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  דוח אנליטי 

  2008מרץ 

 מ"דורי חברה לעבודות הנדסיות בע. א

  ISSUER    A3 ודירוג דירוג סדרה

 215בס� של עד  מ"דורי חברה לעבודות הנדסיות בע .אשתנפיק ח "אגלשבמחזור וח "הדירוג נית לאג

 65. )שני� 5"4מ של "מח( 2011החל בשנת , ח שייפרעו בארבעה תשלומי� שנתיי� שווי�"מיליו ש

 חלק , עד למועד הפירעו. 2008ח שיחול באוגוסט "אג מתמורת ההנפקה ישמשו לפירעו& מיליו

או  P-1ק שלו מדורג "כספי של בנק שדירוג פקדו ז תופקד בפיקדו, &מיליו  65בס� של , התמורה

עה ח מיועדות למימו פעילותה העסקית של החברה לרבות להשק"יתרת האג .ח מדינת ישראל"באג

ט פירולהל  .(ISSUER)נית ג� ליכולת הפרעו הכוללת של החברה  A3הדירוג . בחברת דוראד

  : רח במחזו"האג

 סדרה
, ער� נקוב
 שנות פרעו� נקובה ריבית הצמדה  ח"מיליוני ש

 2012"2008 5.25% מדד  67.231 'ח ב"אג

 2012"2008 6.25% מדד  228.295 'ח ג"אג

  ופיל החברהפר

: וביחד ע� החברות המוחזקות, "החברה"או " דורי(" מ"דורי חברה לעבודות הנדסיות בע. א

החל . הונפקה בבורסה לניירות ער� בתל אביב 1993ובשנת  1961החלה את פעילותה בשנת ") הקבוצה"

סקת החברה עו. נמצאת החברה בשליטה משותפת של קבוצת אורי דורי וגזית גלוב 2007מספטמבר 

 החזקה , "בפעילות של יזו� וביצוע בתחו� הנדלבעצמה ובאמצעות חברות בנות ותאגידי� בשליטת

של דוראד מהו המניות  18.75%בנוס0 מחזיקה החברה ו ,נכסי� מניבי�מספר מועט של וניהול של 

ואט "מגה 800" הפועלת להקמת תחנת כוח לייצור חשמל בהספק של כ, ")דוראד: "להל( מ"אנרגיה בע

תהלי� ארגו מחדש במטרה להשלי�   צפויה הקבוצה 2008בשנת . שתוסק בגז טבעי, באזור אשקלו

תהלי� הארגו . בפעילותה ולהשיג יעילות מרבית הקבוצהלמקד את פעילויות , לשפר את הרווחיות

חטיבת הבנייה  –בסיסיות ומטה ארגוני תומ�חטיבות לשלוש מחדש כלל חלוקה של הפעילויות 

חטיבת הבנייה מרכזת את פעילות ביצוע הבנייה . ל"חטיבת יזו� חווחטיבת יזו� ישראל , )יצועב(

ל ותפעול המערכות "וא0 מנהלת את ביצוע הבנייה לצדדי� שלישיי� בחו ועבודות גמר בישראל

חטיבת ייזו� . מרבית הכנסות החברה נובעות מפעילות חטיבה זו. השונות התומכות בפעילות הבנייה

שיווק ומכירות וכ את פעילות התכנו של , ל מרכזת את פעילות הייזו� ואיתור הקרקעותישרא

 ל מרכזת את פעילות הייזו� "חטיבת ייזו� חו.  להשקעה"יזמיי� בישראל ופעילות הנדל �פרויקטי

: להל( .Ronson Europe N.Vחברת  מבוצעת באמצעות הבפולי ועיקר פעילותה כיו� ל "בחו

  . 31.85% " כהמוחזקת על ידי החברה בשרשור בשיעור של  ,")רונסו�"

 8, הכנסות& מיליו  930"הצפויי� לתרו� כ, פרויקטי� בביצוע 12לחברה , 30.09.2007" נכו ל

 2, &מיליארד  2הצפויי� לתרו� הכנסות של , ר"אל0 מ 243בשטח כולל של , פרויקטי� ביזו� בנייה

�אל0  719"עתודות קרקע בשטח של כ, כנסות לשנה מלאהה&  מיליו 2.3" התורמי� כ, נכסי� מניבי

, שוני�פיתוח בשלבי  פרויקטי� 29יש לחברת רונסו , ל"בחו. &מיליו  30"ר שעלות מסתכמת בכ"מ

של פיתוח פרויקטי�  4לדורי ישנ� , כ" כמו. שצפויי� לתרו� לרונסו מעל מיליארד אירו הכנסות

ליו אירו הכנסות ושתי עתודות קרקע בקייב שבאוקראינה מי 65" הצפויי� לתרו� כ, בבולגריה

  . ד למגורי�"יח 300" שמיועדות לפיתוח של כ

�  :מחברי

  ונציהלורי 

  אנליסטית

lauriev@midroog.co.il  

  

  ר גולדשטיי

  ראש צוות

rang@midroog.co.il  

  

  :אנשי קשר

  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  

יר זה מתייחס תקצ
למבנה הנפקה בהתבסס 
על נתוני� שנמסרו 

א� . 18.03.2008למידרוג עד 
יחולו שינויי� במבנה 

תהיה למידרוג , ההנפקה
הזכות לדו� שנית בדירוג 
ולשנות את הדירוג 

רק לאחר שיומצא . שנית�
למידרוג עותק מכל 
המסמכי� הסופיי� 
, הקשורי� באגרות החוב

ייחשב הדירוג שנית� על 
, מידרוג כסופי ייד

את  ומידרוג תפרס�
 הדירוג הסופי ואת

  .תמציתו של דוח הדירוג

  



 

  2 דוח אנליטי> > >  

 

2

  

  *)מאוחד( נתוני� פיננסיי� עיקריי�: דורי. א
  ח"באלפי ש

 FY2007 FY2006 FY2005 FY2004  &אלפי  

  636,360   603,490   671,321   925,662    ס� הכנסות

יני� הכנסות ממכירת בני: מזה
 250,857 184,532 158,394  254,918 וקרקעות

 360,358 401,944 502,452 667,353 הכנסות מביצוע עבודות בבנייה: מזה

 25,145 17,014 10,475  3,391  הכנסות מהשכרה: מזה

 68,235 61,242 62,204 120,347 רווח גולמי

  35,969   38,070   53,393  69,826   הוצאות הנהלה וכלליות

 27,566 18,211  3,827  45,112 רווח תפעולי

 נטו,הוצאות מימו

  

55,906       37,572        42,638        29,015  

 9,193- 45,427-  10,090  85,630 רווח נקי

  245,470      253,229      452,687      698,273 נטו, מלאי בנייני� למכירה

 610,320 700,846  925,815 1,333,603  ס� מאז

  393,031      448,521      591,623      666,264 חוב פיננסי

בניטרול ק "והשקעות ז יתרות מזומ

�  54,423        78,113        68,365        166,466 פקדונות משועבדי

  338,608      370,408      523,258      499,798 חוב נטו

 9% 12% 12% 25% מאזהו עצמי וזכויות מיעוט לס� 

 CAP 66% 84% 84% 87%"חוב ל
חברת רונסו שבבעלותה החלקית מאוחדת באיחוד . דורי נערכי� לפי התקינה הישראלית. דוחותיה הכספיי� של א*  

  . 50%יחסי 
  

  :להל� תיאור חטיבות הפעילות של החברה

  קבלנות ביצוע  –חטיבת הבנייה 

. של מבני� מסחריי� ובסיסי צבאוכ , בעיקר למטרות מגורי�, קטי� לבנייהפועלת כקבל מבצע של פרוי הקבוצה

מתמקדת בעיקר בבנייה של פרויקטי� מורכבי� הכוללי� בנייני� רבי קומות או פרויקטי� בה� קיימות הקבוצה 

חדרי� , הקבוצה עוסקת בביצוע עבודות גמר מגוונות, בנוס0. ומתמחה בבניית מגדלי יוקרה דרישות בנייה מורכבות

אשר , ")רו� גבס: "להל(מ "בע) 1997(חיפוי וקירוי  רו� גבסחברת נקיי� ומעבדות בתחו� הפארמה באמצעות 

לביצוע הפרויקטי� . 2מהונה המונפק והנפרע מוחזק בעקיפי על ידי החברה וחברות בנות של רו� גבס 95.5%1

הסכמי הביצוע מנוסחי� . ופ ביצוע הפרויקטהמסדיר את א, מתקשרת החברה ע� מזמי הפרויקטי� בהסכ� ביצוע

  . החברה פועלת בחלק מהפרויקטי� כקבל מבצע עבור דורי ותאגידי� בשליטתה. כ על ידי המזמי"בד

 ,בת נפרדת הלחבר  העברת עיקר  פעילות החברה כקבל מבצעהוחלט על , ארגו בקבוצה" במסגרת הלי� הרה

לחסו� בעלויות ולהשיג יעילות מרבית , מקד בליבת העסקי� שלהלהת, הבנייהביצוע לאפשר לחטיבת במטרה 

דורי בניה ותשתיות . א ,לחברת הבת  החברה כקבל מבצעפעילות  עיקרעברה וה 01/01/08ביו�  .ומיטבית בפעילותה

   .95.5%3על עומד ששיעור ההחזקה בה  ,")בנייהדורי : "להל(מ "בע

                                                           

 
1
רולינג של רשויות המס ולהתקיימות� של תנאי� מתלי� בהתא� " ההחזקות המתוארות הינ בכפו0 לקבלת אישור פרה  

  . לקבוע בהסכמי� אשר מכוח� נוצרו ההחזקות האמורות
, עבודות חשמל, פרקטי�, שטיחי�, ריצופי�, צבע, לרבות בניית מחיצות ותקרות, עבודות גמר ומערכותת רו� גבס מבצעת חבר 2

 . אינסטלציה ועוד, מטבחי� ומשטחי שיש, ספרינקלרי�, מיזוג
בהתא� רולינג של רשויות המס ולהתקיימות� של תנאי� מתלי� "ההחזקות המתוארות הינ בכפו0 לקבלת אישור פרה  3

 .לקבוע בהסכמי� אשר מכוח� נוצרו ההחזקות האמורות
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   4:בנייהלהל� מבנה האחזקות של דורי 

 

  

  

  

  

  

  

  :רקע על ענ) הבנייה בישראל המשלי� על פעילות הביצוע של החברה

�  :בענ0 הבנייה קיימי� שני אופני בנייה עיקריי

שבה� נעשה , טכנולוגיות ואמצעי�, על פי מגוו רחב של שיטות מתועשת הינהבנייה  –בנייה מתועשת  .1

לקיצור מש� , הדרוש לבנייה התורמי� להקטנת תשומות כוח האד�, שימוש אינטנסיבי בציוד ובידע

  . הביצוע ולשיפור איכות המוצר

שלד של על בעיקר , המתבססת במבני� למגורי�, )כוח אד�(בנייה עתירת עבודה  – תבנייה קונבנציונאלי .2

ציפוי קירות , או איטונג מחיצות מבטו מזוי או מבלוקי בטוועל קירות חו4 , עמודי� ותקרות מבטו מזוי

� . רמיקה על מצע חול וטיטק, חו4 ופני

�, עתירת עבודה, נעשית בבנייה קונבנציונאלית, שהיא המגזר העיקרי של ענ0 הבינוי באר4, מרבית הבנייה למגורי

נציי כי במבני� , יחד ע� זאת. מבוצעת בהיק0 נמו� יחסית, ידע וחומרי�, ירת הוואילו בנייה מתועשת שהינה עת

�הדורשת פחות , משתמשי� בדר� כלל בטכנולוגיה מתועשת, ה מבצעת את בניית�כמו אלו שהחבר, גבוהי� למגורי

  . תשומות עבודה ליחידת בנייה

 רווחיות בפרויקטי� ביצוע הבניה נקבעת בעיקר לפי תנאי השוק המשפיעי� על היק0 ההתקשרויות ועל תנאיה

ש השני� האחרונות סבל הענ0 מהתייקרות במהל� שלו). 'תעשייה וכו, מגורי�(ובמידה מועטה יותר לפי אופי הבנייה 

ברבעו הראשו . י� בתחו� הבנייהתייקרות חומרי הגל� והמחסור בעובדבשל ה, בי השאר, תשומות הבנייה וזאת

בתחו� . 2006בשנת  6%" תשומות הבנייה וזאת בהמש� לעלייה של כ במדד  1.4%"חלה עליה של כ  2007שנת  של

הסתכ� שטח התחלות  2005בשנת . חלה עלייה משמעותית בהיק0 הפעילות, מתמחה בו החברה, בנייני� רבי קומות

עלייה של ( 2004ר בשנת "אלפי מ 204"לעומת כ, ר"אלפי מ 320"בכ 16" הבנייה בבנייני� שמספר הקומות בה� גבוה מ

  ).52%"כ

  . 1לפירוט לגבי מגמות בענ) הבנייה בישראל ראה נספח מספר 

  

                                                           

 
4
רולינג של רשויות המס ולהתקיימות� של תנאי� מתלי� בהתא� לקבוע " האחזקות המתוארות הינ בכפו0 לקבלת אישור פרה 

נפרע של מהו המניות המונפק וה 100%החברה מחזיקה , נכו למועד הדוח. בהסכמי� אשר מכוח� נוצרו האחזקות האמורות
  . מ"בע) 1997(מהו המניות של רו� גבס חיפוי וקירוי  69%דורי בנייה מחזיקה "דורי בניה ו

) 1979(ונכסי�  ידי אכד ציוד"מהונה המונפק והנפרע מוחזק בעקיפי על 50%אשר , דורי ניגריה הינה חברה שנתאגדה בניגריה**    
של דורי החברה מעניקה שירותיי� טכניי� וייעו4 לניהול פרויקטי�   .תיתדורי  ניגריה עוסקת בביצוע עבודות בניה ותש. מ"בע

          .  לדמי ניהולניגריה בתמורה 

  

 

חברה בשליטת  חברה בשליטת  א.דורי חברה לעבודות הנדסיות בע"מ א.דורי חברה לעבודות הנדסיות בע"מ 

אסף מור אסף מור 

א.דורי בניה ותשתיות בע"מ 

) בע"מ ) בע"מ 19971997רום גבס חיפוי וקירוי ( רום גבס חיפוי וקירוי ( 

א.ד. הנדסת חדרים נקיים  א.ד. הנדסת חדרים נקיים  

) בע"מ ) בע"מ 20052005( ( 
אינובייט בע"מ אינובייט בע"מ 

) בע"מ ) בע"מ 20022002ח .ל .ד ריהוט ( ח .ל .ד ריהוט ( 

עידנים ריהוט בע"מ עידנים ריהוט בע"מ 

100% 

100% 

DDOORRII  NNIIGG  (**)   (**) 

95.5% 4.5% 

100% 

50.1% 50.1% 
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  ל הינו תחרותי ענ) ביצוע הבנייה בישרא

�מתו� . קיימות באר4 מספר רב של חברות הפועלות בתחו� זה .ענ0 ביצוע הבנייה בישראל הינו רווי מתחרי

�מתמקדת והקבוצה מאחר הקבוצה מספר מצומצ� יותר של חברות מהוות תחרות עבור , החברות הפועלות בתחו

�, דניה סיבוס, ותיה העיקריות הינ חברת סולל בונהמתחר. מגורי�יוקרה לתו� דגש על מגדלי , בפרויקטי� מורכבי

קיימי� מספר רב של קבלני� העוסקי� בעבודות  . 5וחפציבה תדהר ומליבו, אלקטרה בניה, קבוצת אשטרו�, רמט

�קירות גבס , כגו עבודות חשמל(המתחרי� בשירותי� ספציפיי� שמעניקה הקבוצה , גמר בהיקפי� קטני

, בביצוע עבודות גמר בהיקפי� גדולי� ומורכבי� ובהענקת שירותי� בחבילה כוללת ,יחד ע� זאת). ואינסטלציה

  . קיימי� מתחרי� מעטי� לקבוצה

  

  :2007הל� פירוט החברות הגדולות בתחו� הבנייה לפי הכנסות לשנת ל

  )חברות גדולות 

וי  שיכון ובינ

אחזקות

26%

אפריקה 

ישראל 

להשקעות

20%

יה סיבוס  דנ

10%

חפציבה

6%

א. דורי

5%

אס .ג 'י.אס 

4%

קבוצת 

אשטרום 

19%

א. ארנסון

4%

מנרב

3%
י.ח. דמרי

3%

  
  2007שנת , ד אנד ברדסטריט: מקור

  

  ר במרכז האר+ פרויקטי� של ביצוע הממוקמי� בעיק 12לחברה 

פרויקטי� של ביצוע שמרבית� ממוקמי� במרכז האר4 וכ מספר רב של פרויקטי� בתחו� עבודות  12"לחברה כ

הפרויקטי� ברוב� הינ� פרויקטי� של בניית מגדלי מגורי� ובנוס0 יש לחברה שני פרויקטי� מורכבי� עבור . גמר

" של כהכנסות ולהניב רווח גולמי  &מיליו  930"תרו� כצפויי� להפרויקטי� . האמריקני רב וחיל האווי"צבא ארה

  . בממוצע 7%

  מ"בע) 1979(שהינה בבעלותה של חברת אכד ציוד ונכסי� , החברה מספקת שירותי ניהול עבור חברת דורי ניגריה

 Dori Consturction and Engineeringהחברה מספקת שירותי� טכניי� ושירותי ניהול פרויקטי� עבור חברת 

(NIG) Ltd )מבעלות השליטה , מ"בע) 1979( ונכסי� על ידי אכד ציוד, בעקיפי, המוחזקת, ")דורי ניגריה: "להל

. דורי ניגריה הינה חברה שהתאגדה בניגריה ועוסקת בביצוע עבודות של בנייה ותשתיות. 50%בשיעור של , בחברה

עד   מהכנסותיה של דורי ניגריה 3.5%"� של כבתמורה לסאת שירותי הניהול לדורי ניגריה חטיבת הבנייה מספקת 

אל0 דולר בגי שירותי� שהוענקו על ידי  700מיליו דולר וכ סכו� חד פעמי בס� של  2.15לתקרה שנתית של 

חודשי� וכל צד רשאי להביא  12ההסכ� מחודש אוטומטית כל שנה לתקופה של . 2006החברה לדורי ניגריה בשנת 

  . יו� 60תב של לביטול ההסכ� בהתראה בכ

                                                           

 
 . חברת חפציבה מצויה כיו� תחת הקפאת הליכי� ויתכ כי פעילותה העתידית תקט באופ משמעותי 5
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  לחברה שני פרויקטי� מהותיי� אשר הינ� בתחילת דרכ� 

" אשר מהווי� כ ,בתחו� הפעילות כקבל מבצעא "באזור תמהותיי�  פרוייקטי�לקבוצה שני  קיימי� 2007נת בש

 30%"פרויקטי� אלו נמצאי� בתחילת דרכ� ע� שיעור השלמה של כ. מס� ההכנסות הצפויות בתחו� זה 46%

אור היק0 הפרויקטי� החברה חשופה ל .)30.9.07  " ל ני�נכוהנתוני� ( בפרוייקט השני 8%" ושל כ אחד ט פרוייקב

�     .לסיכוני� הגלומי� בה

  

  :30.09.2007-להל� פירוט לגבי פרויקטי� בביצוע של החברה נכו� ל

 תיאור הפרויקט מיקו� פרויקט

שיעור   
השלמת 
  הפרויקט

שיעור קבלת 
 כספי� בגי�
   הפרויקט

תארי� 
תחילת 
  פרויקט

תארי� 
סיו� 

צפוי של 
  הפרויקט

 מרכז ז"מגורי� י
�, ד"יח 87, מגורי

 2008 2005 61.0% 66.4% שטח עילי 8,033

 מרכז א"מגורי� כ

� 177, מגורי
 30,000, ד"יח
 2010 2005 37.5% 28.9% ר עילי"מ

 מרכז ד"רב מבני כ

 �מבנה משרדי

 2008 2006 74.0% 66.1% ר"מ 5,000, עתיר

 מזרח"דרו� ז"מגורי� ט

ר "מ 23,600
�שני , מגורי

 � 162 –המגדלי
 2009 2007 6.8% 13.3% ד"יח

 מרכז א"מגורי� ל
�, ד"יח 68 ,מגורי
 2009 2006 41.0% 40.7% שטח עילי 10,000

 דרו�  ח"רב מבני כ

 �משרדי
ומתקני� בשטח 

 8,500כולל של 
 2008 2006 31.5% 41.8% ר"מ

 –ו "מגורי� כ
 שרו 'א שלב

, מגורי� מבני 11

 2008 2006 34.9% 50.3% ד"יח 291 כ"סה

 מרכז ט"מגורי� כ

שני מגדלי 
 192מגורי� בני 

שטח עילי , ד"יח

 2010 2007 7.7% 11.3% ר"מ 23,288

 צפו ב"רב מבני ל

וחניוני�  מסחרי
בשטח כולל של 

 2008 2006 40.0% 59.1% ר"מ 25,000

 מרכז 'מגורי� ל

� 168, מגורי

שטח עילי , ד"יח

 2010 2007 3.9% 8.2% ר"מ 33,500

 מרכז  ג"משרדי� כ

משרדי�  מבנה
וחניות בשטח 

 16,000כולל של 
 2008 2006 27.9% 28.0% ר"מ

ד"מסחרי ל  2008 2006 8.8% 62.5% מגורי� מרכז 

כ"סה     

-ד וכ"יח 1,303
שטחי  54,500

     31.3% 39.7% מסחר ומשרדי�
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  לחטיבת יזמות ישרא

ביצוע .  למגורי� בתחו� היוקרה ובהקמת מבני משרדי� ותעשייה"ביזו� נדלכיו� מתמקדת חטיבת ייזו� ישראל 

  . ידי חטיבת ביצוע הבניה של החברה על הבניה נעשה לעיתי� קרובות

  החטיבה מתכוונת להתמקד בבניית שכונות יוקרה באזורי ביקוש

כיו� החטיבה . בעיקר למגזר הבינוני, מות פרויקטי� למגורי�פעלה החברה ביז, ארגו בחברה"עד לביצוע הרה

 בפרויקטי� למגורי�"מתכוונת למקד את הפעילות בתחו� יזמות הנדל , �המותאמי� לקהל העשירו העליו ובכ� ג

  . דורי בתחו� קבלנות הבניה. למנ0 את יכולותיה של א

  רווחיות נמוכה בפרויקטי� ביזמות עצמית

הממוקמי� בעיקר , ר"אל0 מ 243" בשטח של כ שוני� ובנייה פיתוח, המצויי� בשלבי ייזו� פרויקטי� 8לחברה 

והרווח הגולמי הממוצע הצפוי  &מיליארד  2" של כהפרויקטי� צפויי� לתרו� הכנסות . במרכז האר4 באזורי ביקוש

� של הפרויקטי�שנחשב נמו� יחסית לענ0 ולמיקומ, 14%" מהפרויקטי� עומד על כ .  

  

  גיאוגרפי לפי שטח של פרויקטי� ביזו� פיזור

הרצליה

3%
קרית מוצקין

30%

פתח תקווה

37%

תל אביב

6%

נס ציונה

24%
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  ):30.09.2007- נתוני� נכוני� ל(בנייה ו פיתוח ,יזו�המצויי� בהליכי להל� נתוני� לגבי פרויקטי� 

 מיקו�  
שיעור 
 תיאור פרויקט  החזקה

כ "סה
שטח 
מבונה 
 עיקרי

שיעור 
השלמת 
 פרויקט

(%) 

שיעור 
השלמת 
  מכירות

תארי� 
תחילת 

  הפרויקט

תארי� 
סיו� 

  משוער

 פסגת
 50% הרצליה הרצליה

בנייני�  4 הקמת
 �ד "יח 60הכוללי

  בעסקת קומבינציה

  

7,940  0% 28% 01/2008 06/2009 

DORI 

DREAM 
קרית 

 100% מוצקי

הקמת שכונת 
מגורי� בקרית 

 10מוצקי הכוללת 
� ד"יח 500, בנייני

 27,000 "שטח קרקע 
 ר"מ

      

68,900  8% 4% 03/2007 03/2013 

TOP 5 
פתח 

 100% תקווה

בנייני�  5  הקמת

�ד "יח 282 הכוללי
בעסקת קומבינציה 

ד לבעל "יח 25(
משולבת ) הקרקע

 מזומ

       

38,000  41% 30% 06/2006 12/2009 

ART 

PARK 
פתח 

 100% תקווה

הקמת פארק 
 � "תעשייה למשרדי

נמצא בהליכי� מול 
 הרשויות להגדלת

 88,000 "זכויות לכ
 ר"מ

 -כ      

52,000  0% 0% 08/2008 08/2014 

 " 28 הברזל
בית 

�  – ארזי
תל 

 100%  אביב

עסקת קומבינציה 
 להקמת בניי

משרדי� ומסחר של 
 עילי ר"מ 7,500 "כ

        

7,560  61% 

נמכר 
בינואר 

2008 06/2006  03/2008  

 266 הברזל
"  

תל 
 50% אביב

 הקמת בניי
משרדי� ומסחר של 

  ר עילי"מ 6,500 "כ

        

6,500   29% 
הושכר 
  08/2008  08/2005 במלואו

 ציונה נס
נס 

 100% ציונה

עסקת קומבינציה 
לבניית שכונת 
 13מגורי� כוללת 

 �) ד"יח 280(בנייני
שטח . י�'קוטג 92 "ו

 ר"מ 47,000הקרקע 

      

55,000  0% 0% 10/2008 04/2011 

 ג
 100% ת"פ המושבה

שלב אחרו בפרויקט 
 91%  6,750 ד"יח 51 "

 

03/2006 12/2007 

       כ"סה

-  

242,650   

 

    

  

  רווחיות בינונית ביזמות מפרויקטי� היסטוריי�

 �ההכנסות מפרויקטי� אלו עמדו על . 2006 ועד  2004בי השני� שהסתיימו פרויקטי�  10" של החברה שימשה כיז

  . שיעור רווח גולמי שנחשב בינוני לענ0 14%" כ ,&מיליו  66"והרווח הגולמי עמד על כ& מיליו  473"כ

  

  

  

                                                           

 
  . א� החברה בוחנת את מכירתו, במלואו החברה השכירה את הבניי 6
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  ):חלק החברה, &נתוני� באלפי ( 2006 – 2004להל� נתוני� לגבי פרויקטי� שהסתיימו משנת 

 מיקו� פרויקט
שנת 

 התחלה
שנת 
 סיו�

מספר 
יחידות 

 בפרויקט

 מספר
יחידות 
  שנמכרו

    הכנסות
 )&באלפי (

רווח גולמי 
 באלפי(
 )ח"ש

שיעור 
הרווח 

 גולמיה
" מגדלי השח0 

  8%  3,188  39,213 72 72 2004 2003 מוצקי.ק 2בני

 16%  8,855  56,080 99 99 2004 2003 נתניה קדמת השרו

 12%  628  5,372 10 10 2005 2004 נתניה קדמת השרו

  20%  9,459  46,665 71 71 2006 2004 נתניה 2קדמת השרו

 17%  2,912  16,803 22 22 2005 2004 נס ציונה לב המושבה

 4%  2,369   57,640 74 74 2006 2001 נס ציונה כר הדשא

� 19%  9,276  49,791 55 55 2005 2004 צור משה הדרי
"ג המושבה

305"306 
פתח 

 13%  8,273  64,633 74 74 2005 2003 תקווה
"ג המושבה

301"303 
פתח 

 15%  14,177  93,334 107 111 2006 2003 תקווה

 � 16%  7,044  43,188 67 67 2005 2004 צ"ראשל 2ראשוני

 14%  66,181  472,719  651  655       כ"סה

פועלת הקבוצה לצמצו� היק0 פעילותה בתחו� הנכסי� המניבי� בדר� של מימוש מדורג של נכסיה  2004החל משנת 

�על בסיס (הכנסות בשנה & מיליו  2.3" י� כהתורמ, לחברה שני נכסי� מניבי� בתל אביב ופתח תקווה. המניבי

  ) 30.09.2007" נתוני ה

  ):30.09.2007נכוני� ליו� , &נתוני� כספיי� באלפי (להל� נתוני� לגבי הנכסי� המניבי� שבבעלות החברה 

 מיקו� ש� הנכס
שטח 
 משרדי�

שיעור 
 החזקת
החברה 
 בנכס

עלות 
 מופחת

בספרי� 
ליו� 
30.9.07 

 )&אלפי (

שנת 
/ רכישה 

 יו�ס
 בנייה

NOI 
בגילו� 
 שנתי

חלק (
 )החברה

 )חלק החברה( )& אלפי(הכנסות 

עד 
' ספט
07 2006 2005 2004 

 בית נטע
תל 

  802      840 2002 7,509 100% 916 אביב

 

1,107  

 

1,164  

 

1,110  

 מטלו
פתח 

  894      930 1998 20,410 75% 3,255 תקווה

 

1,250  

 

1,455  

 

1,274  

   כ"סה

    

4,171         27,919    1,770  1,696  2,357  2,619  2,384  

  

 מיקו� ש� הנכס

הערכת  שיעורי תפוסה
 שמאי במידה

כולל (וקיי� 
 מועד בו ציו�

נערכה 
 -) השמאות
 &אלפי 

 ססטאטו
 שעבוד וסוג
 השעבוד

יתרת 
הלוואה 
 ליו�

30.9.2007 LTV 

עד 
' ספט
07 2006 2005 2004 

 טעבית נ
תל 

 100% 100% 100% 100% אביב

(11.07) 

12,801 

שיעבוד 
מדרגה 
 ראשונה

 3,900 "כ
 30% &אלפי 

 מטלו
פתח 

 60% 87% 71% 71% תקווה

(8.07) 

21,100 

שיעבוד 
מדרגה 
 ראשונה

 18,000 "כ
 85% &אלפי 

 65%  21,900          33,901                  כ"סה
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ס� כל ההשקעות בגינ�  ;ר"אל) מ 719-בשטח של כי תכנו� כבהלי מקרקעי�בעסקאות ייזו� חברה מעורבת בה 

  )30.09.2007נכו� ליו� (& מיליו�  30 - כ מסתכ� לס� של 

הוד השרו ופרדס חנה המיועדות לבנייה , גני תקווה, תל אביב, קרקע ביהודב  מעורבת בעסקאות ייזו� חברהה

חלק . &מיליו  30" ת בכומסתכמ 30.09.2007" נכו ללויות בגינ הער ש"אל0 מ 719"למגורי� ונפרסות על שטח של כ

  . ניכר מהוצאות המימו הגבוהות של החברה נובע מרכישת קרקעות אלו שעדיי אינ מניבות הכנסה

-נכוני� ל, &נתוני� כספיי� באלפי ( בעסקאות ייזו� החברהלגביה� התקשרה להל� נתוני� לגבי עתודות קרקע 

  ):החברה חלק, 30.09.2007

ש� הפרויקט 
 ומיקו�

סוג 
 הבניה

' מס
יחידות 

 דיור
מתוכנ� 

חלק (
 )דורי

 שטח קרקע
 ר"במ

מועד 
 רכישת

הזכויות 
 בקרקע

 30עלויות שנצברו ליו�  
באלפי (2007בספטמבר 

 )ח"ש
מצב 

 תכנוני
 אחרות קרקע סטטוטורי

 הוד השרו
 בנייה
    -            2,411    1996  212,435   223       רוויה

 ע"תב
 בהכנה

 מלו אביה " יהוד 
 בנייה
    -            16,409  1999  13,000     108       רוויה

 ע"תב
 בהכנה

 פרדס חנה
 בנייה
    -           2002  440,000   539       רוויה

   66  
חלק  "

 �מהסכ
 קומבינציה

     
 ע"תב

 בהכנה

 מתח� הפיל
 בנייה
    -           2002  4,082        45         רוויה

      126   
חלק  "

 �מהסכ
 קומבינציה

     
 ע"תב

 בהכנה

 גני תקווה 
 בנייה
 2005  49,000     238       רוויה

   
10,579           -    

 ע"תב
 בהכנה

כ"סה     1,153 718,517   29,399       192    

  

    מ"בעפעילות להקמת תחנת כוח דוראד אנרגיה  

הגדולה הפועלת להקמת תחנת כוח פרטית , מ"ממניות חברת דוראד אנרגיה בע 18.75% " החברה מחזיקה בכ

 2002דוראד התאגדה בנובמבר  .שתוסק בגז טבעי, ואט באזור אשקלו"מגה 800 " ליצור חשמל בהספק של כבישראל 

חברת , מ"בע חברת אדלקו�, ד דורימלב, דוראדכיו� מחזיקי� ב. לצור� פרויקט הקמת תחנת כוח לייצור חשמל

כפו0 ב( שתהיה אחראית על תפעול ואחזקה של תחנת הכוח") א"שתא": להל(מ "בעאשקלו " ת אילתושירותי תשתי

�שהינה נציגה , .Zorlu Enerj Elektrik Uretim A.Sוחברת  )לניהול משא ומת וחתימה על הסכמי� מחייבי

א בעת הפעלת "נת הכח ולית שירותי תחזוקה כקבל משנה לשתאאת תח עתידה להקי� אשר  , GEרשמית של

  . )כפו0 לניהול משא ומת וחתימה על הסכמי� מחייבי�ב(התחנה 



 

  10 דוח אנליטי> > >  

 

10

  :דוראדהאחזקות בלהל� מבנה 

  

להקמת תחנת כוח המוסקת באמצעות גז טבעי בטכנולוגיה מתאר ארצית אישרה ממשלת ישראל תוכנית  2004ביוני 

מגוואט חשמל במתח� של חברת קו  800" של כ) הספק מותק(לת יכולת ייצור נומינלית בע, מסוג מחזור משולב

חשמל  " העניקה הרשות לשירותי� ציבוריי�  2006בפברואר . באשקלו") א"קצא: "להל(מ "צינור אילת אשקלו בע

בדצמבר . וא מדרו� לאשקל"מותנה לייצור חשמל ולהקמת תחנת כוח לייצור חשמל באתר קצא רישיולדוראד 

2006  להקמת תחנת כוח לייצור חשמל להספק , ידי השר לתשתיות לאומיות"שאושר על, מותנההחודש הרשיו

 26"הינו עד ל המותנהרישיו התוק0 . ")הרשיו� המותנה("שתוסק באמצעות גז טבעי , מגוואט 820מותק של עד 

העמדת , רישיו המותנה לרבות סגירה פיננסיתבכפו0 לעמידתה של דוראד באבני דר� ובהוראות ה 2009בדצמבר 

במסגרת . תפעולה ולקוחותיה, מימונה, ערבויות וכ אבני דר� המתייחסות ללוחות הזמני� להקמת תחנת הכוח

, 7תחנת הכוח מעלות הקמת 20%" בעלי השליטה בדוראד התחייבו להזרי� הו עצמי בסכו� כולל השווה ל ,הרישיו

מיליו דולר  26 " חלקה היחסי של דורי עומד על כ. על פי חלק� היחסי� בהו בדוראד) ולרמיליו ד 140 " ס� של כ(

כ� שלדורי אי כל מחוייבות משפטית , )(Non-Recourse סגורתנאי ההשקעה בחברה הינ� כפרויקט .)ב"ארה

  . להעמיד סכומי� מעבר לס� האמור

� 26ו לדורי ולחברת אדלקו� דמי ייזו� בס� של בהסכ� פיתוח שעל פיו ישולמ תתקשרהקמת התחנה דוראד  לש

�מדמי היזו� ישול� במועד הסגירה  15%" כ� שסכו� השווה ל ,מיליו דולר שיחולקו באופ שווה בי דורי ואדלקו

היתרה תשול� לא . מדמי הייזו� ישול� במהל� הקמת תחנת הכוח על בסיס רבעוני 75%" סכו� השווה ל, הפיננסית

  .ל"טר� נחת� הסכ� הפיתוח הנ 2007בדצמבר  31 " נכו ל. חר הפעלה מסחרית של תחנת הכוחיאוחר משנה אחת לא

לרכישת גז ") East Mediterranean Gas Company ")EMGהתקשרה דוראד בהסכ� ע� חברת  2007בדצמבר 

� 15תהיה לתקופה של והיא  2011"2010מתוכננת להתחיל במהל� השני� אספקת הגז , על פי ההסכ�. טבעי ממצרי

התחייבה דוראד ,  ההסכ�על פי . מיליו דולר לשנה 125"100 " ההיק0 המוער� של ההסכ� הינו כ .שני� 20עד 

ערבויות אלה תעמודנה בתוק0 עד לתו� חמש שני�  . להבטחת ביצוע התחייבויותיה על פי ההסכ�ת יוערבו להעמיד 

  .מדי שנה 20%מיו� תחילת אספקת הגז לדוראד ויופחתו בשיעור של 

                                                           

 
ולפי ) דולר לקילוואט מותק 600(מיליו דולר  480ת הכוח על פי הנחיות רשות החשמל ותקנות משק החשמל הינו תחנ עלות 7

 .)'מיסוי וכיוב, פיתוח, לרבות הוצאות מימו(–מיליו דולר  840"כ ,הערכת דוראד

שירותי תשתית אילת 

)א " שתא (אשקלון 

דורי חברה לעבודות . א 

הנדסיות

אדלקום 

25%

37.5%

18.75%

18.75%

100%

100%

100%



 

  11 דוח אנליטי> > >  

 

ע� משקי , "ע� הגופי� המחזיקי� במתקני השפד, דוראד חתמה על הסכמי� למכירת חשמל ע� משרד הביטחו

הסכמי אספקת . ע� חברת כתר פלסטיק ואחרי�, ע� חברת תנובה, מ"הקיבוצי� אגודה שיתופית חקלאית בע

די הרשות לשירותי� כפי שהוא נקבע על י, החשמל לגופי� אלו הינ� בתערי0 הנמו� מתעריפי חברת החשמל

 �") הבנק: "להל(מ "בעעל מסמ� הבנות ע� בנק הפועלי� , 2007במאי , חתמה דוראד, בנוס0. חשמל " ציבוריי

או באמצעות /באמצעות הבנק ו מעלויות הקמת תחנת הכוח) Non-Recourse( 85%" כעד להעמדת ליווי פיננסי של  

מ "חתמה דוראד על מסמ� הבנות ע� כלל ביטוח בע 2008ר בפברוא .8ידוקונסורציו� של מממני� שיאורגנו על 

או באמצעות קונסורציו� של מממני� מוסדיי� ישראליי� שיאורגנו /להעמדת ליווי פיננסי באמצעות כלל ו") כלל("

ראטה במעמד ובתנאי� שווי� לליווי הפיננסי " כי הליווי הפיננסי יינת לדוראד פרו, במסמ� ההבנות נקבע. ידו"על

מעלות הקמת תחנת הכוח לייצור  85%"ידי הבנק  מתפקידו כמנהל החוב הכולל בהיק0 של עד כ"ל שיועמד עלהכול

 . 9חשמל

  ל"יזמות חו 

, בעיקר בפולי, בארצות מזרח אירופהפרויקטי� למגורי� ולהקמה של יזו� ליפועלת הקבוצה  2000החל משנת 

אשר התאגדו , חברות 43" בהמחזיקה  ,10רונסו�באמצעות , יבפול פועלת הקבוצה. באוקראינה ובסלובקיה, בבולגריה

חברות (" חברות פרויקט המקיימות פעילות לייזו� ולהקמה של פרויקטי� במקומות שוני� בפולי 28מה  ,בפולי

 קבוצהנכנסה ה 2006בשנת , מ"החלה לפעול בבולגריה יחד ע� חברת דנירקו בעהקבוצה  2005בשנת . ,") הפרוייקט

 4, פרויקטי� בפולי 28כיו� לקבוצה יש . נכנסה הקבוצה לפעילות בסלובקיה 2008ובשנת אוקראיני לשוק ה

   .הפרוייקטי�הנמצאי� בשלבי� שוני� של ייזו� ופיתוח. פרויקטי� בבולגריה ושתי קרקעות לפיתוח באוקראינה

  

  בולגריה

שהינה חברה ישראלית , )50%החזקה של בשיעור (חברת דנירקו ע�  בשיתו0 2005משנת בבולגריה  תעלופ הקבוצה

פעילות הקבוצה מתרכזת באיתור קרקעות  . למגורי� וכיו� היא פעילה בעיקר בבולגריה"שפועלת בתחו� יזו� נדל

�פעילות הקבוצה בבולגריה מתבצעת  .באזורי ביקוש בעיר סופיה, זמינות לבנייה לש� הקמת פרויקטי� למגורי

המצויי� בשלבי ייזו� ופיתוח רבריה פרויקטי� בסופיה ובפ 4לחברה , 30.09.2007" נכו ל. באמצעות חברות זרות

 �  .בממוצע 20%" כ, מיליו אירו 13מיליו אירו ברווח גולמי של  65הצפויי� לתרו� הכנסות בס� של שוני

ת והבנייה צפויה להסתיי� במהל� שנ סופיה נמצא בתהליכי בנייה מתקדמי�הממוק� ב Buena Vistaפרויקט 

2008 . החברה . א� שיעור המכירות נכו להיו� הינו נמו� מפני שהתשתיות והכבישי� באזור אינ� מפותחי� עדיי

  .פיתוח התשתיות באזור התקדמות עבודות  ע�   היק0 המכירות יגדל כי צופה 

  

  

  

  

                                                           

 
דו דוראד ובעלי מניותיה הסכמה על היק0 הבטוחות שיעמילנאותות שיערו� הבנק ו בדיקתההבנות כפו0 לתוצאות  מסמ� 8

�יבוטל , הסכ� מפורט עד למועד זה ייחת�היה ולא . 2008 סבמר 15לחתימת הסכ� מפורט עד ליו�  וכהמממני�  לקונסורציו
הצדדי� במגעי� על מנת להארי� את תוק0 מזכר ההבנות עד  .זה מועדאלא א� יסכימו הצדדי� על הארכת  ,מסמ� ההבנות

 �  .2008ביוני  30ליו
ידי כלל והגופי� הממני� והסכמה על היק0 הבטוחות שיעמידו "מסמ� ההבנות כפו0 לתוצאות בדיקת נאותות שתיער� על 9

�היה ולא ייחת� . 2008בדצמבר  31וכ בכפו0 לחתימה על הסכ� מפורט עד ליו� , דוראד ובעלי מניותיה לקונסורציו� המממני
 .לא א� יסכימו הצדדי� על הארכת מועד זהא, יבוטל מסמ� ההבנות, הסכ� מפורט עד למועד זה

  .מהו המניות של רונסו 31.85% "החברה מחזיקה בשרשור כ 10
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 � 100%מוצגי� לפי , 30.09.2007" נכוני� ל נתוני�(בבולגריה  בשלבי ייזו� ופיתוח ,בבנייהלהל נתוני� לגבי פרויקטי

  ):פרויקט

 מיקו�  פרויקט 
שיעור 
 תיאור פרויקט החזקה

כ "סה
שטח 
מבונה 
 עיקרי

 )ר"מ(

שיעור 
השלמת 
 פרויקט

(%) 

שיעור 
השלמת 
 מכירות

שיעור 
השלמת 
 פרויקט
(%) 

שיעור 
השלמת 
 מכירות

Buena 

Vista 

Sofia - near 

Simeonovo 

Shoshe 50.0% 

 117פרויקט לבניית 
 4 " ות דיור ביחיד

�שטח כולל של . מבני
. ר"מ 6,700 "המגרש 

נמצא בשלב ' הפרו
 .בנייה

     

14,500  34% 2% 34% 1% 

Bankya  Sofia 50.0% 

 150פרויקט לבניית 
. בת� צמודי קרקע

שטח כולל של המגרש 
' הפרו. ר"מ 87,000 " 

 .נמצא בשלב תכנו

     

27,536  0% 0% 0% 0% 

Plot 76/78 Sofia 50.0% 

 110פרויקט לבניית 
יחידות דיור בשני 

� 6כולל ' הפרו. שלבי
. קומות 5מבני� בעלי 
 נתקבל היתר

     

12,140  0% 0% 0% 0% 

Manistirski 

Livadi 

Sofia - Lui 

Aier 50.0% 

  140פרויקט לבניית 
 4 " יחידת דיור ב

�. מבני� בשני שלבי
הפרויקט נמצא בשלב 

 .בקשת היתר

     

19,800  0% 0% 0% 0% 

        כ "סה

     

73,976          

  

  אוקראינה

צד שלישי לא קשור  הפעילות נעשית בשיתו0 ע� כאשר נכו להיו� , 2006החלה לפעול באוקראינה בשנת  הקבוצה

 " כזכויות בשתי קרקעות בקייב לבניית  הקבוצהעד כה רכשה  .50%הינו  דוריוחלקה של  ,זרהשהינה חברה  ,לחברה

 50" הפרויקטי� צפויי� לתרו� כ .2008להתחיל את הבנייה במהל� מתכננת והיא ר "אל0 מ 35" ד בשטח של כ"יח 300

  .24%גולמי ממוצע של  מיליו דולר הכנסות ברווח

ובביצוע פעילויות ראשוניות לש� הקמת בשלב זה מתרכזת פעילות הקבוצה בשוק האוקראיני באיתור קרקעות 

פעילותה באמצעות השותפות  תהעמקבוחנת את החברה  .בעיר קייב ופרבריהקרקעות שרכשה פרויקטי� למגורי�  ב

   .לערי� נוספות והיא א0 שוקלת להרחיב את הפעילותהקיימת 

  ):פרויקט 100%מוצגי� לפי , 30.09.2007" נכוני� ל נתוני�(נה להל נתוני� לגבי פרויקטי� בבנייה באוקראי

 מיקו� פרויקט   
שיעור 
 יאור פרויקטת החזקה

' מס
 ד"יח

כ "סה
שטח 
מבונה 
 עיקרי

 )ר"מ(

תארי� 
תחילת 

 הפרויקט

תארי� 
סיו� 
 משוער

שיעור 
השלמת 
 פרויקט
(%) 

שיעור 
השלמת 
 מכירות

Rokossovskogo Kieb 50% 

פרויקט לבניית 
יחידות  142
שטח . דיור

 5,900 " הקרקע 
 142 ר"מ

     

16,700  08/2008 02/2011 0% 0% 

Jakob Kolos Kieb  50% 

פרויקט לבניית 
יחידות  160
שטח . דיור

 160 3,200 " הקרקע 

     

18,200  08/2008 02/2011 0% 0% 

 302        כ "סה

     

34,900          
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 .Ronson Europe N.V –חברת רונסון 

קעי למגורי� ופיתוח של מקר, ייזו�, ועוסקת באיתור, 2007בשנת בהולנד שהתאגדה אחזקות רונסו הינה חברה 

  בפולישל קבוצת דורי פעילות הייזו� , עד התאגדות חברת רונסו. באמצעות חברות פרוייקט פולניות בפולי

במלוא אשר החזיקה  –") I.T.R-Dori : "להל(  B.V ITR-Dori11  על ידי חברת הבת  ,2000החל משנת , התנעש

 Gatorע� בהסכ�   ITR-Doriהתקשרה 2006 בחודש נובמבר. חברות הפרויקט בפוליההו המונפק של 

Investments Sp z.o.o המניות של חברות הפרויקט הפולניות  לפיו ושל חברות  )למעט שלוש חברות(הבעלות בהו

 תעבור לחברת החזקות ) פי קריטריוני� שנקבעו בהסכ�"על(חדשות שיוקמו בעתיד לצור� פרויקטי� חדשי� בפולי

 Gatorהמחתה  2007בחודש ספטמבר . מהו המניות של חברת ההחזקות 79.1%"ב ITR-Doriשבה תחזיק , אחת

Investments Sp z.o.o את החזקותיה כאמור בחברות הפרויקט הפולניות ל  GE Real"את זכויותיה בהסכ� וכ

Estate CE Residential B.V. ")GE 2007ביוני "). �"נדל ITR-Dori  כהקימה בהולנד רת חבאת חברת רונסו

 "נדל GEהחליפה , 2007בחודש ספטמבר . כאמור  ,החזקות את מלוא החזקותיה בחברות הנמנות על קבוצת רונסו

המחתה את מלוא זכויותיה בהסכ� ואת מלוא החזקותיה בחברות הנמנות על  ITR-Dori"ו, במניות של רונסו

  .קבוצת רונסו לרונסו

 ITR-Dori  "במסגרתה הקצתה רונסו מניות רגילות ו, ע בוורשה"לניהשלימה רונסו הנפקה בבורסה  2007בנובמבר 

האחזקות ברונסו הינ , כיו� ולאחר ההנפקה . מכרה מניות רגילות של רונסו שהוחזקו על ידה ערב ההנפקה

 דורי, בהתא� לאמור. והיתרה בידי הציבור 18.4% "בכ מחזיקה "נדל GE,  63.7%"כבמחזיקה  ITR-Dori: כדלקמ

מהווה למעשה חברת החזקה  ITR-Doriכאשר חברת , מהו המניות של רונסו 31.85% "בכ, שרשורב, מחזיקה 

עומד על  )בשרשור( דורי ברונסו ה שלשווי חלק. בלבד למניות רונסו ונכו למועד הדוחות חובה הפיננסי הינו שולי

  .27.02.2008"נכו ל &מליו  423"כ

" רונסו ב מחזיקה 30.9.2007נכו ליו�  .בוורשה ובפרבריה עיקרוב פעילה רק בפולי מאז הקמתה ועד להיו� רונסו

. בנייהנמצאי� בתהלי�  4 ,פרויקטי� 29" מתו� ה. ד"יח 7,580" פרויקטי� בשלבי תכנו וביצוע שוני� להקמה של כ 29

על פי  .2010 שנתב 6" ו 2009 פרויקטי� מתחילי� בשנת 9, 2008פרויקטי� נוספי� מתחילה בשנת  10 " הבנייה ב

יחידות דיור ע�  7,500 "כ 2015החברה תשלי� עד סו0 , תחזית משוערת המתבססת על הפרויקטי� הקיימי� בלבד

 1,000רונסו מכרה מעל , נכו להיו� .31%מיליו יורו ברווח גולמי ממוצע משוער של  1,000הכנסה צפויה  של מעל 

  . דירות בפולי

  

  . 2007הפרויקטי� של רונסו� לחודש ספטמבר  ססטאטופירוט  2ראה בנספח 

  

  רווחיות גבוהה בפרויקטי� היסטוריי�

& מיליו  352" ד ושתרמו כ"יח 771" שכללו כ, בשלוש השני� האחרונות סיימה רונסו ארבעה פרויקטי� בוורשה

  ).מס� ההכנסות 40%(& מיליו  139" ברווח גולמי מרשי� של כ, הכנסות

  

  

  

  

                                                           

 
11 I.T.R-Dori B.V.  מניותיה מוחזק על ידי החברה והיתרה על ידי שות0 נוס0 50%אשר , הינה חברה שהתאגדה בהולנד   .מהו
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נכוני� ליו� , &נתוני� כספיי� באלפי ( 2006לגבי פרויקטי� של רונסו� שהסתיימו עד לסו) שנת להל� פירוט 

  ):פרויקט 100%,  30.09.2007

  מיקו� פרויקט
שנת 

 התחלה
שנת 
 סיו�

מספר 
יחידות 

 בפרויקט

 מספר
יחידות 
  שנמכרו

    הכנסות

 )&באלפי (

רווח 
גולמי 

 באלפי(

 )ח"ש

שיעור 
הרווח 
 הגולמי

Sloneczny Skwer 

- RD 

Warsaw 

– Ochota  2001 2004 311 311 

          

161,243 64,123 39.80% 

 RD Apatments -

Bialy Dom 

Warsaw 

– 

Ursynow 2004 2005 79 79 31,586 14,308 45.30% 

 Pegaz I  -   RD 

2000  

Warsaw 

– 

Mokotow 2004 2005 109 109 

          

46,921 

          

16,708  35.60% 

 Pegaz II  -   RD 

Warsaw  

Warsaw  - 

Mokotow  2005 2006 80 80 

          

38,773 10,821 28.90% 

LazurowaDolina 

- RD Residential 

Warsaw  - 

Bemowo 2004  2006 192 192 

          

73,121  

       

33,393 45.70% 

       כ"סה

         

771  

       

771  

       

351,644   

        

139,353  39.6% 

  

  רב בתחו� העסקי  �ל רונסו� ניסיו"למנכ

ממועד הקמתה של רונסו והינו בעל ניסיו וקשרי� בתחו� פעילותה מכה בתפקידו , מר דרור כר�, סול רונ"מנכ

רונסו מתקשרת ע� קבלני מפתח . תמחור ושיווק, הנדסה, אג0 כספי�לרונסו מער� ארגוני רחב הכולל . של רונסו

ובמיוחד כניסה  רונסופעילות . כאשר חוזי ההתקשרות כוללי� אפשרות של הפחתת מחירי קבל המפתח

    .לפרויקטי� חדשי� מבוצעת לאחר אישור הנהלה הכולל נציגי� של בעלי המניות ברונסו

  אי� לרונסו� מדיניות דיבידנד

אינה מתכוונת לחלק דיבידנדי� בעתיד הקרוב שכ , ח"ונכו למועד כתיבת הדו עד כה ונסו לא חילקה דיבידנדי� ר

יחד ע� זאת נציי כי רונסו אינה פוסלת חלוקת דיבידנדי� . מרבית ההו יל� להשקעה ולפיתוח פעילות החברה

כ "סה. דיבידנד לבעלי מניותיה ITR-Doriה חילק 2008ובינואר  2007בדצמבר  .בעתיד א� רווחיה יאפשרו זאת

 �   . &מיליו  28 "כ –חלקה של החברה בדיבידנדי

   החברה פועלת להגדלת פיזור הפרויקטי� בפולי� א) מעבר לוורשה

המתבטאת בהתמתנות , 2007רש� האטה החל במחצית השנייה של שנת , שוק המגורי� בפולי ובוורשה בפרט

מגמה זו נתמכה . חזקות ההיצע על פני הביקושי� ועלייה ברמת הדרישות של הקוני�הת, העלייה במחירי הדירות

. בהאטה בקצב הצמיחה ובהאטה בגידול ההכנסה לעומת מחירי הדירות שהוסיפו לעלות, בעלייה בשיעור הריבית

קמת� של לאור ה. 3ראה נספח  2007להרחבה על ההתפתחויות בשוק המגורי� בפולי ובכלכלת פולי במהל� שנת 

פרויקטי� רבי� בוורשה פונה החברה לערי� נוספות בפולי על מנת לרכוש לפזר את השקעותיה ועל מנת לשמור על 

  .רמת רווחיות גבוהה

   2007גידול חד בהו� העצמי בשל גיוסי הו� במהל� שנת 

 ,  בנוס0 .יליו אירומ 38.8"בתמורה של כהנפיקה רונסו את מניותיה בשוק לניירות ער� בוורשה  2007בנובמבר 

 20.7 "הסתכמה לס� של כ, רונסו שהוחזקו על ידה ערב ההנפקהמניות עקב מכירת קיבלה  ITR-Dori "התמורה ש

" מה 61%" מיליו אירו והוא מהווה כ 86"ס� החוב הפיננסי של רונסו עומד על כ, 31.12.2007נכו ליו� . מיליו אירו

CAP העצמי וזכ יחס. של החברה האיתנות הפיננסית של רונסו הינה . 37%" ויות מיעוט לס� מאז עומד על כההו

  . וזאת בשל חיזוק ההו שבוצע במהל� השנה, "סבירה יחסית לחברות ייזו� נדל
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  באירו, רונסו� איתנות פיננסית

  31.12.2007 31.12.2006 

  7,246,195   85,754,121     חוב פיננסי

 10,211,013  7,537,598      )לזמ קצר תיקדונוופמזומני� (יתרות נזילות 

  7,035,181   78,216,523     חוב פיננסי נטו

Cap  140,445,037   7,144,485  

  9,898,290   54,690,916     עצמי וזכויות מיעוט הו

  3,238,868   148,337,491  מאז ס�

 47% 37%  הו עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז

 CAP 61% 48%"ל חוב

 CAP 56% 30%"נטו ל חוב

 36% 59%  קאפ נטו/ נטו  חוב

  רונסו� מציגה רווחיות גבוהה

בשלוש השני� האחרונות ניכרת עלייה משמעותית בהיקפי הפעילות שתורמת לעלייה עקבית בהכנסות ולעלייה 

� 20"ו 2006ו אירו לשנת מילי 26"זאת לעומת כ, מיליו אירו 33"ס� ההכנסות הסתכ� בכ, 2007לשנת . ברווחי

מיליו אירו לעומת  5"עלייה של כ, מיליו אירו 16"הרווח הגולמי עלה בהתא� והסתכ� בכ. 2005מיליו אירו לשנת 

השפיעה על הוצאות ההנהלה וכלליות והוצאות המימו אשר עלו בהדרגתיות , העלייה בהיקפי הפעילות. 2006שנת 

  . בשלוש השני� האחרונות

  
  באירו, תמצית רווח והפסד –רונסו� 

  FY2007 FY2006 FY 2005 

  20,097,607    26,057,521   33,110,806     ס� הכנסות

  11,827,464    14,179,303   16,611,755    ס� עלויות

  306,001         276,052        576,405        הוצאות מכירה ושיווק

 7,964,142 11,602,166 15,922,646 רווח גולמי

 40% 45% 48% שיעור רווח גולמי

  1,638,763      2,089,640     3,196,231      הוצאות הנהלה וכלליות

 6,325,379 9,512,526 12,726,415 רווח מפעולות רגילות

 31% 37% 38% שיעור רווח תפעולי

  31,024         3,868 171,225 אחרות) הוצאות(הכנסות 

הכנסות מימו         1,550,215     441,201    

  1,490,197      2,115,817     2,806,449      הוצאות מימו

 4,866,206 8,950,793 10,532,391 רווח לפני מיסי� על ההכנסה

  1,081,334      2,041,677     2,222,685      מיסי� על ההכנסה

 3,784,872 6,909,115 8,309,707 נקי) הפסד(רווח 

 19% 27% 25% שיעור רווח נקי

  

  בעלות וניהול

  ")אכד: "להל�(מ "מהשליטה באכד בני� והשקעות בע 50%רכשה גזית גלוב  2007בספטמבר 

חברה פרטית , ר קפיטל גרופ'את מניותיה של קבוצת נורט 2007באוגוסט  20"מר אורי דורי ומר דוד כ4 רכשו ב

במישרי , מחזיקה(מבעלות השליטה בחברה , ממניות אכד 50%" שהחזיקה ב ,בבעלותו של מר אלכסנדר דוד דמביצר

בד בבד מר דורי ומר כ4 התקשרו ע� . מיליו דולר 44.4" בתמורה לס� של כ, )מהונה של החברה 74% " כ, ובעקיפי

ל ממניותיה של אכד בתמורה לסכו� ש 50%מ למכירה של "חברה פרטית בבעלותה המלאה של חברת גזית גלוב בע

לכה , כל עוד הוא יהיה מסוגל ומעוניי, מר אורי דורי ימשי�. 2007העסקה הושלמה בספטמבר . מיליו דולר 44.4

  . שני� וכיושב ראש פעיל של דירקטוריו אכד וחברות בנות שלה עד שיחליט לפרוש 5ל החברה לתקופה של "כמנכ
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  : להל� מבנה הבעלות החדש של דורי

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  מלאבדילול ) %(

  

  חטיבות ומטה  3-לפעילות הקבוצה מחולקת 

, בליבת העסקי� של הקבוצהמקד  התבמטרה  ל שבוצע  ארגו מחדש של הלי�  צפויה הקבוצה  להשלי� 2008שנת ב

חטיבות  שלושתהלי� הארגו מחדש כלל חלוקה של פעילויות ל. בפעילותה ולהשיג יעילות מרביתלחסו� בעלויות 

פעילות הקבוצה . ל"חטיבת יזו� חווחטיבת יזו� ישראל , )ביצוע( חטיבת הבנייה –תומ� בסיסיות ומטה ארגוני

�, מבוצעת באמצעות מטה אשר מעניק סיוע מנהלי ולוגיסטי לביצוע הפרויקטי� השוני� ומטפל בנושאי� שוני

�   .כוח אד� וכדומה ,יעו4 משפטי, כספי� וחשבות, בכלל� ייזו� התקשרויות ומכרזי

 מעבר לעובדי� הקבועי� כמפורט . הנהלה עובדי 32" מתוכ� כ, בישראלעובדי�  421ח לקבוצה  "הדו מועדלנכו

. עובדי� מעטי� נוספי� על בסיס ארעי לפי צרכיה המשתני�, באמצעות חברות כח אד�, מעסיקה החברה, לעיל

ה של יכא� לצרתהחברה משתמשת בשירותיה� של תאגידי כוח אד� על מנת להעסיק עובדי� זרי� בה, בנוס0

�מדינת ישראל מעוניינת לצמצ� את מספר העובדי� הזרי� במדינה ועובדה זו משפיעה על . החברה בזמ מסוי

 15,000"עמדה מכסת העובדי� הזרי� על כ 2006נכו לשנת . זמינות ועלות כוח האד� לביצוע עבודות עבור החברה

�  . היתרי

  

   קיי� הסכ� ניהול בי� החברה לבי� אכד ציוד

אכד  ,ח"נכו למועד הדו. נחת� הסכ� ניהול בי החברה לבי אכד ציוד למת שירותי ניהול על ידי אכד ציוד 1992"ב

בתמורה לשירותי .  שרו) שוקי(אופיר גרינברג ויהושע , דוד כ4 ,ה מר אורי דורי"המעמידה את שירותיה� של 

ח הצמודי� למדד המחירי� "מיליו ש 5.6� כולל של בסכו ד לדמי ניהול שנתיי� קבועי�זכאית אכד ציו, הניהול

מהרווח  7.5%ישולמו דמי ניהול משתני� בשיעור של , בנוס0. 1997כאשר מדד הבסיס הינו חודש ספטמבר , לצרכ

  . &מיליו  1.62השנתי לפני מס כפו0 לכ� שרווח החברה לפני מס יהיה לפחות 

  :להל� מבנה הפעילות של דורי לאחר הרה ארגו�

  

דורי . א 

יזמות במדינות 

בהתפתחות מואצת 

תשתיות מורכבות 

) אנרגיה ( 
בנייה  יזמות ישראל

פוליןדוראד 

אוקראינה 

בולגריה 

בנייה ישראל

עבודות גמר 

ל"ניהול פרויקטים חו

סלובקיה 

קבוצת אורי דוריגלוב קבוצת גזית  

אכד קבוצת  

50%50%

דורי חברה לעבודות הנדסיות. א 

הציבור   )54% ( 73.8% )46% ( 26.2%
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  :להל פרטי� עיקריי� על בעלי תפקידי המפתח בקבוצת דורי

  רקע  תפקידי� בקבוצה  הש�
 "בעל ניסיו רב שני� בתחו� הנדל  ל"ר דירקטוריו ומנכ"יו  מר אורי דורי

רכש את החברה . ל"והביצוע באר4 ובחו
ר "ל וכיו"ומאז משמש כמנכ 1979בשנת 

  .דירקטוריו
ת דירקטור ומנהל חטיב  מר דוד כ4

  ל"ייזו� חו
  . שנה 20הינו דירקטור בחברה מעל 

מר אופיר 
  גרינברג

�. 2007מכה בתפקידו בחברה משנת   מנהל כספי
הינו רואה חשבו מוסמ� ושמאי 

ל כספי� "שימש כסמנכ. מקרקעי
  . מ"באשדר חברה לבניה בע

ל דורי בניה "נכמ  מר אס0 מור
   מ"ותשתיות בע

רת רו� גבס ל חב"בעלי� ומנכ ,מייסד
  . 1991משנת 

יהושע מר 
  שרו) שוקי(

  . מכה בתפקידו מזה שנה  מנהל חטיבת יזו� ישראל

   

שמשמשת , רחל לוי' גב –מתוכ� שלושה דירקטורי� מטע� גזית גלוב אשר הצטרפו לאחרונה , דירקטורי� 9לחברה 

  . מנח� רהבח "ורו זוזובסקי שרוד "עו, ל חברת פלאזה סנטרס"ר דירקטוריו והייתה בעבר מנכ"כסג יו

  אי� לחברה מדיניות דיבידנד

  . בשנתיי� האחרונות החברה לא חילקה דיבידנדי� ואי בכוונתה להגדיר מדיניות דיבידנד

  אסטרטגיה 

  התמקדות בבניה למגורי� בתחו� היוקרה

התמקדות . ד בתחו� זהובכוונתה להתמק ה בתחו� היזו� וה בתחו� הביצועבבניית מגדלי יוקרה מתמחה החברה 

 �בפעילות בתחו� זה תשפר את רווחי החברה  ותעזור לדורי למנ0 את יכולתה של חטיבת הביצוע בבניית פרויקטי

  . מורכבי� הדורשי� בנייה מתועשת וטכנולוגיות מתקדמות

  שיתו) פעולה ע� קבוצת גזית 

כאשר דורי תבצע את , � של מגורי� ומסחראפשר לחברה להיכנס לפרויקטי� משולביתוכל לכניסתה של גזית גלוב 

דורי תשמש כקבל מבצע בחלק מהפרויקטי� של , בנוס0. המסחרי גורי� בפרויקט ואילו גזית את החלקחלק המ

  . גזית גלוב בישראל

  התמקדות בתחו� האנרגיה

ספי� בתחו� ההנפקה לפיתוח תחנת הכוח באשקלו וא0 להשקיע בפרויקטי� נו תלייעד חלק מתמורשוקלת החברה 

  . התשתיות והאנרגיה

  הרחבת הפעילות במזרח אירופה 

אוקראינה , בולגריה, בפוליוא0 להרחיב את פעילותה החברה מתכוונת להמשי� לפעול במתכונתה הנוכחית 

   . את האפשרות לפעול במדינות נוספות במזרח אירופההחברה בוחנת , כ" כמו. וסלובקיה
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  שיקולים עיקריים לדירוג

 "יסיו רב של בעל השליטה תור� רבות להתפתחות החברה ולמיצובה העסקי כחברה מבוססת וידועה בענ0 הנדלנ

מאפשרת פיתוח שליטה כבעלת ) אופק יציב, י מידרוג"ע Aa2המדורגת בדירוג של (כניסתה של גזית גלוב ; בישראל

חברה לצרכי פיתוח נכסי� בעיקר מחו4 סינרגיה בי שתי החברות תו� שימוש ביכולות ההנדסיות הגבוהות של ה

 מפזר סיכו ומאפשר סינרגיה בי התחומי� השוני�"פיזור פעילויות בתחו� הנדל; לישראל ומוסיפה גיבוי כלכלי ;

 ושל שוק המגורי� , המצוי במגמת צמיחה של הכלכלה בכלל, שוק גדול מאוד –מיקוד הפעילות של רונסו בפולי

החברה מתמודדת בתחרות , ע� זאת. � גוברי� לדירות חדשות תו� עליות מחירי�המתבטאות בביקושי, בפרט

ה ממיקומי� מרכזיי� , מיצוב גבוה של הפרויקטי� בפולי הנובע;  בינלאומיי�"גבוהה בפולי מול יזמי נדל

�י בסיכו ענ0 הייזו� למגורי� מאופי; וה ג� מבולטות של סטנדרט הבנייה והסגנו שה� מציעי�, ואטרקטיביי

הנובעי� מפער הזמ שבי רכישת הקרקע לבי שיווק  –הנובע מחשיפה לסיכוני הקמה וסיכוני ביקוש , עסקי גבוה

קיימת תלות ; בתחו� הביצוע לחברה תלות בשני פרויקטי� עיקריי� אשר בניית� הינה בתחילת דרכה; הדירות

החברה ; רכישת נכסי� ויצירת קשרי� עסקיי�בבעל השליטה ה בקביעת האסטרטגיה העסקית של החברה וה ב

החברה מראה הפסדי� לאור� תקופה ; בעלת הדירוג הנמו�, מתכוונת להרחיב את פעילותה במדינת אוקראינה

חשיפה מטבעית למקורות העצמיי� ; ארוכה הנובעי� בעיקר בשל הוצאות מימו והוצאות הנהלה וכלליות גבוהות

  . ל"שהושקעו בחו

  

  חוזקות

 � צומחת ורווחית במזרח אירופה"פיתוח נדל זרוע 

 רונסו הינה חברה צומחת . בפולישמהווה את זרוע הפעילות שלה ) בשרשור(החברה מחזיקה בחברת רונסו

יחד ע� הפעילות , פעילותה של רונסו, בנוס0. ורווחית והאחזקה בה מחזקת את איתנותה הפיננסית של דורי

הפרויקטי� של החברה מפוזרי� באזורי הביקוש ואי , בישראל. יזור הגיאוגרפיתורמת רבות להגדלת הפ, בישראל

�א� ע� זאת לחברה יש , בה פועלת חברת רונסו, לחברה יש ריכוזיות מסוימת בפולי, ל"בחו. ריכוזיות באזור מסוי

שווקי� חדשי� ל ספרויקטי� בבולגריה ואוקראינה והיא מתכוונת להרחיב את פעילותה במדינות אלו וא0 להיכנ

  . במזרח אירופה

  ניסיו� נצבר ויכולת מוכחת בביצוע  פרויקטי� גדולי היק) ובעלי מורכבות הנדסית גבוהה 

החברה הינה בי החברות הבודדות באר4 אשר הינ בעלות ניסיו ויכולת מוכחת של ביצוע פרויקטי� גדולי היק0 

פרויקטי� מסוג . תמודד על פרויקטי� בהיק0 זה ולבצע�ובעלי מורכבות הנדסית גבוהה  אשר מאפשרי� לחברה לה

 .זה לרוב אמורי� לשאת פרמיה בגי המורכבות ההנדסית והיקפ� ועשויי� להעלות את אחוז הרווחיות של החברה

  כניסתה של גזית גלוב כבעלת מניות מאפשרת סינרגיה בי� החברות 

כניסתה של . מהשליטה בחברה 50%"כ) אופק יציב, וגעל ידי מידר Aa2מדורגת (רכשה גזית גלוב  2007בספטמבר 

גזית גלוב תאפשר סינרגיה בי שתי החברות שכ גזית גלוב פועלת בתחו� המרכזי� המסחריי� ואילו דורי פועלת 

�   .בתחו� הבנייה למגורי� ובהתא� לכ� יוכלו להשתלב בפרויקטי� המשלבי� את פעילות
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  � בישראל ובפרט בתחו� הביצוע") הנדלחברה מבוססת וידועה בענ

 בי חברות הבנייה הגדולות ובעלות מוניטיחברת דורי פעילה בתחו� יזו� הבנייה וביצוע מזה שני� רבות ונמנית 

�. ד"יח מאות אלפישנה לאחר הקמה של  40שנרכש במהל� , מוניטי טוב הנובע מניסיונה הרב בתחו� לדורי. בתחו

ביכולת ביצוע פרויקטי� וביכולת הנעת תהליכי� וקבלת אישורי� , וי באיכות הבניההמוניטי בא לידי ביט

בנוס0 , האישורי� הנדרשי� לביצוע עבודות הייזו� ולהשבחת הקרקע כוללי�. מהרשויות המוניציפאליות השונות

�קמת ה, רקי�אישורי� לבניית פא, ג� קבלת אישורי� לשיפור דרכי גישה לפרויקט, לאישורי הבניה הסטנדרטיי

ובהתמודדות ע� עבודות , במובילות עסקית בתחו� הבניה דוריהתאפיינה , לאור� השני�. דומהמוסדות חינו� וכ

מהווי� גורמי� חשובי� בשיקולי� של לקוחות ויזמי� אחרי� , נתוני� אלו ויכולת ביצוע טובה. מסובכות ומורכבות

 �אינ� בולטי� ) ה בביצוע וה ביזו�(של החברה בפרויקטי�  נציי כי שיעורי הרווחיות, מאיד� .דורילהתקשר ע

  . כ ומימו גבוהות"בעיקר בשל הוצאות הנה, לטובה

  � מפזר סיכו� ומאפשר סינרגיה"פיזור פעילויות בתחו� הנדל

הקבוצה פועלת במגוו רחב של פעילויות הקשורות לתחו� הבניה שמחד מפזר את הסיכו של התמקדות בפעילות 

ביצוע , יזמות פרויקטי� למגורי� ומשרדי�, פעילויות אלו כוללות. מאיד� מאפשר סינרגיה בי הפעילויותבודדת ו

�לחברה יש ידע ויכולת להשתת0 ג� בפרויקטי� לאומיי� ובפרויקטי� . וכדומה, מסחר, פרויקטי� של מגורי

�  .גדולי� אחרי

  � "עולי� לנדל החברה מתמקדת במדינות בעלות שיעורי צמיחה גבוהי� וביקושי�

�בשני� הקרובות . החברה פועלת באמצעות רונסו  לניצול הזדמנויות בפולי ולפתח את תחו� פעילותה היזמית ש

שתי מדינות אלו מאופיינות בקצב צמיחה גבוה של  .סלובקיהואוקראינה החברה מתכננת להרחיב את פעילותה ב

ה , צמיחה עבור משקיעי� בעלי ניסיו והכרות של שווקי� אלו וה עשויות להוות מנועי "הכלכלה והביקושי� לנדל

המדינות בעלות פוטנציאל צמיחה הגבוהה מאופיינת ברמת סיכו , מאיד�. קפי הפעילות וה ברמת הרווחיותיבה

  . Moody’s  י"גבוהה יחסית הבאה כפי שמתקפת מדירוג המדינה הנית ע

  בולגריה  סלובקיה  פולי�  אוקראינה  המדינה
 Moody's B1/Positive A2/Stable A1/Stable Baa3/Stableירוג ד

  GDP  7.1%  6.4%  7.8%  6.1%שיעור צמיחה 
  6.5%  4.2%  2.7%  11.6%  אינפלציה שנתית 

  

  שיפור ברמת הנזילות לאחר הנפקת חברה מוחזקת רונסו�

הגמישות הפיננסית של החברה שיפרה את רמת הנזילות ו 2007כי הנפקת חברת רונסו במהל� שנת  ,מידורג מעריכה

ללא מזומני� (& מיליו  98"העומדות על כ 31.12.2007לחברה יתרות מזומני� גבוהות יחסית נכו ליו� . והקבוצה

, )ח"מיליו ש 77 נההי 31.1.2007שמאוחדת בדוחות באיחוד יחסי שיתרת� ליו� , שמיוחסי� לחברת רונסו

נבעה לחברה יתרת מזומ  10/2007מהצעת מכר של מניות רונסו בחודש  כתוצאה. "המיועדות להשקעות בנכסי נדל

 " של כ, 27.02.2008נכו ליו� , לחברה נכס חופשי עיקרי שהינו מניות רונסו בשווי שוק, כמו כ. מיליו אירו 9.7של 

ה החברה החברה התחייב. ח"מיליו ש 142" לחברה מסגרות אשראי לא מנוצלות בהיק0 של כ. ח"מיליו ש 423

  .בכל נקודת זמ& מיליוני  30לא תפחתנה מס� שיתרות הנזילות לשמור על 

  

  סיכונים עסקיים 

� מאופיי� ברמת סיכו� גבוהה נוכח פערי עיתוי בי� מועד ההשקעות לבי� מועד קבלת תזרימי "ענ) ייזו� הנדל

  המזומני�

 המאופיי בסיכו עסקי גבוה"ייזו� הנדל מתמקד בענ0, על זרועותיה השונות, חלק ניכר מפעילות קבוצת דורי ,

�הכולל שינוי , סיכוני הייזו� נובעי� מתהלי� ההשבחה של הקרקעות. הנובע מסיכוני הייזו� ומסיכוני הביקושי

תהליכי� מורכבי� וממושכי� שקיימת אי וודאות לגבי משכ� ומידת  –ע והגדלת זכויות בנייה "ייעוד ותב
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�בלוחות הזמני� ובאיכות הבנייה והגימור , וספי� כוללי� את העמידה בתקציב ההשקעהסיכוני ייזו� נ. היתכנות

סיכוני הביקוש נובעי� מפער הזמ הממוש� בי מועד ההשקעה בקרקע ופיתוח הפרויקטי� לבי מועד . הנדרשת

ישפיעו על בפער הזמ הזה עלולי� להתרחש שינויי� בתנאי� המאקרו כלכליי� והעסקיי� ש. המכירה של הדירות

�  . ובס� הכ� ישפיעו לרעה על רווחיות הפרוייקטי� –על מחירי המכירה ועל עלויות המימו , רמת הביקושי

  �"סיכוני� מאקרו כלכליי� ורגולטורי� המשפיעי� על פעילות בענ) הנדל

המחזוריות . שנובעי� ממחזוריות אשר לא נית לצפותה מראש, "הקבוצה חשופה לסיכוני� המשפיעי� על ענ0 הנדל

�כדוגמת (בזמינות גורמי ייצור וחומרי גל� ובגורמי� ענפיי� , במצב ביטחוני, תלויה בגורמי� מקרו כלכליי

לשינוי בעמדת הבנקי� לגבי גובה ההו העצמי והביטחונות שידרשו , בנוס0). "התפתחות ההיצע והביקוש לנכסי נדל

, שינוי במחירי חומרי הגל� הנדרשי� לבנייה. ירות מגורי�יכולה להיות השפעה על הביקוש לד, מרוכשי הדירות

עלול , כתוצאה מהגבלת מת רישיונות עבודה לעובדי� זרי�, כדוגמת העלייה במחירי הברזל ובעלות כח העבודה

  .להשפיע לרעה על רווחיות הקבוצה

  שוק תחרותי מול מתחרי� רבי� שמקשה על השגת שיעורי רווחיות גבוהי�

בתחו� הביצוע המתחרות . ת בה� פועלת הקבוצה תחרותיי� ובעיקר ביחס לפרויקטי� גדולי�תחומי הפעילו

תדהר , אלקטרה בנייה, רמט, "קבוצת אשטרו�", "דניה סיבוס", "סולל בונה: "העיקריות של הקבוצה באר4 הינ

  .ומליבו

"דלק נדל, אפריקה ישראל כדוגמת(תחו� היזמות מאופיי בס0 כניסה נמו� לענ0 כ� שבנוס0 לחברות הגדולות  ,

�המתחרי� , ישנ� יזמי� מקומיי� קטני� ומוכרי דירות יד שנייה, )אזורי� ושיכו עובדי�, נכסי� ובני, אשטרו

  .בפעילות זו

  תלות בשני פרויקטי� מרכזיי� אשר הינ� בתחילת דרכ� 

. ההכנסות הצפויות בתחו� זהמס�  46%" אשר מהווי� כ " �פרויקטי " לחברה שני פרויקטי� מרכזיי� בביצוע  

מידרוג .  מגדל השניל 8%" ושל כ אחדלמגדל  30%" פרויקטי� אלו נמצאי� בתחילת דרכ� ע� שיעור השלמה של כ

  .כי החברה חשופה לסיכוני� הגלומי� בפרויקטי� אלו בשל היקפ� ושיעור השלמת�, סבורה

  וקשרי� בתחו� פעילות החברה  ניסיו�, אשר הינו בעל מוניטי�, אורי דורי –תלות בבעל מניות 

בקביעת יעדיה , ע� מעורבות חזקה ומקיפה של מר אורי דורי, המבנה הניהולי של הקבוצה שטוח, להערכת מידרוג

מעריכה את התלות במר דורי כמהותית ה לעניי יזו� פרויקטי� חדשי� וביצוע  מידרוג. האסטרטגיי� של הקבוצה

  .רכישת הנכסי� החדשי� ויצירת קשרי� עסקיי�, גיה העסקיתפרויקטי� וה לעניי קביעת האסטרט

  פעילות באוקראינה בעלת הדירוג הנמו� 

אוקראינה .  למגורי� באוקראינה שאותה החברה מתכוונת להרחיב בשני� הקרובות"לחברה פעילות יזו� נדל

הצריכה . צמיחה חזקה מאוד 2007"ו 2006כלכלת אוקראינה הפגינה בשני� . Moody'sעל ידי  B1/Positiveמדורגת 

לצד זינוק בהשקעה בנכסי� , הניעה קדימה את ביצועי הכלכלה, מוזנת על ידי הגידול בשכר הריאלי "הפרטית 

�משק0 את האמו הגדל של , 2007מיליארד דולר בשנת  6.2" שצפוי להסתכ� בכ –היק0 ההשקעות הזרות . קבועי

הגירעו הממשלתי , ההשקעות והצמיחה שיפרו את נתוני החובהזרמת . המשקיעי� הזרי� בכלכלה האוקראינית

תורמי� לאופק החיובי של , לצד התחזית כי הצמיחה החזקה תימש� בשני� הקרובות, כל אלו, ורמת הנזילות

המבוסס במידה , את הריכוזיות הגבוהה של הייצוא Moody'sמונה , בי האתגרי� העיקריי� של הכלכלה. הדירוג

את חוסר היציבות הפוליטי , את העלייה בגרעו השוט0, )למעלה ממחצית הייצוא(מתכות והכימיה רבה על ענפי ה

. ואת האיטיות הרבה בה מתבצעי� השינויי� המבניי� במדינה, )2009הבחירות הבאות במדינה צפויות בשנת (

�ענ0 המתכות העולמי ועלייה מחזור שלילי ב: במודיס סבורי� כי אוקראינה חשופה לשני סוגי� של זעזועי� חיצוניי

  .במחירי הגז הטבעי שרוכשת אוקראינה מרוסיה
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  מהווה איו� על נגישות  למקורות הו� , �"היחלשות שוקי ההו� העולמיי� והסנטימנט השלילי לחברות נדל

� החולשה הנוכחית בשווקי ההו בעול� היא תוצאה של אי וודאות גבוהה לגבי רמת הצמיחה העתידית של המשקי

�מצב זה משלי� ג� על . והחשש בפני היקלעות למיתו עולמי, ובראש� הכלכלה האמריקאית, המרכזיי� בעול

 בפרט חשו0 למשבר נזילות נוכח סנטימנט "ענ0 הנדל. כמו אלו של מזרח אירופה, כלכלות צומחות ומתפתחות

 "מהווי� איו� על יזמי נדל, וכה בהובפרט אי הוודאות הכר, התפתחויות אלו. שלילי בשווקי� ורמת מינו0 גבוהה

�  .לרבות על חברת רונסו ופעילויות במדינות אחרות שנעשות על ידי החברה, בכל העול

  סיכונים פיננסיים

  חשיפה לשינויי� חדי� בשערי ריבית שעלולי� לפגוע בתזרימי המזומני� וברווחיות

 �שינויי� : א� בעלי קשרי גומלי ביניה�, שוני�פעילות החברה חשופה לשינויי� בשערי הריבית בכמה מישורי

�מבוססות ) Construction Loan(הלוואות לליווי בנייה ; בשערי ריבית משפיעי� על רמת הביקושי� לדירות למגורי

סביבת ריבית עולה עלולה להשפיעה לרעה על יכולת החברה לממש את נכסיה בעת בה ו על פי רוב על ריבית משתנה

  . החברה אינה מגדרת את סיכוני הריבית. תבקש לעשות זאת

  ל"למקורות העצמיי� שהושקעו בחוחשיפה מטבעית 

ל ולפיכ� חוש0 את "ח שקלי צמוד מדד אשר בחלקו יהווה את ההו העצמי למימו הפעילות בחו"אג בוחנת גיוסדורי 

  . ל"החברה לשינויי� בי השקל לבי מטבע הפעילות במדינות בחו

החברה פועלת ; � לאור� תקופה הנובעי� מהוצאות הנהלה וכלליות והוצאות מימו� גבוהותהחברה מראה הפסדי

  לצמצו� עלויות 

 �א� רווחי� , החברה הציגה רווחי� 2007ובשנת  2006בשנת . החברה הציגה הפסד נקי מפעילות, 2005"2003בשני

א� , &מיליו  10"החברה הרוויחה כ, 2006בשנת . אלו נבעו מפעולות חד פעמיות ולא מפעילותה העסקית של החברה

א� , &מיליו  104"החברה הציגה רווח גבוה של כ, 2007בשנת . 'מרבית הרווח נזק0 למכירה של מניות רונסו לצד ג

החברה נמצאת בהפסד , בנטרול הרווחי� מההנפקה. הוא נבע ברובו מרווחי� מהנפקתה של רונסו בבורסה בוורשה

בשנת . ות להפסדי� הינ הוצאות הנהלה וכלליות משמעותיות וכ הוצאות מימו גבוהותהסיבות העיקרי. לתקופה

" וכ 2006בשנת & מיליו  53"זאת לעומת הוצאות של כ, &מיליו  70"הסתכמו ההוצאות ההנהלה וכלליות בכ 2007

שיעור , � ההכנסותמס 8%" מהוות כ 2006ובשנת  2007הוצאות ההנהלה וכלליות בשנת . 2005ח בשנת "מיליו ש 38

הינ גבוהות במיוחד ג� בשל  2007הוצאות ההנהלה וכלליות בשנת .  דומות"זה נחשב גבוה יחסית לחברות נדל

 .הוצאות אלו עדיי גבוהות יחסית, בנטרול המענק לחברת הניהול בגי הרווח. רווחי� מההנפקה של רונסו

 �אמור לתרו� לייעול הפעילות , 2008ושל� במהל� שנת יש, הלי� הארגו מחדש; עלויות החברה פועלת לצמצו

 �הנהלת החברה מעריכה כי תוצאה הארגו מחדש יבואו לידי ביטוי החל . עלויותולהגדלת הרווחיות תו� צמצו

  . 2008מתוצאות שנת 
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  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

• � ה בתחו� קבלנות ביצוע וה בתחו� היזו�  שיפור ברווחיות ובשולי הרווח בפרויקטי

 חיזוק משמעותי בערכ� המוחלט של נתוני האיתנות הפיננסית ושיפור מהותי ביחסי האיתנות הפיננסית  •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 70%מעבר לשיעור של  CAP "עלייה ביחס החוב ל •

  שינויי� מהותיי� במבנה הבעלות בחברה והניהול •

באופ שיש בו להגדיל במידה משמעותית את רמת , הפעילות במדינות בעלות רמות סיכו גבוהות הגדלת משקל •

 הסיכו העסקי בה פועלת החברה

 חלוקת דיבידנדי� בהיק0 משמעותי שיש בה כדי לפגוע באיתנות הפיננסית ובנזילותה •

 ) בניטרול תרומת רונסו(ווח אי עמידה ביעדי� של ייעול מער� התפעול והניהול באופ אשר ישפר את שולי הר •
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  ניתוח פיננסי

  כללי

�  . החברה מדווחת על פי תקני החשבונאות הישראליי

  רווח ותזרימי מזומנים

  החברה מראה הפסדי� לאור� תקופה הנובעי� מהוצאות הנהלה וכלליות והוצאות מימו� גבוהות

והרווח & מיליו  926"ההכנסות לתקופה עמד על כס� . ניכרת עלייה משמעותית בהכנסות וברווח הגולמי 2007בשנת 

העלייה בהכנסות . 2006בהתאמה לשנת & מיליו  62" וכ& מיליו  671" לעומת כ, &מיליו  120" הגולמי עמד על כ

, &מיליו  190" שההכנסות מתחו� זה עלו בכ, וברווח הגולמי נובעת בעיקר מעלייה בהיקפי הפעילות בתחו� הביצוע

�כלליות היו גבוהות לתקופה הוצאות ההנהלה ו. רונסו מעליה בהיקפי הפעילות של חברתהייזו� ו מעלייה בתחו

& מיליו  2.9ל ומהוצאה בגי אופציות של "מעלייה בהיקפי הפעילות ה באר4 וה בחו, מהנפקתה של רונסו ונבעו

�בעיקרה מעלייה במדד המחירי�  בתקופה זו חלה עלייה ניכרת בהוצאות המימו שנבעה, כ" כמו. למנהל הכספי

הנפקתה . ח צמודות מדד שהנפיקה החברה"אשר השפיעה בצורה ניכרת על תשלומי הריבית על האג 2.5%לצרכ של 

בנטרול . הכנסות אחרות ועזרה לחברה להציג רווח נקי גבוה& מיליו  108" של רונסו בבורסה בוורשה תרמה כ

. תקופה הנובע בעיקר מהוצאות מימו והוצאות הנהלה וכלליות גבוהותלחברה קיי� הפסד נקי ל, הנפקת רונסו

 2006בשנת . לחברה הוצאות מימו גבוהות בשל קניית של מספר קרקעות להשקעה אשר עדיי לא מניבות רווח

& מיליו  52"ובעקבות כ� רשמה הכנסות אחרות בס� של כ GE"ל  ITR-Doriבחברת מהשליטה  20%החברה מכרה 

  . להקטנת ההפסד באותה שנה שתרמו

  ח"באלפי ש, דוח רווח והפסד מאוחד: דורי .א

  FY2007 FY2006 FY 2005 FY 2004 FY 2003 
�, קרקעות, הכנסות ממכירת בנייני

  606,215  611,215  585,013  659,280  921,997     ומביצוע עבודות

  30,745  25,145  18,477  12,041  3,665        הכנסות מהשכרה

  637,395  636,360  603,490  671,321  925,662     ס� הכנסות
�קרקעות , עלות מכירת בנייני

  553,047  568,125  542,248  602,898  803,799     והעבודות שבוצעו

עלות ההכנסות משירותי השכרה 
    -                -              6,219         1,516        ואחרות

               - 

   

  553,047  568,125  542,248  609,117  805,315     ס� עלויות

 84,348 68,235 61,242 62,204 120,347 רווח גולמי

 4,736 4,700 4,961 4,984 5,409 הוצאות מכירה ושיווק

  35,709  35,969  38,070  53,393  69,826       הוצאות הנהלה וכלליות

 43,903 27,566 18,211 3,827 45,112 פעולות רגילותרווח מ

  35,032  29,015  42,638  37,572  55,906 הוצאות מימו נטו

  135-  1,667         9,344-        52,053    -6,883 אחרות) הוצאות(הכנסות 

      107,904      בחברה מוחזקת' רווח מהנפקה לצד ג

 8,736 218 33,771- 18,308 90,227 רווח לפני מיסי� על ההכנסה

  3,064  6,108         6,329         5,708         5,990-       מיסי� על ההכנסה

 5,672 5,890- 40,100- 12,600 96,217 לאחר מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 
חלק החברה ברווחי חברות מוחזקות 

 3,290 442- 1,282- 503 503 ושותפויות נטו
ויות המיעוט ברווחי חברות זכ

  1,592-  2,861-        4,045-        3,013-        11,090-      מאוחדות נטו

 7,370 9,193- 45,427- 10,090 85,630 )הפסד(רווח נקי 
השפעה מצטברת לתחילת השנה בשל 

 34,056-          שינוי שיטה חשבונאית

 26,686-         2003נקי לשנת ) הפסד(רווח 
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 2007בטבלה להל נית לראות עלייה בשיעור הרווח התפעולי אשר נכו לשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

שבה שיעור הרווח התפעולי היה נמו� במיוחד כתוצאה  2006זוהי עלייה משמעותית לעומת שנת . 4.8%"הסתכ� בכ

 28"ל שצמחו מ"ניכרת בהכנסות מפעילות בחו נית ג� לראות עלייה. 0.6%" מהפסדי� בתחו� הביצוע ועמד על כ

 " הפעילות באירופה היוותה כ 2006ונכו לשנת ) 160%" גידול של כ( 2006בשנת & מיליו  73" לכ 2005בשנת & מיליו

  . מפעילות החברה 10%

  

  

  ח"באלפי ש, התפלגות הכנסות ורווח תפעולי: דורי .א

 שיעורי הכנסות ורווח התפלגות הכנסות ורווח  

  
Q1-3 

2007 

Q1-3 

2006  FY2006 

FY 

2005 

Q1-3 

2007 

Q1-3 

2006 FY2006 FY 2005 
 �הכנסות ממכירת בנייני

 30.6% 23.6% 23.5% 29.8% 184,532 158,394 118,454 205,183 וקרקעות
הכנסות מביצוע עבודות 

 66.6% 74.8% 74.6% 69.7% 401,944 502,452 376,968 479,487 בבנייה

 2.8% 1.6% 1.9% 0.4% 17,014 10,475  9,572 2,924 כרההכנסות מהש

 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 603,490 671,321 504,994 687,594 ס� הכנסות
רווח תפעולי ממכירת 

 5.3% 6.4% 11.3% 14.5% 9,811 10,159 13,401 29,716 בנייני� וקרקעות
רווח תפעולי מביצוע עבודות 

 0.2% 2.1%- 0.6%- 0.3% 907 10,585- 2,122- 1,217 בבנייה
רווח תפעולי מהשכרת 

� 44.0% 40.6% 42.5% 61.2% 7,493 4,253 4,071 1,790 נכסי

 3.0% 0.6% 3.0% 4.8% 18,211 3,827 15,350 32,723 ס� רווח תפעולי

                  

                 הכנסות לפי אזור גיאוגרפי

 95.4% 89.1%   575,664 598,295     ישראל

 4.6% 10.9%   27,826 73,026     אירופה

 100.0% 100.0%   603,490 671,321     ס� הכנסות

  

  

  תזרי� שלילי מפעילות שוטפת

מרבית המזומני� שימשו להשקעה  2007בשנת . לחברה תזרי� שלילי מפעילות שוטפת בשלוש השני� האחרונות

בתל אביב וקרקעות בפולי , בפתח תקווה, יית קרקעות בקריית מוצקישימשו לקנ 2006בקרקעות בפולי ובשנת 

אשראי זמ קצר , ח שגייסה בישראל"מקורות המימו העיקריי� של החברה בשני� האחרונות היו אג. ובבולגריה

  . ל למימו הפעילות במזרח אירופה"למימו פרויקטי� יזמיי� והלוואות שנלקחו בחו

ח וקיבלה הלוואה לזמ ארו� אשר שימשו לפעילות "הנפיקה החברה אג 2007� של שנת בשלושת הרבעוני� הראשוני

 ITR-Dori מהאחזקה ב 20%החברה קיבלה תמורה ממכירת  2006בשנת . ח להמרה"ח ואג"של אג שוטפת ולפירעו

י מבנקי� על בנוס0 היא לקחה אשרא. ח"מיליו ש 83"  להשקעה בס� של כ"ותמורה ממימוש נדל) ח"מיליו ש 61" כ(

  . מנת לממ פרויקטי� בהקמה
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  ח"באלפי ש, תמצית דוח מקורות ושימושי�): מאוחד(דורי .א

 Q1-3 2007 FY2006 FY 2005 FY 2004 

  34,751             מזומני� שנבעו מפעילות שוטפת

  72,528          -              83,329        7,945           ממימוש השקעות ורכוש קבוע וניירות ער� תמורה

    -              220,648      79,140        55,591        ח להמרה"ח ואג"הנפקת אג

    -              37,584          -                -               הנפקת מניות ותקבולי� מהנפקת כתבי אופציה

    -                -              60,950          -               ת שאוחדוהנפקת הו למיעוט בחברות מאוחדו

�    -                -              131,256        -               קבלת אשראי לזמ קצר מתאגידי� בנקאיי

    -                -                -              104,080      קבלה של הלוואות לזמ ארו� נטו

  39,651          -              913              -               קבלה של הלוואות מבעלי עניי

 �      -              9,653          תופיקדונוירידה נטו במזומני

  1,032           -              743            1,707          אחר

 147,962   258,232      365,984      169,323      ס) מקורות

          

    -              81,306        246,271      99,918         מזומני� ששימשו לפעילות שוטפת

    -              446              -                -                ממימוש השקעות ורכוש קבוע וניירות ער� תמורה

  902            3,241         7,676         6,201          השקעה ברכוש קבוע ורכוש להשכרה
רכישת זכויות נוספות בחברות מאוחדות באיחוד 

    -                -              48,024          -               יחסי

    -              2,974           -              1,929          מת הלוואות לבעלי עניי ולחברות מוחזקות נטו

פירעו �  49,283        132,514        -              185            אשראי לזמ קצר מתאגידי� בנקאיי

  78,336        10,395        48,508          -               הלוואות לזמ ארו� פירעו

  4,745         4,937         15,505        10,090        ח להמרה"ח ואג"של אג עופיר

 �  14,336        22,075          47,100        תופיקדונוגידול נטו במזומני

  360            344              -              3,900          אחר

  147,962      258,232      365,984      169,323      ס� שימושי�

  

 מאזן איתנות פיננסית

  עלייה ניכרת בהו� העצמי מהנפקתה של רונסו�

סעי0 ; ניכרת עלייה משמעותית בהיקפי הפעילות שהשפיעה על מספר סעיפי� עיקריי� במאז 31.12.2007" נכו ל

סעי0 הלקוחות ; 2006ח לעומת שנת " שמיליו 246"עלייה של כ, &מיליו  698"מלאי בנייני� למכירה הסתכ� בכ

וסעי0 החייבי� ויתרות חובה  31.12.2007" ל& מיליו  215"לכ 31.12.2006"נכו ל& מיליו  174"והכנסות לקבל עלה מ

  . בתקופה& מיליו  48"עלה בכ

 487" � של כבס – 31.12.2007מס� החוב ליו�  73%"פעילות ונכסי החברה ממומני� בעיקר בחוב זמ קצר המהווה כ

שעומדי� לפירעו, ח"חלק ניכר מהחוב זמ קצר מורכב מחלויות שוטפות של הלוואות לזמ ארו� ומאג. ח"מיליו ש 

שסווגו כחובות לזמ קצר בגלל תקופת המחזור התפעולי הרגיל של החברה בפעילות היזו� , בשלוש השני� הקרובות

�ח להמרה "ח סטרייט ואג"רת החוב הפיננסי מורכבת מאגית. והבניה שיכולה להימש� כשנתיי� עד שלוש שני

  . ח"מיליו ש 34"ומהלוואות לזמ ארו� מבנקי� בס� של כ& מיליו  146"בסכו� של כ

ההו העצמי התחזק מאוד במהל� התקופה כתוצאה מהנפקתה של רונסו בבורסה בוורשה ומרווחיה לתקופה של 

" לעומת יחס של כ, 25%"ויחס ההו העצמי למאז הוא כ 66%" ומד על כע 31.12.2007יחס החוב לקאפ ליו� . רונסו

  . 31.12.2006"נכו ל, בהתאמה, 12%"ו 84%
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  ח "באלפי ש, מאז�): מאוחד(דורי .א

  31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 

          נכסי�

         רכוש שוט)

�  45,674        67,749        58,096         164,055     מזומני� ושווי מזומני

  8,749         10,364        10,269         11,438       השקעות לזמ קצר 

  91,678        139,959      174,868       214,618     לקוחות והכנסות לקבל

  19,541        24,226        43,007         90,576       חייבי� ויתרות חובה

  23,711        25,155        59,799         17,790       מבני� וקרקעות למכירה, מלאי דירות 

  245,470      253,229      452,687       698,273     נטו, מלאי בנייני� למכירה

   23,119        26,918        35,262         41,003       בלתי שוט0 "מלאי מקרקעי

         השקעות הלוואות ויתרות חובה לזמ� אור�

  30,365        29,618        33,715         49,096       רכוש קבוע

  112,901      110,964      46,242         30,245       מבני� להשכרה

 610,320 700,846 925,815 1,333,603 ס� נכסי�

         התחייבויות

          התחייבויות שוטפות

�  231,981      99,044        329,045       487,131     אשראי מתאגידי� בנקאיי� ומנותני אשראי אחרי

�  88,961        96,593        113,093       166,903     התחייבויות לספקי� ולנותני שירותי

  51,021        54,929        14,835         28,106       מקדמות ממזמיני עבודות ומרוכשי דירות

  18,197        14,833        93,288         130,219     זכאי� ויתרות זכות

         התחייבויות לזמ� ארו�
הלוואות מתאגידי� בנקאיי� ונותני שירותי� אשראי 

�  113,413      110,570      32,980         33,496       אחרי

  14,800        101,396      98,415         88,758       אגרות חוב

    -              137,511      131,183       56,879       אגרות חוב להמרה

  6,746         10,791        29,647         88,613       זכויות מיעוט

  49,018        71,760        81,516         245,156     הו עצמי

  610,320      700,846      925,815      1,333,603   ס� התחייבויות

  

ומורידה את יחס ההו העצמי וזכויות & מיליו  816"מעלה את החוב הפיננסי לכ &מיליו  150הגדלת החוב בס� של 

 65א� , &מיליו  215ח המונפק הינו "ס� האג. 65%"לכ CAP"ומעלה את יחס החוב ל 22%" מיעוט לס� מאז לכ

   . &מיליו  150ולכ תוספת החוב הינה בס� של , משמשי� להחלפת חוב& מיליו

  ח"באלפי ש, חוב פיננסי ויחסי איתנות): מאוחד(דורי .א

  
פרופורמה 
 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 לאחר גיוס

  393,031      448,521      591,623      666,264      816,264       חוב פיננסי
לזמ  תופיקדונומזומני� (יתרות נזילות 

בניטרול פקדונות משועבדי� בס�  )קצר
  54,423       78,113       68,365      166,466    166,466  ח"מיליו ש 9 "של כ

 חוב פיננסי נטו

  

649,798  

  

499,798      523,258      370,408      338,608  

Cap    1,156,974   1,006,974      703,798      533,638      450,997  

  55,764       82,551       111,163      333,769      333,769       הו עצמי וזכויות מיעוט

  610,320      700,846      925,815      1,333,603   1,483,603    ס� מאז

 9% 12% 12% 25% 22%  מיעוט לס� מאז� הו� עצמי וזכויות

 CAP 70.6% 66% 84% 84% 87%"ל חוב

 85% 81% 82% 59% 65.6% קאפ נטו/ נטו  חוב
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  נזילות וגמישות פיננסית

  נזילות וגמישות פיננסית גבוהה

 �ללא מזומני� שמיוחסי� (& מיליו  98"העומדות על כ 31.12.2007לחברה יתרות מזומני� גבוהות יחסית נכו ליו

לחברה מסגרות אשראי . "אול� ה מיועדות להשקעות בנכסי נדל, )שמאוחדת בדוחות באיחוד יחסי, לחברת רונסו

מניות רונסו ששווי השוק שלה החופשי העיקרי של החברה הינ  הנכס. ח"מיליו ש 142"לא מנוצלות בהיק0 של כ

 �לא תפחתנה שיתרות הנזילות  התחייבה החברה לשמור על, בנוס0. ח"מיליו ש 423 "כ הינו 27.02.2008נכו ליו

  .בכל נקודת זמ& מיליוני  30מס� 
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  ענ) הבנייה בישראל: 1נספח 

   2007המובילי� בענ) הבנייה מצביעי� על המש� המגמות המעורבות ג� בשנת  �האינדיקאטורי

השיפור בצמיחה : כגו, השפעה חיובית על היכולת לרכישת דירההמשתני� שלה� , על פי משרד השיכו והבינוי

ירידה במחירי הדירות , יציבות בשיעור האינפלציה, ירידת הריבית לטווח קצר וריבית המשכנתאות, במשק

אלא באזורי� , לא באו עד כה לידי ביטוי בענ0 הבנייה, מ ועוד"הורדת המע, הריאליי� במש� תקופה ממושכת

המובילי� בענ0 הבנייה  �האינדיקאטורי. ל"במרכז האר4 ובמקומות בה� מתענייני� קוני� מחו :מסוימי� בלבד

  . 2007ובתחילת  2006מצביעי� על מגמות מעורבות בשנת 

מלאי הדירות החדשות שנותרו למכירה במשק פחת 

�" עמד על כ 2007המלאי בחודש יוני . במהל� השני

. 2006מבר לעומת דצ 8%" ירידה של כ –דירות  18,105

המתאפיינת בדירות , הירידה בולטת ביוזמה הפרטית

בעוד שבאזורי הפריפריה , גדולות בעיקר במרכז האר4

במספר  10%" חלה ירידה של כ, במקביל. חל גידול קל

הוחל  2007יולי " בחודשי� ינואר. הדירות שהוחל בבניית

לעומת  5%" ירידה של כ –דירות  17,240" בבניית של כ

  . קבילההתקופה המ

  באלפי�, התחלות בנייה בישראל

  

בהמש� למגמה שהחלה , 2007המשיכו לרדת ג� בשנת , ס"י סקר הלמ"עפ, מחירי הדירות הריאליי�, למרות זאת

שנבעו בעיקר מביקושי� של , ירושלי� והשרו נרשמו עליות במחירי הדירות, אביב"רק באזורי תל. 1998בשנת 

אשדוד וג יבנה ניכרת , ג� באזורי� של מודיעי, לדברי החברה .גורי� או להשקעהלמ, תושבי חו4 ומשפרי דיור

  .נמשכת ההאטה תו� ירידה במחירי המכירה, באזור באר שבע. עליית מחירי� מתמשכת

  אינדיקטורי� עיקריי� בענ) הבינוי והדיור

  באלפי�

  1-6/07  1-6/06  2006 2005 2004  

  29  29  32  18  17  התחלות בנייה

  20  19  20  "   18  אי דירות חדשותמל

  28  30  29  15  15  מספר דירות שנמכרו

  8.6%  8.2%  7.9%  7.1%  7.3%  ג"תמ/ השקעה בבנייה

            

  2007חוברת מידע יולי , משרד הבינוי והשיכו: מקור
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  פרויקטי� של רונסו� בפולי�: 2נספח 

 מוצגי� לפי , 30.09.2007" נכוני� ל, במיליוני אירו נתוני� כספיי�(להל פרויקטי� בבנייה של חברת רונסו בפולי

  ):פרויקט 100%

  

 מיקו� פרויקט 
שיעור 
 תיאור פרויקט  החזקה

כ "סה
שטח 
מבונה 
 עיקרי

 )ר"מ(

שיעור 
השלמת 
 פרויקט
(%) 

שיעור 
השלמת 
 מכירות

תארי� 
תחילת 
  הפרויקט

תארי� 
תחילת 
  שיווק

תארי� סיו� 
  משוער

Aurora 

Poznan - 

Hawelanska 31.9% 

 600לבניית ' פרו
 5 "דירות ב
�שטח . שלבי
 38,352  "קרקע 

     

42,000  0% 0% 10/2009 10/2009 10/2013 

Chopin Sczeczin 31.9% 

 800לבניית ' פרו
 5 "דירות ב
�שטח . שלבי
 92,000 "קרקע 

 ר"מ

     

55,000  0% 0% 01/2009 01/2009 10/2014 

Copernicus 

Poznan - ul. 

Koscielna 31.9% 

 285לבניית ' פרו
 2 "דירות ב
�שטח . שלבי
 9,715 "קרקע 

 ר"מ

     

15,800  0% 0% 08/2008 08/2008 03/2011 

Eclipse 

Poznan - 

Jelenigorska 31.9% 

 370לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
�שטח . שלבי
 15,449 "קרקע 

 ר"מ

     

24,000  0% 0% 10/2009 10/2009 04/2012 

Galileo - 

Poznan River 

Poznan- 

ul.Kazimierz

a Wilkiego 31.9% 

 222לבניית ' פרו
 2 "דירות ב
�שטח . שלבי
 8,598 "קרקע 

 ר"מ

     

16,100  28% 12% 03/2007 03/2007 12/2008 

Gemini I + II 

(Ken Street) Warsaw -  31.9% 

 152לבניית ' פרו
 1דירות בשלב 

 "על שטח קרקע 
 177 "ו 3,929

ב דירות בשל
אחד על שטח 

 4,703 "קרקע 
 ר"מ

     

13,200  0% 0% 05/2008 05/2008 02/2011 

Goya 

Wroclaw - 

Rymarska 31.9% 

 230לבניית ' פרו
 2 "דירות ב
�שטח . שלבי
 14,039 "קרקע 

 ר"מ

     

15,400  0.0 0% 11/2008 11/2008 11/2010 

Imaginarium 

- Bielany 

Warsaw - 

Gwiadzista 31.9% 

 54לבניית ' פרו
דיור בשלב ' יח
 "שטח קרקע . 1

 ר"מ 10,343

       

4,000  88% 81% 11/2006 11/2006 02/2008 

Imaginarium 

II - Bielany II 

Warsaw - 

Gwiadzista 31.9% 

 125לבניית ' פרו
 2 "דירות ב
�שטח . שלבי
 12,743 "קרקע 

 ר"מ

       

8,398  0.0 0% 04/2008 02/2008 04/2009 

Klobucka 

Warsaw - 

Warsawska 31.9% 

 500לבניית ' פרו
 4 "דירות ב
�שטח . שלבי
 21,100  "קרקע 

     

35,000  0% 0% 05/2009 05/2009 05/2013 

 



 

  30 דוח אנליטי> > >  

 

30

 מיקו� פרויקט 
שיעור 
 תיאור פרויקט  החזקה

כ "סה
שטח 
מבונה 
 עיקרי

 )ר"מ(

שיעור 
השלמת 
 פרויקט
(%) 

שיעור 
השלמת 
 מכירות

תארי� 
תחילת 
  הפרויקט

תארי� 
תחילת 
  שיווק

תארי� סיו� 
  משוער

Konstancin 

Warsaw - 

Wilanowska 31.9% 

 36לבניית ' פרו
 �דו /חד(בתי

 �משפחתיי
 " ב) צמודי קרקע

2 �שטח . שלבי
 36,377 "קרקע 

 ר"מ

     

10,100  0% 0% 02/2008 02/2008 10/2009 

Magellan 

Warsaw - 

Magazinowa 31.9% 

 340לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
�שטח . שלבי
 12,143  "קרקע 

 ר"מ

     

24,500  0% 0% 02/2010 02/2010 02/2013 

Matisse 

Wroclaw - 

Buforova 31.9% 

 400לבניית ' פרו
 4 "דירות ב
�שטח . שלבי
 25,411 "קרקע 

 ר"מ

     

24,000  0% 0% 03/2009 05/2008 05/2011 

Matisse II 

Warsaw - 

Buforowa 31.9% 

 85לבניית ' פרו
. 1דירות בשלב 
 "שטח קרקע 

 ר"מ 6,965

       

6,000  0% 0% 02/2010 02/2010 08/2011 

Meridian - 

Chlodna I+II 

Warsaw - 

Chlodna 31.9% 

 206לבניית ' פרו
 300 "דיור ו' יח
ר שטחי� "מ

 2 "מסחריי� ב
�שטח . שלבי
 5,196 "קרקע 

 .ר"מ

     

15,000  100% 84% 01/2006 01/2006 12/2007 

Mistral - 

Nowaursyno

wska 

Warsaw - 

Nowaursyno

wska 31.9% 

 56לבניית ' פרו
. 1דירות בשלב 
 "שטח קרקע 

 ר"מ 5,366

       

4,300  93% 87% 04/2007 04/2007 03/2008 

Mozart Sczeczin 31.9% 

 500לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
�שטח . שלבי
 30,283  "קרקע 

 ר"מ

     

33,500  0% 0% 11/2008 09/2008 09/2012 

Nautica – 

(Vitara) 

Warsaw - 

Striynskich 31.9% 

 149לבניית ' פרו
. 1דירות בשלב 
 "שטח קרקע 

10,749 

     

10,749  0% 0% 05/2008 05/2008 05/2010 

Newton 

Poznan - 

Belchatowsk

a 31.9% 

 120לבניית ' פרו
. 1דירות בשלב 
 "שטח קרקע 

 ר"מ 10,908

       

7,000  0% 0% 02/2009 02/2009 08/2010 

Orion - 

Wolla 

Warsaw - Ul 

Sowinskiego 31.9% 

 318לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
�שטח . שלבי
 16,311 "קרקע 

 ר"מ

     

26,000  0% 0% 02/2009 02/2009 02/2012 

Picasso 

Wroclaw - 

Na Grobli 31.9% 

 110לבניית ' פרו
. 1דירות בשלב 
 "שטח קרקע 

 ר"מ 8,121

       

8,000  0% 0% 05/2010 05/2010 09/2011 

Poznan Tulce Poznan 31.9% 

 158לבניית ' פרו
יחידות דמודות 

 3 " קרקע ב
�שטח . שלבי
 39,604 "קרקע 

 ר"מ

     

21,000  0% 0% 06/2008 06/2008 06/2011 
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 מיקו� פרויקט 
שיעור 
 תיאור פרויקט  החזקה

כ "סה
שטח 
מבונה 
 עיקרי

 )ר"מ(

שיעור 
השלמת 
 פרויקט
(%) 

שיעור 
השלמת 
 מכירות

תארי� 
תחילת 
  הפרויקט

תארי� 
תחילת 
  שיווק

תארי� סיו� 
  משוער

Renaissance 

Warsaw - 

Siekierki 31.9% 

 230לבניית ' פרו
 2 "דירות ב
�שטח . שלבי
 21,629 "קרקע 

 ר"מ

     

15,800  0% 0% 05/2010 05/2010 11/2011 

Sadkow Wroclaw 31.9% 

 130לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
�שטח . שלבי
 44,700  "קרקע 

ליד בכפר (ר "מ
 )ורוצלאב

     

20,800  0% 0% 05/2010 05/2010 11/2013 

Tamka 

Warsaw - 

Tamka 31.9% 

 45לבניית ' פרו
. 1דירות בשלב 
 "שטח קרקע 

 ר"מ 1,400

       

3,000  0% 0% 05/2009 05/2009 05/2010 

Van Gogh 

(Jutrzenki) Wroclaw  31.9% 

 200לבניית ' פרו
 2 "דירות ב
�שטח . שלבי

 14,918 "קע קר
 ר"מ

     

11,800  0% 0% 05/2009 05/2009 05/2011 

Vivaldi 

Sczeczin - 

Warzymice 31.9% 

 350לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
�שטח . שלבי
 23,700  "קרקע 

 ר"מ

     

39,600  0% 0% 03/2010 03/2010 03/2013 

Falenty Warsaw 31.9% 

 85לבניית ' פרו
בתי� צמודי 

 3 " קרקע ב
 .י�שלב

     

16,500  0% 0% 10/2008 10/2008 02/2011 

Lomianki Warsaw 31.9% 

 500לבניית ' פרו
 3 "דירות ב
� .שלבי

     

32,000  0% 0% 09/2008 09/2008 09/2012 

 ד"יח 7,580      כ "סה
   

558,547            
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  2007שנת  -התפתחויות עיקריות בשוק המגורי� בפולי� : 3נספח  

 הבינלאומית "על פי נתוני סוכנות הנדלKnight Frank ,

ניכרת האטה בביקושי�  2007במחצית השנייה של שנת 

וזאת כתוצאה משערי ריבית , לדירות מגורי� בפולי

. האטה בצמיחה והמש� עליית המחירי�, גבוהי� יותר

 �להאטה הביקושי� תרמו ג� הערכות של גורמי

 �לפי נתוני . בעתיד הקרובציבוריי� בדבר תיקו מחירי

ללא (הסוכנות המחיר הממוצע של דירת מגורי� בוורשה 

בשיעור של  2007עלה ברבעו הרביעי של ) סגמנט היוקרה

10% , �זאת בהשוואה לעליות של עשרות אחוזי

  . בתקופות קודמות

 (PLN/m^2)מחיר ממוצע : דירות מגורי� בוורשה

0

2000

4000

6000

8000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
  

  Jones Lang LaSalle, Warsaw City Report,  Sep. 2007: מקור

 2"1(גידול בביקוש לדירות מגורי� קטנות יחסית : נית למנות, בצד הביקושי� 2007בי המגמות העיקריות בשנת 

מגמה זו צפויה להימש� בעתיד . ר בהשוואה לעלייה בהכנסה"כתוצאה מהתייקרות המחירי� למ, )ר"מ 60חדרי� עד 

המובילה להצעת תוספות מקדמי מכירות מצד , וני� נוכח התבגרות השוקעלייה ברמת הדרישות של הק; הקרוב

 �הינה , בעיקר בוורשה, מגמה נוספת בולטת; )'מ וכיוב"וויתור על מע, תוספת מחס, דוגמת חנייה בחינ�(היזמי

 10%( 10/90במסגרת זו מספר הול� וגדל של יזמי� מציעי� שיטת תשלו� של . שיטת התשלו� כמקד� מכירות

  .בערי� אחרות בפולי 30/70או  20/80לעומת ) ע� התקדמות הבנייה 90%"דו בחוזה הראשוני ופק

  נתוני� על ערי� מרכזיות : 2007 4שוק המגורי� בפולי� רבעו� 
  )Knight Frank, Residential market review 2008, Poland: מקור(

  פוזנ�  גדנסק  וורצלב  קרקוב  וורשה  
  22%  "   59%  70%  38%  ד"שיעור גידול בהיצע יח

  7,250  6,600  6,600  7,200  8,200  ) *בזלוטי(ר "מחיר ממוצע למ
  54%  14%  10%  )1(%  10%  **ר "שינוי במחיר למ

  מול הרבעו המקביל 2007 4רבעו ** לא כולל דירות יוקרה *  
  

  נתוני� מאקרו כלכליי� עיקריי�: פולי�
2005200620072008 F

38.238.138.138אוכלוסיה, מ'

GDP 5.4%6.2%6.4%5.0%שיעור צמיחה

17.6%14.9%11.2%10.5%שיעור אבטלה

2.1%1.4%2.3%2.7%שיעור אינפלציה שנתי

PLN / USD 3.312.912.432.7שע"ח

PLN / EUR 3.883.833.583.8שע"ח

  4.5%4.0%5.0%5.5%ריבית הבנק המרכזי
  National Banl of Poland (NBP): מקור
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  ול� דירוג התחייבויותס

דרגת 
  השקעה

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

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

�  .מסוימי

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

  

  

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

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, ל קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו ש

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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   64739אביב " תל 17הארבעה ' ו� רחמגדל המילני, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 6855002"03פקס  ,6844700"03טלפו

 



 

  35 דוח אנליטי> > >  

 

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

  

חלטת או לצור� ה/למעט לצרכי� מקצועיי� תו� ציו המקור ו, להפי4 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי להעתיק
  .השקעה

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

על כ , הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת. ר� קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגתלה לצו
הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� . www.midroog.co.il: מומל4 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו 

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

כגו הסיכו כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או , 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 , בהתא�ו, 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, ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

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


