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 פעולת דירוג
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 מ"בעדמרי בניה ופיתוח . ח.י
 יציב: אופק דירוג A3 דירוג סדרה

 "החברה("מ "בעדמרי בניה ופיתוח . ח.יח שתגייס "מיליו� ש 160ח בסכו� של עד "אגלהדירוג נית� 

הוו  והיתר י,שמש להחזר חוב קיי�יח לפחות מתמורת ההנפקה " מיליו� ש100ס� של . )"דמרי"או 

ח " האג. ובגרוזיהבעיקר במזרח אירופה, �"הנדלפעילות בתחו� ייזו� הרחבת למימו� תוספת חוב 

 ). שני�#5.5מ של כ "מח (2012 תשלומי� שנתיי� שווי� החל בשנת ארבעהיפרעו בי

 היסטוריית דירוגי�: מ"דמרי בניה ופיתוח בע. ח.י

ריבית  פרעו� קר� ח"ש' מ, סכו� סדרה 
 נקובה

 דירוג

 4.15% 2008#12 100 'סדרה ב 2005מאי 
 צמוד

A3 

 4.15% 2008#12 40 'סדרה ב 2006נובמבר 
 צמוד

A3 

 

התפתחויות אחרונות
1
 

 הרחבת פעילות ההשקעות במזרח אירופה

 במזרח השקעות בקרקעות לפיתוח מגורי� החלה החברה במהל� אסטרטגי של 2006במהל� שנת 

בעיקר , אלו הרחיבה החברה באופ� מהותי את השקעותיה 2007מחצית הראשונה של שנת ב .אירופה

האחת בפראג , 2006לשתי קרקעות שנרכשו בסו, שנת אלו נוספו . ארבע קרקעותברומניה בה רכשה 

 . טר� הוחל בפיתוח הפרויקטי� בא, אחת מהקרקעות האמורות. והשנייה ברומניה

 בעסקה להשקעה ,י� נוספי�ביחד ע� שני שותפ, התקשרה החברה 2007בחודש יוני , בנוס,

הינו בהשקעה חלקה .  מיליו� דולר#62.5במקרקעי� בעיר טיבליסי בגרוזיה בתמורה לס� כולל של כ

 מיליו� דולר על חשבו� סכו� הרכישה ויתרת 2.5עד כה שילמה החברה ).  מיליו� דולר#21כ (33%

בכוונת המשקיעי� להגדיל ע למגורי� ו" תבלקרקע. של השנההרביעי שול� במהל� הרבעו� יהסכו� 

בספרי ל "יתרת ההשקעות במקרקעי� בחו. את היק, זכויות הבנייה בקרקע במידה משמעותית

 . ח" מיליו� ש167 #הינה בס� של כ 30.6.2007ליו� החברה 

לצור� זאת מינתה . ברומניהשמרכזו החלה בפיתוח מער� ניהול לפעילות במזרח אירופה רק החברה 

החברה נסמכת בי� . שיווק וכספי�, והנדסה  תכנו�פעילותוהחלה להקי� ש� , ל"מנהל לפעילות הבינ

בכוונת החברה לפעול במזרח אירופה בדומה למודל פעילותה . השאר על אנשי מקצוע מקומיי�

לצור� זאת בוחנת החברה שותפות ע� קבל� . ולבצע את הבנייה באופ� עצמאי בחברה בת, בישראל

  .ת בנייה משותפתהפועל ברומניה להקמת חבר

דמרי . ח.ע טיוטת תשקי, להנפקת פעילות י" הודיעה החברה כי הגישה לרשות ני2007בחודש יולי 

מהל� זה . ל" באמצעותה מתבצעת פעילותה בחו,חברה בת בבעלות מלאה, מ"אנטרנשיונל בע) בניה(

 .טר� יצא אל הפועל

 

 

                                                
 .2006מר. בחודש המעקב האחרונה ח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מאז פעולת "דוה 1

 :מחבר

 סיגל יששכר

  בכירראש צוות

il.co.sigal@midroog.i 

 

 :איש קשר
 ל" סמנכ,אביטל בר דיי�

 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

info@midroog.co.il 

il.co.midroog.www 
 
 

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

א� יחולו . 7.11.2007
, שינויי� במבנה ההנפקה

תהיה למידרוג הזכות לדו! 
שנית בדירוג ולשנות את 

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

, ובהקשורי� באגרות הח
 ייחשב הדירוג שנית! על ידי

 .מידרוג כתק#
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 * 30.6.2007ל ליו� "פירוט השקעות בחו: דמרי. ח.י

מועד  מיקו� ויקטהפר
 רכישה

שיעור 
 אחזקה

 ייעוד
 הפרויקט

בנייה שטח 
 בדונ�, ברוטו

ד "יח' מס
 **מתוכנ!

יתרת השקעה  
 )ח"ש' מ (30.6.07

 65.1 640 70 מגורי� 80% 2007מר.  בוקרשט, רומניה פיפרה
מגורי�  100% 2007יוני  בוקרשט, רומניה 1ה 'צנג

 ומסחר
115 1,100 29.1 

יוני #מאי בוקרשט, רומניה 2ה 'צנג
2007 

 32.4 2,200 220 מגורי� 100%

 8.9 # 21 מסחר 100% 2007מר.  רומניה, בוקרשט פלויישט
דצמבר  כיה'צ באסט

2006 
 20.7 217 49 מגורי� 100%

מסחר  33.3% 2007יוני  גרוזיה ***סייטיבל
 ומגורי�

 מגורי� 1,876
  מסחרי650+ 

# 10.6 

 166.8       כ"סה
מניות המיעוט הגיש לחברה מכתב בו הוא בעל ,  לאחר תארי� המאז� #לגבי פיפרה .  הנכס#100%ה� להנתוני� , ות בספרי�עלה למעט *

בחלק� תוכנית זו , לכל הקרקעות קיימת תוכנית מתאר כללית תקפה**  . מהו� מניות החברה10%מבקש לממש אופציה שבידיו לקבלת 
שלאחר אישורה נית� להגיש בקשה לקבלת , עות מצויות בשלבי� שוני� של עריכת תכנית מתארהקרק. מותנית בעריכת תכנו� מפורט יותר

 .מתייחסת למקדמה ששולמהיתרת העלות .  טר� בוצעה ההשקעה2007נכו� ליוני * * *היתר בנייה 

  כנגד שני נכסי� בבאר שבערכישת מניות בירי בראשי

 מהו� המניות של 54.4%, )87.5%חלקה ( ביחד ע� אחרי� ,שבה רכשה השלימה החברה עסקה 2007בחודש ספטמבר 

הקפאת בבירי בראשי מצויה . ")בירי בראשי("מ "בע) 1987(בירי בראשי עבודות עפר פיתוח ותשתיות כבישי� 

לפיו תרכוש ,  בירי בראשי אישר בית המשפט הצעת הסדר נושי� של25.6.2007וביו� , 10.1.2007הליכי� החל מיו� 

ח לבנק לאומי והחברה " מיליו� ש#2.0מה� ישולמו כ, ח" מיליו� ש#3.5תמורת כבה ות השליטה דמרי את מני

שכנגדו יוותרו כבטוחה לבנק שני , ח" מיליו� ש#16שתיוותר בשליטת דמרי תיוותר ע� חוב לבנק לאומי בס� של כ

והשני מקרקעי� ) ח"ליו� ש מי#10.2שערכו בספרי בירי הינו כ( האחד בניי� משרדי� בבאר שבע –נכסי מקרקעי� 

, לרבות השלמת ביצוע עבודות קיימות, כל יתר פעילות בירי בראשי). ח" מיליו� ש#8.1כ(ע בעמק שרה בבאר שב

 . טיפול בהחזרה וביטול ערבויות וביצוע החזרי חוב ליתר נושי החברה יהיה באחריות הנאמ�

 ר שבע עדיי! איטיותהמכירות בבא, שמירה על קצב מכירות טוב במרבית הפרויקטי�

 �מתוכ, ד"יח #3,600החברה עוסקת בייזו� ותכנו� של כ 2007+2005ד שנמכרו לפי רבעוני� "יח

 פרויקטי� שוני� #14 בשלבי שיווק וביצוע ב#1,750כ

ד נכו� ליו� " יח#755 נמכרו כ�מה, ברחבי האר.

. מצויות בשלבי ייזו� ותכנו�היחידות יתר . 30.6.2007

ד " יח141 מכרה החברה 2007ברבעו� השני של שנת 

ד ברבעו� " יח#98ד ברבעו� הקוד� ו" יח99ת לעומ

 417 כולה מכרה החברה 2006בשנת . המקביל אשתקד

עיקר המכירות . 2005ד בשנת " יח456לעומת , ד"יח

 .מודיעי� ונתניה, ברבעוני� האחרוני� נרשמו באשדוד
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ד " יח300 #מה� נמכרו כ, הינ� במודיעי� בשלושה פרויקטי� שוני�ד " יח#600כ, מבי� הדירות שבבנייה ובשיווק

בנתניה בונה ). 72%(ד " יח#240מה� נמכרו עד כה כ, ד נוספות באשדוד" יח#330כ). #50%שיעור מכירות ממוצע של כ(

 לפני שיווק הדירות בפרויקט החל. ד בשני בנייני� בפרויקט עיר ימי�" יח#164כ) 30%בעסקת קומבינציה (החברה 

 #54לחברה מלאי דירות שבניית� הסתיימה בהיק, של כ, בנוס, לפרויקטי� בביצוע. ד" יח25כשנה ועד כה נמכרו בו 

. מכירה איטית במיוחד ניכרת בפרויקטי� בבאר שבע ובשדרות .מרבית� בדרו� האר.,  פרויקטי�26ד על פני "יח

ד " יח45עד כה שיווקה החברה . 2005סו, שנת ד בשני פרויקטי� שהחלו ב" יח#280בבאר שבע בונה החברה כ

עד כה נמכרו . ד במסגרת הכוללות בנייה רוויה וצמודי קרקע" יח#50בשדרות בונה החברה כ. בפרויקטי� אלו

ד משלבי� קודמי� של אותו " יח#6בנוס, לחברה מלאי של כ. ד" יח15, 2005ששיווקו החל בסו, שנת , בפרויקט

 .  פרויקט
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 )ח"נתוני� כספיי� באלפי ש (30.6.2007רווח על פרויקטי� בביצוע ליו� נתוני מכירות ו

יח"דמיקו�

מחיר ממוצע 
ליח"ד, אלפי 

ש"ח *
שיעור 
מכירות

שיעור 
השקעה  + 
 רווח חזוי**כולל קרקע

אכלוס 
משוער

96%84%31%2009            1,241                72מודיעי�פסגת דמרי# בוכמ�

95%99%29%2007               805              154מודיעי�דמרי טאוורס ג'

71%69%30%2009               840              119מודיעי�דמרי טאוורס ד' 

na2%46%35%2009              127מודיעי�דמרי טאוורס ה' 

na2%38%25%2009              122מודיעי�מודיעי� קייזר

54%78%32%2007            1,096                83אשדודמרינה מגרש 14

68%76%30%2008               737                88אשדודגראנד דמרי אשדוד ג'+ד'

83%79%28%2008               756              163אשדודגראנד דמרי # יתר השלבי�

13%55%17%2008               654              180באר שבעמגדלי קר�

22%48%#5%2007               438              100באר שבערמות דמרי 2

30%78%13%2006               504                50שדרותהאחוזה שלב ג'

97%86%31%2008               970                74ג� יבנהנאות דמרי א'

5%29%26%2008               887                94ג� יבנהנאות דמרי ב

82%67%17%2008               810                66ירושלי� דמרי גולד ג'

15%52%47%2009            1,363              164נתניהמגדלי דמרי על הי� א

46%65%29%           1,656סה"כ

 
ס� הכנסות חזויות לפרויקט : רווח חזוי** ; היחידות שנמכרו'  חלקי מס30.6.2007 מחושב לפי סכו� החוזי� שנחתמו ליו� #מחיר ממוצע* 

 .ב ביחס להכנסות החזויות מהפרויקטשיעור הרווח החזוי מחוש. בניכוי חוזי� שנחתמו בניכוי ער� המלאי במכירה

 2007האינדיקטורי� המובילי� בענ# הבנייה מצביעי� על המש� המגמות המעורבות ג� בשנת 

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

ירידה במחירי הדירות , ציבות בשיעור האינפלציהי, ריבית המשכנתאותוירידת הריבית לטווח קצר , במשק

אלא באזורי� ,  בענ, הבנייהילא באו עד כה לידי ביטו, מ ועוד"הורדת המע, הריאליי� במש� תקופה ממושכת

האינדיקטורי� המובילי� בענ, הבנייה . ל"במרכז האר. ובמקומות בה� מתענייני� קוני� מחו: מסוימי� בלבד

 . 2007 ובתחילת 2006ות בשנת מצביעי� על מגמות מעורב

מלאי הדירות החדשות שנותרו למכירה במשק פחת  באלפי�, בנייה בישראלהתחלות 

# עמד על כ2007המלאי בחודש יוני . במהל� השני�

. 2006 לעומת דצמבר #8% כל ירידה ש– דירות 18,105

המתאפיינת בדירות , הירידה בולטת ביוזמה הפרטית

בעוד שבאזורי הפריפריה ,  האר.גדולות בעיקר במרכז

 במספר #10%חלה ירידה של כ, במקביל. גידול קלחל 

 הוחל 2007יולי #בחודשי� ינואר. הדירות שהוחל בבניית�

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

 . התקופה המקבילה
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בהמש� למגמה שהחלה , 2007 בשנת המשיכו לרדת ג�, 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 עליית מחירי� , ג� באזורי� של מודיעי�, לדברי החברה .למגורי� או להשקעה, תושבי חו.

 .האטה תו� ירידה במחירי המכירהנמשכת ה, באזור באר שבע. מתמשכת
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 אינדיקטורי� עיקריי� בענ# הבינוי והדיור
 באלפי�

 1+6/07 1+6/06 2006 2005 2004 
 29 29 32 18 17 בנייההתחלות 

 20 19 20 # 18 חדשותמלאי דירות 
 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

התפתחות התוצאות הכספיות
2
 

 גידול מתמש� בהכנסות לצד שמירה על רווחיות יציבה 

בהתא� לתקני , קצב המכירות והתקדמות הביצוע בפרויקטלפי ורווח מפרויקטי� הכנסות זוקפת החברה 

 2007סית בהכנסות וברווח במחצית הראשונה של שנת נרשמה יציבות יח, בהתא� לכ�. החשבונאות הישראליי�

 נרשמה עלייה ניכרת בהכנסות שנזקפו לרווח 2006בשנת .  כולה2006בהשוואה לתקופה המקבילה ובהשוואה לשנת 

 שומרת החברה על לאור� השני�. בעיקר באשדוד ובמודיעי�, והפסד בשל התקדמות בביצוע של פרויקטי� גדולי�

הוצאות מכירה ושיווק כוללות הוצאות  . מהמכירות25#27%בסביבות , ת יציבה וגבוהה יחסיתרמת רווחיות גולמי

הוצאות ההנהלה . ושיעור� מההכנסות א, הוא יציב, )למשל פרסו� תדמיתי(שאינ� מיוחסות ישירות לפרויקטי� 

ל "רשה לבונוס למנכ בשל גידול להפ,2006בהמש� לגידול בשנת , 2007גדלו במחצית הראשונה של שנת והכלליות 

 נרש� 2006הגידול בשנת . 3וזאת על פי הסכ� הניהול בינו לבי� החברה, עקב הגידול ברווחי�, מר יגאל דמריהחברה 

במחצית הוצאות המימו� נטו רשמו ירידה חדה . משפטיות עובדי� ובהפרשות לתביעותבעיקר של גידול בשכר 

והובילו לעלייה ברווח הנקי , ל"שי שער בגי� השקעות בחובשל הכנסות מימו� מהפר, 2007הראשונה של שנת 

  .ח" מיליו� ש#18בנטרול הכנסות אלו עמדו הוצאות המימו� על כ. בתקופה

 ח"באלפי ש, תמצית רווח והפסד

  נתוני� עיקריי�–דוח רווח והפסד 
  מהכנסות%+ח ו"אלפי ש

 1+6/07 1+6/06 2006 2005 2004 
 303,017 363,807 422,086 210,036 215,823 הכנסות

 77,106 93,113 106,507 53,327 55,169 רווח גולמי
 3,032 4,298 4,715 2,236 2,142 הוצאות מכירה ושיווק

 14,102 15,933 20,396 10,406 12,975 הוצאות הנהלה וכלליות
 59,972 72,882 81,396 40,685 40,052 רווח תפעולי

 21,389 30,598 36,438 18,686 6,369 הוצאות מימו�
 23,939 27,548 30,803 14,530 23,604 רווח נקי

      

 25.4% 25.6% 26.6% 26.7% 26.7% %רווח גולמי 
 1.0% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% %מכירה ' הוצ
 4.7% 4.4% 4.8% 5.0% 6.0% %הנהלה וכלליות ' הוצ

 19.8% 20.0% 19.3% 19.4% 18.6% %רווח תפעולי 
 7.9% 7.4% 7.3% 6.9% 10.9% %רווח נקי 

 

 

 

                                                
. 16 אימצה החברה מספר תקני חשבונאות חדשי� לרבות תק� 1.1.2007החל מיו� . החברה מדווחת לפי תקני החשבונאות הישראליי� 2

 .ה של החברותאימו. התקני� החדשי� לא השפיע במידה מהותית על תוצאותיה הכספי
3
 מההפרש שבי� הרווח הנקי של החברה ללא הבונוס לבי� סכו� של 10%ל זכאי בי� השאר לבונוס שנתי בשיעור של "המנכ, לפי הסכ� הניהול 
 .ח" מיליו� ש32
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  ונזקפו לרווח והפסד2006+2007נתוני� על פרוייקטי� שבניית� הסתיימה בשני� 

ד שנמכרו ליו� "יח ד"ס� יח פרויקט
30.6.2007 

 שיעור רווח גולמי

 15.1% 90 90  ירושלי�–דמרי גולד שלב א 

 42.5% 58 68  אילת–צוקי השמש 

 40.0% 58 60 16 מגרש –מרינה 

 24.0% 48 48  ג� יבנה–נחלת דמרי 

 20.0% 33 38  נתיבות–) שלב ב(צני הפארק ינ

  287 304 2006כ שנת "סה

 27% 44 46 א" ת#כוכב צפו�  

 21% 42 42 ירושלי�,  הר חומה–) שלב א(דמרי גולד ב 

 18% 15 24   שדרות–) שלב א(אחוזת דמרי 

 0.2%# 22 36 ש" ב–) שלב ב (2רמות דמרי 

 27% 49 50  מודיעי� –) שלב ג(דמרי טאוורס 

 5% 56 57 ירושלי�,  הר חומה–) שלב ב(דמרי גולד ב 

 28% 28 28  מודיעי�#) שלב א(פסגת דמרי 

  256 283 2007יוני +כ ינואר"סה

פוגעת מזה מספר שני� בתזרימי , ולאחרונה ג� במזרח אירופה, צמיחה מהירה בפעילות החברה בישראל

 התזרימי� הפרמננטיי� חיוביי� ושומרי� על יציבות יחסית . זומני� בשל השקעות בקרקעות והו! חוזרהמ

רשמו יציבות במחצית הראשונה של שנת טפת ומפעילות ש) לפני שינויי� בהו� חוזר(הפרמננטיי� תזרימי המזומני� 

חר, עלייה , רידה בתזרי� הפרמננטי חלה י2006בשנת . EBITDA#בהתא� ליציבות שנרשמה ברווח הגולמי וב, 2007

עוד , צורכי ההו� החוזר של החברה. ובהוצאה למס, בעיקר בשל עלייה בהוצאות המימו� כמוסבר לעיל, EBITDA#ב

, מצויי� בשיווקוצאה מהשינויי� בהיק, הפרויקטי� הכת, הינ� תנודתיי� מאוד, לפני שינויי� במלאי מקרקעי�

 כולה נרשמה עלייה חדה במלאי 2006 ובשנת 2006צית הראשונה של שנת במח, כ�. וקצב ההשקעה והמכירות

 גבר קצב 2007בשנת . בשל התקדמות ההשקעה בפרויקטי� הפעילי�, בנייני� בהקמה נטו בניכוי מקדמות מלקוחות

הנובעי� , השינויי� במלאי המקרקעי� .וצורכי ההו� החוזר ירדו, התקבולי� על קצב ההשקעות בפרויקטי�

ובמרבית השני� , תנודתיי� א, ה�, ה בקרקעות בניכוי מקרקעי� שנזקפו לרווח בפרויקטי� שהוכרומהשקע

שמשמעה גידול , בשל הצמיחה בפעילות החברה, האחרונות השפיעו לרעה על תזרימי המזומני� מפעילות שוטפת

ע� זאת ה� . � ובשיווק�חיש לציי� כי השקעות אלו כוללות ג� עתודות קרקע שטר� הוחל בפיתו. בהשקעה בקרקעות

 .� להשקעה ורכוש קבוע"אינ� כוללות השקעות בנדל

 !"תזרימי מזומני� מפעילות שוטפת והשקעה בנכסי נדל
 ח"אלפי ש

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

EBITDA 42,481 42,881 85,994 76,142 62,930 

 FFO 28,167 28,435 36,239 41,165 28,783תזרי� מזומני� פרמננטי 

 )125,635( )13,434( )75,087( )86,724( )15,712( בהו� חוזר) עלייה(ירידה 
 33,147 )90,674( )32,295( 8,738 )101,723( במקרקעי� מלאי עסקי) גידול(קיטו� 

 )63,705( )62,93( )71,143( )49,551( )89,268( ס� תזרי� מפעילות שוטפת
  )8,153( )29,029( )3,880( )50,261( ***�"השקעות אחרות בנדל

 # # )14,183( )9,183( # *דיבידנדי� לבעלי המניות
 )63,705( )71,096( )114,355( )62,614( )139,529( ס� תזרי� חופשי

EBITDA / �2.9 2.5 2.4 2.3 2.7 **הוצאות מימו 

FFO / �1.3 1.3 1.0 1.5 1.8 הוצאות מימו 

 היחס חושב בנטרול הכנסות **מניות לבעל השליטה ד והחזר שטר הו� כנגד הקצאת נל בחשבו� דיבידלא נכל, ערב גיוס הו� וחוב, 2004בשנת *
  כולל בעיקר רכישת קרקע לקניו� בג� יבנה2007יוני #בינואר *** מימו� מהפרשי מטבע
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 ה של החברההחיזוק ההו! העצמי לצד יציבות יחסית ברמת המינו# הגבו

ח בסו, " מיליו� ש#534.5ח לעומת כ" מיליו� ש#640.3 הסתכמה בכ30.6.2007יו� יתרת החוב הפיננסי של החברה ל

, ניכר גידול בחוב לזמ� קצר, בתו� כ�. בהתאמה, י המועדי�נבש,  ביחס לקאפ#69.0%וכ #67%אשר היוו כ, 2006שנת 

ע "וכ� בגי� ני, ברבעוני� הקרובי�ארו� לזמ�  להיפרש ותשחלקו נובע מהתקצרות הלוואות בגי� מקרקעי� המיועד

והוביל לשיפור ניכר ביחס ההו� , ח"חל גידול חד בהו� העצמי שנבע ברובו מהמרת אג, הגידול בחוב. ק"מסחריי� לז

רמת המינו, .  בישראלמבני� להשכרהו, ל"בחומרביתו , במקרקעי�גידול בעיקר ובהו� מימנו בחוב העלייה . למאז�

יש לציי� עוד כי . � בישראל"אה לרמות המינו, של חברות ייזו� נדלא� כי סבירה בהשוו, של החברה הינה גבוהה

רמת המינו, החשבונאי אינה מביאה בחשבו� שווי כלכלי של שני נכסי מקרקעי� מהותיי� הרשומי� במאז� לפי עלות 

ה לרבות עסק, עסקאות אחרונות שבוצעו באזורי� אלו. ר אשדוד"קרקע בעיר ימי� בנתניה וקרקע במע: היסטורית

  . בספרי�� הכלכלי של הקרקעות גבוה מעלות�מצביעי� כי שווי, ר"של החברה במע

 חוב פיננסי ויחסי איתנות
 ח"באלפי ש

 30.6.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 

 67,446 126,505 123,608 333,499 אשראי זמ� קצר וחלויות שוטפות
 151,454 179,024 237,060 169,686 הלוואות לזמ� ארו� מבנקי�

 58,533 152,003 173,862 137,108 ח להמרה"ח ואג"אג
 381,759 457,532 534,530 640,293 ס� חוב פיננסי

 53,308 41,445 40,059 48,669 מזומני� ושווי מזומני�
 328,451 416,087 494,471 591,624 חוב פיננסי נטו

 164,702 187,096 240,016 314,982 הו� עצמי
 546,461 644,628 774,546 955,275 פקא

 69.9% 71.0% 69.0% 67.0% קאפ/ חוב פיננסי 
 24.0% 24.2% 25.7% 28.9% ס� מאז�/ הו� עצמי 

 2.3 2.4 2.2 2.0 הו� עצמי/ חוב פיננסי 

 FFO 11.4 14.8 11.1 13.3/ חוב פיננסי 

 

 והזרמת ר" מכירת חלק המע, ת בירי בראשירכיש(עסקאות מהותיות שבוצעו לאחר תארי� המאז� לוש בהתחשב בש

 מיליו� #100מה� יופנו כ, ח"מיליו� ש #160ח בס� של כ"בגיוס אגוכ� , )הו� כנגד מימוש אופציות על ידי בעל השליטה

יש . #28.2% ויחס הו� למאז� פרופורמה הינו כ#68.2%יחס החוב לקאפ פרופורמה הינו כ, ח להחלפת חוב קיי�"ש

לצור� , מרביתו במזרח אירופה, ח" פרופורמה אלו אינ� מביאי� בחשבו� מינו, נוס, של השקעת האגלציי� כי נתוני

 .ייזו� ופיתוח הנכסי� שנרכשו

 ח"באלפי ש, חוב ויחסי איתנות פרופורמה: דמרי. ח.י

פרופורמה 3פרופורמה 2פרופורמה 6.20071

333,499333,499333,499333,499חוב פיננסי ז"ק 

169,686185,686185,686225,686הלוואות ז"א מבנקי�

137,108137,108197,108197,108אג"ח ואג"ח להמרה

640,293656,293716,293756,293ס� חוב פיננסי

48,66968,04168,04168,041מזומני� ושווי מזומני�

591,624588,253648,253688,253חוב פיננסי נטו

314,982333,482333,482333,482הו� עצמי 

955,275989,7751,049,7751,089,775קאפ

906,606921,735981,7351,021,735קאפ נטו

2.02.02.12.3חוב / הו� עצמי

67.0%66.3%68.2%69.4%חוב פיננסי / קאפ

65.3%63.8%66.0%67.4%חוב פיננסי נטו / קאפ נטו

 28.9%29.7%28.2%27.2%הו! עצמי לס� מאז!
; ח נטו ללא מינו, על מינו,"ו� ש מילי60 לאחר גיוס של – 2פרופורמה ;  לפני גיוס בהתחשב בעסקאות מהותיות לאחר המאז�– 1פרופורמה 

 )ח" מיליו� תוספת אג#60מעבר ל, ח נוספי�"ש'  מ40קרי תוספת  (60% בהתחשב ג� במינו, על מינו, בשיעור של – 3פרופורמה 
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 ח"באלפי ש, מאז! מאוחד: ח דמרי.י

6.200712.200612.200512.2004

26,4796,8297,42812,029מזומני� ושווי מזומני�

22,19033,23034,01741,279פקדונות בתאגידי� בנקאיי�

82,37673,65238,24236,108לקוחות 

33,09434,41129,66741,752חייבי� אחרי�

371,604387,823337,436327,428בניני� בהקמה, בניכוי מקדמות מלקוחות  ומלאי

401,420294,236242,845152,171קרקע # מלאי עסקי

12,567000הלוואת ויתרות חובה לז"א

120,42282,66360,59561,471מבני� מסחריי� להשכרה, נטו בניכוי פחת

18,80020,00117,81311,132רכוש קבוע נטו

6062445,5301,828אחר

1,089,558933,089773,573685,198ס� הכל נכסי�

332,799112,490126,50567,446אשראי מתאגידי� בנקאיי�

�70011,1180104,326חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו

52,12884,12766,98471,685ספקי� ונותני שירותי�

61,58754,2911,59210,904אחרי�

2,559מקדמות מלקוחות בניכוי מלאי בנייני� בהקמה

16,73119,09658,82154,127התחייבויות למת� שירותי בנייה

:�התחייבויות לזמ� ארו

169,686237,060179,024151,454הלוואות מבנקי� נטו

2,00540,30785,89258,533אגרות חוב הניתנות להמרה במניות

135,103133,55566,111אג"ח

1,2781,0291,5482,021התחייבויות נטו לסיו� יחסי עובד#מעביד

413זכויות מיעוט

314,569240,016187,096164,702הו� עצמי

 1,089,558933,089773,573685,198ס� הכל התחייבויות והו! עצמי

 שיקולים עיקריים לדירוג

פיזור פרויקטי� באזורי� ; � מוצלחאסטרטגיה של התמקדות בתחו� הבנייה למגורי� שבו הוכיחה ניסיו

בפרט נוכח , � למגורי� בישראל גבוהה מהממוצע"רמת הסיכו� של ענ, הנדל; בעלי מאפייני ביקוש שוני�

ההיצע ; ייזו� הפרויקטי� וההשקעה בבניית�, חשיפה לסיכוני� הכרוכי� בתהלי� רכישת הקרקעות

ובעיקר ריבית , ת מאקרו כלכליותוהביקוש בענ, המגורי� חשופי� במידה משמעותית להשפעו

החברה מציגה רווחיות יציבה ; רמת האבטלה ומדיניות שיווק הקרקעות של הממשלה, המשכנתאות

לחברה ריכוז משמעותי של מלאי דירות וקרקעות בעיר באר , יחד ע� זאת. וגבוהה יחסית לענ, המגורי�

, המצויה בתהליכי התרחבות, ת ברומניההפעילות היזמי; הסובלת מעוד, היצע ומביקושי� נמוכי�, שבע

יחסי ,  להערכת מידרוג;מאופיינת ברמת סיכו� גבוהה בשל מאפייני המדינה והיעדר ניסיו� של החברה בה

סבירי� לחברות ,  החוב הפיננסי וההו� העצמי למאז�כפי שבאי� לידי ביטוי ביחס, האיתנות הפיננסית

דורשת מידרוג כי החברה תעמוד ביחס , ור על רמת האיתנות על מנת לשמ.מסוגה והולמי� את רמת הדירוג

 .  לפחות25%הו� עצמי למאז� של 

 גורמי סיכון עסקיים ופיננסיים

תמורת הגיוס מיועדת ברובה להשקעות . רמת סיכו! גבוהה יחסית במאופיינת! ה"נדלהתמקדות בפעילות ייזו� 

 חדשות במקרקעי! במזרח אירופה

ובשנה החולפת ג� במזרח , בעיקר בישראל, � לבנייה למגורי�"יזו� נדלפעילות החברה מתמקדת בי

זאת בשל מש� , גבוהההינה � "נדלהענ, ייזו� בהעסקי והפיננסי רמת הסיכו� כי מידרוג מעריכה . אירופה

ומחוסר וודאות לגבי מכירת הפרויקט , דר� שלב התכנו� ועד לגמר ביצוע, הזמ� הניכר בי� ההשקעה בקרקע
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בתקופת שפל מקשיחי� הבנקי� את מדיניות מת� . בה התזרי� שינבע ממנו יכסה את העלויותוהמידה 

לחברה ניסיו� עסקי , להערכת מידרוג. מצב הדורש מחברות הבנייה להעמיד הו� עצמי גבוה יותר, האשראי

 .שניה� מקני� לה יתרו� יחסי ורווחיות גבוהה יחסית, טוב ומיקוד בתחו� פעילות

 ובגרוזיה ברומניה סיכו! העסקי ע� הגדלת ההשקעות עלייה ברמת ה

דירוג המצביע על סיכוני� , Baa3 ס' על ידי מודימדורגת, המהווה יעד עיקרי להשקעות חדשות של החברה, רומניה

מאופיינת בקצב ו, )אחרי פולי�(מהווה את השוק השני בגודלו במזרח אירופה ,  לצד זאת.פוליטיי� ופיננסיי� גבוהי�

ירידה מתמשכת בקצב , שיעורי צמיחה כלכלית גבוהי�,  מהיר של ביקושי� למגורי� ושטחי מסחר ומשרדי�צמיחה

 רמת הסיכו� העסקי והפיננסי בהשקעה בגרוזיה גבוהה עוד יותר בהשוואה .האינפלציה ושיעור אבטלה נמו� יחסית

קיי� קושי להשיג מימו� . צוי בראשיתו� במדינה זו מ"ושוק הנדל, ס'גרוזיה אינה מדורגת על ידי מודי. לרומניה

 .בנקאי לעסקאות בגרוזיה

 2006נתוני מאקרו לשנת : רומניה

 $ מיליארד 121.5% ג"תמ

  מיליו� נפש21.6 אוכלוסיה

 9,208$ )במונחי� ריאליי�(ג לנפש "תמ

 18.1% )נומינלית(ג "צמיחה בתמ

 7.7% )ריאלית(ג "צמיחה בתמ

 4.9% ציהלאינפ

 5.0% אבטלה

 Baa3 דירוג מודיס

 מינו# עשויה לגדול ע� התקדמות ההשקעות ברומניההרמת 

תדרוש חוב פיננסי נוס, ותגדיל את , ברומניהעות והתחלת הפיתוח של הקרק,  הינה גבוהה, של החברהורמת המינ

וי להגביל את שעש, לצור� שמירה על הדירוג הנוכחיהו� עצמי למאז� מינימלי על החברה לעמוד ביחס . רמת המינו,

 .קצב התפתחותה

 אופק הדירוג

 גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 בה� יחסי האיתנות ויחסי הכיסוי, שיפור משמעותי בפרמטרי� פיננסיי� עיקריי� •

 דירוגאשר עלולי� לפגוע בגורמי� 

 � באזורי� בה� פועלת החברה"או ירידה במחירי הנדל/דירות וניכרת ומתמשכת במכירות האטה  •

 25%ירידה ביחס הו� עצמי לס� מאז� אל מתחת לשיעור של  •

 חלוקת דיבידנדי� בסכומי� מהותיי� אשר יפגעו באיתנות הפיננסית וביכולת העסקית של החברה •

 אודות המנפיק

.  בעצמה ובאמצעות חברות בנות בעיקר בתחו� הייזו� והבנייה למגורי�פועלתמ "דמרי בנייה ופיתוח בע. ח.חברת י

 הונפקו מניותיה למסחר בבורסה לניירות ער� בתל 2004 ובחודש מאי 1989אגדה כחברה פרטית בשנת החברה הת

 .החברה נמצאת בשליטת מר יגאל דמרי באמצעות חברות שבאחזקתו. אביב



 

9 לת דירוגפעו>>>

  התחייבויותסול� דירוג

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�טובה מהאיכות ה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . ביותר וכרוכות 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 נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
 .מו�וכרוכות בסיכו� אשראי נ, האמצעית

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי�

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa�למנטי� בעלות א, 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   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 .אודוכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מ

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

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 . לפדיו� קר� או ריביתע� סיכויי� קלושי�, חדלות פרעו�

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa # בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 # ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 


