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        ממממ""""בעבעבעבע� � � � """"שיכו� ובינוי נדלשיכו� ובינוי נדלשיכו� ובינוי נדלשיכו� ובינוי נדל

        Issue((((        A1((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

הצמודות למדד המחירי  לצרכ� ובעלות לוח הצמודות למדד המחירי  לצרכ� ובעלות לוח הצמודות למדד המחירי  לצרכ� ובעלות לוח הצמודות למדד המחירי  לצרכ� ובעלות לוח , , , , ))))''''בבבב    ––––ו ו ו ו ' ' ' ' סדרות אסדרות אסדרות אסדרות א((((ות אגרות חוב קיימות ות אגרות חוב קיימות ות אגרות חוב קיימות ות אגרות חוב קיימות הדירוג נית� לסדרהדירוג נית� לסדרהדירוג נית� לסדרהדירוג נית� לסדר
        ).).).).ראה פירוט בטבלה להל�ראה פירוט בטבלה להל�ראה פירוט בטבלה להל�ראה פירוט בטבלה להל�((((סילוקי� בפריסה לשיעורי� סילוקי� בפריסה לשיעורי� סילוקי� בפריסה לשיעורי� סילוקי� בפריסה לשיעורי� 

        ::::בפעולת דירוג זובפעולת דירוג זובפעולת דירוג זובפעולת דירוג זו    ותותותותהכלולהכלולהכלולהכלולח ח ח ח """"האגהאגהאגהאגת ת ת ת ווווסדרסדרסדרסדר

  

  

  

  

  

        פרופיל החברהפרופיל החברהפרופיל החברהפרופיל החברה

הינה הזרוע  ,)"החברההחברההחברההחברה", "����""""ינוי נדלינוי נדלינוי נדלינוי נדלשיכו� ובשיכו� ובשיכו� ובשיכו� וב: "להל�, מ"לשעבר חברת שיכו� עובדי  בע(מ "� בע"שיכו� ובינוי נדלחברת 

לשיכו� ובינוי . בישראל� הגדולה "והינה יזמית הנדל") שיכו� ובינוישיכו� ובינוישיכו� ובינוישיכו� ובינוי: "להל�(מ "של קבוצת שיכו� ובינוי בעבאר& היזמית 

, "חלומות גבעתיי ", "חלומות קריית אונו" -כגו�  ,� ניסיו� של עשרות שני  והיא מתמחה בבניית שכונות מגורי "נדל

מרכזי  מסחריי  , לאור' השני  יוזמת החברה קניוני , כמו כ�. המספקות לדיירי  מתקני  קהילתיי  ,'וכד" ולגרמת פ"

 175,000 –בנתה החברה למעלה מ  ,במהל' שנות פעילותה. אות  היא מממשת בנקודות זמ� שונות, ובנייני משרדי 

" שיכו�" - וג� של חברות השיכו� ההסתדרותיותבעקבות מיז ,1955החברה הוקמה בשנת  .יחידות דיור ברחבי האר&

ת השיכו� הציבורי הגדולה חברלוהפכה לחברת השיכו� המרכזית של הסתדרות העובדי  הכללית ו" נווה עובד"ו

 1996בשנת  .חברת שיכו� ובינויתחת  - "מ"בע סולל בונה"ע  חברת הועברה פעילות החברה יחד  1989בשנת . בישראל

המהווה , מ"דרות בבעלות על שיכו� ובינוי לעובדי חברת שיכו� ובינוי ולחברת אריסו� השקעות בענמכר חלקה של ההסת

על ידי קבוצת אריסו� השקעות עובדי החברה הא   נרכשו החזקות 2007במהל' חודש מאי ".  קבוצת אריסו�"חלק מ

   .מ"בע

  

כאשר הפעילות בייזו  הבניה  ,עלי סינרגיהב ,כי לחברה ארבעה מוקדי רווח ,ניתוח מקורות ההכנסה של החברה מראה

ייזו  , מכירת מקרקעי� בהיקפי  משתני השבחה ומקורות הכנסה נוספי  כוללי  . למגורי  תורמת את מרבית ההכנסות

, של פרויקטי  בביצוע ובתכנו�יחסית תחו  ייזו  למגורי  לחברה היק- גדול ב. � מניב"דלנהשכרה וניהול ונכסי  מניבי  

שיעורי המכירות של הפרויקטי  בתהלי' עולי  לרוב על שיעורי ההשקעה . באזורי ביקוש קדות תו' התמ ,רחבה בפריסה

מעלות מקרקעי� נמוכה בספרי  ,להערכתנו, מושפעתרמת הרווחיות . בענ-ושיעורי הרווח הצפוי גבוהי  מהממוצע 

  . את ותק הפעילות של החברה בענ-פער המביא לידי ביטוי , החברה בהשוואה לשווי הכלכלי של המקרקעי�

סדרה

יתרה לתאריך  

31.12.08 כולל  

הצמדה  ( אלפי  ₪ ) 

ריבית הצמדה

מועד  

התשלום  

הראשון 

מועד  

התשלום  

האחרון 

מספר  

תשלומי  

קרן  

נותרים
5.80%01/12/200501/12/20102מדד            111,035סדרה א ' 

5.45%09/11/200609/11/20102מדד            131,864סדרה ב' 

            242,899סה"כ 
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        בעלות וניהולבעלות וניהולבעלות וניהולבעלות וניהול

כפי שנית� לראות בתרשי  מבנה  – מ"שיכו� ובינוי בע, על ידי חברת הא ) 100%(� מוחזקת באופ� מלא "שיכו� ובינוי נדל

   .המופיע להל�של קבוצת שיכו� ובינוי הבעלות 

  

        קבוצת שיכו� ובינויקבוצת שיכו� ובינויקבוצת שיכו� ובינויקבוצת שיכו� ובינוי    ––––תרשי  מבנה ובעלות תרשי  מבנה ובעלות תרשי  מבנה ובעלות תרשי  מבנה ובעלות 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

שינויי  במבנה הבעלות של הקבוצה והעברת  .בעלי ותק משמעותי בחברהאנשי  ברובה מת בנהלת החברה מורכה

מ ולאחר "מההסתדרות לידי העובדי  ולידי קבוצת אריסו� השקעות בע, מ"שיכו� ובינוי בע, הא  בחברהגרעי� השליטה 

באו  ,ל הכספי "ל וסמנכ"בעמדות המנכשינויי  ה וכ�, רכישת גרעי� השליטה כולו על ידי קבוצת אריסו� השקעות ,מכ�

  . לידי ביטוי בשינוי התפיסה התפעולית של החברה
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כפי שנית� לראות בטבלת בעלי התפקידי  , אנשי  בעלי ותק וניסיו� מקצועי רב בתחומ  הינ בחברה  נושאי המשרה

  .המופיעה להל�

ש� ממלא ש� ממלא ש� ממלא ש� ממלא 
        התפקידהתפקידהתפקידהתפקיד

        תפקיד נוכחיתפקיד נוכחיתפקיד נוכחיתפקיד נוכחי        השכלההשכלההשכלההשכלה
מש� כהונה מש� כהונה מש� כהונה מש� כהונה 

הנהלה הנהלה הנהלה הנהלה כחבר כחבר כחבר כחבר 
        ))))שני�שני�שני�שני�((((

וותק וותק וותק וותק 
בקבוצה בקבוצה בקבוצה בקבוצה 

        ))))שני�שני�שני�שני�((((
        תפקידי� דומי� ושנות כהונהתפקידי� דומי� ושנות כהונהתפקידי� דומי� ושנות כהונהתפקידי� דומי� ושנות כהונה

שנת שנת שנת שנת 
        לידהלידהלידהלידה

  תמיר דג�
  

B.A.  כלכלה וסטט'  

Μ.Α. מנהל עסקי�  

  ל"מנכ
  
  

  
0.8  

מנהל פיתוח עסקי דניה   0.8
  .סיבוס
  �"ל קרד� נדל"מנכ

5  
  
4  

1958  

  איל קור�
  

B.A.  כלכלה וסטט'  

Μ.Α. מנהל עסקי�  

  כספי� נאוסיטי ל"סמנכ  0.8  0.8  ל כספי�"סמנכ
  ל כספי� אלומאיר"סמנכ

  פ"מנהל כספי� שו

  שני� 3
  שני� 5
  שני� 4
  

1964  

  ח"רו  מרלי� שאשא
  תואר ראשו� כלכלה

ל "עוזרת מנכ
  ומנהלת בקרה

  

  
0.5  
  

  חשב.ע  19.5
  חשבת

  מנהל.ע
  

  שני� 7
  שני� 10
  שני� 2

1963  

מנהל אג+   שמאי מקרקעי�  איל� הורובי*
מקרקעי� ופיתוח 

  עסקי
  

6  
  
  

סג� מנהל אג+ נכסי� חוצה   12
  ישראל

שמאי מקרקעי� ראשי מנהל 
  מקרקעי ישראל

2.5 
  שני�

  
1.5  

1962  

  ל תפעול"סמנכ  הנדסת בני�  שלומי בוקור
  

1.5  
  
  

  ב"מנהל אזור סו  15
  מנהל פרויקט

  שני� 3
  שני� 10

1969  

תואר ראשו� ושני   דורית סד�
  במנהל עסקי�

  ל שיווק"סמנכ
  

3.5  
  
  

15      1967  

תואר ראשו�   אלנרענת 
בארכיטקטורה ובינוי 

  ערי�

ראש אג+ תכנו� 
ואדריכלות 

  ראשית
  

  שני� 4
  
  

מנהלת אג+ תכנו� ומקרקעי�   שני� 5
  מ"מבנה תעשיה בע' בחב

  מנהלת משרד תכנו� פרטי

  
  
  
  שני� 5

1948  

כלכלה - תואר ראשו�  אורנה אלבז
תואר שני . וחשבונאות

  )מימו�(מנהל עסקי� 

  חשבת
  

2.5  
  

  תחשב  7.5
  סגנית חשבת

  סומ� חייקי� -מבקרת

2.5 
  שני�

  שני� 5
  שני� 4

1974  

        

        אסטרטגיהאסטרטגיהאסטרטגיהאסטרטגיה

. בישראלמגורי   שכונותשל כוללת מיקוד פעילות בתחו  הבניה והפיתוח  ,שנשמרת לאור' שני  ,החברה תיאסטרטגי

תוכניות  תצהאלפעילות מודגשת , בהתא . התשואה למשקיעי הרווחיות ובמטרה למקס  את נהלת החברה פועלת ה

תו' צמצו   ,לשיפור שולי הרווחהחברה פועלת  ,בנוס-. תו' ניצול הזדמנויות בשוק ,פיתוח וביצוע ומימוש מקרקעי�

   . הוצאות התפעול

במהל' . כדיבידנד לבעלי המניות מהרווח הנקי לשנה 50%הינה חלוקה של עד מדיניות חלוקת הדיבידנדי  של החברה 

  . האמורה בהתא  למדיניות ,דיבידנדה החברה חילק ,2008 –ו  2007השני  
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        שיקולי  עיקריי  לדירוגשיקולי  עיקריי  לדירוגשיקולי  עיקריי  לדירוגשיקולי  עיקריי  לדירוג

בשילוב  ,מוניטי� החברה בענ-; עלות קבוצת אריסו�בי חברות ב"המוחזקת ע ,החברה מהווה חלק מקבוצת שיכו� ובינוי

של  בישראליחסית  פיזור רחב ;ומקנה יתרו� משמעותי בענ- שבו נמדדות חברות על פי אמות מידה אל ,ניסיו� וותק

מלאי  ;ח יחסית של הפרויקטי  למגורי  שבביצועוגוזרי  פיזור נ ,תו' דגש על אזורי הביקוש ,עתודות מקרקעי�

 ,חוס� כלכלי וגמישות פיננסית משמעותית ;קרקעות משמעותי מאפשר לחברה המש' פעילות לאור' שני  רבות

; אינ  משועבדי של החברה מרבית נכסיה  .הגלו  במקרקעי�מרמת חוב נוכחי נמוכה יחסית לעומת השווי  י הנובע

בפרט עתודות בה� לחברה אי� יתרו� יחסי בפיתוח  ,פוטנציאל להאצת התשואה והרווחיות באמצעות מימוש מקרקעי�

  ).  עתודות קטנות יחסית(

כמו ג  סיכוני  מאקרו  ,יחסיתהמאופיינת כבעלת סיכו� גבוה  ,בי� גורמי הסיכו� נמני  התמקדות בפעילות ייזו , במקביל

אשר , 2007-8הוצאות תפעוליות גבוהות מהממוצע בענ- בשני   ;�"המשפיעי  על פעילות בענ- הנדל ,כלכליי 

היק- ארגו� רחבי - בתהליכי רהחילופי הנהלה והקושי הטמו�  ;השוט-מכבידות על רמת הרווחיות ותזרי  המזומני  

 ,השוני   לרובדיה ,צרכי המימו� של בעלי המניות ,דרוגילהערכת מ ; חתבחברה גדולה והסיכו� הטמו� באי הצל

הטמונה להשפיע על הפיתוח העסקי והאסטרטגיה העסקית של החברה ויש בכ' כדי להעלות את רמת הסיכו�  י עלול

כמו , נד מוצהרתלחברה מדיניות דיבידוכי כי גור  סיכו� זה טר  בא לידי ביטוי בפעילות החברה  ,יחד ע  זאת נציי� .בה

מהרווח הנקי השנתי ושמירה  50%של חלוקת עד , ג  קובננטי  בהלוואותיה הבנקאיות ובשטרי אגרות החוב הקיימי 

  .70%שלא יעלה על  ,CAP -על יחס חוב ל

  

        חוזקותחוזקותחוזקותחוזקות

        אמות מידה בעלות חשיבותאמות מידה בעלות חשיבותאמות מידה בעלות חשיבותאמות מידה בעלות חשיבותהינ  הינ  הינ  הינ  לה יתרו� בענ- שבו מוניטי� וותק לה יתרו� בענ- שבו מוניטי� וותק לה יתרו� בענ- שבו מוניטי� וותק לה יתרו� בענ- שבו מוניטי� וותק     י י י י ותק וניסיו� החברה מקנותק וניסיו� החברה מקנותק וניסיו� החברה מקנותק וניסיו� החברה מקנ

, ספקי , קבלני  –נהנית מקשרי  ארוכי  ומבוססי  ע  גורמי  שוני  בענ- הבנייה וילה שני  רבות פע, חברה ותיקה

תורמי   ,היקפי הבניה הגדולי  של החברה והפרויקטי  אשר הושלמו זה מכבר. גורמי  במינהל ובמשרדי הממשלה

לענ- הבניה באר& וע    האופייניי לחברה ניסיו� בהתמודדות ע  הגאות והשפל. למוניטי� החברה ומחזקי  את מעמדה

  . ניהול פרויקטי  לבניה באר&

        יזור טוב של הפרויקטי  והימצאות  באזורי ביקוש תורמי  להקטנת החשיפה של החברהיזור טוב של הפרויקטי  והימצאות  באזורי ביקוש תורמי  להקטנת החשיפה של החברהיזור טוב של הפרויקטי  והימצאות  באזורי ביקוש תורמי  להקטנת החשיפה של החברהיזור טוב של הפרויקטי  והימצאות  באזורי ביקוש תורמי  להקטנת החשיפה של החברהפפפפ

 –לחברה כ  ,ח זה"נכו� למועד דו. רחבי האר&פריסת הפרויקטי  של החברה רחבה וממוקדת באזורי ביקוש מרכזיי  ב

יחידות  1,002 –פרויקטי  אלו כוללי  כ  .בשלבי שיווק שוני  ,  בפרויקטי  למגורי  ברחבי האר&פרויקטי  או שלבי 23

  .דיור בבניה

של יחידות הדיור במרבית הפרויקטי  מכירות שיעור ה. התמקדות באזורי ביקוש תורמת לקצבי מכירה גבוהי  יחסית

התורמת  ,רמת ביקושי  טובהעל  ,להערכתנו ,י צביעהמ ני נתו ,הפעילי  הינו גבוה יחסית לשיעור ההשקעה בפרויקט

  . זולהפחתת הסיכו� היזמי הטמו� בפעילות 

לחברה יתרו� של קרקעות בנקודות רבות ברחבי . פריסת הפרויקטי  רחבה ואינה מתמקדת בעיר או באזור מרכזי

לחברה אי�  בנוס-.  המאפשרות לה לבנות בפריסה ארצית ועל פי תנודות הביקוש וההיצע במהל' השני ,האר&

לגרו  לחברה  ,בהעדר מכירות ,המרכזי  היקפי השקעה אשר עלולי או פרויקטי  ריכוזיי  וגדולי  פרויקטי יוקרה 

  .לקושי תזרימי
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מלאי מקרקעי� זה תור  א- לתזרי  מלאי מקרקעי� זה תור  א- לתזרי  מלאי מקרקעי� זה תור  א- לתזרי  מלאי מקרקעי� זה תור  א- לתזרי  . . . . בשני  הבאותבשני  הבאותבשני  הבאותבשני  הבאות    הההההמש' פעילות יציבהמש' פעילות יציבהמש' פעילות יציבהמש' פעילות יציבנרחב מאפשר נרחב מאפשר נרחב מאפשר נרחב מאפשר מלאי קרקעות מלאי קרקעות מלאי קרקעות מלאי קרקעות 

            תוח תוח תוח תוח הכנסות מיידי ממימוש מקרקעי� עתודה לפיהכנסות מיידי ממימוש מקרקעי� עתודה לפיהכנסות מיידי ממימוש מקרקעי� עתודה לפיהכנסות מיידי ממימוש מקרקעי� עתודה לפי

היק- הקרקעות נובע . אשר יאפשר המש' פעילות לאור' שני  רבות ,לחברה מלאי קרקעות גדול באזורי ביקוש שוני 

לחברה . אשר נרכשו בעלות נמוכה עד אפסית ,משנות פעילותה הרבות של החברה ומקרקעות היסטוריות השייכות לה

ר עלות� הנמוכה של הקרקעות ותרומת� לגמישותה לאו ,קיי  פוטנציאל של מימוש קרקעות ברווח הו� משמעותי

החברה אינה נדרשת לרכוש מקרקעי� ונמנעת מלח& על תזרי   ,המש' פעילות השוטפתלצור'  ,יתר על כ�. הפיננסית

הקיי  בחמש השני  הבאות מקרקעי� של הלחברה תוכנית המגדירה את הפרויקטי  העתידיי  לפיתוח  .המזומני 

  .ד נוספות"יח 9.000 –ע בהיק- של כ "ד וקרקעות שבהלי' להוצאת תב"יח 5,100 –ע לכ "הכוללת תב

מיחסי איתנות גבוהי  ומשווי לא מגול  של הקרקעות מיחסי איתנות גבוהי  ומשווי לא מגול  של הקרקעות מיחסי איתנות גבוהי  ומשווי לא מגול  של הקרקעות מיחסי איתנות גבוהי  ומשווי לא מגול  של הקרקעות     י י י י הנובעהנובעהנובעהנובע    ,,,,חוס� כלכלי וגמישות פיננסית משמעותיתחוס� כלכלי וגמישות פיננסית משמעותיתחוס� כלכלי וגמישות פיננסית משמעותיתחוס� כלכלי וגמישות פיננסית משמעותית

        ....המוחזקות על ידי החברההמוחזקות על ידי החברההמוחזקות על ידי החברההמוחזקות על ידי החברה

, להערכת מידרוג. יי  הנוכחילפי שווי הנמו' משמעותית משוו, מרבית הקרקעות שבמלאי החברה נרכשו בעבר הרחוק

לחברה גמישות כלכלית , לפי מחירי עלות ולא לפי שווי הוג�לאור דיווח החברה בהסתמ' על הערכות שווי של החברה ו

  . משמעותית הנובעת מיחסי האיתנות הגבוהי  ומשוויי  הלא מגול  של הקרקעות המוחזקות על ידי החברה

  

        סיכוני  עסקיי סיכוני  עסקיי סיכוני  עסקיי סיכוני  עסקיי 

        ת הכרוכי  בתהלי' הייזו  והפיתוח של הפרויקטי  ת הכרוכי  בתהלי' הייזו  והפיתוח של הפרויקטי  ת הכרוכי  בתהלי' הייזו  והפיתוח של הפרויקטי  ת הכרוכי  בתהלי' הייזו  והפיתוח של הפרויקטי  חשיפה לסיכוני יזמוחשיפה לסיכוני יזמוחשיפה לסיכוני יזמוחשיפה לסיכוני יזמו

את סיכוני , בי� השאר, המאופיינת בסיכו� עסקי גבוה יחסית הכולל, � יזמית"פעילות החברה מתמקדת בפעילות נדל

ע והגדלת "הכולל שינוי ייעוד ותב, הקרקעות תסיכוני ההקמה נובעי  מתהלי' השבח. ההקמה ואת סיכוני הביקושי 

סיכוני הקמה . שקיימת אי ודאות גבוהה לגבי משכ  ומידת היתכנות , תהליכי  מורכבי  וממושכי  –ייה זכויות בנ

סיכוני הביקוש . בלוחות הזמני  ואיכות הבנייה והגימור הנדרשת, נוספי  כוללי  את העמידה בתקציב ההשקעה

בפער הזמ� הזה עלולי  . מכירת�מועד לבי�  ,נובעי  מפער הזמ� הממוש' בי� מועד ההשקעה בקרקע ובפיתוח הדירות

. שישפיעו לרעה על רווחיות הפרויקטי  ,ברמת התחרות ובמחירי המכירה, להתרחש שינויי  ברמת הביקושי  בשוק

כי היק- הקרקעות הקיי   ,ע  זאת ,יש לציי� .� למגורי  והחברה בכלל "אלו מאפייני  המשותפי  לכל ענ- יזמות הנדל

  .את החשיפה הנוכחית של החברה לסיכוני  אלו ,במידת מה ,מקטיני  ,מי  לקרקעותוהיק- האישורי  הקיי

        ����""""סיכוני  מאקרו כלכליי  המשפיעי  על פעילות בענ- הנדלסיכוני  מאקרו כלכליי  המשפיעי  על פעילות בענ- הנדלסיכוני  מאקרו כלכליי  המשפיעי  על פעילות בענ- הנדלסיכוני  מאקרו כלכליי  המשפיעי  על פעילות בענ- הנדל

אשר לא נית� לצפותה  ,הכוללי  פעילות הנתונה למחזוריות עסקית, �"החברה חשופה לסיכוני  הכרוכי  בענ- הנדל

הכוללי  ג  את התפתחות ההיצע והביקוש ,   מקרו כלכליי  ובגורמי  ענפיי מחזוריות זו תלויה בגורמי. מראש

לחברה אי� פעילויות אשר יש בה� כדי לאז� חשיפה זו . כמו ג  זמינות ועלות מקורות המימו�, למגורי  באזורי  שוני 

  .בפרט בתחו  הבניה למגורי  ,לכליתלמחזוריות הכ

        הנצבר בחברההנצבר בחברההנצבר בחברההנצבר בחברה    תחלופת מנהלי  עלולה לפגוע בשמירת הידעתחלופת מנהלי  עלולה לפגוע בשמירת הידעתחלופת מנהלי  עלולה לפגוע בשמירת הידעתחלופת מנהלי  עלולה לפגוע בשמירת הידע

ארגו� -רהביצעה החברה תהלי' של , כמו כ�. ל הכספי  של החברה"ל וסמנכ"במהל' השנתיי  האחרונות הוחלפו מנכ

תפקידי  חילופי  מהירי  של בעלי ו שינויי  .ה� במישור העסקי וה� במישור הפיננסי, בהתנהלותהשינויי  ומספר 

  .הרב אשר נצבר במהל' שנותיו הרבות של הארגו� לשחוק את הידע, להערכת מידרוג, עלולי נוספי  
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        למרות סינרגיה הקיימת לפעילויותלמרות סינרגיה הקיימת לפעילויותלמרות סינרגיה הקיימת לפעילויותלמרות סינרגיה הקיימת לפעילויות    פעילות מצומצמת יחסית בתחו  הנכסי  המניבי פעילות מצומצמת יחסית בתחו  הנכסי  המניבי פעילות מצומצמת יחסית בתחו  הנכסי  המניבי פעילות מצומצמת יחסית בתחו  הנכסי  המניבי 

נכסי  מניבי  מסוגי  שוני   17 - פעילותה של החברה בתחו  הנכסי  המניבי  קטנה יחסית והיא כוללת החזקה ב 

מרבית פעילותה של החברה בתחו  כוללת . שטחי  מסחריי  קטני משרדי  ו, חניוני , תחנות דלק - הכוללי 

בחלק . � מניב לאור' זמ�"לצור' השבחה ומכירה והיא אינה דוגלת בהחזקה של נכסי נדל ,החזקה של נכסי  מניבי 

חסית ינמוכי  התשואה מנכסי  אלו  ישיעור ,בשלב הנוכחי. מנכסי  אלו קיי  פוטנציאל לזכויות בניה נוספות ולפיתוח

בעיקר בשל העובדה שנכסי  אלו כוללי  שטחי  נוספי  לבניה אשר  ,את מלוא הפוטנציאל הגלו  בה ממצי    ואינ

  . טר  מומשו

, קניו� השדרה השביעית בבאר שבע, קניו� עיר ימי (  יילחברה ארבעה פרויקטי  עיקר ,ייזו  שאינו למגורי הבתחו  

עיקר ההשקעה הצפויה של החברה בייזו   ).פרופס-סטודנטי  בתל אביב ומרכז מסחרי ברמת אביבמעונות ה

. תתרכז בשני  הקרובות בפרויקט מעונות הסטודנטי  בתל אביב ובפרויקט קניו� עיר ימי  בנתניה ,פרויקטי  מניבי 

  .בחלק מהפרויקטי לחברה שותפי  

        מוכהמוכהמוכהמוכהחלק ממלאי המקרקעי� מתאפיי� ברמת זמינות נחלק ממלאי המקרקעי� מתאפיי� ברמת זמינות נחלק ממלאי המקרקעי� מתאפיי� ברמת זמינות נחלק ממלאי המקרקעי� מתאפיי� ברמת זמינות נ

  או לביצוע בעל רמת זמינות נמוכה יחסית לבניה ,מלאי מקרקעי�היק- מסוי  של  בבעלות החברה

  

        סיכוני  פיננסיי סיכוני  פיננסיי סיכוני  פיננסיי סיכוני  פיננסיי 

        היק- החוב והיחסי  הפיננסיי היק- החוב והיחסי  הפיננסיי היק- החוב והיחסי  הפיננסיי היק- החוב והיחסי  הפיננסיי , , , , תנודתיות בתזרי  המזומני תנודתיות בתזרי  המזומני תנודתיות בתזרי  המזומני תנודתיות בתזרי  המזומני 

קר במצב בו בעי, יוצר מצב תנודתי בתזרי  המזומני , ומכירת דירות, בנייה, ייזו  –המבנה העסקי לפיו פועלת החברה 

, כמו כ�. א' במקביל נדרש מימו� לפרויקטי  יזמיי  נוספי  ,לא מתבצעת מכירה של דירות בפרויקטי  השוני 

. ומייזו  של פרויקטי  מניבי  הקיימי  בתהלי' מושפעי  היק- החוב והיחסי  הפיננסיי  מהיק- פעילות הייזו 

יחסי  הפיננסיי  עתידי  להשתנות כפונקציה של תלות ה. חובה הפיננסי של החברה נמו' יחסית, במצבה הנוכחי

בעיקר בגי� , במטרה לתמו' במספר הפרויקטי  הנמצאי  בתהלי' ,בהיקפי ההשקעה ופעילויות המימו� הנדרשות

  .הפרויקטי  להקמת נכסי  מניבי 

        

        רמת גבוהה יחסית של הוצאות תפעול ומטהרמת גבוהה יחסית של הוצאות תפעול ומטהרמת גבוהה יחסית של הוצאות תפעול ומטהרמת גבוהה יחסית של הוצאות תפעול ומטה

בשנה האחרונה החלה החברה . פעילותהלהיק-  ,יחסית ,הההינה גבושל החברה רמת הוצאות התפעול , להערכתנו

הצור' לטפל במלאי הפריסה הרחבה ו, היק- הפרויקטי , גודל החברה, להערכתנו. צמצו  הוצאות התפעולבהלי' 

        .על הוצאות התפעולמסוי  עומס יוצרי  המקרקעי� הרחב 

        

        החברה חשופה לשינויי ריביתהחברה חשופה לשינויי ריביתהחברה חשופה לשינויי ריביתהחברה חשופה לשינויי ריבית

שינויי  בשערי הריבית עלולי  להגדיל , ת החוב במטרה לממ� בניית פרויקטי בהינת� ההנחה כי החברה מתכננת הגדל

בנוס- ובמקביל . להשלי' על רווחיותה ולהשפיע על חלוקת דיבידנדי  אפשרית, את הוצאות המימו� של החברה

ות הצמודהמורכב ברובו מאגרות חוב  ,לצרכ� כתוצאה ממבנה החובלמדד המחירי  , באופ� חלקי ,חשופה החברה

 ,1מיליו�  25 - כעד היק- החשיפה נאמד בהפסד של ו החברה אינה נוקטת בפעולות גידור חוב ,במצבה הנוכחי. למדד

  .10%מדד המחירי  לצרכ� בשיעור של ב עלייהע  
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        צרכי מימו� של החברה הא  עלולי  לשחוק את יחסי האיתנות של החברהצרכי מימו� של החברה הא  עלולי  לשחוק את יחסי האיתנות של החברהצרכי מימו� של החברה הא  עלולי  לשחוק את יחסי האיתנות של החברהצרכי מימו� של החברה הא  עלולי  לשחוק את יחסי האיתנות של החברה

לחברה רמת חוב נמוכה יחסית ; בעלות קבוצת אריסו�בי חברות "המוחזקת ע ,החברה מהווה חלק מקבוצת שיכו� ובינוי

 ,מידרוגלהערכת . א  כי לא בא לידי ביטוי בשני  האחרונות ,ופוטנציאל השאת רווחיות ותשואות לבעלי המניות גבוה

להשפיע על הפיתוח העסקי והאסטרטגיה העסקית של י  עלול ,השוני   לרובדיה ,צרכי המימו� של בעלי המניות

כי גור  סיכו� זה טר  בא לידי ביטוי  ,יחד ע  זאת נציי� .בההחברה ויש בכ' כדי להעלות את רמת הסיכו� הטמו� 

לחלוקת אפשרי מהווה מקור ו� מורכב ברובו מיתרת רווחי  לחלוקה "הונה העצמי של שיכו� ובינוי נדל. בפעילות החברה

תנאי באשר מוסדרת א- , מהרווח הנקי השנתי 50%דנד של עד לחברה מדיניות חלוקת דיבי. במידה ויידרש ,דיבידנדי 

  .אגרות החוב

  

        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        או את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוג    עשויי  לשפר את הדירוגעשויי  לשפר את הדירוגעשויי  לשפר את הדירוגעשויי  לשפר את הדירוגההההגורמי  גורמי  גורמי  גורמי  

 לאור' זמ�ונזילותה שיפור ביחסי האיתנות של החברה  •

ירת במקביל לאחוז גבוה של מכירות מוקדמות ומס ,על פי התוכנית ,התפתחות הפרויקטי  של החברה •

 הפרויקטי  במועד 

 

        או באופק הדירוגאו באופק הדירוגאו באופק הדירוגאו באופק הדירוגעלולי  לפגוע בדירוג עלולי  לפגוע בדירוג עלולי  לפגוע בדירוג עלולי  לפגוע בדירוג ההההגורמי  גורמי  גורמי  גורמי  

 ונזילות החברה גידול בהיק- החוב וירידה משמעותית ביחסי האיתנות •

יי� כי יחס זה נקבע בהתחשב בשווי העוד- החבוי ציש ל. 25%של תחת לשיעור מ ירידה בשיעור ההו� העצמי למאז� •

 בקרקעות היסטוריות של החברה

אשר עלול להשפיע באופ�  ,או ריכוז השקעות בפרויקט מרכזי/וז של פרויקטי  באזור מסוי  או בעיר מסוימת וריכ •

 משמעותי על תזרימה העתידי של החברה

 אשר תפגע בנזילותה ובאיתנותה הפיננסית ,מדיניות דיבידנד חריגה •

 שינויי  במבנה הבעלות ועזיבת אנשי מפתח •
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        ניתוח פיננסיניתוח פיננסיניתוח פיננסיניתוח פיננסי

        ה מהממוצע מפעילות ייזו  בניה למגורי ה מהממוצע מפעילות ייזו  בניה למגורי ה מהממוצע מפעילות ייזו  בניה למגורי ה מהממוצע מפעילות ייזו  בניה למגורי רווחיות גבוהרווחיות גבוהרווחיות גבוהרווחיות גבוה

רווחיות מושפעת לטובה ממלאי המקרקעי� הגדול והוותיק ה .ממוצע בענ-גבוהה מה ,רווחיות הגולמית בתחו  הייזו ה

  .שקיע ברכישת מלאי מקרקעי�מבלי לה ,להמשי' בתהליכי פיתוחלה י החברה ואשר מאפשר "שמוחזק ע

. שיעור הרווח התפעולי הכוללפוגעי  ב ,יחסיתגבוהות והוצאות תפעול וניהול  הרווח הגולמי הנמו' ממת� שירותי 

הכרה , הנובעות ממחיקת חובות,2008וה� בשנת  2007ה� בשנת  ,משמעותיותחד פעמיות לחברה הוצאות אחרות 

עות תו' כדי הפרשת סכומי כס- גדולי  לפיצויי  והפסד בתבי ,"חרות"מכירת חטיבת , בהפסדי  על פרויקטי 

   .משפטיות והעברת פיצויי  לקבלני  ויזמי 

הוצאותיה הישירות של הפחתת בבעיקר מתבטא  ,אותו עברה החברהההתייעלות התפעולית תהלי'  ,ראוי לציי� כי

אשר לא רשמו שינוי במהל' שנת  ,החברה בעקבות הורדת עלויות קבלני  וספקי  ופחות בתחו  הוצאות ההנהלה

  .ואיל' 2009תוצאות בשתק- עתיד לה� כי השינוי בתחו  זה ל החברה ציי"מנכ. 2008

        

        יתרות מזומני  בהיק- ניכר ואיתנות פיננסית גבוהה על פי נתוני המאז�יתרות מזומני  בהיק- ניכר ואיתנות פיננסית גבוהה על פי נתוני המאז�יתרות מזומני  בהיק- ניכר ואיתנות פיננסית גבוהה על פי נתוני המאז�יתרות מזומני  בהיק- ניכר ואיתנות פיננסית גבוהה על פי נתוני המאז�

וכ� על איתנות פיננסית   2008 -ו 2007בשני   ,בהיק- ניכר ,יתרות מזומני שמרה על  החברהעל פי נתוני המאז� 

 חיובי FFOלחברה . אי  את יציבות החברה ואת היק- החוב הנמו' יחסיתיחסי האיתנות הנגזרי  מהמאז� מר.גבוהה

   . כתוצאה מהיק- גדול של פרויקטי  בתהלי' –על א- היותה חברה יזמית וזאת , לאור' השנתיי  האחרונות

בהתא  . ועלות  בספרי  נמוכה משמעותית משוויי  הנוכחי מרבית הקרקעות שבמלאי החברה נרכשו בעבר הרחוק

פוטנציאל הריווחיות , החברה באשר לשווי המקרקעי�עבודה של ל אותו יישמה מידרוג ואשר מתבסס על הנחות למוד

הינו ש ,השווי הנכסי העוד-ועיתוי המימוש , תו' לקיחת מקדמי שמרנות באשר לפוטנציאל הרווח ,בפרויקטי  בהקמה

פיתוחו או , באמצעות השבחה של המקרקעי� ,גבוהה יצור תזרי  מזומני ילחברה יכולת  מאפשר ,עוד- שווי זה. משמעותי

  . מימושו ללא פיתוח

        � יזמיות� יזמיות� יזמיות� יזמיות""""תנודתי המאפיי� חברות נדלתנודתי המאפיי� חברות נדלתנודתי המאפיי� חברות נדלתנודתי המאפיי� חברות נדלתזרי  תזרי  תזרי  תזרי  

הושפע מהעלייה בהיק-  ,תזרי  המזומני  אשר נבע מפעילות שוטפתדוח מקורות ושימושי  של החברה מראה כי 

� "תנודתיות זו אופיינית לחברת נדל. שלילי נמו'אשר  גר  לתזרי  מזומני  , 2008הפרויקטי  בביצוע במהל' שנת 

 - מימנה החברה את פעילותה השוטפת ממקורות פיננסיי    2008במהל' שנת . העוסקת בפיתוח פרויקטי  למגורי 

  .הכוללי  בעיקר נטילת הלוואות
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  ת ריבית תזרימיותהוצאו

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
�  .תזרימיות מתו� דוח תזרי� מזומני

  רווח תפעולי

EBIT 

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA  

 .וחשיי�של נכסי� לא מ הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
�  .דמי חכירה תפעוליי

  נכסי�

Assets 

  .ה במאז�ס� נכסי החבר

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

  .השקעות לזמ� קצר - מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי 

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס� ה+ חוב
  .ארו� במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
�  .רכוש והתחייבויות אחרי

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation 

(CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
�  .מזומני

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  

  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 
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        סול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
   .בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .אשראי נמו' מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו'

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני  ספקולטיביי  מסוימי , בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי  ספקולטיביי , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .משמעותי וכרוכות בסיכו� אשראי

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או
  .ע  סיכויי   כלשה   לפדיו� של קר� וריבית ,קרובות לכ'

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות פרעו�"ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ,
  .ע  סיכויי  קלושי  לפדיו� קר� או ריבית

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1שתני  המספריי  מידרוג משתמשת במ
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

חלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצאת ב' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRS07150709242M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו  רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002פקס  ,03-6844700טלפו� 

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי  ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ' זה
  .לשכפל או להציג מסמ' זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי&, לשנות, לצל 

. על ידי מקורות הנחשבי  בעיניה לאמיני  ומדויקי  כל המידע המפורט במסמ' זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור' קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני  . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/משינויי  במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה 
על  י המתבצע י הדירוג. ωωω.µιδροογ.χο.ιλ: או שינויי  בדירוגי  מופיעי  באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה  מהווי  בית בגדר חוות דעת סובייקטי  הנ ידי מידרוג
אי� לראות בדירוגי  הנעשי  על ידי מידרוג כאישור לנתוני  או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות . מסמכי  מדורגי  אחרי 

עת דעה באשר גדר הבואי� להתייחס אליה  ב, לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ'
דירוגי מידרוג מתייחסי  במישרי� רק לסיכוני . או של מסמכי  מדורגי  אחרי  לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער' השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי  בשערי ריבית או עקב גורמי  , אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל . �אחרי  המשפיעי  על שוק ההו

כל משתמש במידע , ובהתא , החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ' זה או על ידי מי מטעמו
וב או מסמ' מדורג אגרת ח, ערב, הכלול במסמ' זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ  מותאמי  לצרכיו של משקיע מסוי  ועל המשקיע . לרכוש או למכור, אחר שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  של . ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי אחר, להסתייע בייעו& מקצועי בקשר ע  השקעות

התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  לביצוע , רי  או שבקשר ע  הנפקת  נעשה דירוגאגרות חוב או של מסמכי  מדורגי  אח
  .הדירוג תשלו  בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני  על ידי מידרוג

: להל�( .Μοοδψ∋σ Ινϖεστορσ Σερϖιχε Λτδ)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ  כפופי  , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ  עצמאיי  ונפרדי  מאלה של מודי, ע  זאתיחד . במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי"

למידרוג יש מדיניות ונהלי  משלה , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . וועדת דירוג עצמאית

  .הנכ  מופני  לעמודי  הרלוונטיי  באתר מידרוג, הדירוג שלהלמידע נוס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת 

  

  

  

  

  

  

  


