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  מעקב ח "דו
  2008 אוגוסט

  
  

  מ"בעאשדר חברה לבניה 

 יציב :אופק דירוג  Issue(  A1(דירוג סדרה 

  

יציב הדירוג אופק ומותירה את  A1על  ח של החברה "סדרות האגמידרוג מאשרת מחדש את דירוג 

במסגרת היק� הפרויקטי� אות� היא , בי� היתר, בהתחשב בשמירת יציבותה העסקית של החברה

רעונות החלי� יגמישותה הפיננסית ועומס הפ, תו� שמירה על שיעור רווחיותה הגולמית ,עתמבצ

   .   עליה

  

  :להל פירוט אגרות החוב

סדרת 
  ח"אג

שיעור 
ריבית 

 

 31.3.08יתרה ליו�   הצמדה
� אלפי ((  

 שנות פירעו
 ח"האג

  פירעו קר

  שנתי  2020)2010  303,147  מדד  4.85%  ' אסדרה 

  

  

  1חויות עיקריותהתפת

נכסי� מניבי�  8) במישרי� ובעקיפי�(מ "אשדר חברה לבניה בעכוללי� נכסי  31.3.2008נכו� ליו� 

) בתפוסה של כ, ר"אלפי מ 38בשטח כולל של , מלו� ובתי דיור לגיל הזהב, שרדי�הכוללי� מבני מ

י שכירות ברבעו� הכנסות החברה במאוחד מדמ. /אלפי  281,537בשווי הוג� כולל בהיק� של , 96%

המשקפי� עליה בהיק� הכנסות השכירות בגילו�  ,/מיליו�  6)הראשו� של השנה הסתכמו לס� של כ

לחברה מחזור הכנסות קבוע . 2006בשנת / מיליו�  19)וכ 2007בשנת / מיליו�  23)כ לעומת ,שנתי

  . התפוסה הגבוהי� יבשל שיעור

ברבעו�  . רת דיויחידו 10,476 )בהיק� של כ, ורי�רויקטי� לבניה למגלקבוצה פ, נכו� למועד הדוח

 353)ו 2007ברבעו� הראשו� של שנת  63דירות לעומת  75 ,לפי חלקה, הראשו� של השנה מכרה החברה

. 2007בשנת  752ד לעומת "יח 107מסרה החברה , ברבעו� הראשו� של השנה. 2007ד בשנת "יח

  . 18.5%)מגורי� הינה כהרווחיות הממוצעת של החברה מפרויקטי� בבניה ל

  . בהתפתחות פרויקטי� קיימי� וה� בפרויקטי� חדשי� ה�נית� לראות גידול בפעילות החברה , כמו כ�
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  :מחברת

  ענבל כה�

 אנליסטית

inbal@midroog.co.il  

  אנשי קשר

  

  ר� גולדשטיי�

  ראש צוות

rang@midroog.co.il  

  

  אביטל בר דיי�

ראש תחו� , ל"סמנכ
תאגידי� ומוסדות 

  פיננסיי�

bardayan@midroog.co.il 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב)תל

  6844700)03: 'טל

  6855002)03: פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il 
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  גידול בהיקפי הפעילות של החברה

התמקדות בבניית שכונות גדולות בישראל  של, עליה הצהירה ,גיה העסקיתטאסטרהחברה פועלת בהתא� ל

  ,שראליבניה למגורי� בבו� היזמות והרחבת היקפי פעילותה בתח

לפיו , י� גבלבי� קיבו1 , החברה וחברת דוראל )נחת� הסכ� בי� היזמי� 31.1.2007ביו� ) פרויקט קיבו" גב י�

מגרשי� לקיבו1 וכ� לבצע עבודות פיתוח  138הרחבה קהילתית של לשווק וללוות , ייבו היזמי� לנהלהתח

בות ביצוע עבודות פיתוח חצר ושירותי� נלווי� עבור רוכשי המגרשי� לר ,ותשתיות ציבוריות הנדרשות להרחבה

, ההסכ� .ח"ש 600,000 )הכספית שניתנה על ידי החברה הסתכמה בתמורה ה .וכ� לתא� את ביצוע בניית הבתי�

, תכנו� הפרויקט יבוצע בניהול דוראל ובשיתו� החברה, קובע כי הצדדי� שווי� בחלק�, בי� החברה ודוראל

, ואילו שירותי הניהולמהתקבולי�  1.5%בתמורה לעמלה של י החברה "י הנהלת החשבונות יבוצעו עשירות

העלויות המשוערות לבניית פרויקט  .מתקבולי הפרויקטי� 1.5%) בתמורה ל, י דוראל"יבוצעו ע, הייזו� והשיווק

המייצגי� את חלק , /י אלפ 16,250)הצפויי� להניב הכנסה של כ, /אלפי  12,500) הינ� כ ,חלק החברה, זה

  . 23%)הרווח גולמי של כ, החברה

בחלקי� , מ"ח המרמ� בע.מ.יחד ע� חברת צ ,החברה ההתקשר 20.2.2007ביו�  $גני תקווה $ קומבינציה מיהסכ

 156)דירות ו 10להקמת  ,דונ� 3.3 )בשטח של כ ,בהסכ� קומבינציה לרכישת זכויות במקרקעי� בגני תקווה ,שווי�

ביו�  .)חלק החברה( ב"אלפי דולר ארה 801 ) של כבעסקה הינו מזומ� התשלו� היק� מרכיב  .חרר שטחי מס"מ

מזכויות  61%על פיו רכשה החברה  ,התקשרה החברה ע� בעלי קרקעות נוספי� בהסכ� קומבינציה 30.7.07

שינוי כפו� לל בההסכ� יחו.  בתמורה למת� שירותי בניה לבעלי� על יתר זכויות הבעלי� בקרקע ,הבעלי� בקרקע

מזכויות  62.5%לפיה תמורת  ,נוספת עסקת קומבינציהבשרה התקשרות החברה או 12.8.07ביו� . ייעוד השטח

העלויות המשוערות לבניית יחידות .טחי מסחרשתבנה החברה יחידות דיור ו, הבעלות של מקרקעי� בגני תקווה

המייצגי� את חלק , /אלפי  394,050 )יב הכנסה של כלהנ ותהצפוי, /אלפי  334,315) דיור על עתודות אלו הינ� כ

   .15.16%ברווח גולמי של  החברה

התקשרה החברה בשתי  12.9.2007יו� ב $ לבניית יחידות מגורי� שכונת רוממה ירושלי�רכישת קרקעות ב

יה ת קומבינצעסק, הראשונה. בשכונת רוממה ירושלי�ר "מ 7,666קרקע בשטח כולל של רכישת עסקאות בקשר ל

בתמורה  ,את חלקה של פלסטיי� פוסט במקרקעי�") היזמי�("' תרכוש החברה וצד ג לפיה, ע� פלסטיי� פוסט

הסכ� שיתו� בי� היזמי� , השניה. לבניית יחידות מגורי� וחלוקת התמורה בי� היזמי� לבי� פלסטיי� פוסט

העלויות המשוערות  .במקרקעי� ערכת היחסי� בי� הצדדי�המסדיר את מ, פוסטרוסל� 'ופלסטיי� פוסט לבי� ג

, /אלפי  57,500)הצפויי� להניב הכנסה של כ, /אלפי  47,751)אלו הינ� כקרקעות לבניית יחידות דיור על 

   .16.95%ברווח גולמי של  ,המייצגי� את חלק החברה

וקי התקשרה החברה ע� החברה לחיז 2007בחודש דצמבר $ 38א "תמ י� לפיפרויקטפ בנושא יזו�  "הסכ� שת

תוכנית מתאר ארצית לחיזוק מבני� קיימי� , 38א "בהסכ� לעסקה משותפת לקידו� פרויקט תמ, מ"ישראל בע

מ פועלת לאיתור פרויקטי� וניהול משא ומת� מול דיירי� "לפיו החברה לחיזוקי ישראל בע, מפני רעידת אדמה

, 80%חלק החברה בפרויקט הינו  .ויקטהחברה נותנת שירותי ניהול והנדסה ואחראית על המימו� של כל פרמנגד ו

  . 50%האפשרות להיכנס לפרויקט ספציפי בשיעור של , מ"קיימת לחברה לחיזוקי ישראל בע, יחד ע� זאת
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אשטרו� , התקשרה חברת הבת 23.3.2008ביו�  $ "המשולש הגדול" $ רמת ג ניצייקרית קרפרויקט מגורי� ב

בעלי  ע� ,בחלקי� שווי�, ")היזמי�("מ "ח המרמ� בע.מ.מ וחברת צ"בהסכ� יחד ע� חברת אזורי� בע, פרויקטי�

) כהצפוי לכלול  ,בניה והקמת פרויקט מגורי�, לפיו רכשו היזמי� מגרשי� אשר ישמשו לתכנו� ,קרקעות פרטיי�

 1,000) וכ , 680 )בפרויקט ל מתנהל משא ומת� ע� בעל קרקע נוס� אשר יגדיל את מספר הדירותכאשר  ,ד"יח 580

עלות ההשקעה הכוללת הצפויה , /מיליו�  820)הצפויות בגי� הפרויקט הינ� כס� ההכנסות . ר שטח מסחרי"מ

  . 18%)ושיעור הרווח הגולמי הצפוי ליזמי� הינו כ/ מיליו�  670)הינה כ

התקשרה החברה בהסכ� עסקה משותפת ע� אשבד  6.3.2008ביו�  $ השרו בהוד" בינוי פינוי"משותפת עסקה 

מבעלי הדירות הקיימות את זכויות  מי�היזירכשו אשר במסגרת ההסכ� כ, ")היזמי�: "להל�( שות� נוס�נכסי� ו

יהיה רשאי היז� להוסי� , מכוח ההסכ�. בתמורה שתסוכ� בי� היז� לבעלי הדירות ,הבניה הבלתי מנוצלות

ות להתקיימות התנאי� אי� וודא, נכו� למועד פרסו� הדוחות הכספיי�. יחידות דיור על הבנייני� הקיימי�

ולכ� אי� ביכולת החברה לאמוד את שיעור , ע וחתימת כלל בעלי הזכויות בדירות הקיימות"אישור התב –המתלי� 

  . הכנסותיה ורווחיה בפרויקט, הוצאותיה

פיתוח ' התקשרה החברה בהסכ� ע� חברת מירג 16.4.2008ביו�  $ בחיפה" רמת אדי" פרויקט מגורי� בשכונת

 ,הנמצאי� בשכונת רמת אדי שבחיפה במקרקעי�' יה של מירגלפיו תרכוש החברה מחצית מזכויות ,מ"ישראל בע

ר שטחי "מ 700) כ, יחידות דיור 330)בהיק� של כ ,בנייני� למגורי� 3מיועדי� לבניית קומפלקס מגורי� הכולל ה

ל� בהתקיי� תנאי ותש התמורה ./מיליו�  36)תמורת כ, מסחר ושטחי� נלווי� נוספי� שישרתו את הפרויקט

אשר / מיליו�  380)ס� ההכנסות הצפויות מעסקה זו הינ� כ, להערכת החברה .מתלה לביטול שיעבוד על הקרקע

  . /מיליו�  56)יניבו רווח גולמי של כ

, התקשרה החברה ע� בעלי קרקע פרטיי� בעסקת קומבינציה 12.5.08ביו�  $ ג"בוטינסקי בר'עסקת קומבינציה ז

 44)לבניית כ ,בוטינסקי ברמת ג�'ז' זכויות מקרקעי� הנמצאי� ברחב, 61.5%ברה בעסקה זו הינו אשר חלק הח

  . ר שטחי מסחר"מ 650) יחידות דיור וכ

הצעה להזמנה להציע , מ"הגישה החברה יחד ע� אלקטרה בניה בע 31.1.07ביו�  )מכרז כיכר המדינההצעה ל

על פי . בתל אביב דונ� במתח� כיכר המדינה 27)שטח של כל ,עסקת קומבינציהמת� שירותי בניה או ל הצעות

יחידות  387ובה� , קומות כל אחד 25מגדלי מגורי� בני  3נית� להקי� על המקרקעי� , הוראות תוכנית בני� העיר

על פי , ע חדשה להמרת שטחי המסחר לשטחי מגורי�"הוגשה תב. ר"מ 10,800מה מסחרית בשטח של ודיור וק

יחידות דיור  387הקמת  ) הראשונה: קיימות שלוש חלופות תכנוניות, ע החדשה"התא� לתבתנאי ההזמנה וב

, יחידות דיור וקומה ללא שטחי מסחר 387קומות הכוללי�  40מגדלי מגורי� בני  3הקמת  )השניה, וקומת מסחר

קומות  34 בני, מגדלי� 6קרי , צמדי מגדלי מגורי� 3הקמת , במקרה ולא תאושר התכנית החדשה, השלישית

לכל אחת משלוש , היק� ההשקעה המוער� באומד� ראשוני, להערכת הנהלת החברה. יחידות דיור 452הכוללי� 

טר� התקבלו תוצאות , נכו� למועד כתיבת זה. /מיליארד  1.3 )הינו כ, החלופות התכנוניות המפורטות מעלה

  . המכרז

  חלוקת דיבידנד

  . לחברה לא קיימת מדיניות חלוקת דיבידנד

כנגד הקצאת  ,בעלי המניות י"ע נית� לחברה הסכו� זה )ומנגד/ אלפי  67,809ולק דיבידנד בס� ח 18.5.07ביו� 

  . מניות
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  ל"מנכ חילופי

, 6.5.08ביו� . ל החברה"על כוונתו לסיי� את כהונתו כמנכ, מר שרגא וייסמ�, ל החברה"הודיע מנכ 5.5.08ביו� 

אשר ייכנס , ל החברה"יו� החברה את מינויו של מר ארנו� פרידמ� כמנכחברי ועדת הביקורת ודירקטור ואישר

ל חברת אפריקה ישראל "כה� כיו� כסג� מנכמארנו� פרידמ� . 2008לתפקידו במהל� הרבעו� הרביעי של שנת 

  .מגורי�

  

  תפתחות התוצאות הכספיות ה

  ח רווח והפסד"דו

הרווח הנקי של הקבוצה לרבעו� הראשו� של השנה  .IFRS )החברה לראשונה מציגה דוחות כספיי� לפי כללי ה

. 2007בשנת / מיליו�  6.2) וכ 2007ברבעו� הראשו� של שנת / מיליו�  1.1לעומת / מיליו�  1.3) הסתכ� לס� של כ

ברבעו� הראשו� של השנה  ,/מיליו�  1.1 )בס� של כלהשקעה  �"נטרול שיערו� נדללאחר  ,לחברה קיי� הפסד

של החברה לרבעו� הראשו� של השנה הסתכ� לס� ס� הרווח הגולמי . 2007שנת ב/ אלפי  600)לעומת הפסד של כ

  . 18.9%בשיעור של  2007בשנת  / מיליו�  63לעומת  17.5%בשיעור של / מיליו�  12) של כ

ההכנסות שכ�  .�יו תנודתי ונקבע על פי התקדמות מסירת הדירות לרוכשהינ ,הכנסות החברה ממכירת דירות� ס

 2007ברבעו� הראשו� של שנת / אלפי  101,371לעומת / אלפי  60,630רבעו� הראשו� של השנה עומד על בעו שנב

ירות אשר ד 764 מכרה החברה, 30.6.08 ועד ליו�  2007מתחילת שנת  .2007בשנת / אלפי  312,535לעומת ו

בהיק� דמי  רה שומרת על יציבותהחב. ח"מיליו� ש 32) המגלמות רווח גולמי של כ ,דירות 187 מתוכ� טר� נמסרו

רי� יכירות למדד המחבשל שיעורי התפוסה הגבוהי� ובשל הצמדת חוזי השהשכירות מנכסי� מניבי� וזאת 

 ,/מיליו�  6)שהסתכ� ברבעו� הראשו� של השנה בכ ,ממחזור הכנסות קבוע מדמי שכירותנהנית החברה ,  לצרכ�

   .בגילו� שנתי/ ליו� מי 24 )כ

  אשר אינ תזרימיות בהוצאות השכרת הנהלה וכלליות בעקבות גידול גידול בהוצאו

/ אלפי  15,841ולס� של / אלפי  3,786הוצאות ההנהלה וכלליות הסתכמו ברבעו� הראשו� של השנה לס� של 

של שווי הטבת מת�  ,לא תזרימי, הנובע בעיקר משערו� חשבונאי 2006המהווי� גידול משנת  2007,בשנת 

  . 2007ל החברה במאי "כהאופציות למנ

  שיווק פרויקטי� חדשי�גידול בהיק' מכירה ושיווק בעקבות גידול בהוצאות 

ברבעו� / אלפי  3,561לעומת / אלפי  5,456הוצאות מכירה ושיווק הסתכמו ברבעו� הראשו� של השנה לכדי 

משיווק פרויקטי� חדשי� וכ� הגידול נובע בעיקר . 2007בשנת / אלפי  15,128ולכדי ס� של  2007הראשו� של שנת 

ד ברבעו� "יח 63לעומת  2008ד ברבעו� הראשו� של שנת "יח 75(הנובע מגידול במכירות המשווקי� מגידול בשכר 

  ). 2007הראשו� של שנת 

  הלוואות נטילתו 2007 ח במהל) שנת"הנפקת אגשל החברה בעקבות  נטו המימוהוצאות גידול ב

/ אלפי  26,516לעומת / אלפי  3,886ברבעו� הראשו� של השנה לכדי הסתכמו  הקבוצהשל נטו הוצאות המימו� 

מעליית מדד המחירי� לצרכ� על אגרות החוב   נובע בעיקרו 2007לשנת  2006בהוצאות משנת הגידול . 2007בשנת 

המימו� יהיו דומות להוצאות  2008החברה צופה כי הוצאות המימו� של שנת . והוצאות הריבית בגי� אגרות החוב

   . 2007בשנת 
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  IFRS $  השפעת המעבר ל

. ללקוח �מכירי� בהכנסה ממכירת דירות רק בעת מסירת, להבדיל מהישראליי�, תקני החשבונאות הבינלאומיי�

)תקני ה, לתקני תקני החשבונאות הבינלאומיי�בהתא�  31.12.07,יו� בס� הכנסות החברה לשנה שהסתיימה 

IFRS, הגידול , כמו כ� .בהצגת� לפי תקני החשבונאות הישראליי�/ מיליו�  219עומת ל, /מיליו�  313)הינ� כ

לפי תקני החשבונאות , וקוד� לכ� 2006הכנסות שהוכרו בשנת נובע מ ,IFRS)בהצגה לפי תקני ה, בהכנסות החברה

. 2007שנת רק ב, לפי תקני החשבונאות הבינלאומיי�, היו אמורי� להיות מוכרי� כהכנסהאשר , הישראליי�

עו כי הצגת עלויות בגי� עבודות תקני החשבונאות הישראליי� קב )שונה  הצגהמהגידול בעלויות הדירות נובע 

)ה, תקני החשבונאות הבינלאומיי� . קרי הצגה בנטו, בנייה תהיה בניכוי מקדמות שהתקבלו בגינ� וטר� הוכרו

IFRS ,צד ב, ואת המקדמות שטר� הוכרו, צד נכסי�ב, ש להציג בנפרד את עלויות הבניהקובעי� כי י

   .ההתחייבויות

�אלפי (ח רווח והפסד "דו: מ "בע אשדר חברה לבניה(  

 ₪ אלפי 
Q1 2008 Q1 2007 FY 2007 FY 2007 FY 2006 

IFRS IFRS IFRS ישראלי ישראלי 

      הכנסות

  227,676  218,849   312,535      101,371  60,630      קרקעות ומתן שירותים, מכירת דירות

  19,009  23,176      23,176        5,713      5,862         דמי שכירות וניהול

  246,685  242,025  335,711       107,084   66,492       סך הכנסות

      עלות ההכנסות

  195,345  181,880  263,827       91,557     52,743       הקרקעות והשירותים שניתנו, עלות הדירות

  8,903  8,703  8,461          2,042      2,127         עלות אחזקת המבנים המושכרים וניהולם

  204,248  190,583  272,288       93,599     54,870       סך עלויות

  42,437  51,442  63,423         13,485     11,622       רווח גולמי

 17.20% 21.25% 18.89% 12.59% 17.48% גולמירווח  %

   -  9,240  9,240    -              3,360         ן להשקעה"עליית ערך נדל

  2,430  4,241  15,128        3,561      5,456         הוצאות מכירה ושיווק

  10,750  16,419  15,841         3,214       3,786         הוצאות הנהלה וכלליות

  29,257  40,022  41,694         6,710      5,740         מפעולות רגילות) הפסד(רווח 

  16,223  25,952  26,516         4,633      3,886         נטו, הוצאות מימון

  13,034  14,070  15,178        2,077       1,854         רווח לאחר מימון

  893-  77  77                -               5                נטו, אחרות) הוצאות( הכנסות

  12,141  14,147  15,255         2,077       1,859        לפני מסים על ההכנסה) הפסד(רווח 

  5,329        4,698        5,595           65              154            מסים על הכנסה

  6,812        9,449        9,660          2,012       1,705         לאחר מיסים על ההכנסה) הפסד(רווח 

   -                4,851        3,432          869           388            חלק החברה בהפסדי חברות כלולות

  6,812        4,598        6,228           1,143        1,317          רווח נקי

בניכוי ( ן להשקעה"רווח נקי ללא שיערוך נדל
  6,812        2,240-       610-             1,143        1,169-        )השפעת המס
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  מאז

ביו� / יליו� מ 1,257לעומת / מיליו�  1,187)עומד על כ 31.3.08,ליו�  IFRS)לפי תקני ה, ס� המאז� המאוחד

31.12.07 . � 1,065)לכ 2006שנת תו� ב/ מיליו�  692)גדל מכ, לפי תקני חשבונאות ישראליי�, המאוחדמאז� הס

בסכו� כולל של , 2007מהנפקת אגרות חוב ומניות בשנת  נובע ברובו ,2007לשנת  2006בי� שנת  הגידול. /מיליו� 

  .ח"פקת האגבגי� הנ ח"מיליו� ש 314)כמתוכ� , /מיליו�  455

, אשריתרת מלאי הבנייני� למכירה גרמו לקיטו� ב, מספר פרויקטי� במהל� הרבעו� ומסירת דירות לרוכשי� סיו�

נית� , במקביל. 31.12.07ליו� / אלפי  466,091לעומת ס� של  /אלפי  387,588הסתכמה לס� של  31.3.08ליו� 

ביו� / מיליו�  246 )לס� של כ 31.12.07ביו� / ליו� מי 295)מס� של כ ,לראות קיטו� בסעי� המקדמות מלקוחות

  . הנובע מהכרה ביחידות הדיור שנמסרו במהל� התקופה 31.3.08

)ל 2006בי� השני� קרקעות לבניה גדלו ה, � למגורי�"נדלשל יחד ע� אסטרטגיית החברה לגידול בפעילות הייזו� 

מיליו�  9)וכ� קרקע בהוד השרו� בס� של כ/ מיליו�  60מעסקת קומבינציה בנתניה בס� של  �בעיקר י�נובעה 2007

/ .  

ע� . 16יישו� לראשונה של תק� חשבונאות מספר נובע מ 2007)ל �2006 להשקעה בי� השני� "הגידול בנכסי נדל

) של כ בס� הינה, ת היישו� לראשונה של התק� על ההו� העצמי של החברההשפע, IFRS)המעבר להצגה לפי תקני ה

בגי� , /מיליו�  14 ) � מניב בס� של כ"שיערו� נכסי נדל .אשר התווספו ליתרת הפתיחה של העודפי�,  /ו� ימיל 50

   .מיליו� 40)בכהמניב  �"את נכסי הנדל הקטינו, ד בית המלו� לדירות למכירהושינוי ייעו 2007שנת 

 נובעהגידול  .ויתרות חובה לזמ� ארו� גידול בהלוואותאנו ערי� ל, יחד ע� גידול בפעילות השוטפת של החברה

ההלוואה ניתנה  ./מיליו�  20 )רוזל� סיטי בירושלי� בס� של כ'בעיקר ממת� הלוואה לבעלי הקרקע בפרויקט ג

החזר המקדמה יבוצע מתו� התקבולי�  .כי בעלי הקרקע יהיו זכאי� למקדמהמתוק� חוזה המכר שקבע 

   . הראשוני� המגיעי� לבעלי�

   ./מיליו�  150)בס� של כ מניותהנפיקה החברה , נתנה מידרוג לחברהשהדירוג  כחלק מתנאי
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  IFRSלפי תקני  )�אלפי (מאז : מ "בעשדר חברה לבני א

 ₪אלפי 
Q1 2008 Q1 2007 FY 2007 FY 2007 FY 2006 

IFRS IFRS IFRS ישראלי ישראלי 

  10,632  158,017  158,017  21,643  117,646 מזומנים ושווי מזומנים

   -  64,302  64,302    -  82,108  קדונות בתאגידים בנקאייםיפ

  20,492  10,374  7,979  13,453  6,448 לקוחות 

  27,592  39,307  31,744  30,579  30,001 חייבים ויתרות חובה

  267,775  263,079  466,091  452,572  387,588 ,בנינים למכירהמלאי 

  11,117  51,956  51,956  11,348  53,792 י משרדים ומסחר המיועדים למכירהמלאי שטח

  76,890  160,540  155,652  85,077  159,982 קרקעות לבניה 

  212,366  236,425  236,425  266,680  238,935 ן להשקעה"נדל

  39,435  57,163  57,485  43,067  82,059  הלוואות ויתרות חובה לזמן ארוך

  11,402  12,665  7,584  4,999  8,166 חברה כלולה

  12,341  9,468  17,827  18,110  18,059 מסים נדחים

  805  135  713  809  678 טונ,מעביד- עודף יעודה על התחייבויות בשל סיום יחסי עובד

  1,457  1,446  1,446  1,575  1,474 נטו, ריהוט וציוד משרדי

  692,304  1,064,877  1,257,221  949,912  1,186,936 סך נכסים

  182,603  167,108  167,108  218,417  134,502 אשראי מתאגידים בנקאיים 

  98,780  56,853  56,853  93,664  14,081 חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך 

  18,660  63,924  294,509  240,923  246,207 מקדמות מלקוחות 

  40,683  34,033  28,374  28,520  20,460 התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

  6,560   -  5,659  6,820  4,512 התחייבות למתן שירותי בניה

 -   60    -  6,795  -  הפרשות לגמר ולתביעות משפטיות

  65,357   -    -  85,562  421 החברה האם

  15,564  15,985  22,296  21,549  20,347 זכאים ויתרות זכות

  96,593  39,673  39,673  72,767  98,569 הלוואות מתאגידים בנקאיים 

   -  313,740  302,120   -  303,147 ח"אג

  16,211  16,933  12,201  11,806  12,291 - קדונות עבור זכות שימוש ביחידות דיוריפ

  410  880  880  811  898 מיסים נדחים

  811  4,124  4,532  3,751  7,018 זכויות המיעוט

  150,072  351,564  323,016  158,527  324,483 הון עצמי

  692,304  1,064,877  1,257,221  949,912  1,186,936 סך התחייבויות

  

  ויחסי� פיננסיי� עיקריי� זרי�ת

לעומת / מיליו�  17)חיובי והסתכ� בכ ות שוטפתמפעיל ברבעו� הראשו� של השנהחברה תזרי� המזומני� שנבע ל

 .2007בשנת / מיליו�  42)ותזרי� שלילי של כ 2007ברבעו� הראשו� של שנת / מיליו�  12)תזרי� שלילי של כ

השנה כמות המזומני� של החברה נית� לראות כי ברבעו� הראשו� של , ח המקורות והשימושי� המצור� להל�"ודמ

 521)כ, 2007בשנת נית� לראות כי . ירעו� הלוואות מתאגיד בנקאי וממת� הלוואות לשותפי�פבשל , בי� היתר ,קטנו

התקבלו / מיליו�  68) מתוכ� סכו� של כ, אגרות חוב ואופציות למניות ,יותהתקבלו מהנפקת מנ/ מיליו� 

יד ות מתאגלפירעו� הלוואכאשר עיקר השימוש בו  ,לבעלי מניות החברהשחולק דיבידנד  לתשלו� כנגד החזר

  . בנקאי ומחברת הא�
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 ₪אלפי 
Q1 2008 Q1 2007 FY 2007 

IFRS IFRS IFRS 

    מקורות

 -  - 17,364 מזומנים שנבעו מפעילות שוטפת 

 - 35,814 16,109  קבלת הלוואה מתאגיד בנקאי

 - 19,065 422  ביתרת חברת האםגידול 

 220,375 - - תקבולים מהנפקת מניות

 293,707 - - חוב  תקבולים אגרות

 6,464 - - תקבולים מהנפקת אופציות למניות

 3,490 468 1,021 נטו, עבור זכות שימוש ביחידות דיור תפיקדונוקבלת 

 - - 40,371 ירידה במזומנים ושווי מזומנים

 524,036 55,347 75,286 סך מקורות

    שימושים

 41,582 12,444 -  מזומנים שישמשו לפעילות שוטפת

 10,000 - - )אשטרום פרויקטים( רכישת חברה שאוחדה לראשונה

 3,634 526 550 לחברה כלולה הלוואותמתן 

 3,219 163 575  רכישת קרקעות ורכוש קבוע, ן להשקעה"השקעה בנדל

 100,112 28,630 - הלוואות מתאגיד בנקאי ןפירעו

 10,327 2,511 3,657  ביתרת בעלי מניות קיטון 

 57,269 - -  רת חברת האםביתקיטון 

 67,809  - - דיבידנד ששולם

 64,302 - 17,806 בתאגידים בנקאיים תפיקדונוהפקדת 

 15,495 - 32,606 אשראי לזמן קצר מבנקיםפירעון 

 2,902 62 20,092 עליה ביתרות חובה לזמן ארוך

 147,385 11,011 - עליה במזומנים ושווי מזומנים

 524,036 55,347 75,286 סך שימושים

  

  של החברה בשל גיוס הו מניות פיננסיתהאיתנות שיפור ב

 303,147ח בסכו� של "וכולל אג/ אלפי  550,299 עומד עלברבעו� הראשו� של השנה  הקבוצהשל הפיננסי ס� החוב 

בוצה ס� החוב הפיננסי של הק. /אלפי  247,152והלוואות מתאגידי� בנקאיי� לזמ� קצר וארו� בס� של / אלפי 

והלוואות מתאגידי� בנקאיי� לזמ� / אלפי  302,120ח בסכו� של "לל אגוכו/ אלפי  565,754עומד על  2007נת בש

שיגרו� , היה עליה להנפיק הו�, קיבלה החברה �אות, כחלק מתנאי הדירוג ./אלפי  263,634קצר וארו� בס� של 

יחס ההו�  ,חל שיפור ביחסי האיתנות של החברה, בהתא� לציפיות בעת הדירוג, שיפור באיתנות הפיננסית ולכ�ל

יחס . 2007שנת תו� ב 26%לעומת לתו� הרבעו� הראשו� של השנה   27%עומד על  הקבוצההעצמי לס� המאז� של 

א� , שנקבע לחברה מהאופקאמנ� יחס זה חורג . 2007בשנת  64%לעומת  63%עומד על  הקבוצהשל  CAP )החוב ל

, ח"מיליו� ש 27.5)בכ הקטינו את ההו� העצמי, בי� היתר, אשר IFRS )היישו� תקני  בהתחשב בהשפעות, ע� זאת

   .היחס הינו הול� .וביתרות נזילות של החברה
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�אלפי ( נתוני� פיננסיי� עיקריי�: מ "בע אשדר חברה לבני( :  

 ₪אלפי 
 Q1 2008 Q1 2007 FY 2007 FY 2007 FY 2006 *פרופורמה

IFRS IFRS IFRS IFRS ישראלי ישראלי 

 377,976 577,374 565,754 384,848 550,299 550,299  חוב פיננסי

 10,632 222,319 222,319 21,643 199,754 163,754 יתרות נזילות

 367,344 355,055 343,435 363,205 350,545 386,545 חוב פיננסי נטו

CAP 874,782 874,782 543,375 888,770 933,062 528,859 

 150,072 351,564 323,016 158,527 324,483 324,483  טן עצמי וזכויות מיעוהו

 692,304 1,064,877 1,257,221 949,912 1,186,936 1,186,936  סך מאזן

 CAP 63% 63% 71% 64% 62% 71%-חוב ל

 22% 33% 26% 17% 27% 27% הון עצמי לסך מאזן

 69% 38% 39% 67% 40% 44% נטו CAPחוב נטו ל

  12.74  18.51 17.21 56.5 225.90  225.90  ן להשקעה"בנטרול עליית ערך נדל EBITDAוב פיננסי ל ח

  עבור רמת אדי/ מיליו�  36בניכוי תשלו� *

  

  יקולים עיקריים לדירוגש

גידול בפעילות  ;ה בשני� האחרונותחמיצזוכה להחברה מתמקדת בתחו� הבניה למגורי� בישראל אשר 

לחברה פעילות נוספת בתחו� ; ד"� למגורי� פועלת החברה בהיקפי� גבוהי� של אלפי יח"בתחו� הנדל; החברה

א�   , ומקנה לה בסיס קבוע של תזרי� פרמננטי � המניב אשר מאופיינת ברמת סיכו� נמוכה יותר"הנדל

י� בשנ; � למגורי�"לחברה ניסיו� רב שני� בפעילות ייזו� נדל; בהיקפי� נמוכי� ביחס לפעילות הייזו�

לבניית פרויקטי� , נמו� באזורי פריפריה) האחרונות ביצעה שינוי מיצוב מבנית פרויקטי� למעמד הבינוני

פיזור הפרויקטי� של החברה הינו גבוה יחסית ומרוכז בעיקר באזורי ; גבוה באזורי ביקוש)למעמד הבינוני

� "הארו� ששרר בענ� הנדל מהמיתו� תמושפע היתהאשר  החברה שיפרה את רווחיותה לעומת העבר ; ביקוש

, שנות השיא בענ�, 90)בעיקר מפרויקטי� אשר קרקעותיה� נרכשו באמצע שנות ה, הפסדי� לחברה הגרמו

�החברה הינה חברה בבעלות אשטרו� אשר תורמת למוניטי� ותפישת ; ויצאו אל הפועל בשנות המיתו� בענ

  ; התורמת לגמישות הפיננסיתעובדה , האיכות של החברה ומאפשרת נטילת אשראי מחברת הא�

  

  ופק הדירוגא

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 שיפור משמעותי באיתנות הפיננסית  •

 שיפור בגמישות הפיננסית והוכחת נגישות למקורות מימו� בשוק ההו� •

 הוכחת השיפור ברווחיות הפרויקטי� על פני זמ� •

 שיפור תזרי� המזומני� וליציבותו� המניב אשר תתרו� ל"הגדלת משקל פעילות בתחו� הנדל •
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  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

 .IFRS )יחס זה יבח� מחדש ע� תו� שנה מתחילת יישו� כללי ה, 65%) מעל ל CAP)עליה ביחס חוב ל •

 קיטו� בתזרימי המזומני� כתוצאה מרווחיות נמוכה בפרויקטי� •

 החברהמדיניות דיבידנד אגרסיבית שתפגע באיתנות הפיננסית של  •

 הרחבת הפעילות למדינות בעלות רמות סיכו� גבוהות •

 

 היסטוריית דירוג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Aa3  

  

A1  

  

A2  
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

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

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

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

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

פ שאות� נית� "חד) הכנסות(הוצאות )  ) +(הוצאות תפעוליות )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
הכנסה הונית שלא  )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) 

 לפני שינויי� בהו� חוזר CFO ) 1הגדרה 

אינ� הכנסות והוצאות ש+ 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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  סולם דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה נח
  .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 

  יתספקולטיב

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

  

מציי� שאגרת ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa ) בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 ) ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� שהיא ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, תהחוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכ

, מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות
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  CRA110708000M:   ח מספר"דו

  

  

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

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

  

  

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

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .פל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכ, להפי1, לשנות, לצל�, להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתממ

  

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
על ידי  י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il :או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

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

�עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

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

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

ע� , בקשר ע� השקעות דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו1 מקצועי
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או . הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר
התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� , שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .על ידי מידרוג

  

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

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

  

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

  


