החל מינואר , (חיובי)

השקעההינם ברמת הדירוגים שני

5.2%-ברוסיה ירד לשיעור האבטלה•

5.4%לעומת , 2017בסוף שנת 

2016בשנת 

שיעור האבטלה  2018הצפי שבשנת •

2017יהיה דומה לשנת 

-לברוסיה ירד שיעור האינפלציה •

רמה לעומת , 2017בסוף שנת 3.7%

2016בשנת 5.4%של 

-של כהאינפלציההצפי לשיעור •

י  "עפ)2018בשנת 3.8%

Cushman&Wakefield)

צמיחה  נרשמה 2017במהלך שנת •

י  "עפ)1.7%-המוערכת בכ, ג"בתמ

Cushman&Wakefield)

ג הצפוי לשנת "שיעור הצמיחה בתמ•

י  "עפ)1.8-2%הינו 2018

Renaissance Capital)

Rosstat, MED,  CBR, Alfa Bank, C&W: מקורות

נתונים מאקרו כלכליים עיקריים

8

אינפלציה ואבטלה, ג"שיעור צמיחת התמ

ג"גידול בתמ אינפלציה שיעור אבטלה



2017תרחישי תחזית כלכלית מבוססי תנודות במחיר הנפט לשנת 

Renaissance Capital estimates (January 2018), Alfa Bank, Trade Economics:מקור
31/12/2017-הנתונים מוערכים נכון ל*
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2016 תחזית 2017 *הערכה2017

חבית/מחיר הנפט דולר 45 80 70 60
55 Base 

case
50 45 40 30 55

ג"התמשיעור צמיחת  -0.5% 3.4% 2.8% 2.1% 1.7% 1.4% 1.1% 0.8% -0.6% 1.8%

ממוצע שנתי,  RUB/USDח "שע 67.0 53.9 56.2 59.7 62.4 64.4 67.3 70.7 81.2 58.3

האינפלציהשיעור 7.1% 4.7% 4.5% 4.8% 4.9% 5.1% 5.8% 6.7% 8.4% 3.7%

לסוף שנה,ריבית הבנק המרכזי 10% 7.0% 7.5% 8.0% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10% 7.75%

ג"מהתמ% -כ, חשבון שוטף 1.8% 3.1% 2.5% 1.8% 1.8% 1.6% 1.6% 1.3% 1.5% 2.2%

ג"מהתמ% כ, גרעון תקציבי -3.7% 1.3% 0.4% -0.5% -1.0% -1.6% -2.2% -2.8% -4.4% -2.1%

דולר  במיליארדי, ג"תמ 1,256 1,832 1,707 1,564 1,475 1,408 1,331 1,253 1,054 1,581

2017נכון לדצמבר 



תרחישי תחזית כלכלית מבוססי תנודות במחיר הנפט

Renaissance Capital estimates (January 2018), Alfa Bank, Trade Economics:מקור
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*הערכה2017 2018תחזית 2019תחזית 

חבית/מחיר הנפט דולר 55 80 70 60
55 Base 

case
50 45 40 30 20 55

ג"התמשיעור צמיחת  1.8% 3.3% 2.6% 2.2% 2.0% 1.8% 1.5% 1.4% -0.8% -1.8% 2.2%

ממוצע שנתי,  RUB/USDח "שע 58.3 55.6 56.0 58.5 59.8 60.7 63.1 66.2 75.0 85.9 61.8

האינפלציהשיעור 3.7% 3.5% 3.2% 3.4% 3.4% 3.5% 3.8% 4.1% 6.3% 7.6% 4.0%

לסוף שנה,ריבית הבנק המרכזי 7.75% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.25% 7.5% 7.75% 10% 11.0% 7.0%

ג"מהתמ% -כ, חשבון שוטף 2.2% 4.9% 4.0% 3.0% 2.3% 1.8% 1.5% 1.0% 1.0% 1.1% 2.3%

ג"מהתמ% כ, גרעון תקציבי -2.1% 2.4% 1.5% 0.5% -0.1% -0.7% -1.5% -2.2% -3.7% -5.8% 0.0%

דולר  במיליארדי, ג"תמ 1,581 1,908 1,803 1,695 1,632 1,592 1,499 1,410 1,197 997 1,690

Renaissance Capital estimates (January 2018), Alfa Bank, Trade Economics:מקור
31/12/2017-הנתונים מוערכים נכון ל*



הסקטור המוניטארי

Rosstat, MED,  CBR, Alfa Bank, Bloomberg:מקור
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השקעות זרות תנועות הון ריבית

בתשעת החודשים  השקעות זרות ישירות ברוסיה •

מיליארד  21-הסתכמו לכ2017הראשונים של שנת 

י  "עטרם פורסמו2017הנתונים לסוף שנת )דולר 

(הגורמים הרשמיים

את היקף ההשקעות  למרות הסנקציות שמגבילות•

ניתן לזהות מגמה חיובית של עליה  , בכלכלה הרוסית

2015לעומת שנת 

תנועות הון נטו מרוסיה  , על פי נתוני הבנק המרכזי•

,  מיליארד דולר31הסתכמו לכדי 2017בסוף שנת 

2016מיליארד דולר בשנת 16לעומת 

החל נטו ביציאת ההון ניתן לזהות מגמת צמצום •

ממוצע שנתי של תנועות ההון בין  , שכן. 2016משנת 

.  מיליארד דולר81-היה כ2011-2015השנים 

2018מגמה זו צפויה להימשך גם בשנת 

-היו כ31.12.17-ח של רוסיה ליום ה"יתרות מט•

מיליארד דולר  317.6-לעומת כ)מיליארד דולר 356.1

(31.12.16-נכון ל

נסקה משיעור  של הבנק המרכזי של רוסיה הריבית•

בסוף  17%עד לשיעור של 2014בינואר 5.5%של 

2014דצמבר 

י הבנק המרכזי של רוסיה  "הורד עשיעור הריבית מאז•

(2018פברואר )7.5%בהדרגה לכדי 

2018מגמת הירידה צפויה להימשך גם בשנת•

מיליארדי דולר  , השקעות זרות ישירות %, שיעור ריבית הבנק המרכזי מיליארדי דולר, תנועות הון נטו

מיליארד דולר543.9
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32% 31%
18%

30%

6%
14%

68% 69% 82% 70% 94% 86%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Foreign Domestic

8.5%

11%

10.5% 10.5%
10.25%

10%

9.25%

9%

11% 11%
11%

10.75%
10.50%

9.75%

11%

13%
12.75% 12.75%

12.50%
12.25%

11.25%

2013 2014 2015 2016 2017 1Q18F 2018F

Offices Retail Warehouses

ן המסחרי ברוסיה"ענף הנדל

ם

Rosstat, MED,  CBR, C&W, JLL:מקור
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על נכסיםתשואה מגמות בהשקעות ן"בנדלהשקעות

על פי מגזרים  2017בסוף שנת תשואה על נכסים •

(:2017של 1-3ירידה קלה לעומת רבעונים)

10.25%-משרדים •

10.75%–מרכזים מסחריים•

12.50%-מרכזים לוגיסטיים •

:2018לסוף תשואה על נכסים התחזית•

9.25%–משרדים •

9.75%–מרכזים מסחריים•

11.25%–מרכזים לוגיסטיים •

:על פי מגזרים2017בשנת היקף ההשקעות •

(34%)מיליארד דולר 1.7–משרדים •

(40%)מיליארד דולר 2.0–מרכזים מסחריים •

(8.4%)מיליון דולר 420–מרכזים לוגיסטיים •

(17.6%)מיליון דולר 880–אחר •

עלה והסתכם  שיעור ההשקעות הזרות 2017בשנת •

2016-בלבד ב6%לעומת , מסך ההשקעות14%-לכ

2017בשנת ן ברוסיה "השקעות בענף הנדל•

מיליארד דולר  1.5)מיליארד דולר 5-הסתכמו בכ

2016בדומה לשנת , (בחצי השנה הראשונה

להשקעות   Cushman & Wakefieldהתחזית של •

5.6-עומדת על כ2018ן ברוסיה לשנת "בענף הנדל

מיליארד דולר

%, ן"מקור ההשקעות בנדלמיליארדי דולר, ן ברוסיה"כ השקעות בנדל"סה

משקיעים זרים משרדיםמסחרלוגיסטיקהמשקיעים מקומיים

%, תשואה על נכסים במוסקבה

8.8
8.2

3.6

2.8

5.1 5.0
5.6

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018F



מחירי דיור וביקוש פטרסבורג-היצע הדיור בסנט שוק המשכנתאות ברוסיה

-במגזר המחירי הדיור 2017ברבעון הרביעי של •

Mass Market במונחים רובלים  1.7%-עלו בכ

-ב1.2%-עליה של כ)לעומת הרבעון הקודם 

economyב0.4%-וירידה של כ-business  )

נוספו לשוק במהלך הרבעון  פרויקטים חדשים 46•

בשטח כולל  , 2017של ( ברבעון השלישי56)הרביעי 

ר"אלף מ1,334-של כ

Mass-Market-מהדירות החדשות מיוחסים ל93%•

אשר ניטלו במהלך  משכנתאות הסכום המוערך של •

מיליארד  34.4-כ)טריליון רובל 2-עומד על כ2017שנת 

לעומת התקופה המקבילה  22%של עליה , (דולר

אשתקד

נכון לסוף  שיעור הריבית הממוצע על המשכנתאות •

11.8%היה התקופה 

ר"מ/באלפי רובל, מחירי הדירות בסנט פטרסבורג לפי רמות

Peterburgskaya: מקור Nedvizhemost , הבנק המרכזי של רוסיה(CBR  )

ר"באלפי מ, מסירת הדירות בסנט פטרסבורג והפרברים

13

מגזר המגורים

%, במיליארדי רובל, היקף משכנתאות וריבית ממוצעת

717

1,032 

1,354 

1,650

1,100

1,480

2,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

11.9%
12.3% 12.4%

14.0%

12.3%
12.6%

11.8%

1,026

859

337

655

1,070 1,094

1,229 1,229

1,334

4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17

104.5 104.4 104.8 106.7 107.5 107.9 108 107.7 109.5

164.8 165
169.2

173.5 173.6
169.6 173.1 175.7 174.9

86.9 86.7 86.1 88.8 87.4 88.0 89.3 88.6 89.7

4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17

Mass Market Business Economy
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פוטנציאל צמיחה

ב"וארהאירופהלמדינותבהשוואה,לנפשמגוריםשטחישלהנמוכיםהנתוניםלאור,גבוהצמיחהפוטנציאלבעלהינוברוסיההמגוריםמגזר

דירותלרכישתהביקוששיעוראתגםשמעלהמה,מתמדתעליהבמגמתנמצאאבל,דיומפותחלאעדיןהואאףהמשכנתאותשוק

רוסיהקצוותמכלפנימיתהגירהאליהןשמושכותהמבוקשותהעריםהינןפטרסבורגוסנטמוסקבה

4%-למתחתאלהאינפלציהקצבהאטתבעקבותרוסיהשלהמרכזיהבנקי"עהריביתשלההורדהמגמתלהמשךצפי

65

50

42

41

39

38

35

30

25

24

US

Denmark

UK

Germany

Austria

France

Hungary

Czech

Latvia

Russia

Russia (2012)

Russia (2008)

22

21

2016נתונים עדכניים לסוף שנת , שטח למגורים לנפש

מגזר המגורים
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NOI הערכת שווי ושיעור תפוסה הפרויקט

דונם 22:קרקע■

ר"מ27,305:                               שטח להשכרה■

                                      4Q10:תחילת פעילות■

                        100%:בעלות■

מיליון דולר83:הלוואה■

מיליון דולר1.9:שווי נכסי נקי■

137.3

96.5

72.0 75.2
84.9

30/06/14 31/12/14 31/12/15 31/12/16 31/12/17

Triumph Mall-בסרטובקניות ובילוי מרכז 

48%

16

ממוצע מבקרים חודשי

מיליוני דולר, NOIחישוב תחזית 

2019F 2018F פרמטר

63 63 דולר/ח רובל"שע

97% 97% שיעור תפוסה

11.0 10.3 NOI ,מיליוני דולר

תפוסה C&W שוויתאריך הערכת

100% $137.3M 30/06/14

100% $96.5M 31/12/14

100% $72.0M 31/12/15

100% $75.2M 31/12/16

100% $82.3M 31/03/17

100% $82.2M 30/06/17

100% $84.9M 31/12/17

מיליוני דולר, C&Wהערכת שווי נכסים לפי 

NOIמיליוני דולר, השוואה רבעונית

12.6%* : ממוצעשיעור היוון ■

31/12/2017-נכון לתאריך ה, שיעור היוון ממוצע של מעריך שווי חיצוני* 

10.2

8.2
8.7

13.6

10.3

448,453

517,084

534,501

532,620

502,479

488,330

493,921

2011

2012

2013

2014

2015

2016

201710.3

2.61.82.2
3.5

2.6

1.9
2.5

3.6

2.5

2.2
2.0

3.5 2.5

2.3
2.0

3.0

2018F2017201620152014

Q4

Q3

Q2

Q1

18%
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Triumph Mall-בסרטובמרכז קניות ובילוי 

נתוני שכירות

100%:                                                                                          תפוסה■

שנים11:                                                             תקופת שכירות ממוצעת■

154:                                                                                      שוכרים' מס■

:כאחוז מסך הכנסות השכירות, מהמחזור של השוכרתוספת הכנסות ■

באלפי דולרים %

1,660 9% 2014

830 7% 2015

588 5% 2016

927 7% 2017

*השכירותהצמדת דמי 

20%

73%

7%

אין הצמדה

אינפלציה

הצמדה קבועה

הרובליכאשר סכום שאר החוזים נגזר מגובה המחזור , רובל לדולר48-ל38של בין ח"בשעמהחוזים נקובים בדולר 94%* 



NOI הערכת שווי ואחוזי תפוסה הפרויקט

דונם120:קרקע■

ר"מ34,090:שטח להשכרה■

 Q207:                                  תחילת פעילות■

100%:                                               בעלות■

מיליון דולר46.3:                                 הלוואה■

מיליון דולר6.5: שווי נכסי נקי■

102.8

70.0

48.4 47.2
52.8

30/06/14 31/12/14 31/12/15 31/12/16 31/12/17

6.0

1.41.01.2

3.0
1.5

1.1
1.4

3.0

1.4

1.2
1.1

2.7

1.6

1.51.0

1.4

2018F2017201620152014

Q4

Q3

Q2

Q1

Vernissage Mall-' שלב א, ביארוסלבלמרכז קניות ובילוי 

18

54%

ממוצע מבקרים חודשי 

מיליוני דולר, NOIחישוב תחזית 

NOIמיליוני דולר, השוואה רבעונית

2019F 2018F פרמטר

63 63 דולר/ח רובל"שע

95% 95% שיעור תפוסה

6.4 6.0 NOI ,  מיליוני דולר

תפוסה C&W שוויתאריך הערכת

100% $102.8M 30/06/14

100% $70.0M 31/12/14

89% $48.4M 31/12/15

97% $47.2M 31/12/16

97% $51.2M 31/03/17

97% $51.0M 30/06/17

97% $52.8M 31/12/17

מיליוני דולר, C&Wהערכת שווי נכסים לפי 

12.5%* : ממוצעשיעור היוון ■

10.1

4.7 4.8

5.9 6.0

392,393

388,140

363,041

339,401

328,778

351,992

403,593

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

31/12/2017-נכון לתאריך ה, שיעור היוון ממוצע של מעריך שווי חיצוני* 

12%
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Vernissage Mall-' שלב א, ביארוסלבלובילוי מרכז קניות 

נתוני שכירות

97%:                                                                                         תפוסה■

שנים15:                                                                הסכם שכירות ממוצע■

140:                                                                                    שוכרים' מס■

:השכירותכאחוז מסך הכנסות , מהמחזור של השוכרתוספת הכנסות ■

באלפי דולרים %

107 1% 2014

202 4% 2015

323 7% 2016

542 7% 2017

*השכירותהצמדת דמי 

1%

38%

61%

אין הצמדה

אינפלציה

הצמדה קבועה

רובל לדולר49-ל37של בין ח"בשעמהחוזים נקובים בדולר 100%* 



NOI הערכת שווי ושיעור תפוסה הפרויקט

דונם45:קרקע■

ר"מ67,781:                                שטח להשכרה■

                                      4Q07:תחילת פעילות■

                        100%:בעלות■

מיליון דולר92.1:הלוואה■

מיליון דולר20.7:שווי נכסי נקי■

144:                                              שוכרים' מס■

שנים4.8:                         הסכם שכירות ממוצע■

252.0

175.0

139.8
121.5

112.8

30/06/14 31/12/14 31/12/15 31/12/16 31/12/17

8.0

1.71.8
3.1

4.9 1.72.2

3.0

5.1

1.81.6

2.3

4.6

21.6

2.0

3.8

2018F2017201620152014

Q4

Q3

Q2

Q1

20

MirLand Business Center-מתחם משרדים במוסקבה 

NOIמיליוני דולר, השוואה רבעונית
תפוסה C&W שוויתאריך הערכת

91% $252.0M 30/06/14

86% $175.0M 31/12/14

79% $139.8M 31/12/15

71% $121.5M 31/12/16

73% $120.3M 31/03/17

73% $114.6M 30/06/17

75% $112.8M 31/12/17

מיליוני דולר, NOIחישוב תחזית 

2019F 2018F פרמטר

63 63 דולר/ח רובל"שע

83% 82% שיעור תפוסה

9.0 8.0 NOI ,מיליוני דולר

55%

25%

65%

10%

אין הצמדה

אינפלציה

הצמדה קבועה

*הצמדת דמי השכירות

לדולר  רובל 40-ל34של בין ח"בשעכאשר שאר החוזים נקובים בדולר , מהחוזים הינם רובלים94%*

מיליוני דולר, C&Wהערכת שווי נכסים לפי 

11.4%** : ממוצעשיעור היוון ■

7.2

18.4

10.4

7.2
8.0

31/12/2017-נכון לתאריך ה, שיעור היוון ממוצע של מעריך שווי חיצוני** 
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Triumph Park-פרויקט מגורים בסנט פטרסבורג 

ח ממוצע בתקופה הרלוונטית"לפי שע* 
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C&W שוויתאריך הערכת

$324.6M 30/06/14

$176.0M 31/12/14

$119.7M 31/12/15

$91.2M 31/12/16

$78.9M 31/12/17

הפרויקט

ירוקההעומד בתקנים אירופאים לבניה -ברוסיה מסוגו הראשון, מגורים רב שלביפרויקט ■

דונם397:                                                                                                    קרקע■

ר"מ384,500-כ:                                                                   שטח הדירות למכירה■

8,500(:משוער)כ דירות "סה■

100%:                                                                                                      בעלות■

Triumph Park-פרויקט מגורים בסנט פטרסבורג 

6-8שלבים  5שלב  GREEN TOWER 4שלב  3שלב  2שלב  1שלב 

מלאי קרקעות בבניה בבניה מסירת דירות נמכר נמכר נמכר סטטוס

3,268 1,510 132 1,244 1,346 630 510 מספר דירות

129,787 66,094 7,425 60,694 63,186 34,088 27,719 ר"מ, שטח למכירה

9,262 3,532 371 3,151 1,538 1,107 1,076 ר"מ, שטח מסחרי

2018 2Q17 4Q16 1Q15 4Q13 3Q12 4Q11 תחילת המכירות

2023 4Q19 2Q19 4Q17 3Q16 4Q14 2Q13 סיום הבניה

290 120 14 91 92 44 78 *  דולרמליוני , הכנסות

20%מעל  17% 15% 14% 7% 20%** 18% %, רווח חזוי

- 3.7 הון עצמי 3.3 3.1 1.5 1.2 מיליארדי רובל, מימון

- 60.0 62.7 32.7 32.3 30.6 דולר/שער החליפין רובל

- 62 הון עצמי 52.6 94.8 46.4 39.3 מיליוני דולר, מימון

2017, בדצמבר31דולר ליום /ההכנסות חושבו לפי שער חליפין רובל, לגבי שלבים שבניתם טרם הסתיימה*

דולר/של רובלח"בשע90%-לאחר פיחות של כ, 2014וזאת כתוצאה מהכרה של מרבית הרווח ברבעון הרביעי של שנת 11%בפועל הרווח החשבונאי שהוכר הינו ** 



126
108

136

267

83
70

81

231
216

121

161

241

168

129
142

185

219 224

132

161

100

192

238

182

104

1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1-2/2018

2,529

2,736
2,637 2,673

2,783 2,809
2,730 2,730

2,654 2,690
2,632

2,010

1,507

1,895

1,721

1,580
1,396

1,590 1,619
1,689

1,813
1,893 1,872 1,887

2,052

76.0

83.6 84.4 83.1
84.6

88.9 89.5 88.8

93.3 94.2 95.2 95.6 95.2

100.0
101.5

104.4 104.6 104.6 104.6
106.4 106.3

108.1
110.5 110.2

115.7

96
98 97 99

72.0

77.0

82.0

87.0

92.0

97.0

102.0

107.0

112.0

117.0

122.0

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

2,700

2,900

1Q2012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2015 2Q2015 3Q2015 4Q2015 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1-2/2018

T.P average price (w/o Ph.5) (usd) T.P average price (w/o Ph.5) (000' rub) Phase5 average price '000 rub

Triumph Park-מגורים בסנט פטרסבורג ח מכירות של פרויקט "דו

דירות  ' מס, נתוני מכירות ברבעון 

2012

דירות637•

ח"מיליון ש319: הכנסות•

2013

דירות465•

ח"מיליון ש240: הכנסות•

2014

דירות739•

ח"מיליון ש297: הכנסות•

2015

דירות624•

ח"מיליון ש186: הכנסות•

2016

דירות736•

ח"מיליון ש215: הכנסות•

ר"מ/דולר1-4מחיר ממוצע שלבים ר"מ/באלפי רובל1-4מחיר ממוצע שלבים  ר"מ/באלפי רובל5מחיר ממוצע שלב 

ר"מ/ר ודולר"מ/רובל, מחיר ממוצע רבעוני

24

2018

דירות 104

30.3: הכנסות

ח"מיליון ש

2017

דירות712•

ח"מיליון ש222: הכנסות•



46% 47%

37%

28%

39%

32%

44% 44%

50%

62%

58%

54%

10% 9%

13%

10%

3%

14%

 Phase I  Phase II  Phase III  Phase IV Green Tower  Phase V

Contract (cash) Mortgage Payments in installments

510

630

1,346

1,222

70

380

22

62

1130

Phase I Phase II Phase III Phase IV Green Tower Phase V

Inventory

Sold

25

%, התפלגות אופן התשלום עבור הדירות לפי שלבי בניה

מזומןמשכנתאתשלומים

Triumph Park-מגורים בסנט פטרסבורג ח מכירות של פרויקט "דו

יחידות, כ דירות שנמכרו ודירות במלאי"סה–מכירות לפי שלבי בניה 

דירות 

במלאי

דירות 

שנמכרו

1,346

1,244

132

1,510

4לעומת שלב 5השוואת מכירת דירות במהלך תשעה חודשים מתחילת מכירות של שלב 

5שלב חודשים מתחילת מכירות 9 4חודשים מתחילת מכירות שלב 9

380 0 Phase V 

228 375 Phase IV 

36 0 Green Tower

10 133 Phase III 

645 508 דירות שנמכרו במהלך התקופה' מס

103,419 98,937 (רובל למטר)מחיר מכירה ממוצע 

508

654

98,937

103,419

76,000

81,000

86,000

91,000

96,000

101,000

106,000

150

250

350

450

550

650

750

 9 months from Ph4 start  9 months from Ph5 start

Flats sold during the
period (units)

Average sales Price
(rub/sqm)

Phase IV                               Phase V

29%

4.5%

דירות ' מס

שנמכרו

,  מחיר ממוצע

מטר/רובל



(דירות1,244כ של "מתוך סה)2018י בעלי הדירות נכון לשבוע הראשון של מרץ "דירות נמסרו והתקבלו ע582כ "סה

 דירות619צפויות להימסר 2018במהלך הרבעון השני של

Phase IVח מסירת דירות של "דו

כ דירות  "סה

שנמסרו

שניהמסירה מסירה ראשונה

נדחו התקבלו כ "סה

מסירה  

שניה

נדחו התקבלו כ "סה

מסירה  

דירותראשונה % דירות % דירות % דירות %

379 15 19% 65 81% 80 41 12% 314 88% 355 ללא התאמות

203 0 - 5 100% 5 72 27% 198 73% 270 עם התאמות

582 15 18% 70 82% 85 113 20% 512 80% 625 כ"סה

26
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קרקעמכירת , פרויקט מגורים בסנט פטרסבורג

דונם11שטח קרקע 

פרויקט בשלבי תכנון

דונם11:                                                                              קרקע■

ר"מ20,000-כ:                                                  שטח ברוטו לבניה■

ר"מ12,500-כ:                                         שטח נטו למכירה■

באלפי דולר כלכלי ליום המכירהתחשיב

5,172 הכנסות

(4,913) C&Wי "הערכת שווי חיצונית ע

259 כ רווח"סה

30.9.2017-נכון לתאריך ה, מיליון דולר1.4החברה הכירה בדוחותיה ברווח חשבונאי של * 



הפרויקט

דונם225:                                          קרקע■

ר"מ 65,629:                          שטח למכירה■

(163מתוך )77:             'בתים בשלב א' מס■

100%:                                            בעלות■

:מכירות

(31/12/2017-נכון ל)בתים66: כ מכירות"סה■

בתים11: 2014מכירות ■

בתים12: 2015מכירות ■

בתים  13: 2016מכירות ■

בתים 2: 2017מכירות ■

 Western Residence-' שלב א, פרויקט מגורים בפאתי מוסקבה

28

C&W* שוויתאריך הערכת

$51.5M 30/06/14

$31.0M 31/12/14

$19.3M 31/12/15

$11.2M 31/12/16

$10.25M 31/12/17

'וב' שלב א, הערכת השווי מתייחסת לכלל הפרויקט* 
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1 # קרקע  צמודיבתים

2 #וילות אשר ייבנו בהתאם לביקושים

3 #מכירת חלקות לבנייה פרטית

 Western Residence-' בשלב , פרויקט מגורים בפאתי מוסקבה

פרויקט בשלבי תכנון

קרקע ומכירת חלקות לבניה פרטית  בניית בתים צמודי : קונספט בבחינה■

דונם112:                                                                            קרקע■

ר"מ70,000-כ:                                              שטח הדירות למכירה■

100%:                                                                               בעלות■
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באלפי דולר

31/12/201730/06/201731/12/2016

$575,026$515,419$517,244מאזןהכלסך

$153,679$140,318$136,830הון עצמי

511,537$$478,851$473,805ן"נכסי נדל

240,855$$247,090$244,023נטו ,כ חוב"סה

$1,645$1,891$127,785לתקופהרווח

$19,480$10,853$14,708ושווה מזומן לסוף התקופה  מזומן

נתונים פיננסים עיקריים

31/12/2016 30/06/2017 31/12/2017 יחסים פיננסים עיקריים

47% 48% 41% חוב נטו למאזןיחס

1.4 1.4 1.4 יחס שוטף

26% 27% 27% הון העצמי לסך המאזןיחס

91% 93% 89% ן לסך המאזן"יחס נכסי נדל

60% 62.7% 61.3% נטוCAPיחס חוב נטו ל
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מדדים מרכזיים לביצועי החברה

מיליוני דולר, הכנסות

מיליוני דולר, EBITDAמיליוני דולר, הון עצמי

NOI ,מיליוני דולר

0.5 2.0

21.5

50

31.4

3.8 6.3
0.6

7.1
7.7

7.9

8.2

8.8

8.9
8.8

9.0

Q1/2016 Q2/2016 Q3/2016 Q4/2016 Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 Q4/2017

Residential Commercial

1.8 2.1
1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 2.0

2.9
3.1

3.4 3.3
4.0 4.1 3.9

4.1

Q1/2016 Q2/2016 Q3/2016 Q4/2016 Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 4Q/2017

Office Retail משרדיםמרכזים מסחריים ומשרדים מרכזים מסחרייםמגורים

5.8

4.95.2
5.7

40.2

58.2

7.6

29.4

12.7

5.7

4.7

15.1

5.0

9.7 9.6

6.1

-43.2 -45.4

136.8
142.5 140.3

154.5 153.7

31/03/2016 30/06/2016 31/12/2016 31/03/2017 30/06/2017 30/09/2017 31/12/2017

1.2

4.6

-2.0
-1.6

4.5

2.9

5.4

0.4

Q1/2016 Q2/2016 Q3/2016 Q4/2016 Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 Q4/2017
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2016בהשוואה לתחזיות ושנת 2017-ביצועי החברה ב

20.2

21.5

23.3

24.3

2016 A 2017 F
1Q17 Estimation

2017A 2018 F

15%

4%

NOI , דולרבמיליוני

736

662

712

2016 A 2017 F
1Q17 Estimation

(*) 2017 A

ביחידות, מכירות מגורים בסנט פטרסבורגדולרבמיליוני , מכירות מגורים בסנט פטרסבורג

55.9

49.8

61.8

2016 A 2017 F
1Q17 Estimation

(*) 2017 A

11%

2017A 2017A

בפועל2016 בפועל2017 2017תחזית 2018תחזית 

י הערכה של  "עפ

2017רבעון ראשון 

בפועל2016 2017תחזית בפועל2017

י הערכה של  "עפ

2017רבעון ראשון 

בפועל2016 2017תחזית בפועל2017

י הערכה של  "עפ

2017רבעון ראשון 
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מניבים  פרויקטים מימון 

שיעור תפוסה  

בנכס ליום  

31/12/17

NOIצפי 

2018לשנת 

תשלומי קרן  

וריבית בשנת 

2018

יחס שווי  

ליתרת  

ההלוואה 

מימון

נטו

תנאי ההלוואה 
עלות היסטורית  

במיליוני דולר 

הערכת שווי  

ליום  

31/12/17

במיליוני דולר 

נתונים  / פרויקט

במיליוני דולר 

:מרכזים מסחריים

100% 10.3 9.5 96% 81.7
תשלומים  , ריבית שנתית7%, שנים10

בסוף 84%-רבעוניים עם תשלום בלון של כ

התקופה  
77.5 84.9

Triumph Mall 

– Saratov

97% 6.0 5.5 87% 46.2.

נכון  11.5%)4%+ריבית בנק מרכזי , שנים5

8%לשלם רק מחוייבתהחברה תהיה ( להיום

תשלומי קרן רבעוניים עם  , ריבית שנתית

97%-תשלום בלון של כ

56.4 52.8
Vernissage 

Mall –

Yaroslavl

98% 16.3 15.0 93% 127.9 133.9 137.7
כ מרכזים  "סה

מסחריים

:משרדים

75% 8.1 7.4 80% 89.7

Hydro, MAG, Tamiz

תשלומים  , ריבית שנתית7%, שנים10

בסוף 81%-רבעוניים עם תשלום בלון של כ

התקופה  

212.7 112.8

Mirland

Business 

Center 

Mag b.26 

תשלומים  , ריבית שנתית7%, שנים10

בסוף 79%-רבעוניים עם תשלום בלון של כ

התקופה  

Inomotor

תשלומים  , ריבית שנתית7%, שנים10

בסוף 78%-רבעוניים עם תשלום בלון של כ

התקופה  

Autoprioritet

תשלומי  , 6.85%+ריבית ליבור, שנים5

בסוף 73%-רבעוניים עם תשלום בלון של כ

התקופה  

86% 24.4 22.4 87% 217.6 346.6 250.5
כ פרויקטים  "סה

מניבים



8.1 9.0 10.2 

16.3 
17.4 

18.6 

2018 2019 2020

NOI ofices NOI Retail

7.4 6.5 7.3

15 16
17.1

1 2 3

Debt service Office Debt service Retail

NOI  חוב  בהשוואה לשירות

NOIהנחות יסוד לחישוב 
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. המידע המוצג נתון לשינויים בעקבות אירועים שאינם בשליטת החברה. מבוסס על מידע הידוע לחברה בעת הכנת מצגת זו* 

.  Nordeaמוקדם של הלוואת פרעוןמבוסס על הנחת **  

*NOIמיליוני דולר, **מול שירות החוב

45.0 

221.2

1.0%

8.1%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

 -

 50.0

 100.0

 150.0

 200.0

 250.0

Bonds Project loans

Principle, $ mln Interest, %

6.9%עלות החוב הממוצעת של מירלנד הינה 

דולר' קרן במיל %, ריבית

%, מיליוני דולר, עלות חוב ממוצעת בפועל

ח"אג הלוואות פרויקטים

2020 2019 2018 פרמטר

64 64 63 דולר/שער חליפין רובל

90% 87% 85% שיעור תפוסה במשרדים

97% 97% 97% בסרטובשיעור תפוסה בקניון 

95% 95% 95% ביארוסלבלשיעור תפוסה בקניון 

משרדיםNOIמסחרNOIשירות חוב משרדים

24.4

22.4

26.4

22.5

29.2

24.4

שירות חוב מסחר



Cap Rate Cap Rate

D
is

c
o

u
n

t R
a
te

0% -0,5% -1%

D
is

c
o

u
n

t R
a
te

0% -0,5% -1%

0% 112,800 116,900 121,200 0% 0% 4% 7%

-0,5% 116,217 120,317 124,365 -0,5% 3% 7% 10%

-1% 119,800 124,026 128,200 -1% 6% 10% 14%

Cap Rate Cap Rate

D
is

c
o

u
n

t R
a
te

0% -0,5% -1%

D
is

c
o

u
n

t R
a
te

0% -0,5% -1%

0% 137,700 141,200 145,200 0% 0% 3% 5%

-0,5% 140,033 143,533 147,393 -0,5% 2% 4% 7%

-1% 142,700 146,267 150,200 -1% 4% 6% 9%

ניתוח רגישות של שיערוך נכסים מסחריים

השפעה על שווי הוגן של משרדים באלפי דולרהשפעה על שווי הוגן של משרדים באחוזים

באלפי דולרשווי הוגן של מרכזים מסחריים השפעה על השפעה על שווי הוגן של מרכזים מסחריים באחוזים
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NOI-ניתוח רגישות שווי הוגן לעליה ב

:בסיס לחישובהנחות 

כללי

החברה  של העתידי  NOI-השווי של נכסי החברה כפי שצפוי להיות מוערך על ידי מעריך שווי חיצוני ואינו בא להציג הערכות כלשהן על העל  NOI-ברגישות זה בוחן השפעה של גידול ניתוח •

בשיעורי התפוסה של נכסי החברה וכן שינוי בגובה דמי השכירות  שינוי :  NOI-ניתוח זה מניח שתי השפעות עיקריות על גובה ה

ומתנים המתנהלים מול השוכרים והן משינויים בשער החליפין של הרובל ביחס לדולרממשאיםדמי השכירות בנכסים במונחים דולריים מושפע הן גובה •

פורסם לציבור במסגרת הדוחות  אשר (  (C&Wאו דמי השכירות חושב בהתבסס על ניתוח הרגישות בדוח של מעריך השווי החיצוני של החברה/בשווי כתוצאה משינוי בשיעור התפוסה ושינוי •

.2017השנתיים של החברה לשנת 

מבני המשרדים

וכן בהתבסס על הנחת עליה בגובה דמי השכירות כפי שהוסבר לעיל85%-80%-בהתבסס על הנחת עליה בתפוסת הנכסים לכחושב  NOI-גידול ב•

מרכזים מסחריים

לעילבהתבסס על הנחת עליה בגובה דמי השכירות כפי שהוסבר חושב  NOI-גידול ב•

,  1968-ח"התשכ, מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערךבלבד ומהווים בגדר סובייקטיביות של החברה המפורטים לעיל הינם אומדנים המבוססים על הערכות כי הנתונים , יובהר

בין היתר בגורמים שאינם , תלויה, כולם או חלקם, לעיל והתממשותםהמוערכים הנתונים להיות שונים באופן מהותי מן או  , חלקיאו להתממש באופן , להתממשולפיכך עלולים שלא 

.  2017ברה לשנת לדוח התקופתי של הח' אבפרק 5בסעיף המפורטים , במלואם או בחלקם, או כתוצאה מהתממשות מי מגורמי הסיכון/בשליטת החברה ו

NOI-אחוז גידול ב

23.2

27.9
30.2

32.5
34.8

2017A 20% 30% 40% 50%

NOI

250.5

287.7

308.8

332.2

350.5

2017A 20% 30% 40% 50%

שווי הוגן
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תחזית תזרים מזומנים

,  (סולו)תחזית תזרים מזומנים 

דולרבאלפי 

חודשים12

ביום  המסתיימים 

31.12.2018

חודשים  12

המסתיימים ביום  

31.12.2019

 9,214 11,203(סולו. )פ.מזומן י

- 1,231מזומן בחברות בת מחוץ לרוסיה

 12,351(19,537)החזר הלוואות מחברות הבת/ מתן 

- 22,090ח"הנפקת אג

 12,351 3,784כ מקורות"סה

(5,044)(5,103)תזרים מפעילות שוטפת

(670)(670)ח סחירות"תשלומי ריבית לבעלי אג

(5,714)(5,773)כ שימושים"סה

 15,851 9,214(סולו. )ס.מזומן י

 7,328 6,851יתרות מזומנים בחברות הבת

 23,180 16,065(מאוחד. )ס.מזומן י

,  (מאוחד)תחזית תזרים מזומנים 

דולרבאלפי 

חודשים12

המסתיימים ביום  

31.12.2018

חודשים 12

המסתיימים ביום  

31.12.2019

 16,065 19,481יתרת מזומנים בקופה לתחילת תקופה

 56,393 56,475תזרים ממכירת יחידות דיור

- 22,090ח"הנפקת אג

15,959 13,576תזרים מפעילות שוטפת

7,750 1,800מימוש נכסים

 80,101 93,942כ מקורות"סה

(670)(670)ח סחירות"תשלומי ריבית לבעלי אג

(23,106)(40,363)פרעון ריבית והלוואות מבנקים בחברות בת

(49,211)(56,325)השקעות בפרויקטים

(72,986)(97,358)כ שימושים"סה

 23,180 16,065יתרת המזומנים בקופה לסוף תקופה
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אסטרטגיה עסקית

יציאה הדרגתית ממגזר 

באמצעות  המשרדים

מימוש נכסים  

רכישת מרכזים מסחריים  

-בערי שדה עם למעלה מ

אלף תושבים  500

השקעה בפרויקטים  

תוך התמקדות  למגורים

פטרסבורג ופאתי  -בסנט

מוסקבה  
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ל "מנכ,רומן רוזנטל

Roman@mirland-development.com

ל כספים "סמנכ, יבגני סטקלוב

Yevgeny@mirland-development.com

ל "מנכ,רומן רוזנטל

Roman@mirland-development.com

ל כספים "סמנכ, יבגני סטקלוב

Yevgeny@mirland-development.com


