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 ממממ""""בעבעבעבע    ויתניהויתניהויתניהויתניה

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופקאופקאופקאופק A2        סדרה חדשהסדרה חדשהסדרה חדשהסדרה חדשה    ––––    ISSUE        דירוגדירוגדירוגדירוג

")")")")החברההחברההחברההחברה: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"של חברת ויתניה בעשל חברת ויתניה בעשל חברת ויתניה בעשל חברת ויתניה בע    29.6.200929.6.200929.6.200929.6.2009בהמש! לדוח המעקב השנתי מיו� בהמש! לדוח המעקב השנתי מיו� בהמש! לדוח המעקב השנתי מיו� בהמש! לדוח המעקב השנתי מיו� 
    A2דירוג דירוג דירוג דירוג בו אישרה מידרוג בו אישרה מידרוג בו אישרה מידרוג בו אישרה מידרוג , , , , 1111

לסדרה חדשה לסדרה חדשה לסדרה חדשה לסדרה חדשה , , , , ליליליליבאופק שליבאופק שליבאופק שליבאופק שלי    A2, , , , מאשרת מידרוג דירוג זההמאשרת מידרוג דירוג זההמאשרת מידרוג דירוג זההמאשרת מידרוג דירוג זהה, , , , תו! הצבת אופק שליליתו! הצבת אופק שליליתו! הצבת אופק שליליתו! הצבת אופק שלילי    ,,,,של החברהשל החברהשל החברהשל החברה' ' ' ' ח אח אח אח א""""אגאגאגאג    לסדרהלסדרהלסדרהלסדרה
הקטנת ניצול מסגרות הקטנת ניצול מסגרות הקטנת ניצול מסגרות הקטנת ניצול מסגרות רת הנפקת הסדרה החדשה תשמש לרת הנפקת הסדרה החדשה תשמש לרת הנפקת הסדרה החדשה תשמש לרת הנפקת הסדרה החדשה תשמש לתמותמותמותמו    ....חחחח""""שששש    מיליו�מיליו�מיליו�מיליו�    60606060שתונפק על ידי החברה עד לס! של שתונפק על ידי החברה עד לס! של שתונפק על ידי החברה עד לס! של שתונפק על ידי החברה עד לס! של 

        2012201220122012יחל משנת יחל משנת יחל משנת יחל משנת     חחחח""""ו� קר� האגו� קר� האגו� קר� האגו� קר� האגתשלתשלתשלתשל. . . . ישמשו לצור! פירעו� קר� אגרות החובישמשו לצור! פירעו� קר� אגרות החובישמשו לצור! פירעו� קר� אגרות החובישמשו לצור! פירעו� קר� אגרות החוב    מסגרות בלתי מנוצלות אלומסגרות בלתי מנוצלות אלומסגרות בלתי מנוצלות אלומסגרות בלתי מנוצלות אלו, , , , אשראי קיימותאשראי קיימותאשראי קיימותאשראי קיימות
            ....תשלומי� שנתיי�תשלומי� שנתיי�תשלומי� שנתיי�תשלומי� שנתיי�    6666----4444על פני על פני על פני על פני     ששששויפרויפרויפרויפר

א� יחולו  21.10.2009ל נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� בהתבסס ע ,מתייחס למבנה ההנפקה ג ההנפקהדירו
רק לאחר שיומצא . שינויי� במבנה ההנפקה תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�

� על ידי מידרוג כתק� ומידרוג ייחשב הדירוג שנית, למידרוג עותק מכל המסמכי� הסופיי� הקשורי� באגרות החוב
  .ח הדירוג"תפרס� את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דו

        :))))****אלפי אלפי אלפי אלפי ((((ה במחזור ה במחזור ה במחזור ה במחזור דרדרדרדרססססלהל� פירוט הלהל� פירוט הלהל� פירוט הלהל� פירוט ה

        

, 25%בהיק+ של עד , מינו+ נמו!שיעור הותרת תו!  ,חתומותטנת ניצול מסגרות אשראי על הק    ,בי� היתר, , , , !!!!נסמנסמנסמנסמ    הדירוג הדירוג הדירוג הדירוג 

צפויה תו� הקמתו ש כסנ ,בנוס+ו, *מיליו�  220 - מתוכ� נכסי� מניבי� בשווי של כ, נכסי� מניבי� משמעותיי�ל

  .נכסי� אלו לא יהיו משועבדי� אלא לטובת מסגרות האשראי הקיימות. צפוי להניב שווי משמעותיה, 2010בתחילת 

בבעלות החברה נכסי� מניבי� באזורי ביקוש  ,החברה הינה בעלת ותק ומוניטי� ;סבירי� לדירוגה תיחסי איתנו לחברה

ע� סיומ� של מספר תזרי� זה צפוי לגדול , רמננטי לש� מימו� פעילותה השוטפתרי� פמניבי� לחברה תזה, בישראל

כדוגמת (זו� החברה הינ� בעלי רמות סיכו� נמוכות יחלק משמעותי מהפרויקטי� בי ;2010החל משנת  ,פרויקטי�

למזער סיכוני� לחברה קיימת יכולת ; א� בשל מיקו� הפרויקט וא� בשל השכרה מראש, )לה גרדייה, פרויקט התחנה

  ; על ידי בניה בשלבי� של חלק מהפרויקטי�

הפעילות והתזרי�  ביעדי בפניה� ניצבת החברה לצור! עמידה האתגרי� משק+ אתי י י י צבת האופק השלילצבת האופק השלילצבת האופק השלילצבת האופק השלילמש! המש! המש! המש! ההההה

� לאור חשיפתה לשוק הפולני במסגרת הפרויקטי� כתקופת פיתוח משמעותית של נכסיה ובהיותה ב, אות� היא צופה

                                    ;בפולי�

                                                             
1
 WWW.MIDROOG.CO.IL מ "מפורסם באתר חברת מידרוג בע 

ליו� . נ.יתרת ע  מועד הנפקה  סדרה' מס  סדרה
30.06.2009  

ריבית שנתית 
  נקובה

יתרה לתארי!   הצמדה
30.06.2009 

  )כולל הצמדה(

מועדי 
  פירעו� קר�

----03030303/2011/2011/2011/2011        145,264145,264145,264145,264        מדדמדדמדדמדד        5.855.855.855.85%%%% 145,500145,500145,500145,500        2008200820082008    מר0מר0מר0מר0        1109651110965111096511109651        ' ' ' ' אאאא
09090909/2015/2015/2015/2015        
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            קריי�קריי�קריי�קריי�נתוני� פיננסיי� עינתוני� פיננסיי� עינתוני� פיננסיי� עינתוני� פיננסיי� עי

 נתוני� פיננסיי� עיקריי�נתוני� פיננסיי� עיקריי�נתוני� פיננסיי� עיקריי�נתוני� פיננסיי� עיקריי� 
  

 H1 2009 FY 2008 FY 2007 חחחח""""באלפי שבאלפי שבאלפי שבאלפי ש

 25,836 31,439 17,434 הכנסות משכירות וניהול

 23,838 27,426 16,371 רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי

 35,971 (3,505) 5,900 �"ער! נדל) ירידת(עליית 

 (3,795) 19,376 (626) אחרות) הוצאות (הכנסות 

 52,457 36,330 17,574 רווח תפעולירווח תפעולירווח תפעולירווח תפעולי

EBITDA 16,798 40,037 11,796 בניטרול שיערוכי�בניטרול שיערוכי�בניטרול שיערוכי�בניטרול שיערוכי� 
בניטרול שיערוכי� והכנסות בניטרול שיערוכי� והכנסות בניטרול שיערוכי� והכנסות בניטרול שיערוכי� והכנסות     
חד פעמיות חד פעמיות חד פעמיות חד פעמיות ) ) ) ) הוצאותהוצאותהוצאותהוצאות((((  
  

12,422 20,661 20,593 

 (40,213) 4,212 6,244 רווח נקירווח נקירווח נקירווח נקי

FFO 3,022 983 10,190 

 166,516 330,318 507,715 חוב פיננסיחוב פיננסיחוב פיננסיחוב פיננסי    

 215 2,456 19,262 יתרת נזילותיתרת נזילותיתרת נזילותיתרת נזילות

 166,301 327,862 488,453 חוב פיננסי נטוחוב פיננסי נטוחוב פיננסי נטוחוב פיננסי נטו

 346,821 337,571 322,393 הו� עצמיהו� עצמיהו� עצמיהו� עצמי

CAP 858,262 694,456 538,489 

 601,859 751,463 871,961 ס! מאז�ס! מאז�ס! מאז�ס! מאז�

 57.6% 44.9% 37.0% הו� עצמי לס! מאז�הו� עצמי לס! מאז�הו� עצמי לס! מאז�הו� עצמי לס! מאז�    

 CAP 59.2% 47.6% 30.9%    - - - - חוב פיננסי לחוב פיננסי לחוב פיננסי לחוב פיננסי ל
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        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        ::::ל להעלאת הדירוגל להעלאת הדירוגל להעלאת הדירוגל להעלאת הדירוגגורמי� אשר עשויי� להוביגורמי� אשר עשויי� להוביגורמי� אשר עשויי� להוביגורמי� אשר עשויי� להובי

באופ� שיוביל להגדלה משמעותית בתזרי� המזומני�  ,הרחבה משמעותית של תיק הנכסי� המניבי� •

 תו! שמירה על האיתנות הפיננסית, FFOהפרמננטי 

  חיזוק משמעותי של ההו� העצמי •

        ::::גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוגגורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוגגורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוגגורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

או /פ� שיוביל לפגיעה בתזרימי המזומני� ובאו ,הרעה מהותית בסביבה העסקית בה פועלת החברה •

  או בהו� העצמי /בשווי הנכסי� ו

  הרעה בגמישות הפיננסית של החברה ונגישותה למקורות מימו� •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית שיש בה לפגוע באיתנות הפיננסית וביכולת התזרימית •

בשנת  60%מעל CAP -ב לעלייה ביחס לחו; 2009-2010בשני�  62%מעל  CAP -עלייה ביחס חוב ל •

 ואיל! 2011

 יוביל לשינוי בפעילותה של החברהשינוי בבעלי השליטה בחברה אשר  •

 החברה עזיבה של איש מפתח בחברה אשר תשפיע באופ� מהותי לרעה על פעילותה של •

        

        גר+ היסטוריית דירוגגר+ היסטוריית דירוגגר+ היסטוריית דירוגגר+ היסטוריית דירוג

Baa2

Baa1

A3

A2

Baa3
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        אודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיק

בפעילות בתחו� , במישרי� ובאמצעות חברות בנות ,הינה חברה פרטית העוסקת) """"החברההחברההחברההחברה""""או  """"ויתניהויתניהויתניהויתניה""""(מ "ויתניה בע

. ל"� למגורי� בחו"צפויה להשתלב בפעילות בתחו� ייזו� נדלו, ל"בעיקר בישראל וכ� בחו, והפעלתו � המניב"הנדליזו� 

הכוללי� שטחי  ,השכרה והפעלה של נכסי� מניבי�, בנייה, ייזו�, במסגרת תחו� פעילותה עוסקת כיו� החברה בפיתוח

מ "טרא ביתא בע חברת, )48% -כ(מ "� בע"בעלי מניותיה כוללי� את חברת דלק נדל. מלונות וחניות, מסחר, �משרדי

 - כ(מ "חברת גית� מערכות תדמית בע, )13% - כ(מ "בע' חברת אחי� חממה ושות , גד וד� פרופרבבעלות  ,)13% - כ(

בבעלות עמוס וצפירה  ,)6.5% -כ(מ "נגל בעחברת ירו, בבעלות אהוד סמסונוב ,)6.5% -כ(מ "חברת אספטל בע, )13%

  .  )מניות הנחשבות לרדומות(ממניותיה שלה  4% -ובנוס+ לכ! מחזיקה החברה ב שמיע

        ::::מתודולוגיי�מתודולוגיי�מתודולוגיי�מתודולוגיי�    דוחותדוחותדוחותדוחות

  .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –� "ניתוח חברות נדל

  .2008נובמבר , מתודולוגיה - �"חברות נדל

www.midroog.co.il  -המחקרי� מפורסמי� באתר מידרוג 



 

 

  

6 

  

        ::::רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית
Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

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

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  רווח תפעולי לפני פחת והפחתות

 EBITDA 

  .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ 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 

  .ס! נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו!+ חוב לזמ� קצר
  .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית+ ארו!

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

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

  בסיס ההו�
Capitalization (CAP)  

מסי� נדחי� לזמ� ) + כולל זכויות מיעוט(ס! ההו� העצמי במאז� + חוב
  .ארו! במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .במכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

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

 * תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO)  

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

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

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

  *תזרי� מזומני� חופשי 

Free Cash Flow (FCF)  
 –השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  .דיבידנדי�

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , י� ותקבולי� של ריביתתשלומ, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� 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
  . כו� אשראי מינימליבסי

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   המדורגות בדירוג התחייבויותBaa 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� ,
  .רוכות בסיכו� אשראי משמעותיוכ

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  מדורגות בדירוג התחייבויות הCa  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, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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        ....2002002002009999") ") ") ") מידרוגמידרוגמידרוגמידרוג: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"למידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בע    כל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורות    ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ! זה
  .וג בכתבלשכפל או להציג מסמ! זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידר, להפי0, לשנות, לצל�, להעתיק

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

  .על ידי החברה המדורגתקביעת הדירוג צור! ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . או מסמכי� מדורגי� אחרי� של אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ!כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית 

דירוגי מידרוג . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
קב שינויי� כגו� הסיכו� כי ער! השוק של החוב המדורג ירד ע, מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ! זה או על ידי מי מטעמו

ד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול במסמ! זה חייב ללמו, ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ! מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו0 מקצועי בקשר ע� השקעות
רוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� מיד. אחר

  .התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג, נעשה דירוג

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס+ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  


