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  מעקב ח "דו
  2008  יולי

  
  

   מ"בעובנין השקעות לוי  .א

  יציב: אופק דירוג  Issue(  A3(דירוג סדרה 

  
   הדירוג והשארת אופק יציבראישרו

 החברה ביצעה בחודשי� האחרוני� מימושי� בהיק� משמעותי אשר תורמי� לה תזרי� מיידי 

 יורוגלוב על ידי רכישת  החברה א� הרחיבה את פעילותה באמצעות חברת.וגמישות פיננסית

כי ,  מנגד מידרוג סבורה.נכסי� מניבי� בהיק� רחב אשר אמורי� להניב תזרי� פרמננטי יציב

יש בה כדי להקטי�   אלו בנוס� על קיטו� במספר הפרויקטי� העתידיי� של החברהמימושי�

ה את היק� התזרימי� העתידיי� אותה יכולו היק� פעילותה העסקית של החברה סולו את

 לאור התחייבות החברהבמצב הנזילות של החברה וביתרת הפעילות ו , בהתחשב.רהחברה ליצו

ח המונפקות של "את דירוג  סדרות האגמידרוג מאשררת , לא לחלק דיבידנד מרווחי המימוש

   . ומותירה את אופק הדירוג יציבA3החברה על 

  :לוי סולו. של חברת אבמחזור להל� פירוט אגרות החוב 

 סדרת
  ח"אג

שיעור 
ריבית 

 

 31.12.07יתרה ליו� 
  )! אלפי (

  פירעו� קר� ח"שנות פירעו� האג

  שנתי  2008  10,749  4.0%  'סדרה ג

  שנתי  2013*2008  44,435  9.1%  'סדרה ד

 שנתי 2013*2010 72,133 6.75% 'סדרה ה

  

  1התפתחויות עיקריות

 אלפי 6.7ל בשטח כולל ש, בישראלניבי� מנכסי�  16 החברה כוללי� נכסי 31.3.2008נכו� ליו� 

 124 * בשווי הוג� של כ,בצרפתמניבי�  נכסי� שלושה, , אלפי 74,203 * כ שלהוג�בשווי , ר"מ

 � ברבעו� .)יורו גלובהבת ח חברת "משועבד לטובת אגי� ימשוו,  מיליו� 33אשר ס. של (, ,מיליו

,  מיליו� 36 –בכ מכירת דירות הכנסותיה מדמי שכירות ומ הסתכמו 2008הראשו� של שנת 

  . , מיליו� 26 * בכ וממכירת דירות  הסתכמו הכנסותיה מדמי שכירות 2007שנת וב

� ,המצויי� בשלבי ביצוע שוני� ,בניה למגורי� פרויקטי� בשלבי שלושה לחברה,  למועד הדוחנכו

,  פעילי�י� פרויקט8 לעומת זאת,  יחידות דיור61 על עומדת �אשר יתרת הדירות למכירה בה

והרבעו� הראשו�  2007 במהל. שנת . אשתקד, למכירהפוטנציאליות   יחידות דיור205 *שכללו כ

   84לעומת , 2007 דירות במהל. 77 �מתוכ,  דירות למגורי�101 לוי. חברת אמכרה , של השנה

    . דירות למכירה101לחברה נותרו , 31.3.08ליו�   נכו�.2006 בשנת
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  :מחברת

�  ענבל כה

 יתאנליסט

il.co.droogmi@inbal  

  

  אנשי קשר

  

�  ר� גולדשטיי

  ראש צוות

il.co.midroog@rang  

  

  

�  אביטל בר דיי

ראש תחו� , ל"סמנכ
  תאגידי� ומוסדות פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  �מגדל המילניו

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב*תל

  6844700*03: 'טל

  6855002*03: פקס

il.co.midroog@info  
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  : בפרויקטי� השוני�ותהתקדמות מכירת דיר

   מכורותיחידות דיור

 שם הפרויקט

קבלת 
/ 4טופס 
מועד 
השלמה 
 ד"יח צפוי

דוחות 
כספיים 
2006 

דוחות 
כספיים 
2007 

דוחות 
כספיים 
31.3.08 

 08.3.31בין 
למועד פרסום 
הדוחות 
 הכספיים

יתרת 
דירות 
 למכירה

סך מכירות 
בשנת 
2007  

סך מכירות 
רבעון ראשון 

2008 

 7               8 9/01 ה חיפהדני

                 

7 7 -              1  

                

-                   -   

 113           116 6/02 3,4אילת 

             

113 113 -              3  

                

-                   -   

 39             50 12/05 6אילת 

                

44 44 -              6  

               

5  - 

 33             36 6/06 10אילת 

                

36 36 -               -   

               

3  - 

 9               13 7/06 'מנה ב'  שלב א-חדרה ניסן
                

12 12 -              1  
               

3  - 

 38             43 8/06 רמת אביב החדשה
                

43 43 -               -   
               

5  - 

 218           227 12/07 1אילת 
              

218 218 -              9  
                

-   - 

 9               54 3/08 11אילת 
 

33 40 2            12  
             

24  7 

 14             72 5/08 2אור יהודה 
                

51 62 3              7  
             

37  11 

   -               16 3/09 מנה א'  שלב ב-חדרה ניסן
                  

-   8 3            5  
       

-   8 

 50 12/09 12אילת 
               

-   
 טרם החל 

 - 1 שיווק 
             

49  
 טרם החל 

 1 שיווק 

  27  77 93 8 584  557 480 685   כ"סה

  

  קרקעות בשלבי תכנו� 

 המצויה בשכונת נווה ,חלקת הקרקע. חדרהרמת אביב וב, רמת ג�בלבניה לחברה עתודות קרקע מתוכננות 

על אופציה למכירת החברה  חתמה 2008בחודש יוני .  יחידות דיור 176 מיועדת לבניית ,הושע ברמת ג�י

 מימוש אופציית כולל, כי אז, פרויקט זהכי היה ותפעל ליזו� יתרת , החברה צופה. מחצית מקרקע זו

חלקת הקרקע   ., מיליו� 60* אשר יניבו רווח של כ,  מיליו� 231*כל הכנסותיה  יסתכמו ס. ,המכירה

 החברה נמצאת במשא ומת� . יחידות דיור10 זכות לבניית מאפשרתברמת אביב " הגוש הגדול"במתח� 

החברה מעריכה כי צפי ההכנסות .  יחידות דיור26לעסקת קומבינציה ע� יתרת הבעלי� לבניית בניי� המכיל 

החברה חתמה על עסקת . ,יו�  מיל6*אשר יניבו רווח של כ ,  מיליו�36* מפרויקט זה יסתכמו לס. של כ

,  טר� החלה�שבניית, י�' קוטג142יתרה של . מודי קרקע בשכונת ניס� בחדרהצי� 'קומבינציה לבניית קוטג

  . , מיליו� 9*  הצפויי� להניב רווח של כ,, מיליו� 82* צפויי� להניב לחברה הכנסה של כ
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  :רכישת נכסי� בגרמניה

,  בגרמניהנכסי�, גלוב*  באמצעות חברת הבת יורו,2007שנת מהל. ב, החברה רכשה, � המניב"בתחו� הנדל

� למגורי�  דירות 139 של  הכולל מקב2,�"נדלנכס   רכשהיורו גלוב,  יה במכרזיבמסגרת זכ: כמפורט להל

  *הצפוי להניב הכנסה שנתית של  כ,  מיליו� 40*עלותו הכוללת של הנכס הינה כ. בעיר דיסלדור� שבגרמניה

 5,294דורטמונד בשטח כולל של בניי� משרדי� בעיר ; 6.5% של  שנתיהמגלמי� שיעור תשואה, ,יו�  מיל2.6

  שנתי תשואה המגל� שיעור,, אלפי 2,486הצפוי להניב הכנסה שנתית של , , מיליו� 32*בעלות של כ, ר"מ

 הצפויי� להניב ,ר" מ אלפי90שטח כולל של הפרוסי� על פני  ,מרכז לוגיסטי ומשרדי� בעיר מינכ�; 7.7%של 

הצפוי  ,ר" מ4,858 בשטח כולל של , מבנה משרדי� ואחסנה בעיר בווריה,, מיליו� 24.4הכנסה שנתית של כ 

של  בשטח כולל , חנויות בעיר נויס10* דירות ו29וקומפלקס של ,  אלפי 4,111* הכנסה שנתית של כ להניב

*עומד על כ הצפוי לחברת יורו גלוב NOI*ה. ,לפי  א1,294*  הצפויי� להניב הכנסה שנתית של כ,ר" מ2,600

42 �  שנתיעור תשואהשי המשק� ,, מיליו� 547* יורו גלוב הינו כ של הנכסי� בספרי חברת�ישווי ., מיליו

  . 7% *  כלש

  מקדמית לרכישת נכס ברומניההתקשרות 

* כ נית� לבנותה�עלי ברומניה  לרכישת מקרקעי� על זיכרו� דברי� לוי. חברת א חתמה 2007באוקטובר 

  .  טר� שול� כל סכו� על חשבו� הרכישה31.3.08 נכו� ליו� .ר המיועדי� למגורי�" מ23,900

  ג"אופציה למכירת חלק מקרקע בר

למכירת חלק ממגרש ברמת ,  חודשי�6לתקופה של ,  חתמה החברה ע� צד שלישי הסכ� אופציה2008ביוני 

�האופציה ניתנה . , מיליו� 46 תמורת שווי קרקע של עד , יחידות דיור90 זכויות לבניית בניי� ב� בו קיימות ג

רווח ההו� הצפוי לה , לפי הערכות החברה.  חלק מתמורת המכירהתהווה אשר ,, מיליו� 2*תמורת ס. של כ

  ., מיליו� 25* עומד על כ,היה והאופציה תתממש, ממכירה זו

  א"ברחוב קרליב% בת בניי�מכירת 

 אשר הניב רווח ,,מיליו�  4.8 תמורת ,ישר לצד שלי" מ783 בשטח של בניי�כרה החברה  מ2008 בחודש מר2

  ., אלפי 90 לס. של 2007 אול� זה הסתכמו בשנת השכרתהכנסות החברה בגי�  ., מיליו� 1.5*הו� של כ

  א"� מניב בת"מכירת נדל

של כולל בשטח , למשרדי�המשמש למסחר ו, � מניב"נדל התקשרה החברה בהסכ� למכירת 2008יוני בחודש 

לאחר רישו� רווח , , מיליו� 4.5*אשר הניב רווח הו� של כ, ,מיליו�  28 תמורת , לצד שלישי,ר" מ780

 1 לס. של 2007הכנסות החברה בגי� השכרת אול� זה הסתכמו בשנת  .� בדוחות החברה"משערו. הנדל

 �  .,מיליו
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  התפתחות התוצאות הכספיות 

  והפסדח רווח "דו

 מיליו� 6 –כ   רווח של לעומת,, מיליו� 3.5* הסתכ� לכאשר , 2008לרבעו� הראשו� של שנת  ה רווח נקילחבר

 ,להשקעה� " בנטרול שיערו. נדל,הפסד לחברה, יחד ע� זאת .2006בשנת ,  מיליו� 15 –כו, 2007 בשנת ,

 2007שנת ח ב"� ש מיליו16*כהפסד של לעומת , , אלפי 81* המסתכ� לכ,2008לרבעו� הראשו� של שנת 

קיימת .  ממכירת דירותתונובעשל החברה  הכנסותיה מרבית. 2006בשנת ,  מיליו� 6  –כ רווח של ו

 שכ� ההכנסות ממכירת הדירות ,IFRS *תנודתיות ברישו� הכנסות החברה ממכירת דירות בשל כללי ה

שבה ההכנסות ממכירת , 2006בהתא� לכ. אנו רואי� שינוי משמעותי בי� השני� . �נרשמות רק בעת מסירת

בתו� הרבעו� הראשו� ,  מיליו� 33* וכ2007 בשנת,  מיליו� 17* עומת כלח " מיליו� ש84*דירות הסתכמו לכ

  . 2008של שנת 

  

   .לטובת חברת הבת יורו גלוב,  מיליו� 33משועבד עד לסכו� של ל "� מניב בחו"מנדלעוד� התזרי� *

  

  2006ח במהל% שנת "הנפקת אגה בעקבות  של החבר נטוהמימו�הוצאות גידול ב

 � 12*לעומת כ,  מיליו� 4*כ לס. של 2008ברבעו� הראשו� של שנת  הסתכמו החברהשל נטו הוצאות המימו

 �   .2006 בשנת ח"הנפקת אגבשל  הגידול נובע בעיקרו. 2006בשנת ,  מיליו� 10 * ו 2007בשנת , מיליו
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 )!אלפי ( ח והפסדח רוו"דו: מ "בעובני� השקעות לוי . א

  )ללא יורו גלוב(לוי  . סולו א

 31.12.2006 31.12.2007 31.3.2007 31.3.2008  דוח רווח והפסד

 84,031 17,190 7,044  33,214  הכנסות ממכירת דירות

 6,092 8,900 1,868  2,322  הכנסות מדמי שכירות

  90,123         26,090         8,912 35,536 רותיםיהכנסות ממכירות וממתן ש

 79,866 16,695 6,730  30,381  עלות המכר מכירת דירות

 7,535 1,050 86  112  עלות המכר בגין השכרת נכסים

  87,401          17,745        2,096 30,493 רותיםיעלות המכירות והש

  2,722            8,345          2,096 5,043 )םכולל נכסים מניבי (רווח גולמי

  5%  3%  4%  9%  בגין מכירת דירות רווח גולמי%

  229               146              105 - הכנסות אחרות

  18,558          30,603         4,045 5,040 ן להשקעה"עליית ערך נדל

  581               455             69 107 הוצאות מכירה ושיווק

  11,174          14,249        2,994 2,490 הוצאות הנהלה וכלליות

  1,003             -                   - - הוצאות אחרות

  8,751            24,390         3,183 7,486 רווח מפעולות רגילות 

  9,820        12,009  4,195  3,884 הוצאות מימון נטו
לפני מיסים על ) הפסד(רווח 

  1,069-         12,381         - 1,012 3,602 ההכנסה

   4,142          7,267         1,011 105 מיסים על ההכנסה

  5,211-         5,114           - 2,023 3,497 מפעילויות נמשכות) הפסד(רווח 

  20,081          1,047           - - מפעילות מופסקת נטו) הפסד(רווח 

  14,870          6,161           - 2,023 3,497  לתקופה) הפסד(רווח נקי 

ן "נטרול שיערוך נדלב) הפסד(רווח 
  1,694            15,567-        - 4,895 81-  ) והשפעת המס בגינו (להשקעה
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  מאז�

 �בשנת , �  מיליו523*לעומת כ, , מיליו� 515* עומד על כ2008שנת רבעו� הראשו� של תו� הל החברהס. מאז

 * ל2006בשנת , אלפי  55,914 * מ, בסעי� מלאי בנייני� למכירההגידול. 2006בשנת ,  מיליו� 500* וכ2007

 2007בשנת ,  אלפי 51,841( ,  מיליו� 26*נובע מגידול במקדמות מלקוחות של כ, 2007בשנת ,  אלפי 92,412

של השנה נובע ממסירת הבתי� למגורי� הקיטו� בסעי� זה ברבעו� הראשו� ). 2006 בשנת 25,420לעומת 

� " נובע משערו. נכסי הנדל2007 *  ל2006� להשקעה בי� השני� "הגידול בסעי� הנדל. 11בפרויקט אילת 

   . ה� בצרפת וה� בישראל,המניב של החברה

  )!אלפי (מאז� : מ "לוי השקעות בניי� בע.א

  לוי  ללא יורו גלוב. סולו א

  31.3.2008 31.12.2007 31.12.2006 

 20,170  9,132              20,067 מזומנים ושווי מזומנים

 59,167  26,284             27,752  השקעות לזמן קצר

 11,757    -                   - השקעות לזמן קצר מוגבלות

 6,148  1,533              7,050 לקוחות

 5,878  7,772             5,353 חייבים ויתרות חובה

 125,145  116,493          124,736 מקרקעין לבניה ומלאי דירות

 55,914  92,412            67,290 מלאי בניינים למכירה נטו

 8,353  8,353               8,400 מלאי בלתי שוטף

 28,089  44,609            43,496 השקעות ויתרות חובה לזמן אורך

 2,480  2,697               2,552 םיעודה לפיצויי

 168,468  203,273           204,419 ן להשקעה"נדל

 8,700  9,007               8,999 רכוש קבוע נטו

 462 5,540  - בעלי עניין

 500,731  528,105 515,114 סך נכסים

 91,375  75,704             72,331 אשראי מתאגידים בנקאיים ומנותני אשראי אחרים

 6,169  8,300              7,205 התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

 49,124  37,869             38,689 זכאים ויתרות זכות

 6,394  6,198              6,315 הפרשות לתיקונים

 13,391  51,841            44,779 מקדמות מרוכשים בניכוי בניינים בהקמה

 5,965  5,608               5,819 יסים לשלםמ

 -  - 1,495 בעלי עניין

 12,307  5,339               4,820 כתבי אופציה

 122,139  107,998          106,573 אגרות חוב

 72,804  70,749             68,648 התחייבויות לתאגידים בנקאיים

 117  2,479               2,593 התחייבויות אחרות לזמן ארוך

 991  1,054               1,054 התחייבויות בשל סיום יחסי עובד מעביד נטו

 14,132  20,990             20,833  מיסים נדחים

 449    -                    - התחייבויות המיוחסות לפעילות מופסקת

 105,374  133,976           133,630 הון עצמי

 500,731  528,105 515,114 כ התחייבויות והון עצמי"סה
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   ויחסי� פיננסיי� עיקריי�זרי�ת

 מיליו� בשנת 27*וכ , מיליו� 21 –הסתכ� בכ הינו שלילי ו 2007שנת מפעילות שוטפת בתזרי� המזומני� 

2006. �ו� הראשו� לשנת במהל. הרבע .המעיד על גריעה תזרימית לאור. שני�,  שליליFFOלקבוצה , יתר על כ

ח המקורות "דולהל�  .ע אשר הביאו לגידול במזומני� של החברה" מימשה החברה נכסי� קבועי� וא� ני2008

  . והשימושי�

  לוי  ללא יורו גלוב. סולו א

 31.12.06 31.12.07 31.3.08 )₪אלפי  (דוח מקורות ושימושים

     מקורות

 -    -             4,188 ת שוטפתולימזומנים שנבעו מפע

 -  11,828       - פיקדון מתאגיד בנקאיפדיון 

 -  35,210       2,708 ע סחירים"תמורה ממימוש ני

 -   1,211         4,800 תמורה ממימוש נכסים קבועים

 14,737    -             4,876  הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים ומבעלי ענייןתלקיח

 22,857     -             - ח"הנפקת אג

 15,784    -             -  הנפקת אופציות למניות

 3,822     -             -  הנפקת מניות

  -    -             - מזומנים שנבעו מפעילות מופסקת

  2,958     -             - ק מתאגידים בנקאיים"אשראי לז

 -  11,051       - ירידה במזומנים שווי מזומנים

 60,158  59,300       16,572 סך מקורות

     שימושים

 27,131  21,347       - מזומנים ששימשו לפעילות שוטפת

 5,994    -             - פיקדון מתאגיד בנקאירכישת 

 10,901    -            - ע סחירים" נירכישת

 4,933  2,665        1,986 ן להשקעה"אחרים ונדל, רכישת נכסים קבועים

 -  3,788         - פירעון הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים ומבעלי עניין

 -  10,854       2,032 ח"פדיון אג

 10,065  20,646       1,603 ק מתאגידים בנקאיים"אשראי לז

 1,134    -             10,951 עליה במזומנים שווי מזומנים

 60,158  59,300       16,572 סך שימושים

  

  � להשקעה"ע בעיקר מעליית שווי נכסי נדלב הנופיננסית היתנותאשיפור ביחסי ה

 על ברבעו� הראשו� של השנה עומדסולו  לוי.ס. החוב של חברת א 2008נכו� לתו� הרבעו� הראשו� לשנת 

 לבניה ופרויקטי�י� מניבי� אשראי בגי� נכסו,  אלפי 106,573ח בסכו� של "אגמומורכב ,  אלפי 247,552

במסגרת השקעות לזמ� ,  מיליו� 23 * וס. של כמזומני�,  מיליו� 20*כ לחברה. , אלפי 140,979בסכו� של 

 25.6%*כ לעומת ,26.1% עומד עלהשתפר ולס. המאז� של החברה וזכויות מיעוט יחס ההו� העצמי  . קצר

� כאשר הגידול בהו, )ס ההשוואה לנתוני דירוג אחרו�בסי ( 30.06.2006נכו� ליו�  23.5% *כ ו2007בשנת 

של  CAP*יחס החוב ל. 2007בשנת ,  מיליו� 30 *של כ �"עי� משערו. נדל הנוב,העצמי בעיקרו נובע מרווחי�

 למחצית שנת 73.4% לעומת 61.5%   עומד על2008שנת רבעו� הראשו� של תו� הלהשתפר ונכו� ,  סולולוי. א

2006.   
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   :)!אלפי ( נתוני� פיננסיי� עיקריי�: מ "בעובני�   השקעותלוי.א

  לוי  ללא יורו גלוב. סולו א

  31.3.2008 31.12.2007 30.6.2006*  

 241,989  254,451      247,552  חוב פיננסי 

 20,908  35,416       42,819   יתרות נזילות

 221,443  219,035      204,733  חוב פיננסי נטו

Cap 402,345      409,417  329,748 

FFO) שלילי  שלילי שלילי )לפי שיטת תזרים שוטף לפני שינויים בהון חוזר 

EBITDAשלילי  4,035  4,159  ן להשקעה" בנטרול שערוך נדל  

 87,759 133,976 133,960  הון עצמי וזכויות מיעוט

 373,680 528,105 515,114  סך מאזן

 23.5% 25.6% 26.1% זן  הון עצמי וזכויות מיעוט לסך מא

 CAP 61.5% 62.1% 73.4%-חוב ל

  שלילי  שלילי  שלילי FFOחוב פיננסי ל 

 שלילי  63.06  59.53 ן להשקעה" בנטרול שערוך נדלEBITDAחוב פיננסי ל 

  .בסיס השוואה לנתוני דירוג אחרו�, 2006בנובמבר ' ח ה"לפי נתוני פרופורמה לגיוס אג*

  גמישות פיננסית

, בנוס� . , מיליו� 23*למכירה בס. של כ וניירות ער. זמיני� , מיליו� 20 *קיימת קופת מזומ� של כ לחברה

�של חובותיה השוטפי� . , מיליו� 16* ל כ בסכו� ש,ות שלא מתבטא בדוח,לקבוצה עוד� שווי גלו� במקרקעי

 22 *שראי בס. של כ מתפלגי� לאשראי שוט� בגי� פרויקטי� ומסגרות א,לרבעו� הראשו� של השנההחברה 

� אשר בכוונתה לממ� מחדש ,בגי� שלושה נכסי� מניבי� של החברה ,, מיליו� 32 *חוב של כ, ח" שמיליו

� אשר בתהלי. מכירת חלק מזכויותיה בנוה יהושע ברמת ג�החברה . ח" תשלו� סדרות אגוהיתרה בגי

אשר , בחודש יוני השנה, א"ניב בת� המ"ומכירת הנדל לטובת החברה,  מיליו� 46* להניב ס. של כותעשוי

   .שפרו את הגמישות הפיננסית שלהי מיליו� אשר 18*עשויה להניב לחברה ס. של כ
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  יקולים עיקריים לדירוגש

, ברכישת נכסי� בגרמניה, ")יורו גלוב: "להל�(באמצעות חברת הבת יורו גלוב , פעילות הקבוצה הרחבת

לחברה סולו שווי נכסי� ; עשויי� לתרו� תזרי� עתידי לחברה מניבי� הכנסות בגי� שנה מלאה ואשר טר�

יחד .  בהתייחס לפריסת התחייבויותיה הקרובות,לחברה גמישות פיננסית טובה; עוד� על פני חוב החברה

 פרויקטי� בשלבי ביצוע 3 שכיו� קיימי�  כ.,צמצו� בהיק� הפרויקטי� בביצוע של החברה, ע� זאת

  אשר טר� החלה בניית�, קרקעות בשלבי תכנו�3 לחברה כאשר מנגד ,יו�אשר מרבית� לקראת ס, שוני�

 שלילי FFO* ו� להשקעה"חברה הפסדי� בנטרול שיערו. נדלל; ולא ייצרו ההכנסות בתקופה הקרובה

  . המעיד על גריעה תזרימית לאור. מספר שני�

  

  ופק הדירוגא

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

  ה� מפעילות הבניה למגורי� וה� מפעילות יורו גלוביב השגת תזרי� מזומני� יצ •

 י עיבוי ההו� העצמ •

 גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 הרעה ביחסי האיתנות הפיננסית •

השקעות מהותיות בעלות רמת סיכו� אינהרנטית גבוהה מזו הנגזרת מהפעילות הנוכחית של  •

 החברה

 לובג* והשקעת מקורות נוספי� ביור •

 ימית מפעילות החברההמש. גריעה תזר •

  

  אודות המנפיק

פועלת בעצמה ובאמצעות חברות בנות וקשורות בשני , ")החברה"להל� (מ "לוי השקעות ובניי� בע. חברת א

פיתוח והשבחת נכסי� מניבי� בישראל , וכ� ברכישה, יזו� והקמת פרויקטי� למגורי�: תחומי פעילות

  ).  וגרמניהצרפת (מערב אירופהוב

 1994בפברואר . אברה� ויונה לוי כחברה פרטית,  על ידי האחי� עזרא1977 באוגוסט החברה התאגדה

 בני משפחת לוי מחזיקי� ארבעה, כיו�.  לאחר הנפקה ראשונה של מניותיה לציבור,הפכה לחברה ציבורית

  . ממניות החברה74%*בכ
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  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (ו הכנסות נט Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

 �הוצאות מימו
  תזרימיות

Interest Cash  מדוח רווה � *הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו
  הפרשי הצמדה 

פ שאות� נית� "חד) הכנסות(הוצאות  ) *+(יות הוצאות תפעול*הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס. נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

חוב לזמ� + .חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג+ ארו.

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
   השקעות לזמ� קצר*מזומ� ושווי מזומ�*חבויות בגי� ליסינג+ ארו.

�) + לפי ער. פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב  Capitalization (CAP)  בסיס ההו
  מסי� נדחי� 

 Capital Expenditures  השקעות הוניות
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי� מזומני� 
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
נית שלא  הכנסה הו*פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחב

�  .במזומ

תזרי� מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 . תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד*1הגדרה 

  . תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�*2הגדרה 

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

 חוזר לפני שינויי� בהו� CFO *1הגדרה 

הכנסות והוצאות שאינ� +  רווח נקי מהדוחות הכספיי�– 2הגדרה 
  .כרוכות בזרימת מזומני�

תזרי� מזומני� 
  פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

  .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� מזומני� 
  חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF)  

 השקעות *בהו� חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
  .ברכוש קבוע
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  סול� דירוג התחייבויות

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�, בוההמאיכות ג, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו. מאד

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

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי�

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות , יביות נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולט
  .בסיכו� אשראי גבוה

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa * בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 * ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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  CRLEVI110708000M:   פרח מס"דו

  

  

   64739אביב * תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

אי� .  ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על, לרבות  פיסקה זו, מסמ. זה
  .לשכפל או להציג מסמ. זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל�, להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתצור. קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ

  

. חרתאו מכל סיבה א/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 של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . או מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב

ואי� להתייחס אליה� בגדר , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ.
דירוגי מידרוג מתייחסי� . כי� מדורגי� אחרי� או של מסמעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובהב

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

כל , ובהתא�,  בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או על ידי מי מטעמוכמרכיב
אגרת חוב , ערב, משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

 מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� דירוגיה של. לרכוש או למכור, או מסמ. מדורג אחר שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� , שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  . לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגלמידרוג עוד קוד�

  

, ")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.  במידרוג51%שלה 

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

  

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

  


