
 

 

 פעולת דירוג
 2007 מאי

 מ"גירו� פיתוח ובניה בע

 שלילי :אופק דירוג A1 'סדרה ב

 

נעשה סדרה הדירוג  .'ח סדרה ב" באמצעות הרחבת אג�'  מ50בס� של עד  חוב גיוסהדירוג נית� ל

. ח" לכל אור� חיי האג30% על סמ� התחייבות החברה כי יחס ההו� העצמי לס� המאז� לא ירד מ

 non ב יחס ההו� העצמי לס� המאז� לא יילקחו בחשבו� הלוואות המוגדרות כלצור� חישו

recourse) . של חברות מאוחדות) אשראי ללא זכות חזרה ללווה �התחייבה החברה כי בגי �כמו כ

 25%ח לא יחולק דיבידנד לבעלי המניות מעבר לשיעור של " ועד לתו' חיי האג2006רווחי שנת 

 תשלומי' חצי שנתיי' שווי' החל 14 עומדות לפרעו� ב' ח סדרה ב"אג. מהרווח השנתי הנקי

כשה� צמודות למדד המחירי' ) ועד בכלל (2012 באוקטובר 31 ועד ליו' 2006 באפריל 30מיו' 

  .5.5%לצרכ� ונושאות ריבית שנתית נקובה בשיעור 

 2006פעולת דירוג ביוני התפתחויות אחרונות ממועד פרסום 

אשר , הגדלת משקל פעילות הייזו', ויות שחלו בעסקי החברה ובפרטלאחר בחינת ההתפתח

אופק מודיעה על הורדת  מידרוג , למדינות רומניה ופולי�,הסיכו� העסקימשקפת עליה ברמת 

 מידרוג תמשי� לעקוב אחר .מיציב לשלילי") החברה"להל� (מ "פיתוח ובניה בעהדירוג של גירו� 

 .  הדירוגלהורדתמשקל פעילות הייזו' יכולה להוביל המש� הגדלת . התפתחות עסקי החברה

 :להל� ההתפתחויות העיקריות

 –הרחבת פעילות הייזו' תו� עליה בסיכו� העסקי בהתחשב באופי הפרויקטי' ומדינות הפעילות  

 פולי� ורומניה

� המהוות כIICברכישת מניות חברת �  '  מ�68עה החברה סכו� של כי השק2006במהל� שנת  .1

� מזכויות ההצבעה ב�71.2% מחזיקה החברה כ31.12.2006נכו� ליו� .  מהו� מניותיה29.75%

IIC .ב �ס� ההשקעה של גירו�IICל �מ�90 בכ�31.12.2006 מסתכמת נכו  '� .IIC עוסקת 

לבי� קבל� הביצוע של   IICחילוקי דיעות משפטיי� בי� חברת . בהקמת מרכז מסחרי בוורשה

 . באופ� זמני לביטול התקשרותו והפסקת ביצוע עבודות הבניהואהפרויקט המסחרי בפולי� הבי

'  מ�8 תשל� לקבל� כ�IICהוסדרו חילוקי הדעות ע� הקבל� המבצע ו, נכו� למועד כתיבת הדוח

 �  .מעבר למוסכ� בחוזה המקורי

. ר"אל, מ �4.4של כ ברומניה הכולל הקמת מרכז מסחרי בשטח Garrunסיו� בניית פרויקט  .2

מרבית המרכז . �'  מ�10 בכ� הסתכ�31.12.2006בעלות הפרויקט עד ה) 50%(ברה חלקה של הח

  .המסחרי אוכלס

דולר באמצעות השותפות ע� '  מ�3.9 דונ� בפולי� בתמורה לכ�32רכישת קרקע בשטח של כ .3

 .�2005 בהמש� לתהלי� רכישה שהחל ב")אורת��גירו�"להל�  (סהר הנדסה�אורת�חברת 

ד עגירו� התחייבה להעמיד לשותפות הלוואות בסכו� של . יה למגורי�הקרקע צפויה לשמש לבנ

דרש לש� השלמת פרויקט יבמידה וי) דולר כבר הושקעו למועד הדוח'  מ�2אשר כ(דולר '  מ�6כ

דרש לדלל את חלק� ילרבות במידה וי (המוחזקת על ידי השותפות, קרקוב על ידי אורת� פולי�

,  בנוס,.ההלוואות יועמדו בדר� של הלוואות בעלי�. )של השותפי� האחרי� באורת� פולי�

 . דונ��11קרקע בקרקוב בשטח כולל של כ, אורת� באמצעות חברת בת�לגירו�

 :מחברת

 אביטל איגנר

 בכירהאנליסטית 

il.co.igner@midroog.a 

 

 :אשת קשר

 דיי� אביטל בר

ראש תחו� תאגידי� 
 ומוסדות פיננסיי�

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו�

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב�תל

 03�6844700: 'טל

 03�6855002: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.midroog.www 

 

 זה מתייחס תקציר
למבנה הנפקה בהתבסס 

תוני' שנמסרו על נ
 .8.5.2007למידרוג עד 

א' יחולו שינויי' 
תהיה , במבנה ההנפקה

למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות את 

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

יחשב י, באגרות החוב
 הדירוג שנית� על ידי

ומידרוג , מידרוג כתק/
 את הדירוג תפרס'

תמציתו של  הסופי ואת
 .דוח הדירוג
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חברת  . מהו� המניות של חברת אנרגיה פולנית�82.5%אורת� מחזיקה ב –שותפות גירו�  .4

 להפקת חשמל האנרגיה התקשרה בהסכ� עקרונות ע� חברת אנרגיה פולנית להקמת פרויקטי�

ה לרכישת 'ה בפולי� וכ� בכוונתה לפעול כדי להתקשר בהסכ� ע� עיריית דמביצ'בעיר דמביצ

  .מקרקעי� לצור� הקמת פרויקט האנרגיה

מ "רכישת קרקע ברומניה באמצעות חברת בת בבעלות משותפת של גירו� ואאורה השקעות בע .5

 הקרקע .מ צפונית לבוקרשט" ק�40ר בעיר זנגוב כ" אל, מ�25בשטח של כ") אאורה"להל� (

 מיליו� �1.56עלות הקרקע הסתכמה בכ. הינה ביעוד למגורי� וטר� נקבע היק, הפרויקט שיבנה

 .יורו

 

 פרויקטי ייזו' של החברה

/ שטח  יעוד מיקו' נכס
 ד"יח

עלות 
בספרי' 
ליו' 

31.12.2006 

שיעור 
החזקה 
 /בפרויקט
 חברה

התקדמות בפרויקט 
 )סטטוס אישורי'(

 מרכז
מסחרי  
 בוורשה

פולי� 
 )וורשה(

 אל, 13 מסחר
ר "מ

מסחרי 
זכויות +

בניה 
נוספות 
 למגורי�

� '  מ83.3 72%( 69% 
) בשליטה

באמצעות 

 IICחברת 

החל השיווק של השטח 
 המסחרי

סכסו� ע� (בתהלי� בניה 
 )הקבל� המבצע

פרויקט 
 אנרגיה 

פולי� 
 )ה'דמביצ(

   50%   תחנת כח

מגורי� 
 1 בקרקוב

פולי� 
 )קרקוב(

 קרקע בהליכי תכנו� 41.5% � '  מ8.5  דונ�32 מגורי�

מגורי� 
 2 בקרקוב

פולי� 
 )קרקוב(

 קרקע בהליכי תכנו� 22.5% � '  מ2.7  דונ�11 מגורי�

מרכז 
מסחרי 

ברומניה 
Nassaud 

רומניה 
 )בוקרשט(

מסחרי 
פאוור 
 סנטר

 מושכר 95%מעל  50% � '  מ10.2 ר" מ4,400
 ומאוכלס

מגורי� 
 גובבזנ

רומניה 
 )זנגוב(

 אל, 25 מגורי�
 ר"מ

� '  מ0.5
רק (

 )מקדמה

34%  

 

וכתבי אופציה ' סדרה אח להמרה "מימוש אגו� '  מ30 בהיק/ של כ' ח להמרה סדרה א"רכישה עצמית של אג

 �'  מ20 אשר הוסיפו לס� ההו� של החברה סכו' של כ

מתו� ס�  . �'  מ�30תמורת ס� של כ� '  מ�26של כבער� נקוב ' סדרה אח להמרה "אגהחברה רכשה ברכישה עצמית 

 . נרכשו לאחר תארי� המאז� ער� נקוב�'  מ�21כ, זה

�'  מ�21בהיק, אשר הוסי, להונה העצמי של החברה ס� של כ' ח להמרה סדרה א"התבצעו המרות של אג, בנוס, . 
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 תוצאות הכספיותהת התפתחו

 יציבות בהכנסות   כתוצאה מסיו' פרויקטי' באנגליה ותל מונדירידה בהכנסות החברה ממכירת דירות ומגרשי' 

 מדמי שכירות בנכסי' המניבי' בישראל

הירידה נובעת מסיו� פרויקטי הבניה . 2005בשנת � '  מ�60מכ� '  מ�36 לכ2006הכנסות החברה ירדו בשנת 

בנכסי� בישראל אשר , נית� לראות המש� יציבות בהכנסות מדמי שכירות, לעומת זאת. ונדמ�באנגליה ובתל

 . 2005 לעומת סכו� דומה בשנת 2006בשנת � '  מ�24.6הסתכמו לכ

 כתוצאה מהירידה 2005בשנת � '  מ�19לעומת כ� '  מ�10.5 בכ2006הרווח התפעולי של החברה הסתכ� בשנת 

 של ה בהוצאות ההנהלה והכלליות אשר עלו כתוצאה מעדכו� הסכ� ההעסקהיבתחו� הבניה למגורי� והעלי

 .ל ומעליה בהוצאות שכר עבודה"המנכ

 כתוצאה 2006בשנת � '  מ�10.4 לכ2005בשנת � '  מ�15.7הוצאות המימו� של החברה ירדו באופ� משמעותי מכ

 .2006ח צמודות מדד בגלל המדד הנמו� בשנת "מהקטנת שיערו�  אג

 נתוני' פיננסי' עיקריי'

 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 � אלפי  

 60,178 60,389 35,756 הכנסות

 22,893 24,497 24,604 הכנסות מהשכרה, מזה

 29,482 27,692 2,855 מגרשי�/הכנסות ממכירות דירות, מזה

 12,570 19,610 10,482 רווח תפעולי

 10,558 15,674 10,391 הוצאות מימו�

 24,097 12,796 19,141 חלק ברווחי חברות כלולות

 22,440 14,553 15,184 רווח נקי

 223,880 223,163 235,183 חוב פיננסי

 160,741 181,308 155,583 חוב פיננסי נטו

 63,139 41,855 79,600 קדונותייתרות מזומ� ופ

 203,721 201,465 213,422 רכוש קבוע

 102,424 70,263 56,178 השקעה בחברות כלולות ואחרות

 63,203 66,036 101,914 פרויקטי� להשכרה בהקמה

 41% 35% 35% הו� עצמי לס� מאז�

 46% 40% 43% הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז�

 �CAP 54% 57% 50%חוב ל

 �CAP 36% 46% 36%חוב נטו ל

FFO9,854 )2005עד שנת (מגרשי� / בניכוי רווח ממכירת דירות
*
 16,533 10,512 

23.9 מגרשי�/ ללא מכירת דירות�FFOחוב פיננסי ל
*
 13.5 21.3 

15.8 מגרשי�/ ללא מכירת דירות�FFOחוב נטו ל
*
 11.0 15.3 

 ת מהותיהאינ� למגורי� " אשר הפעילות בתחו� פרויקטי הנדל2006למעט בשנת *     

רווח משערו� נכסי� של החברות הכלולות אשר וכולל � '  מ�19כלולות הסתכ� בכחברות חלק החברה ברווחי 

 .  המיושמי� בדוחותיה� וכ� רווחי הו� ממכירת  נכסי� באנגליה�IFRSמשערכות נכסי� בהתא� לתקני ה

 ונבע בעיקרו מחלק 2005בשנת � '  מ�14לעומת כ� '  מ�15 הסתכ� לכ2006ס� הרווח הנקי של החברה בשנת 

 .�2004 ו2005החברה ברווחי חברות כלולות כמו ג� בשנת 

 טי' להשכרה בהקמההגידול בפעילות הייזו' מקבל ביטוי בעליה בסעי/ פרויק
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� '  מ�66 לעומת כ�31.12.2006נכו� ל� '  מ�102גידול משמעותי בסעי, הפרויקטי� להשכרה בהקמה אשר עמד על כ

ס� יה נובעת מהתקדמות השקעות החברה בפרויקטי� לייזו� בניה ברומניה ובפולי� יעיקר העל. �31.12.2005נכו� ל

 . IICבחברת ורכישת מניות נפקת זכויות וכ� בשל עוד, עלות שנוצרה בה� '  מ�28של כ

  הצפוילהיות טובי' ג' לאחר גיוס החוביחסי האיתנות הפיננסית ממשיכי' 

יחס ההו� העצמי . �31.12.2005 לעומת ה�31.12.2006יחסי האיתנות הפיננסית של החברה שמרו על יציבות נכו� ל

� נכו� ל�40%ולל זכויות מיעוט לס� המאז� עלה מכ בשתי שני� אלו ויחס ההו� העצמי כ�35%לס� המאז� עמד על כ

ג� לאחר ביחסי האיתנות הפיננסית מסוי� נתוני הפרופורמה מציגי� שיפור  .�31.12.2006 נכו� ל�43% לכ31.12.2005

� '  מ�20ח שנעשו לאחר תארי� המאז� בס� כולל של כ"בעיקר כתוצאה מהמרות אג� '  מ�50גיוס חוב בס� של כ

�יחס ההו� העצמי לס� המאז� צפוי לגדול לכ, לפי נתוני הפרופורמה. דלת ההו� העצמי של החברהאשר תרמו להג

מידרוג מעריכה כי יחסי האיתנות . �44% ויחס ההו� העצמי כולל זכויות מיעוט לס� המאז� צפוי לגדול לכ37%

   .הפיננסית הינ� טובי�

 יחסי איתנות פיננסית פרופורמה

 31.12.2005 31.12.2006 פרופורמה �אלפי 

 223,163 235,183 243,108  חוב פיננסי 

 41,855 79,600 54,735  נזילות יתרות 

 181,308 155,583 188,373  חוב פיננסי נטו 

CAP 462,483 437,348 391,952 

 40% 43% 44%  הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� 
 יחס הו� עצמי לס� מאז� לפי חישוב אמות 

 35% 35% 37% נסיות מידה פינ

 �CAP 53% 54% 57%חוב ל

 �CAP 41% 36% 46%חוב נטו ל

 

 גרמה לירידת יחסי הכיסויהגדלת משקל פעילות הייזו' אשר טר' מניבה הכנסות 

הסיבה העיקרית להרעה ביחסי הכיסוי נעוצה בכ� . 2005ביחס לשנת  2006יחסי כיסוי החוב של החברה הורעו בשנת 

רומניה בהחברה התקדמה בבנייה של מספר פרויקטי� . ת משקל פעילות הייזו� מס� הפעילותשהחברה הגדילה א

מכירת הנכסי� באנגליה הקטינה את תזרי� , בנוס,. �IICופולי� וכ� השקיעה סכומי� נוספי� להגדלת החזקתה ב

ניכרת הרעה , להניבמכיוו� שס� החוב של החברה לא קט� והפרויקטי� בייזו� טר� החלו .  מחברות כלולות�FFOה

� ויחס החוב נטו ל2006 בשנת �24 לכ2005בשנת  �13.5 עלה מכ�FFOביחסי כיסוי החוב כ� שיחס החוב הפיננסי ל

FFOמידרוג מעריכה כי יחסי הכיסוי הגבוהי� אינ� תואמי� את דירוג .2006 בשנת �16 לכ2005 בשנת �11 עלה מכ 

יתחיל החברה צופה כי המרכז המסחרי ברומניה . זו� יחלו להניב כאשר נכסי היילהשתפרא� אלו צפויי� , החברה

 .2007שנת לשנה החל מ� '  מ�2.5להניב סכו� של כ
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 אופק הדירוג

 גורמי' אשר עשויי' לשפר את הדירוג

 יציבות בכלכלות הפעילותהגדלת המסה והפיזור של  •

 ביסוס והרחבת הפעילות בתחו� אחזקה בנכסי� מניבי� •

 לפגוע בדירוג ולי' עלגורמי' אשר 

  'ח סדרה ב"לדירוג אגאי עמידת החברה בתנאי�  •

  מדינות מזרח אירופהחלק מ כדוגמת ומעלהמדינות המדורגות ברמת סיכו� בינונית  להרחבת השקעות •

 � מניב"חזקת נדלהפעילות בתחו� ייזו� בניה על חשבו� ה משקל העלאה מהותית של  •

 אודות המנפיק 

עוסקת במישרי� ובעקיפי� באמצעות חברות בנות ואחרות בהשכרת נכסי� בישראל , מ"עגירו� פיתוח ובנייה ב

ניהול נכסי� , אחזקת מבני� אשר בבעלות הקבוצה, ל"ייזו� פיתוח ובנייה של נכסי מקרקעי� בישראל ובחו, ל"ובחו

ר בבעלותה של שטח הנכסי� אש. ל"� לא מניב בישראל ובחו"נדלבשל החברה ושל צדדי� שלישיי� וכ� השקעות 

 והיתרהר בישראל " אל, מ�61מתוכו כ) חלק החברה(ר " אל, מ�66 על כ31.12.2006ליו� החברה עומד נכו� 

 ס� עלות ההשקעה בנכסי� אלו . בחברה המחזיקה חניוני� ברחבי אנגליה8%לחברה החזקה של , בנוס,. סקוטלנדב

ואילו  �93%עומד על כפוסה הממוצע בנכסי� בישראל שיעור הת. � מיליו� �265כב 31.12.2006 נכו� ליו� ההסתכמ

 בעיקר למגורי� ותלחברה עתודות קרקע ובפולי� המיועד .100% התפוסה באנגליה וסקוטלנד עומדי� על שיעורי

כז מסחרי בפולי� הינו  ומראשר בנייתו הסתיימהמרכז מסחרי ברומניה , בשלבי תכנו� בלבדרוב� ולמסחר אשר 

 .בשלבי בניה
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 ' הדירוגסול

 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה

 . ביותרוכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה ,

 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו� מאד

A המדורגות בדירוג התחייבויות  A של הדרגה �נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו

 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�, האמצעית

דרגת 

 השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa�אשראי מתו �נחשבות .  כרוכות בסיכו  �ה

וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , 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 ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות

 .בסיכו� אשראי גבוה

Caa  בדירוג   המדורגות התחייבויות 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 

 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ�

דרגת 

השקעה 

 ספקולטיבית

C המדורגות בדירוג התחייבויות Cבדרגת 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, דירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית ה

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

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו
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או לצור� החלטת /למעט לצרכי� מקצועיי� תו� ציו� המקור ו, להפי6 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .השקעה

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

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע . ה המדורגתמסתמכת על המידע שנמסר לה לצור� קביעת הדירוג על ידי החבר
: על כ� מומל6 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו , המתקבל או מכל סיבה אחרת

www.midroog.co.il .ה� מהווי� המלצה לרכ �ישה הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי
ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות , או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

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

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


