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זה מתייחס  מסמ�
למבנה הנפקה 
בהתבסס על נתוני� 
שנמסרו למידרוג עד 

א� יחולו . 09.08.2007
שינויי� במבנה 

תהיה , ההנפקה
 
למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות 


רק . את הדירוג שנית
לאחר שיומצא 
למידרוג עותק מכל 
המסמכי� הסופיי� 
הקשורי� באגרות 

ייחשב הדירוג , החוב
מידרוג  
 על ידישנית
ומידרוג , כתק-

את הדירוג  תפרס�
תמציתו  הסופי ואת

  .של דוח הדירוג

  פרופיל החברה

� ופעילותה העיקרית "בתחו� הנדלעוסקת  ")אספ�"או " החברה"להל� (מ "בע אספ� בניה ופיתוח

ו� נכ. י ניהול ואחזקה למסחר ומשרדי�שירותומת� ,בעיקר לתעשייה ומלאכה ,השכרת מבני�כוללת 

ר המשמשי� "אל, מ 190� מניבי� בשטח של כאתרי�  31 בנותהלחברה ולחברות  31.3.2007ליו� 

 2006ת לשנ. מיליו�  41 �בכהסתכ� ד "ושכ 90%שיעור התפוסה עומד על . ומלאכה בעיקר לתעשייה
נכס בראש העי�  בת כמו כ� לחברה .)ונכס באריאל לאחר מכירת בית רובינשטיי�. ' מ 34� ו(

 50�כושלד של בית מלו�  על חו, הי� בחדרה, בנוס, בבעלות החברה .נה החלה השכרתושלאחרו
דונ�  70� וקרקע בשטח של כ " כפר הי�" במתח� המוגדר כאזור נופש) 522מתו/ (דירות לא מכורות 

מהזכויות  22.5%לחברה , בנוס,. )דונ� 32� שות, כחלק ה(חו, הי� בחדרה סמו/ לבקו ראשו� למי� ב

 50%ד וכ� "יח 1,300דונ� עליה נית� לבנות  250לת קרקע למגורי� בכפר יונה בשטח של בחברה בע

ד וכ� זכויות בנייה "יח 64להקי� יהיה דונ� עליה נית�  7מהזכויות בקרקע במודיעי� בשטח של 
לחברות בנות . משרדי� ודיור מוג�, ייעוד מסחרבת עליה� נית� להקי� מבני� "בקרקע באור יהודה ופ

  . ומסחר משרדי�, דונ� לתעשייה מלאכה 86 � כ ות קרקע בשטח שלעתוד
 השקעות סקאיוורדס שותפותכיו� מחזיקה . למר רוני צארו�נמכרה השליטה  2007במהל/ שנת 

ר "לאחר החלפת השליטה מונה מר גיא פרג ליו. ממניות החברה 50.75%�בבעלות רוני צארו� ב

במסגרת החלפת הבעלות והניהול יתמקד הפיתוח . ל החברה"הדירקטוריו� ומר איל� גיפמ� מונה למנכ

תפעל החברה להשלמת בית המלו� בפרוייקט כפר הי� , בנוס,. ל"� בחו"העיסקי בהשקעות בנדל
  . בפיתוח חלק מעתודות המקרקעי� הפנויות ולמכירת עתודות אחרות שבבעלותה ,בחדרה

  נתוני� פיננסי� עיקריי�

�אלפי     *31.03.2007 *FY2006 *FY2005 FY2004 

 106,265 68,935 80,528 11,900  כ"הכנסות סה

 53,712 15,063 31,563 15 מכירת מבני� וקרקעות : מזה

 52,553 44,820 41,242 10,213 הכנסות מדמי שכירות: מזה

 0 9,052 7,723 1,672 הכנסות משירותי ניהול: מזה

 45,813 37,000 26,416 8,563 רווח גולמי

 9,974 12,733 16,023 4,287 הוצאות הנהלה וכלליות

 35,839 49,470 6,181 8,913 רווח תפעולי

 34,134 37,773 34,078 7,680 הוצאות מימו�

 3,931- 13,633 26,307- 2,012 רווח נקי

 102,770 84,951 61,684 61,684 מלאי קרקעות ומבני� למכירה

 426,328 535,924 572,933 515,247 � להשקעה"נדל

 564,816 554,941 475,068 418,577 חוב פיננסי

 31,314 22,360 77,442 56,449 יתרות מזומ�

 533,502 532,581 397,626 362,128 חוב נטו

 17% 25% 25% 25% צמי לס/ מאז�הו� ע

 CAP 61% 65% 66% 80%�חוב ל

  IFRSלפי תקני * 



 

  ליטי דוח אנ> > >    2

  

  תיאור מאפייני פעילות החברה

  החברה
 המניב אשר תור� את מרבית הכנסות "הפעילות העיקרית הינה בתחו� הנדל

 41�כב ההכנסות מהשכרת מבני� הסתכמו, 2006בשנת . � המניב רק נכסי� בישראל"כיו� כולל תחו� הנדל

הכנסות ממכירת . ' מ 3 �כממכירת מבני� וקרקעות בעיקר בכפר סבא ו. ' מ 29� כזאת לעומת , .' מ

, 2006בשנת : � המניב תר� ג� את מרבית רווחי החברה"תחו� הנדל. )בעיקר מדירות בכפר הי�(מלאי 

מבני� וקרקעות  ממכירת. ' מ 7 �זאת לעומת רווח של כ, .' מ 38�מתחו� זה הסתכ� בכ הרווח הגולמי

   .ממכירת דירות למגורי�. ' מ 18 � והפסד של כ

  

 FY2006לפי תחו� פעילות  גולמירווח   FY2006הכנסות לפי תחו� פעילות 

  

�מניבי� בשטח של כ� אתרי 31� כולחברות בנות לחברה  � בעיקר באזורי פריפריה , פיזור נכסי� גבוה

  � בעיקר כאזורי תעשייהר המפוזרי� ברחבי האר/ ומשמשי"אל- מ 190

מרבית� באזור , מניבי� אשר ממוקמי� ברחבי האר1 אתרי� 31�כ ולחברות בנות לחברה 31.03.2007ליו� 

, במגדל העמק הכאשר הבולטי� מבניה� הינ� מבני תעשיה באזורי התעשיי אתרי� 18 �כ, בצפו�. הצפו�

 אתרי� 7� כ, באזור המרכז. הכנסות בשנה .' מ 10.8� כ) ביחד(מעלות ועפולה אשר תורמי� , קריית שמונה

 ההכנסותשכ�  י�מהותי �הינכפר סבא  יטק באזור התעשייה המזרחי שלינכסי החברה בפארק ההכאשר 

לא כולל ( באזור המרכז 2006לשנת הכנסות . ' מ 10.7�מתו/ כ. ' מ 4.4�במסתכמות בכפר סבא  י�מהנכס

ברבעו� הראשו� של  .2006הכנסות בשנת . ' מ 11� רמו כשת אתרי� 6� כ, באזור הדרו�. )בית רובינשטיי�

בת של  הכמו כ� לחבר .2006בשנת  יוקנע�ובבגלל מימוש נכסי� בנצרת בעיקר ד "נרשמה ירידה בשכ 2007

ולאחרונה , הכולל חניו� מקורה, ר"מ 11,260בשטח כולל של ) חזקהה 69%(החברה חלק במבנה בראש העי� 

  .ההחלה החברה להשכיר את המבנ

אתרי�  4ישנ� נציי� כי . בשלוש השני� האחרונות 90%�הינה גבוהה יחסית ונעה סביב כ אתרי�בהתפוסה 

, מרכז מסחרי במעלות, נחמיהמאזור התעשייתי ב(בה� שיעור התפוסה נמו/ . מיליוני  42של  בשווי

  ). אזור התעשייתי בדימונהוב) משותפות צפו�( במגדל העמק

מחוזי השכירות  52%� כ. לתקופה ממוצעת של בי� שנתיי� לשלוש שני�הינ�  חוזי השכירות של החברה

מידרוג מעריכה כי חוזרי� קצרי טווח חושפי� את החברה . 2008עד סו, צפויי� להסתיי� ) לפי שטח(

   .לתנודות במחירי שכר דירה וכ� מצריכי� הפעלת משאבי� ניהוליי� לחידוש החוזי�
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  התפלגות נכסי�

 וששימ ערי� אזור

שטח 
להשכרה 

 תפוסה באחוזי� ר"ברוטו במ

הכנסות מדמי 
אלפי  שכירות וניהול

� 
 ח"בש שווי הוג

     31/03/2007 3.2007 2006 3.2007 2006 3.2007 2006 

כ "סה
 צפו�

, קרית שמונה, מגדל העמק
, נצרת, שלומי, עפולה, מעלות
, מנחמיה ,כדורי, יוקנע�
, אלו� תבור, צחר, חצור
 ,יאלכרמ, נהריה

תעשיה 
 229,896 229,896 21,173 4,590 86% 87%  118,499       ומסחר

כ "סה
 *מרכז

, אריאל ברק�, כפר יונה
 מעלה, בית שמש, עמנואל
כפר , אור עקיבא, אדומי�

 סבא
תעשיה 
 116,054 116,521 10,642 2,764 96% 96%  55,704         ומסחר

כ "סה
 דרו�

, דימונה  ,אילת, אופקי�
 אשקלו�, גתקרית 

תעשיה 
 93,096 93,096 10,895 2,934 91% 92%  17,418         ומסחר

כ "סה
   לחברה

תעשיה 
 439,046 439,513 42,710 10,288 89% 90%  191,621     ומסחר

  לא כולל את בית רובינשטיי�*

  . עדיי� כלול במצבת 31.03.2007� � הוליו )50%חלק החברה (מטר  9,000� נמכר מבנה במרכז בשטח של כ 2007במהל/ חודש מר1 *

  

  FY2006פיזור גיאוגרפי לפי שטח   FY2006פיזור שימושי� לפי שטח  

 אשר חלק
 מיועדות למימוש ועל חלק
 מתכוונת החברה� ' מ 95� בשווי הוג
 של כ לחברה עתודות קרקע

   ר"מ 9,000� כ לבנות

� נכו� ל. וו� יעודי� ותכנונ� עדיי� לא החלברחבי האר1 אשר מיועדות למג קרקעות בבעלות החברה

 .  'מ 31בשווי של כפר הי�  קרקעות במזה . .' מ 95� השווי ההוג� של הקרקעות מסתכ� בכ 31.03.2007

לחברה מלאי דירות בכפר הי� ושלד , בנוס,. ).מליו�  9.4 � כולל חלק השות, שמופיע בזכאי� בס/ של כ(

  . .' מ 61�של מלו� בשווי של כ

 ר"מ 9,000� של כלהשכרה קרקעות בכפר סבא והר יונה בשטח  2008ה מתכננת לפתח בשנת החבר

  .למימוש חלק מהמקרקעי�  ובודקת אפשרויות ,לתעשיה ומלאכה, המיועדי� למשרדי�

צפון

62%

מרכז 

29%

דרום

9%

תעשייה

91%

מרכזי 

מסחר

9%
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  קרקעות בתכנו

 המקו� ש�

שיעור 
 אחזקה

שווי הוג
 /עלות
חלק ( 31.03.2007
 )החברה

מועד 
תחילת 
 בנייה

 ת בנייה לפיזכויו

 תכניות לבנייה ע"התב

           

 NA 31,440* 67%  כפר הי� קרקעות
מלונאות  אזור

  תיירות ונופש
החברה מעוניינת לממש  

  את הנכס

      9,008 2008 
דיור מוג� , מגורי� 

  ד"יח 300   ומסחר

    חקלאי    22.5%  כפר יונה 

    ומשרדי� מסחרי  NA  2,622              33%  אור יהודה 

  ד"יח NA  64  3,185              50%  מודיעי� 

החברה פועלת להארכת 
 64� הסכ� פיתוח לבניית כ

  ד בשטח"יח

 NA  13,050            67%  תקוה פתח 
בית אבות , מסחרי 
   קומות 8�ב

ע לשינוי "הופקדה תב 
 מבית אבות לייעוד של

  מסחר ומשרדי�

   ד"יח 48�ל מגורי� NA  4,014              100%   חדרה 

    מסחרי  NA   6,422              100%  יהודה אב� 

   2008  9,917 100% כפר סבא

 �בכוונת החברה לבנות כ

 ר "מ 6,000

    NA  2,032              100% מישור אדומי�

    NA  558                 100% צחר

   2008  5,070              100% הר יונה

 �בכוונת החברה לבנות כ

 ר "מ 3,000

    NA  2,640              100% כרמיאל

    NA  4,126              100% ציפורית

     NA  1,250              100% דימונה

    95,334        

  . .' מ 9.4 � בס/ של כ, שמופיע בזכאי�, כולל חלק שות,* 

  

90%�בחדרה ומכרה כ" כפר הי�"דירות נופש בפרויקט  522ה לבנות החברה סיימ 
א� המתח� כולל , מה

החברה מייעדת חלק מתמורת ההנפקה להמש� . 1999מלו
 אשר בנייתו הופסקה ברמת השלד בשנת 


  פיתוחו של המלו

בבנייה  462(דירות נופש  522� כ הכוללבחדרה  בחברה שבבעלותה פרויקט כפר הי� 66%� מחזיקה בהחברה 

� של כ כולל בשטח חדרי�  174� קומות הכולל כ 24בית מלו� ב� שלד מתוא� לבניית , )י�'קוטג 60� רוויה ו

וטר�  1992ייזו� הפרויקט החל בשנת . בקו ראשו� למי� דונ� 70 �וקרקע פנויה בשטח של כ ר"אל, מ 16

דירות  469� חברה מכרה כה �כפר הנופש פעיל ומרביתו מאוכלס, ח"נכו� למועד כתיבת הדו. הושל�

והוא נותר ברמה  1999בנייתו של המלו� הופסקה בשנת . מס/ הדירות המוצעות למכירה 90%�המהוות כ

את . .יליו� מ 50� כשל משוער תקציב השלי� את בניית המלו� ופיתוח בהחברה מתכוונת ל. של שלד

  . הקרקע הפנויה מתכוונת החברה לממש
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קעי
 בישראל מתכוונת החברה להסיט משאבי� משמעותיי� לפיתוח למיצוי פוטנציאל המקר ,בנוס-

  בעיקר למדינות יציבות  – ל "
 בחו"עסקי נדל

ל אשר תכלול נכסי� "פתח זרוע נכסי� בחומתכוונת החברה ל, במסגרת השינויי� ה� בבעלות וה� בניהול

ביזמות ספ� בניה תעסוק א, בכפו, לאישור דירקטוריו� החברה. ייזו� פרויקטי� והסבת מבני�, מניבי�

השקעות ב� תעסוק "אספ� נדלו � מניב בצפו� אמריקה"ובהשקעות בנדל, לרבות מגורי�, ל"בבנייה בחוו

ל תגדיל את הפיזור ותקטי� את התלות "מידרוג מעריכה כי הרחבת הפעילות בחו. � מניב באירופה"בנדל

א1 על בסיס הניסיו� העסקי והפיננסי תחו� פעילות זה עתיד להתפתח באופ� מו. � בישראל"בענ, הנדל

  . והקשרי� העסקיי� של בעל השליטה בחברהל החברה "אותו צבר מנכ

  ניהול ואסטרטגיה, עלותב

) מהחברה 51%�אשר מחזיקה בכ(השקעות סקאיוורדס שותפות בנמכרה השליטה  2007 סו- אפריל ב

 סקאיוורדסשותפות ב 76% � כ �כיו� מחזיק מר צארו – די מר שמעיהו רייכמ
מר  רוני צארו� מיל

  ממניות אספ
 בניה 51%� אשר מחזיקה בכ השקעות

, רכש את אחזקותיו של מר שמעיהו רייכמ�, מבעלי השליטה בחברה, רוני צארו�, 2007באפריל  29�ב

המוגבלי� השותפי� , לאחר ביצוע העסקה. ובסקאיוורדס ניהול) 25%� שעמדו על כ(בסקאיוורדס השקעות 

מר רוני צארו� לאחר עסקה זו הפ/  .)24.4%(ומר אהוד עמיר ) 75.5%(הינ� מר רוני צארו� בסקאיוורדס 

  .השקעות בהייטקהב ופועל בתחו� "מר צארו� מתגורר בארה. לבעל השליטה העיקרי בחברה

כל אחד וכוללי� את הראל  7%�4%� לחברה הוכנסו משקיעי� מוסדיי� מגווני� אשר מחזיקי� בכ, בנוס,

   .דש אייפקס ואקסלנס השקעות, הפריזמ, פיא

  :להל
 מבנה הבעלות של אספ
 בניה

מ" אספ
 בניה ופיתוח בע

אספ
 נכסי� 
" אספ
 נדל 

89% 85%

פיאהראל  

7.33%

אקסלנס

 השקעות
CHALLENGE

PARTNERS

13.85%

ציבור 

9.29%

מבטחי�

 לשלושת�13%� כ 

פריזמה

5.78%

דש  

אייפקס
SKYWARDS

INVESTMENTS

50.75%

  

כולל מינוי  ר הדירקטוריו
 ובוצעו שינויי� בהנהלת החברה"יוהתחל- כתוצאה מהחלפת השליטה 

  מר איל
 גיפמ
, ל"מנכ

ל הכספי� "שימש בעבר כסמנכ אשר, ל מר איל� גיפמ�"מונה למנכ, כתוצאה מחילופי השליטה בחברה

. � ה� בהיבטי� העסקיי� וה� בהיבטי� הפיננסיי�"למר גיפמ� ניסיו� רב בענ, הנדל. בחברת מבני תעשיה

על מנת לפעול לפיתוח פעילותה העסקית  התבצע עיבוי של השדרה הניהולית, למינויו של מר גיפמ�, בנוס,

י הנהלת החברה הינה איכותית ודינמית ופועלת כה כימידרוג מער. ל"של החברה ה� בישראל וה� בחו

  .להשבחת פעילות החברה
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דירקטוריו� מר פרג הר "יול) חבר דירקטוריו�, בעבר(מונה מר גיא פרג , כצעד נוס, לאחר החלפת השליטה

  .חברה בבעלותו של רוני צארו�, מהיבחברת דס והשקעות ל כספי�"משמש ג� כסמנכ

   

  בעלי תפקידי� בחברה

    תפקיד

  גיא פרגמר   ר דירקטוריו�"יו

  מר איל� גיפמ�  ל "מנכ

  שרו� רוזנבלו�' גב  כספי� מנהלת 

  

  אסטרטגיה עסקית

  : השבחת נכסי� •

o השבחת פרויקט כפר הי� לאחר גיבוש קונספט ובדיקת אפשרות להשלמת המלו� .  

o או לשוכרי� , או דירות על קרקעות החברה במקומות בעלי ביקוש/הקמת מבני� ו

 . של זכויות הבנייה הבלתי מנוצלות בנכסי החברה יאופטימל� מראש וניצול איכותיי

� מניב בישראל בתשואות נאות וכניסה לפרויקט של יזמות למגורי� באזורי "רכישה של נדל •

 .ביקוש

  . גיוו� מקורות המימו� הידוק הקשר ע� שוק ההו� •

 :ל"חוהעברת מנוע הצמיחה ל •

o  אירופה ובצפו� אמריקה בתו/ התמקדות רכישת נכסי� מניבי�)cash on cash  לפחות 

כמו זכויות בנייה בלתי ( upsideע� פוטנציאל ) ל"לאחר מימו� מבנקי� זרי� בחו, 10%

  ). מנוצלות ושיעורי תפוסה נמוכי�

o 20%מעל (בעסקאות בעלות פוטנציאל רווחיות גבוה , השקעות ביזו�(.  

o ל"בחו שות, מקומי.  

o  מימו� בעזרת חובnon-recourse  מבנקי� זרי� .  

2008� ו 2007בגי
 שנת שלא לחלק דיבידנד  )כפו- לאישור דירקטוריו
( החברה מתחייבת . 
שנת רווחי בגי

השפעות שערוכי� בגלל ישו� תקני  ימהרווח הנקי בניכו 30%יחולק דיבידנד בשיעור של עד ואיל�  2009

IFRS   

  חוזקות

 התמקדות בנכסי� מניבי� לרבות על תיק קיי� 

. בשנה. מיליו�  34�של כ) NOI( ד"שכ באופ� שוט, תזרי� הכנסות נכו� להיו� תיק נכסי� מניבי� התור�

משמש בעיקר לתעשייה מאופיי� בפיזור שוכרי� ומציג שיעורי תפוסה , תיק הנכסי� הקיי� מרוכז בישראל

  . גבוהי� לאור/ זמ�

 משמעותי תו� חיזוק וגיוו
 מקורות המימו
 עסקיפיתוח 

ת השליטה בחברה ורענו� ההנהלה עתידי� לתרו� באופ� משמעותי לפיתוח העסקי של החברה תו/ העבר

תשתית זו ביחד ע� חיזוק מקורות המימו� באמצעות גיוס הו� . שימוש בניסיו� קוד� מוצלח של המנהלי�
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חוב וס מימוש מקרקעי� עוד, וגי ,)2007גויסו במהל/ יולי . ' מ 30מתוכ� ( .מיליו�  70�60בס/ של 

חלק ניכר מהפעילות מתוכננת לכלול השקעה בנכסי� . עשויי� לתרו� להאצת קצבי הצמיחה של הפעילות

. מניבי� במדינות המאופיינות ביציבות כלכלית ובנכסי� התורמי� תזרימי� חיוביי� מיד ממועד רכישת�

  . � המניב בישראל"נדללהערכת מדירוג מאפייני� אלו תורמי� ליציבות פיננסית ולצמצו� התלות בענ, ה

 הפרדה בי
 בעלות לניהול 

  . תו/ חיזוק השקיפות וייעול הפעילות בי� בעלות לניהולמלאה הפרדה תפקוד החברה מתוכנ� להתבסס על 

  גורמי סיכון עסקיים

  בחדרה הסב לחברה הפסדי�" כפר הי�"פרויקט 

הסב , דונ� 44�ופש ומלו� בשטח של כוכלל בנייה של דירות נ 1992בשנת שהחל  ,בחדרה" כפר הי�"פרויקט 

 90%החברה סיימה לבנות את דירות הנופש ומכרה ; הפרויקט הושל� בחלקו. ניכרי�לחברה הפסדי� 

ר "אל, מ 69� וכ� נותרה קרקע בשטח של כ 1999א/ בניית המלו� הופסקה בשנת , מהדירות בפרויקט

ההנהלה , חר, זאת. 2006בשנת  .' מ 20�ההוג� של כ בגי� המלו� נרשמה ירידה בשווי. לבניית דירות

והפיכתו  כשלוש שני�בטווח של . מיליו�  50� כשל משוער בתקציב שוקלת להשלי� את המלו� החדשה 

מידרוג . למלו� בריאות המספק שירותי אירוח ברמה גבוהה וייחודית תו/ התבססות על קירבתו לחו, הי�

כמו כ� תפעל החברה להאצת מימוש  .לריווחי ויקט להפיכת הפר מסוימתמעריכה כי קיימת אי וודאות 

  .מלאי הדירות שטר� נמכרו בפרוייקט זה


"פעילות בענ- הנדלחשיפה לסיכוני� מאקרו כלכליי� אשר משפיעי� על ה  

והכוללי� פעילות הנתונה למחזוריות עסקית אשר לא , �"החברה חשופה לסיכוני� הכרוכי� בענ, הנדל

הכוללי� ג� את  ,ריות תלויה בגורמי� מקרו כלכליי� ובגורמי� ענפיי�המחזו. נית� לצפותה מראש

בעשור האחרו� סבל ענ, הבנייה למגורי� ממיתו� ארו/  .התפתחות ההיצע והביקוש לנכסי� ובניה

רוב  .בעיקר במרכז האר1 א/ בשנתיי� האחרונות ניכרת התאוששות המוגבלת לאזורי הביקוש, ומתמש/

אזורי הפריפריה . בערי� קטנות בצפו� ובמרכז; פריפריההה ממוקמי� באזורי הנכסי� המניבי� של החבר

ובכ/ פעילות באזורי� אלו מגדילה את רמת  מרכזמאופייני� ברמות ביקושי� נמוכות יחסית לאזורי ה

  . ולמלאכה כמו כ� מרבית הנכסי� משמשי� לתעשייה .הסיכו� בפעילות זו של החברה

  

  יםיגורמי סיכון פיננס

  הנכסי מרביתו לזמ
 קצר מהשווי 70%מהווה חוב ה

כפר  פרויקטבגי� . מיליו�  107מזה  בזכאי�. ' מ 17בתוספת  .מיליו�  419לחברה יתרת חוב בס/ של 

מידרוג מעריכה כי . חוב סווג כאשראי לזמ� קצרהמ 50%� וכ מהשווי הנכסי 70%� חוב זה מהווה כ. הי�

. החברהתפקוד מניבי� בהיקפי� לא מבוטלי� היקשו על  היק, החוב והעובדה כי לחברה נכסי� שאינ�

מתוכ� ( .מיליו�  70�60 לשיפור הגמישות הפיננסיות באמצעות גיוס הו� בתמורה כוללת של פועלתהחברה 

התמקדות בפיתוח , מכירת מקרקעי� עוד,, א"ק בחוב ז"החלפת חוב ז, )2007גויסו במהל/ יולי . ' מ 30

ולחברות בנות חברה לח "יו� עריכת הדול. ושמירה על יתרת מזומ� ,גבוההבכדאיות כלכלית  ,מקרקעי�

  . .' מ 100� ויתרת מזומני� העומדת על כ .' מ 100� כמסגרות אשראי בלתי מנוצלות בס/ של 

   קראת השקעות חדשותיחסי האיתנות לחיזוק 

. 61%על  CAP�יחס החוב לו 25%לס/ מאז� על וזכויות המיעוט עמד יחס ההו� העצמי  31.3.2007נכו� ליו� 

  :מהלכי� אלו כוללי�. 31.3.2007החברה מבצעת מספר מהלכי� אשר טר� באו לידי ביטוי בדוחות ליו� 



 

  ליטי דוח אנ> > >    8

  

העסקה הושלמה בחודש . .מיליו�  60 � כ תמורה נטו שלבא "מכירת קומות בבית רובינשטיי� בת •

 . 2007אפריל 

  )2007גויסו במהל/ יולי .  'מ 30מתוכ� ( .מיליו�  70�60 � הנפקת מניות בתמורה ל •

  ..מיליו�  100מזה תוספת חוב של . מיליו�  200גיוס חוב של  •

 לעמוד על 31.3.2007מאז� ליו� לס/ פרופורמה לאחר מהלכי� אלו צפוי יחס ההו� העצמי וזכויות מיעוט 

אז� כאשר א� וככל שיחס ההו� העצמי וזכויות המיעוט לס/ המל "החברה בוחנת השקעות בחו. 30%�כ

   .עלול הדבר לפגוע בדירוג 25%�20%של מהטווח  ירד 

  הרעו את יחסי הכיסויהחזקת קרקעות 

ותזרימי  החברה מתכוונת לפתח חלק מ� הקרקעות אשר ברשותה באופ� אשר צפוי להגדיל את הרווחיות

כמו כ� מתכוונת החברה להגדיל את היק, פעילותה באמצעות רכישת נכסי� מניבי� כ/ . המזומני�

  .שתזרי� המזומני� צפוי לעלות

   ח שוני�"חשיפה מטבעית הנובעת מנטילת הלוואות צמודות למט

ח שוני� אשר אינ� תואמי� את "אות� נטלה החברה צמודות למטח "והאגחלק מההלוואות הבנקאיות 

ה מידרוג מעריכה כי פעילות זו חושפת את החברה לשינויי� בשערי המטבעות והחברה אינ. מטבע הפעילות

החברה מתכוונת  .נטו בלבד. מליו�  22 �סכו� החשיפה בחברה ובחברות הבנות הינו כ .מגדרת חשיפה זו

  .זו לצמצו� חשיפה מטבעיתבהקד� לפעול 
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  ק הדירוגאופ

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 תזרי� המזומני� בהיק, ויציבות שיפור  •

 פי ופיזור הפרויקטי�גידול בהיקפי הפעילות תו/ הגדלת הפיזור הגיאוגר •

 הפיננסית והוכחת יכולת נגישות לשוק ההו�שיפור בגמישות  •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

� שלמהטווח לס/ המאז� ירד וזכויות המיעוט כ/ שיחס ההו� העצמי  ביחסי האיתנות הפיננסית הרעה •

20%�25% 

 ירידה בתזרימי המזומני� כתוצאה מרווחיות נמוכה בפרויקטי� •

 אשר תפגע באיתנות הפיננסית יניות דיבידנד אגרסיביתמד •

 אנשי מפתחעזיבת  •
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  ניתוח פיננסי 

  ירידה בהכנסות משכירות כתוצאה ממכירת נכסי� ותנודתיות בהכנסות ממכירת דירות וקרקעות 

בשנת . ' מ 45� לכ 2004בשנת . ' מ 53� מכ, הכנסות החברה משכירות היו במגמת ירידה בשני� האחרונות

הירידה בהכנסות משכירות נובעת ממימוש נכסי� שביצעה החברה בשני� . 2006בשנת . ' מ 41�לכ 2005

ובקיזוז גידול בהכנסות כנגד רכישת  2006האחרונות כולל מימוש מרכזי� מסחריי� בנצרת ויוקנע� בשנת 

החברה מממשת נכסי� בהתא� להזדמנויות עסקיות וכחלק מ� . בקניו� באשקלו�השות, חלק 

  .טרטגיה העסקית שלההאס

דירות למגורי� הכנסות ממכירת  2006בשנת . הכנסות החברה ממכירת דירות למגורי� היו תנודתיות

נבעו ממכירת דירות למגורי�  2006�2005 י�לשנההכנסות . 2005לשנת  6.8לעומת . ' מ 2.7� הסתכמו ב

  . באזור כפר הי� ובאור יהודה

עיקר . 2005בשנת . ' מ 8.3זאת לעומת , .' מ 28.8� הסתכמו במבני� וקרקעות הכנסות החברה ממכירת 

' מ 22.3� דונ� באזור התעשייה בכפר סבא בכ 19� נבעו ממכירת קרקעות בשטח של כ 2006ההכנסות לשנת 

 . .' מ 6.5� וממכירת שטחי� מסחריי� בס/ של כ .' מ 7.5� עבור� רשמה החברה רווח לפני מס של כ, .

   ..' מ 8.3� קע בכפר סבא בס/ של כנבעו מכירת קר 2005עיקר ההכנסות לשנת 

  

 FY2006רווח גולמי לפי תחו� פעילות   FY2006הכנסות לפי תחו� פעילות 

  תר� לתנודות ברווח  IFRS אימו/ תקני נוכח שערו� נכסי� 

. 2005ע� מספרי השוואה לשנת  2006החל מנתוני דצמבר  IFRS�החברה החלה לייש� לראשונה את תקני ה

בי� השאר . 2005� ב. ' מ 49.5לעומת . מיליו�  6.2 � הסתכ� ב 2006הרווח התפעולי של החברה לשנת 

השווי ההוג� של נכסי� המתבצע במסגרת יישו� תקני החשבונאות  בגי� שיערו/ 2005בשנת רשמה החברה 

שווי ההוג� של נרש� שערו/ שלילי ב 2006בשנת , לעומת זאת. .מיליו�  25 � החדשי� ותרומתו הסתכמה ב

  ..מליו�  20 � הפרשה לירידת ער/ מלאי בס/ של כונרשמה . מיליו�  �10 להשקעה בס/ כולל של "נדל

העלייה ברבעו
 . בעיקר כתוצאה מעליה בהוצאות על שכר עבודהעליה בהוצאות ההנהלה וכלליות  

  ל החברה"הינה כתוצאה מתשלומי פרישה למנכ 2007הראשו
 של 

. מיליו�  16הוצאות הנהלה וכלליות הגיעו להיקפי� משמעותי� של  2006ובשנת  2007 ברבעו� הראשו� של

ל החברה ובהערכות החברה ליישו� "עליה זו מוסברת בהוצאות פרישה חד פעמיות ששולמו למנכ. לשנה

  .בהוצאות הנהלה וכלליותהחברה מעריכה כי שינוי המבנה הארגוני יתרו� לירידה . IFRS �כללי ה
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  הוצאות מימו
 כתוצאה מירידה בחוב ירידה ב

 בס/ החוב הירידה בהוצאות המימו� נובעת מירידה .  תהוצאות המימו� של החברה ירדו בשני� האחרונו

קטינה את ההתחייבויות הצמודות לדולר אשר ה, לעומת השקל ומירידה בשער החליפי� של הדולר

היו לחברה  2006בשנת , בנוס,. הינה דולרית. ו� מילי 32 � ח בס/ של כ"נציי� כי יתרת אג. במונחי� שקלי�

 תח והכנסות מהשקעות ופיקדונו"שנבעו בעיקר מרווח משערו/ של אג. ' מ 6.7� הכנסות מימו� בס/ של כ

  . לזמ� קצר

  רווח והפסד

  IFRS   IFRS   IFRS   IFRS  תקני חשבונאות אחרי� 

  Q 1  2007 Q 1  2006 FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 

 20,220 53,712 15,063 31,563 351 15  ממכירת מבני� וקרקעות

 54,610 52,553 44,820 41,242 9,915 10,213 הכנסות מדמי שכירות

    -              -              9,052 7,723 2,032 1,672 משירותי ניהול הכנסות

 74,830 106,265 68,935 80,528 12,298 11,900 ס� הכנסות

 13,370 37,063 17,193 41,187 446 6 מכירת מבני� וקרקעות עלות

 23,328 23,389 4,433 3,817 1,087 1,378 עלות השכירות

    -              -              10,309 9,108 2,101 1,953 עלות שירותי הניהול

 36,698 60,452 31,935 54,112 3,634 3,337 ס/ עלות ההכנסות

 38,132 45,813 37,000 26,416 8,664 8,563 רווח גולמי

    -              -               25,106       10,155- 191- 145 � להשקעה"בשווי ההוג� של נדל שינוי

  10,337      9,974          12,733       16,023 3,118 4,287  וכלליות הנהלה, הוצאות מכירה

    -              -               97             7,899 102 4,492 הכנסות אחרות

    -              -                 -              1,956 404   -              הוצאות אחרות

 27,795 35,839 49,470 6,181 5,053 8,913 רווח תפעולי

 0 0 940 6,714 543 2,066  הכנסות מימו�

  46,185      34,134        37,773      34,078 9,805 7,680 הוצאות מימו� נטו

  30,286      2,373            -                 -                  -                -             הוצאות אחרות

    -              -               25-            738 3 5 חלק החברה ברווחי חברה כלולה
המיעוט בהפסדי חברות  חלק

    -              -                 -              -                 -              -              מאוחדות
לפני מיסי� על ) הפסד(רווח 

 48,676- 668- 12,612 20,445- 4,206- 3,304 ההכנסה

  5,267       3,403          1,021-        5,862 546 1,292 הכנסות מיסי� על ההכנסה

  53,943-     4,071-           -                 -                  -                -             רווח לאחר מסי� על הכנסה

  210          118               -                 -                  -                -             חלק החברה ברווחי חברה כלולה
חלק המיעוט בהפסדי חברות 

  571          22                -                 -                  -                -             מאוחדות
השפעה מצטברת של שינוי בכללי 

  3,316-        -                 -                 -                  -                -             החשבונאות נטו

 56,478- 3,931- 13,633 26,307- 4,752- 2,012 )הפסד(רווח נקי 
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  החברה נהגה לשמור על יתרות מזומ

זאת לעומת , .' מ 56.5� של החברה עומדות על כ ני� והשקעות לזמ� קצרהמזומיתרות  31.03.2007�נכו� ל

לרכישת אספ� ה מקדמכוללת פיקדו� בגי�  31.12.2006ליו� יתרת המזומ� . 31.12.2006 �נכו� ל. ' מ 77.5�כ

לחברה יתרת חייבי� בס/ . מקדמה זו הוחזרה 31.03.2007�נכו� ל .התקשרות שבוטלה, 26� ס/ כעל , נכסי�

מכירה של נכס לא�  �בגי� פיקדו. ' מ 7.8� בס/ של כ �פיקדו : בגי� מכירת מקרקעי�. מיליו�  22של 

בגי� מכירת הקניו� . ' מ 2.1� פקדו� בס/ של כ, בגי� מכירת הקניו� בנצרת 6.4� בס/ של כ �פיקדו, יסטמסס

מותני� בהשלמת  תמרבית הפיקדונו. בגי� מכירת קרקעות בכפר סבא. ' מ 5.3�בס/ של כ �ביוקנע� ופיקדו

 תספי הפיקדונוכ מרבית היא צפויה לקבל את, להערכת החברה. תהליכי� משפטיי� וקבלת אישורי�

  . בעתיד הקרוב


 להשקעה בעיקר כתוצאה משיערו� נכסי� לפי שווי הוג
 בעקבות יישו� תקני ה"עליה בסעי- נדל �

IFRS עצמי 
  ובהו

לפי ( 31.12.2004� נכו� ל. ' מ 426�עלה מכ, שהינו הסעי, העיקרי בצד הנכסי�, � להשקעה"סעי, הנדל

ס/ ההו� . נכסי� לפי שווי הוג� משערו/נובעת יה יהעל. 31.12.2004� נכו� ל. ' מ 569� לכ) תקינה ישראלית

� גדל באופ� משמעותי כאשר החברה החלה לייש� את תקני ה) לא כולל זכויות מיעוט( העצמי של החברה

IFRS מכ�נכו� ל. ' מ  113 �לכ) לפי תקינה ישראלית( 31.12.2004 �נכו� ל 184 �יה יעיקר העל. 31.12.2004

 31.03.2007� נכו� ל). בניכוי מיסי� נדחי�(הנכסי� לפי שווי הוג� � העצמי בגי� שיערו/ נובעת מתוספת להו

  .  )לא כולל זכויות מיעוט( .' מ 165�ס/ ההו� העצמי של החברה עומד על כ

מלאי קרקעות ומבני� למכירה , סעיפי� משמעותיי� נוספי� כוללי� את מלאי דירות ושטחי� מסחריי�

וכולל  31.3.2007� נכו� ל. ' מ 30.6�מלאי הדירות ושטחי� מסחריי� עמד על כ. ושונכסי� המיועדי� למימ

סעי, מלאי הקרקעות ומבני� למכירה עמד . ח"ש' מ 27.5�בעיקר את הדירות בכפר הי� ששווי� עומד על כ

, בפתח תקווה, בחדרה, במודיעי�, וכולל בעיקר את הקרקעות בכפר הי� 31.3.2007� נכו� ל. ' מ 62� על כ

וכלל  31.03.2007�לנכו� . ' מ 90.8� סעי, הנכסי� המיועדי� למימוש עמד על כ. ובאב� יהודה באור יהודה

  . ומכירתו הושלמה לאחר תארי/ המאז� בעיקר את בית רובינשטיי� אשר שיי/ לאספ� נכסי�
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  מאז

  IFRS   IFRS   IFRS  תקני חשבונאות אחרי� 

 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.03.2007 .אלפי 

           נכסי�

 5,991 22,771 9,243 65,843 44,993 מזומני� ושווי מזומני�

 7,649 8,543 13,117 11,599 11,456 השקעות לזמ� קצר

 8,158 9,385 6,815 4,703 4,546 לקוחות

 40,237 37,438 37,590 42,382 42,150 חייבי� ויתרות חובה

 93,335 86,171 60,815 0 0 נטו, בהקמה מלאי מבני�

 87,208 73,246 87,711 52,864 30,671  מסחריי� מלאי דירות ושטחי�

 102,760 102,770 84,951 61,684 61,684 מלאי קרקעות ומבני� למכירה

 22,448 6,419 53,992 8,838 90,792 נכסי� המיועדי� למימוש

 436,284 426,328 535,924 572,933 515,247 � להשקעה"נדל

 1,299 1,178 4,412 4,203 865 נטו, רכוש קבוע

 0 0 12,242 6,682 6,853 נדחי�  מסי�

 19,525 13,856 9,362 14,030 13,434 י� אחרי�יסעיפי� נכס

 824,894 788,105 916,174 845,761 822,691 ס� נכסי�

           התחייבויות 

אשראי מתאגידי� בנקאיי� 
 430,600 343,216 342,868 254,576 212,883 י שירותי� אחרי�ומנותנ

 0 0 31,896 31,005 31,081  הפרשות בגי� תלויות

 70,725 60,147 24,644 65,080 48,987 זכאי� ויתרות זכות

התחייבויות המתייחסות 
 0 0 4,702 4,702 51,479 לנכסי� המיועדי� למימוש

 151,486 156,514 126,295 137,452 123,330 הלוואות מתאגידי� בנקאיי�

 19,188 18,243 59,404 58,381 59,846  מסי� נדחי�

 0 65,086 85,778 83,040 82,364  ח"אג

 116,333 112,379 192,477 163,251 164,845 הו� עצמי

 24,452 23,357 40,957 44,141 44,559 זכויות המיעוט

 12,110 9,163 7,153 4,133 3,317 סעיפי התחייבות אחרי�

 824,894 788,105 916,174 845,761 822,691 ס� התחייבויות

  

  מרכיב גבוה של חוב לזמ
 קצר �   ירידה בס� החוב של החברה כתוצאה ממימוש נכסי� בשני� האחרונות

חובות  �ופירעועיקר הירידה נובעת ממכירת נכסי�  .בשני� האחרונותירד ס/ החוב של החברה , כאמור

 רעמד החוב לזמ� קצ 31.3.2007�נכו� ל. בשני� האחרונות כולל החוב מרכיב גבוה של חוב לזמ� קצר. בגינ�

לאחר ההנפקה יוחל, החוב לזמ� קצר . .' מ 107� וכולל הלוואות בגי� כפר הי� בס/ של כ.  'מ 193� כעל 

  . באופ� משמעותיבחוב לזמ� ארו/ כ/ שס/ החוב לזמ� קצר ירד 

נותני� להצפת ער� הנכסי� במאז
 תו� שיפור יחסי האיתנות הפיננסית אשר  שיערו� הנכסי� הביא

  שווי הכלכלי הגלו� בנכסי�ביטוי ל

לס/ מאז� וזכויות המיעוט עצמי  כ/ שיחס ההו� תהפיננסיהאיתנות  שיערו/ הנכסי� תר� לשיפור ביחסי

� נכו� ל 25%� ל, 31.12.2005� נכו� ל 25%�לכ) לפי תקינה ישראלית( 31.12.2004�נכו� ל 17%�עלה מ

  . 31.3.2007נכו� ליו�  61% �ל 31.12.2004נכו�  80%� א, הוא רש� שיפור מ CAP�יחס החוב ל, 31.12.2006
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  חיזוק יחסי האיתנות לקראת השקעות חדשות 

. 61%על  CAP�ויחס החוב ל 25%עמד יחס ההו� העצמי וזכויות המיעוט לס/ מאז� על  31.3.2007נכו� ליו� 

  :מהלכי� אלו כוללי�. 31.3.2007מבצעת מספר מהלכי� אשר טר� באו לידי ביטוי בדוחות ליו� החברה 

העסקה הושלמה בחודש . .מיליו�  60� כתמורה נטו של בא "מכירת קומות בבית רובינשטיי� בת •

  . 2007אפריל 

  )2007יולי גויסו במהל/ . ' מ 30מתוכ� (  .מיליו�  70�60 � כהנפקת מניות בתמורה ל •

  ..מיליו�  100מזה תוספת חוב של . מיליו�  200וס חוב של גי •

לעמוד על  31.3.2007לאחר מהלכי� אלו צפוי יחס ההו� העצמי וזכויות מיעוט פרופורמה לס/ מאז� ליו� 

ל כאשר א� וככל שיחס ההו� העצמי וזכויות המיעוט לס/ המאז� "החברה בוחנת השקעות בחו. 30%�כ

   .לול הדבר לפגוע בדירוגע 25%�20%ירד מהטווח  של 

  חוב ויחסי איתנות הפיננסית

   IFRS IFRS IFRS 
תקני חשבונאות 

 ישני�

   � אלפי

פרופורמה לאחר 
+ גיוס חוב 

+  הנפקת זכויות
מכירת בית 

 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.03.2007 רובינשטיי

  564,816      554,941      475,068      418,577     584,400  חוב פיננסי 

  31,314       22,360       77,442       56,449      280,500  יתרות נזילות 

  533,502      532,581      397,626      362,128     303,900  חוב נטו 

CAP 871,500     680,974      734,159      835,537  702,997 
וזכויות מיעוט  הו� עצמי

 17% 25% 25% 25% 30%  אז� חשבונאילס/ מ

 CAP 67% 61% 65% 66% 80%�חוב ל

 CAP 35% 53% 54% 64% 76%�חוב נטו ל

  

מהחזרת מקדמה על רכישת החזקות החברה במניות תזרי� מזומני� מפעילות השקעה הושפע בעיקר 

  אספ
 נכסי�

הפעילות  .2007הראשו� של שנת ברבעו� . מיליו�  2.5הפעילות השוטפת גרעה מתזרי� המזומני� ס/ של 

  . 2005בשנת . ' מ 11.9� ו 2006בשנת . ' מ 18.7 תזרי� המזומני�ל תרמההשוטפת 

בשנת . ' מ 98�כ, 2007ברבעו� הראשו� של שנת . ' מ) 17.1(� עמד על כתזרי� המזומני� מפעילות השקעה 

מימוש השקעה בחברה כלל  התזרי� מפעילות השקעה לרבעו� הראשו�. 2005בשנת . ' מ) 6.8(� וכ 2006

 6.9� בס/ של כ ,�"שהינה חברה פרטית אשר עוסקת בייזו� והשקעות בנדל, "פרויקט סמינר שיי�" �כלולה 

� החזרת מקדמה על רכישת החזקות החברה במניות אספ� נכסי� בס/ של כהתזרי� כלל  כמו כ�  ..' מ

נותר לחברה . לא יצאה לפועל 2006המקדמה הוחזרה מפני שעסקת הרכישה שנחתמה בשנת . .' מ 25.7

כלל תזרי� המזומני� מפעילות השקעה בעיקר  2006בשנת  ..' מ 17�להחזיר את יתרת ההלוואה בס/ של כ

שממומש בס/ , נכסי� שמומשו היו הקניו� בנצרתה; .' מ 68� � להשקעה בס/ של כ"תמורה ממימוש נדל

קבלת מקדמה על חשבו� כמו כ� התזרי� כלל  ,.' מ 20�שמומש עבור כביוקנע� הקניו� ו. ' מ 48�של כ

ופיצוי חד פעמי ) העסקה לא יצאה לפועל כפי שהוזכר לעיל( .' מ 43�מכירת אספ� נכסי� בס/ של כ

  . בגי� המבנה בארז שהופקע על ידי הממשלה. ' מ 8� מהמדינה בס/ של כ

. ' מ) 60(� ועל כ 2007שנת  ברבעו� הראשו� של. ' מ )1.3(� עמד על כתזרי� המזומני� מפעילות מימו� 

פירעו� אשראי לזמ�  ברבעו� הראשו� תזרי� המזומני� כלל. 2005ח בשנת "ש' מ )18.6( �וכ 2006 בשנת 

הלוואת בעלי� של קבלת בנוס, התזרי� כלל . .' מ 14� וקבלת הלוואה בס/ של כ. ' מ 19�ארו/ בס/ של כ
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. ' מ 71� של הלוואות לזמ� ארו/ בס/ של כ �רעופיות מימו� כלל להתזרי� מפעי, 2006לשנת . .' מ 8�כ

. .' מ 8� הלוואה מבעל מניות בסכו� של כפרעה בשנה זו החברה . .' מ 61�וקבלת הלוואות בס/ של כ

 העברה שלנית� ג� לראות לאור/ השני� . של הלוואות בשל מכירת נכסי� תחל גידול בפירעונו, בתזרי�

  . באותה עת פיננסיי� של החברההצרכי� תאמה ללצור/ ה זמ� קצרלמחוב זמ� ארו/ לחוב 

  תזרימי מזומני�

 FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 31.03.2007 ח"ש אלפי

 10,913- 12,605 11,982 18,695 2,453- מפעילות שוטפת תזרי�

 3,890- 26,027 6,883- 98,067 17,119- תזרי� מפעילות השקעה

 18,665 21,776- 18,627- 60,162- 1,278- תזרי� מפעילות מימו�

 3,868 16,780 -13,528 56,600 20,850- במזומני� ושווי מזומני�) ירידה( עלייה

דירות , קרקעות ומבני� למכירה, במלאי) עלייה(ירידה 
  8,969-  15,543  9,259  34,264  727- ושטחי� מסחריי�

  1,944-  2,938-  2,723  15,569-  1,726- מפעילות שוטפת ללא השקעה בפרויקטי� לבניה תזרי�

  



 

  ליטי דוח אנ> > >    16

  


 למגורי� בישראל"ענ- הנדל – 1נספח    

דירות יוקרה באזורי וצמיחה בביקוש לדירות חדשות מגמה מעורבת של � למגורי� נית� לראות "בענ, הנדל

 2006נובמבר  –בחודשי� ינואר . הצפו� והדרו�, ירידה בביקוש לדירות באזורי הפריפריהביקוש יחד ע� 

 22%וגידול של  2005 �ות במשק בדירות למגורי� בהשוואה לאבמספר הכולל של עסק 2%ידול של חל ג

והגידול המרכזי הינו בדירות , 34%� משקל הדירות החדשות מס/ כלל הדירות עומד על כ. 2002לעומת שנת 

שק הנתוני� על מכירת דירות חדשות במ. חדשות בבניה עצמית ובדירות יוקרה באזורי� ספציפיי�

כאשר פערי� אלו , מצביעי� על פערי� ניכרי� בי� קבוצות אוכלוסיה ובי� אזורי� פריפריאלי� למרכז

במספר הדירות למכירה בסקטור  3%חל גידול של  2006נובמבר  � בחודשי� ינואר . הולכי� ומתעצמי�

יה בדירות שמתרכז בבנייה רוו ,ישנה האטה במכירת דירות חדשות בסקטור הציבורי ,ע� זאת. הפרטי

במכירת דירות חדשות בסקטור  23%חלה ירידה של  2006בשנת ; קטנות עד בינוניות באזורי� פריפריאלי�

ביטול המענקי� בדיור , הגורמי� שתרמו להאטה זו היו שיעורי האבטלה הגבוהי� בפריפריות. הציבורי

הפעילות ברבעו� השלישי  לזכאי משרד הבינוי והשיכו� וכ� המלחמה בצפו� אשר האטה בצורה ניכרת את

האינדיקטורי� המובילי� הצביעו על גידול , ג� בענ, הביקוש לבנייה נראות מגמות מעורבות. של השנה

וחלק� הצביעו על המש/ מגמת ההאטה בבנייה במיוחד , ות במשק ובמכירות של הסקטור הפרטיאבעסק

  .  בפריפריות

  :ענ- הבנייה בישראל עללהל
 נתוני� 

דירות שנמכרו במכירה פרטית
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ירושלים הצפון חיפה המרכז  תל אביב הדרום  אזור יו"ש ועזה

  

   ס ומשרד הבינוי והשיכו�"וני הלמנת: מקור

  
  מבנה ענ- הבנייה למגורי�

  :אינדיקטורי� מרכזיי� ממספרענ, הבנייה למגורי� באר1 מושפע 

מענקי� לזכאי� ברכישת , רמת השכר, שיעור האבטלה, מושפע מהיק, העלייה לאר1: ביקוש לדיור.  א

בעיקר באזורי עדיפות לאומית  ,שי�ניכרה ירידה בביקו 2006בשנת . דירות ומענקי� לאזורי פיתוח

הבולט , נראה כי החשש ליציבות כלכלית אישית. ובקרב קבוצות אוכלוסיה חלשות מבחינה כלכלית

בשל המחויבות ארוכת , רלבנטי במיוחד לדירות מגורי�, בעיקר בקרב קבוצות אוכלוסיה חלשות

 . הטווח
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בהמש/  ,2006הפחתת הריבית בשנת . מושפע בעיקר משיעור הריבית במשק: שוק המשכנתאות  .  ב

הגדילו את הכדאיות  ,למגמת ההפחתה בריבית בשני� הקודמות וירידת מחירי� כללית בשוק הדירות

הגיעה הריבית הממוצעת על  2006בדצמבר . היחסית ללקיחת משכנתא לטובת רכישת דירות

שוק המשכנתאות היה  ,נוס, על כ/. 4.8%� והריבית לטווח הארו/ ל 4.9%משכנתאות חופשיות ל 

ית שיעור ההחזר של לוקחי משכנתאות ימושפע לטובה מיציבות בשיעור האינפלציה אשר מונעת על

 . 15.5%� ל 16.5%� מ מ"ומירידה של המע

. ה� במרכז וה� בפריפריה ,מלאי הדירות החדשות המוצע למכירה מצוי במגמת ירידה: היצע הדירות.    ג

דירות שזהו הממוצע לחמש השני�  30,000� מוער/ בכ 2006ת היק, התחלות הבנייה במשק בשנ

/ ע� זאת קיימי� הבדלי� בהיק, ובקצב התחלות הבנייה בי� הסקטורי� כאשר א. האחרונות

 ,17%�ואילו בסקטור הציבורי נרשמה ירידה של כ 2006�ב 3%בסקטור הפרטי נרשמה ירידה של 

  .  תשהיא חלק ממגמת ירידה חדה שנראית בשני� האחרונו

  

במחירי הדירות בחודשי�  1.7%ס עולה כי חלה עלייה נומינלית של "מנתוני� של הלמ: מחירי דירות  .  ד

נמשכת ירידת מחירי� שהחלה , ליתיאר. לאחר שלוש שני� של ירידות במחירי� 2006נובמבר  –ינואר 

לית של דירות ת מחירי� נומינילעומת זו נרשמה מדי שנה בשלוש השני� האחרונות עלי. 1998�ב

 .  מרכישת דירות יוקרה באזורי� אלוג� מסתמ� שעלייה זו נובעת . תל אביב והשרו�, באזור ירושלי�

  שינויי� רגולטוריי�

  

  :מושפעי� מהחלטות רגולטוריות במספר תחומי�, � בכלל וענ, הבנייה למגורי� בפרט"ענ, הנדל

  

להעסקת עובדי� זרי� ואופ� העסקת� כ/  הממשלה גיבשה שינוי במדיניות מת� רישיונות: כוח אד�  .א

אד� אשר יחזיקו ברישיו� להעסקת  חשהעסקת עובדי� זרי� בענ, הבניי� תותר רק על ידי חברות כו

תהיה , החברה כאמור. כאשר כל חברה תורשה להעסיק מספר מוגדר של עובדי� זרי�, עובדי� זרי�

חברה שתבקש להעסיק עובדי� . קת�מחויבת בתשלו� שכר� של העובדי� הזרי� וכל הכרו/ בהעס

 2006הממשלה החליטה שהחל מספטמבר  ,מעבר לכ/. זרי� תצטר/ לפנות לחברות המורשות

 . 2010� ב התצטמצ� מכסת העובדי� הזרי� בענ, הבניה בהדרגתיות עד לביטול

 בוטלו מענקי הדיור לזכאי� אשר עד ליו� הביטול קבלו תוספת 2003במהל/ שנת : שוק המשכנתאות  .ב

" חוק הנגב"סיוע בהלוואות ומענקי� מוגדלי� באזורי עדיפות לאומית וכמו כ� בוטלו המענקי� לפי 

כתוצאה מכ/ חלה האטה חריפה ברכישת דירות בקרב זכאי .  שכלל מענקי� מדורגי� לפי יישובי�

 .משרד הבינוי והשיכו�
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התחלת דירות בבנייה
ביוזמה פרטית

ביוזמה ציבורית
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ת בהתא� לתוכניות י המדינה וה� מופשרו"מרבית הקרקעות בישראל מוחזקות ע : שוק קרקעות  .ג

נהל אינו עומד ביעדי המכירות שנקבעו ימזה מספר שני� המ, כמו כ�. פיתוח המקרקעי� של המדינה

 .היעדר היצע מספק יכול לגרו� להמש/ עליית מחירי קרקעות .י הממשלה"ע

החלה בשנות השישי� של ") התחדשות עירונית"כיו� נקראת (בינוי �מדיניות פינוי:  בינוי� פינוי  .ד

השטחי� . 1998בשנת  משרד השיכו�אה הקודמת והוכרזה לראשונה כמדיניות רשמית של המ

בינוי ה� בדר/ כלל שכונות או אזורי� דלילי� או מדורדרי� מבחינה �המוכרזי� כמתחמי פינוי

בשטחי� אלה מבוצעת בדר/ כלל הריסת המבני� ובנייה מחדש של שכונה צפופה . חברתית וכלכלית

בינוי ניתנות תוספות של זכויות � בשטחי� המוכרזי� כמתחמי פינוי. ת משופרותיותר ובעלת תשתיו

זמי� לדיירי� יכל אלה מעודדי� התקשרות בי� הי. היטל השבחהכגו� פטור מ, בנייה והטבות מיסוי

עובדה שהקשתה מאוד , מהדיירי� 100%הסכמת  ושהעל מנת לפנות בניי� הייתה דר, עד כה. במתח�

יאפשר לבצע ש" חוק הדייר הסורר"אחרונה עבר בקריאה שלישית בכנסת ל. על מבצעי� אלו

 . דירות 4בבתי� משותפי� בני לפחות  ,מהדיירי� 80%בהסכמה של  ,בינוי� פרויקטי� של פינוי

  

  שינויי� במאפייני לקוחות בענ-
  

בעיקר , אמריקאי� ואנגלי�, בשנה האחרונה ניכרת עליה של רכישת דירות על ידי משקיעי חו1 צרפתי�

התחזקות האירו אשר הגדילה את : הביקוש הגובר נובע ממספר סיבות. בתחו� מגורי היוקרה ולאור/ הי�

� באר1 והשינוי החיובי המסתמ� באווירה "שפל במחירי הנדל, משקיעי� האירופאי�הכוח הקניה של 

  .ביטחונית בישראל�הפוליטית

  

עליה במחירי תשומות וירידה במרווחי�, י�בביקושתחו� הביצוע סובל בשני� האחרונות מירידה   

שעבור� מבצעת החברה עבודות , חלק ניכר מפעילות החברה הינו עבור צדדי� שלישיי�, בתחו� הביצוע

שוק עבודות הביצוע הינו מגוו� וכולל חברות גדולות . ו בישראל"קבלניות של פרויקטי� בתחו� הנדל

  . נית וכ� חברות קטנות המבצעות פרויקטי� בודדי�בעלות יכולת ביצוע של מספר פרויקטי� בו זמ

, ירידה בהתחלות בנייה במשק: שוק הביצוע סובל לאחרונה מירידה בביקוש כתוצאה ממספר גורמי�

כגו� עלויות כוח , קושי למצוא כוח אד� מקצועי ועליית עלות תשומות בענ,, ירידה במספר העובדי� בענ,

המהווי� חלק  ,חלה עליה במחיר הברזל ובמחירי שכר העבודהבשני� האחרונות . אד� וחומרי בני�

בהתא� להחלטת , קיצו1 מכסות העובדי� הזרי�, כמו כ�. משמעותי מהעלויות בתחו� קבלנות הבניה

, בענ, בכח עבודהגורמי� למחסור , והסגרי� בשטחי יהודה שומרו� ועזה 2004הממשלה מחודש אוגוסט 

בעלי מיומנות לנוכח העסקת פועלי� מקומיי� , בתפוקת העבודהלהתייקרות בשכר העבודה ולירידה 

  . נמוכה יותר
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  הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי�

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

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

  ס/ נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו/+ קצרחוב לזמ�   Debt  חוב פיננסי

  חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו/

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו/+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו

השקעות  �מזומו� ושווי מזומ��חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו/

  לזמ� קצר

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

  מסי� נדחי� + 

תזרי� מזומני� 

  מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

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

תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה  � 2הגדרה 

  .ומימו�

 



  

  

  סול� הדירוג

  

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . ביותרוכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו/ מאד

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

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

  .מסוימי�

דרגת 
השקעה 

  קולטיביתספ

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

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

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

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

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

  

  

� בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 � ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי�  Aa  ועדCaa . 1'המשתנה ' 
מציי

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, משתייכת שאגרת החוב מצויה בקצה העליו
 של קטגורית הדירוג שאליה היא

מציי
 שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו
 של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי
 שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

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

 
6855002�03ס פק ,6844700�03טלפו ,www.midroog.co.il 
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  2007 ").מידרוג: "להל
(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

  

או לצור/ החלטת /למעט לצרכי� מקצועיי� תו/ ציו� המקור ו, להפי1 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
  .השקעה

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

על כ� , להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרתהדירוג עשוי . לה לצור/ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת
הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� . www.midroog.co.il: מומל1 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו 

ואי� , של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
דירוגי מידרוג . להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

כל משתמש במידע הכלול במסמ/ זה חייב ללמוד , ובהתא�, השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ/ זה או על ידי מי מטעמו
מידרוג . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ/ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, בצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקול

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


