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 דוח אנליטי

 2008 פברואר

מ"ישרס חברה להשקעות בע  

 Issue A3דירוג 
 ולכל סדרות � מיליו 100בסכו� של עד ) 'סדרה ה(ח "הדירוג נית עבור הרחבת סדרה אג

 30עומדות לפירעו בארבעה תשלומי� שווי� ביו� ) 'סדרה ה(אגרות החוב . ח במחזור"האג
נושאות ריבית שנתית בשיעור של , ) שני�4מ של "מח) (כולל (2014 – 2011במאי בי השני� 

4.35% מיליו 155בהיק' של ' ח מסדרה ה"אג, בנוס'.  לשנה וצמודות למדד המחירי� לצרכ
ח שתשחרר או "כמחצית מסכו� האג. מוחזקות על ידי חברה בת ויימכר חזרה לציבור� 

 .טפת של החברה למימו פעילותה השותגייס החברה מיועד להחזר חוב והיתרה
 תוחלת ההפסד בגיכי לייש� מדיניות גידור אשר תבטיח התחייבה החברה לצור* הדירוג 

 מההו העצמי של החברה ולחדש את הפוזיציות לאור* 5%לא תעלה על המטבעית החשיפה 
 .ח"שנות האג

 
 ח במחזור"סדרות האג

 
 
 
 
 

 
 פרופיל החברה

 1950ביולי . 2.3.1950נוסדה בתארי� ") ישרס"או " החברה: "להל�(מ " חברה להשקעות בע–ישרס 

החברה נוסדה על .  שינתה החברה את שמה לשמה הנוכחי31.12.1987הפכה החברה לציבורית ובתארי� 

והפכה לחברה  הופרדה החברה מרסקו 80 –במהל� שנות ה .  וקבוצת משקיעי' זרי'1ידי רסקו

קבוצת נקטה  2003+4מהל� השני'  ב.ברת רסקו השיגה ישרס שליטה על ח1994באוקטובר . עצמאית

 . בי� חברות ישרס ורסקו2צעדי התייעלות שוני' ומיזוג תפעוליבישרס 

 :קבוצת ישרס עוסקת בשני תחומי פעילות עיקריי', ח"נכו� למועד הדו

למסחר , תכנו� והקמת פרויקטי' להשכרה לחברות בתעשיות עתירות ידע,  ייזו'–  מניב"נדל

 .לרבות בית דיור מוג�, ניהול והפעלת נכסי' מניבי' אחרי', פיתוח,  וכ� ברכישה,ולשירותי'

פעילות זו .  בעיקר לבנייה למגורי'–הקמה ומכירה של פרויקטי' , פיתוח,  ייזו'– בנייה למגורי�

 .מתבצעת בעיקר באמצעות רסקו וחברות בנות שלה

 

 

 

 

  

 

 

 

 

                                                           

 
 כחברה שעיסוקה ביישוב עולי גרמניה בתקופת העלייה 1934ית לאר- ישראל בשנת  על ידי הסוכנות היהודנוסדהרסקו  1

 .בשנות החמישי' נרשמו מניותיה של רסקו למסחר בבורסה לניירות ער� בתל אביב. החמישית
  מבנה ההחזקות של החברה– 1ראה נספח מספר  2

 :י'מחבר

 אמיר ארד

 אנליסט

il.co.amira@midroog 

 

 

 ר� גולדשטיי�

 ראש צוות

il.co.@midroograng 

 

 

 : קשרנשיא

 אביטל בר דיי�

ראש תחו' , ל"סמנכ
 תאגידי' ומוסדות פיננסיי'

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו'

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב+תל

 03+6844700: 'טל

 03+6855002: פקס
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il.co.midroog.www 

 

מסמ*  זה מתייחס 
למבנה הנפקה בהתבסס 
על נתוני� שנמסרו 

א� . 8.1.2007למידרוג עד 
יחולו שינויי� במבנה 

תהיה למידרוג , ההנפקה
הזכות לדו שנית בדירוג 

רוג ולשנות את הדי
רק לאחר שיומצא . שנית

למידרוג עותק מכל 
המסמכי� הסופיי� 
, הקשורי� באגרות החוב

ייחשב הדירוג שנית על 
 מידרוג כתק' ידי

 בת בהיק0 הח הנמצא ברשות חבר"אגפרופורמה של מכירת  : ח קיי�"אג .� להשקעה" שווי הוג� של נכסי נדל– 16יישו' תק�  *

 .1 מיליו� 100ח נוס0 בהיק0 של "גיוס אג:  ח נוס'"אג. 1 מיליו� 155של 

GAAP*GAAP*GAAP*GAAPGAAPאג"ח קייםאג"ח נוסףתמצית חברה

30.9.200730.9.200631.12.200631.12.200531.12.2004פרופורמהפרופורמה₪ אלפי 

160,010113,209201,859170,288140,433הכנסות בניכוי שערוכי'

43,79615,73738,20136,23328,655רווח תפעולי בניכוי שערוכי'

EBITDA57,47037,13468,39464,63755,657  בניכוי שיערוכים

42,83128,67029,37247,12844,938הוצאות מימו�

38015,22732,540-6,068-13,376רווח נקי בניכוי שיערוכי'

CAP2,149,4102,099,4102,022,0111,399,4511,458,2511,386,2151,350,435

774,966774,966774,966388,468406,164374,868385,615הו� עצמי

1,146,5971,096,5971,019,198961,560999,584969,700920,076חוב פיננסי

37%38%39%28%28%28%29%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� חשבונאי

CAP+53%52%50%69%69%70%68%חוב ל

סדרה
סכום הנפקה 

(אלפי ₪)
ריביתהצמדה

תחילת 

פירעון קרן

סיום פירעון 

קרן

3.00%20/07/200720/07/2010מדד      154,760סדרה ד'

4.35%30/05/201130/05/2014מדד      284,192סדרה ה'
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  ומלאכה  ה טכנולוגיי� ומבני תעשיעיקר נכסי החברה המניבי� משמשי� כפארקי� 

היה  30.9.2007 לתארי�נכו� . מניבי' בענפי השכרה שוני'נכסי'  29לחברה  30.9.2007נכו� לתארי� 

. 1 אלפי 698,000 +אשר עלותו המופחתת כ  ,ר" מ229,854בס� כולל של  ,להשכרהבבעלות החברה שטח 

יעורי תפוסה נמוכי' בפארקי' הטכנולוגיי' בעיקר כתוצאה מש (75%אחוז התפוסה הממוצע עמד על 

 .1 אלפי 89,568 –כב 2007שנת בהסתכ' , בגילו' שנתי,  וס� ההכנסות משכירות ודמי ניהול)של החברה

 

 

 

 

 

 

 

 

ח רווח והפסד נתוני ההכנסות מקבילי' לסכו' סעיפי דמי "בדו**   בגילו' שנתי1+9/2007 חושבו על פי הכנסות 2007הכנסות * 

 .הפעלת חניו� ודיור מוג�, ת והכנסות ממבני'שכירו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 שיפור בהכנסות החברה כתוצאה מעליה בשיעורי התפוסה בגני� הטכנולוגיי�

מגמה זו .  חל שיפור ניכר בשיעורי התפוסה ובמחירי ההשכרה בגני' הטכנולוגיי'2007במהל� שנת 

 שיעורי התפוסה ומחירי ההשכרה השפיעו על ההכנסות .ג' לאחר תארי� המאז�, לדברי החברה, נמשכת

ללא סעי0 הדיור ( ההכנסות מדמי שכירות 30.9.2007ח החברה לתארי� "דובתקופת כ� ש ,מדמי שכירות

 – בתקופה המקבילה אשתקד 1 מיליו� 50.6 –בהשוואה לכ , 1 מיליו� 57.7 –הסתכמו בכ ) המוג�

 .14.1%עלייה של המהווה 

התפלגות שטחים להשכרה - נדל"ן מניב על פי שטח נכון לתאריך 30.9.2007

פארקים טכנולוגיים, 39%

מבני תעשיה ומלאכה, 39%

שטחים מסחריים, 11%

שטחי משרדים, 3%
דיור מוגן, 4%חניונים, 5%

התפלגות הכנסות משכירות - נדל"ן מניב על פי הכנסות 1-9/2007

מבני תעשיה ומלאכה, 17%

שטחים מסחריים, 25%

שטחי משרדים, 4%

חניונים, 4%
דיור מוגן, 15%

פארקים טכנולוגיים, 36%

30.9.20072006200520042007*200620052004

  26,438  22,878  23,859     59%49%31%38%30,755     88,887פארקים טכנולוגיים

  12,560  14,760  14,438     87%84%79%74%15,128     89,537מבני תעשיה ומלאכה

  17,245  17,515  17,496     77%81%89%76%21,465     25,120שטחים מסחריים

    1,277    1,432    2,483       98%88%96%64%3,321       7,480שטחי משרדים

  13,562  13,011  13,143     60%63%75%75%12,648       8,230דיור מוגן

    3,078    2,982    3,074       100%100%100%100%3,249     10,600חניונים

  74,160  72,578  74,493     75%70%62%61%86,567   229,854סה"כ

    7,139    7,219    7,892       3,001הכנסה מניהול, אחזקה ואחרות

  81,299  79,797  82,385     89,568סה"כ

שטח כולל 

מ"ר
תת קבוצה

הכנסות משכ"ד % תפוסה
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 החברה נקטה בפעולות .המתבטאת בירידה בהכנסות, ג� נמצא במגמת ירידה בתפוסהסעי0 הדיור המו

אשר אמור לבוא לידי , תשושי' וסיעודיי' כ� שינתנו שירותי' לאוכלוסיית ,פעילותהלשינוי תמהיל 

 .2008ביטוי בגידול בתפוסה ובשיפור התוצאות העסקיות החל משנת 

 � אלפי, 30.9.2007 נכו לתארי* – ותשואה הכנסה, נכסי� מרכזיי� בחברה בחתכי תפוסה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ח רווח והפסד נתוני ההכנסות מקבילי' לסכו' סעיפי דמי "בדו ** . בגילו' שנתי1+9/2007 חושבו על פי הכנסות 2007הכנסות * 

 .שכירות והכנסות ממבני' והפעלת חניו� בנטרול מסעי0 ההכנסה בגי� אחזקה וניהול

 :סי� המניבי� העיקריי� של החברהלהל פירוט הנכ

  מתח� מלחה–ג טכנולוגי בירושלי� 

 90 –בראשית שנות ה  3ירושלי' הינו פרויקט שיזמה הרשות לפיתוח ירושלי'בפרויקט הג� הטכנולוגי 

מערב +בדרו', הפרויקט נועד להקמת פארק תעשיות עתירות ידע במתח' מלחה. ")הרשות: "להל� (

 ,ההנדסית והמשפטית להקמת הקריה, הרשות יצרה את התשתית התכנונית. )"הקריה: "להל�  (העיר

הקמת הקריה נעשתה . בנוס0 לשטחי שירות וחניהזאת  ,ר" מ68,000 –בשטח מבונה כולל של כ 

 ועוסקת בהקמתו ופיתוחאשר  ,")י.ט.ג: "להל� (מ "י הג� הטכנולוגי ירושלי' בע.ט.באמצעות חברת ג

 ויתרת המניות ,1993 בשנת על ידי חברת ישרס ממניותיה נרכשו 74% – של הג� הטכנולוגי אשר כ

 . בידי הרשותמוחזקת 

י בחלקי' יחסיי' לחלקה של כל אחת מה� .ט.כי הרשות והחברה יממנו את פעילות ג, בהסכ' נקבע

 .בהו� העצמי

 למנהלה א וכ� בני� מרכזי"קומות כ 4שטח בנייני' טיפוסיי' בני נבנו ב, בתוק0שע "על פי התב

 תנאי מרכז ההשקעות .להשכרה למשרדי' ותעשיות עתירות ידע י'המיועד , קומות17ושירותי' ב� 

טק ויתרת השטח למשרדי' + מהשטח למפעלי היי70%למת� מענקי' לפרויקט כוללי' ייעוד של 

אשר מתוכ' , שטחי' להשכרהר " מ60,000 במתח' 30.9.2007ארי� נכו� לת. ושירותי' נלווי'

יתרת זכויות הבנייה במתח' מאפשרות . ר" מ40,000 +כ  וכ� חניוני' בשטח של ,58% –י' כ מושכר

 במסגרתה יוגדלו זכויות ,ע"החברה הגישה בקשה לשינוי תב. ר" מ14,000 –הקמת בנייני' בשטח של כ 

ע על  התחלת הבנייה של הזכויות הנוספות תתבצ).כולל יתרת הזכויות הקיימת(ר " מ26,500 –כ להבניה 

 .פי מצב השוק

                                                           

 
אשר במועצתה יושבי' , 1988 –ח " ירושלי' התשמהרשות לפיתוח ירושלי' הינה רשות סטטוטורית לפי חוק הרשות לפיתוח 3

 נציגי ציבור מקרב גופי' הפועלי' לפיתוחה הכלכלי של ירושלי' ושני 5,  נציגי' לעיריית ירושלי'9,  נציגי' לממשלת ישראל19
 .נציגי מוסדות להשכלה גבוהה

30.9.20072006200520042007*200620052004

380,25058%48%39%35%28,201    60,061ירושליםמתחם הגן הטכנולוגי  19,916  18,022  17,504  9.9%5.2%

4.7%2.4%   8,934   4,856   3,942   165,32461%52%13%33%5,803    28,770ירושליםנכסי הר החוצבים

545,57459%49%31%34%34,004    88,831סה"כ פארקים טכ'  23,858  22,878  26,438  8.3%4.4%

8.0%5.1%   2,141   2,055   1,962   71%65%49%43%2,329  38,671    17,086ק. ביאליקרחוב החרושת

8.7%7.4%   4,910   6,855   6,566   99%93%100%99%5,815  89,317    13,527בני ברקמתחם קרגל ודובק

9.9%6.8%   2,095   2,099   2,310   98%98%99%98%2,531  34,011    10,640אשדודמבני תעשייה

6.5%4.9%   1,613   1,924   1,817   77%72%75%63%1,797  36,956    20,756באר שבעפנחס החוצב/עמק שרה

11.6%10.4%   1,178   1,200   1,102      100%100%100%100%917  10,562      3,282רכסיםרכסים

19,452    41,637  93%93%75%75%1,739   682      514      513      5.6%1.6%

251,15487%83%78%73%15,128    84,743סה"כ תעשייתי  14,439  14,647  12,450  8.0%5.7%

121,65096%94%92%80%10,767      9,892רמת גןדי מול  9,897   9,463   9,692   11.8%8.1%

7.5%5.9%   2,654   3,334   3,247   51%51%88%52%3,089  55,007      6,798ק. מוצקיןרב מד

11.7%9.5%   1,130   1,156   1,141   82%82%100%100%1,056  12,000      2,220טבריהטבריה

12.1%9.2%   1,422   1,464   1,584   92%91%97%100%1,573  17,280      1,285ירושליםקרית יובל

12.1%9.4%   1,625   1,748   1,785   94%94%76%77%1,727  19,033      1,636ירושליםקרית אליעזר

4,660      105,85664%56%48%52%3,213   2,872   3,332   3,508   4.0%2.7%

330,82677%75%83%70%21,425    26,491סה"כ מסחרי  20,526  20,497  20,031  8.6%6.2%

12.0%6.7%   1,247   1,403   2,469   98%88%99%45%3,321  36,926      5,614סה"כ משרדים

2.8%2.3%       11      -       45       98%98%98%98%40    1,935         468תל אביבנחלת בנימין 51

תשואה 

2007

תשואה 

2006

הכנסות מהשכרה % תפוסה

אחרים

אחרים

שווי הוגן
שטח השכרה 

ברוטו במ"ר
מיקום נכס
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  הר החוצבי� ירושלי�–ג טכנולוגי מאיר 

 –הינו מגרש בשטח של כ ,  בהר החוצבי' בירושלי'ההנמצא באזור התעשיי, הנכס בהר החוצבי'

 המיועד לתעשיות עתירות ,ר" מ7,200 –בשטח של כ )  מפלסי'8( קומות 4 הכולל מבנה ב� ,ר" מ18,538

 ממניותיה של 50% החזיקה החברה 2002עד לחודש מר- . ר" מ18,000 –ובני� נוס0 בשטח של כ . ידע

הניהול . לאחר תארי� זה רכשה החברה את מלוא השליטה בנכסי הר החוצבי', נכסי הר החוצבי'

פ התוכנית הקיימת מיועדת "יתרת זכויות הבנייה במתח' ע.  י.ט.והאחזקה של המתח' מתבצע על ידי ג

 . ר" מ21,800 כולל של מבונהשטח ,  קומות3ומות ובני� נוס0 ב�  ק19לבניית מגדל משרדי' ב� 

 

 מתח� מסחרי בני ברק

מזה  האחד בבעלות החברה . במרכז בני ברקהמתח' המסחרי בבני ברק מורכב משני מתחמי' צמודי'

 14,500מתפרש על פני שטח קרקע של ה ,")מתח� קרגל: "להל� (מפעל קרגל ובו שכ� בעבר עשרות שני' 

שני המתח' ה .ר להשכרה" מ10,606מבני תעשיה ישני' בשטח כולל של בו מצויי' מספר נטו ור "מ

ר " מ2,700 –מתפרש על פני שטח קרקע של כ ו ")מתח� דובק: "להל�  (2004נרכש על ידי הקבוצה בשנת 

מתח' דובק משלי' את מתח' קרגל . ר להשכרה" מ2,900 עליו מבנה תעשייה יש� בשטח כולל של ,נטו

 .99% לכדי ,בשני המתחמי' יחדיו,  מגיע שיעור התפוסה30.9.2007 נכו� לתארי� .לכדי יחידה אחת

 מרבית השוכרי' .4 שני'4 כשיתרת תקופת השכירות הממוצעת עומדת על , שוכרי'48 מי'במתח

 רשת .ומחדשי' את חוזה השכירות מעת לעת –  מסו0 שנות השמוני'– שני' רבות מי'במתחמצויי' 

צפויי' מתו� חוזי השכירות  28% . מהשטח להשכרה ומהווה שוכר מרכזי33%ע הכחול שוכרת הריבו

 .2008להסתיי' עד לסו0 שנת 

 

  רמת ג–די מול 

בנוי השטח אשר היק0 ה ,שבו שוכנת בורסת היהלומי' ברמת ג�מתח' הינו מרכז מסחרי ב" די מול"

כולל אול' אירועי' בשטח של (חי' להשכרה ר שט" מ9,876מה' , ר" מ24,360 – של כ  בו הינוכוללה

, 96% עומדי' שיעורי התפוסה על 30.9.2007למאז� ליו'  נכו� . ר חניו�" מ10,600 –וכ ) ר" מ1,900

 22% ( שני'3 כאשר יתרת תקופת השכירות הממוצעת עומדת על ,45מספר' של השוכרי' עומד על 

 ).2009וזי השכירות מסתיימי' עד סו0 שנת  מח25%, 2008מחוזי השכירות מסתיימי' עד סו0 שנת 

שני במרכז קיימי'  .מספר חידושי חוזהוביצעו מרבית השוכרי' נמצאי' במרכז כבר שני' רבות 

דמי . )13% + מהשטח המושכר הכולל וממשלת ישראל 19% שוכראול' האירועי' (שוכרי' מרכזיי' 

 . בת של ישרסה על ידי חברי'חזקה נעשהניהול והא. השכירות נמוכי' יחסית לנכסי' דומי' באזור

 , או על בסיס תשלו' קבוע, בתוספת אחוז קבוע,התשלו' על ידי השוכרי' מחושב על בסיס עלות

  . בת אחרת ומניב דמי שכירותההחניו� מושכר ג' הוא לחבר. הצמוד לשער הדולר

 

אשר מרבית , ת רסקו למגורי� המבוצעי� באמצעות חבר" פרויקטי� ליזו� נדל7 0לקבוצת ישרס כ

 .לחברה פרויקט משמעותי של דירות יוקרה בירושלי�. היקפ� מצויי� במרכז האר1 וירושלי�

נוספות רסקו וחברות בנות חברת הבת פעילותה של החברה בתחו' הבניה למגורי' מבוצעת באמצעות 

  .בפריסה ארצית, בניה ומכירה של מבני מגורי', פיתוח, העוסקות בייזו'

כל הפרויקטי' שבבניה של רסקו נמצאי' בניהולה של רסקו או . מקדת בביצוע עבודות יזמותרסקו מת

במרבית הפרויקטי' של רסקו מבוצעת העבודה הקבלנית על ידי התקשרויות ע' . בניהול משות0

 Turn Key בהסכ' מסוג , על פי רוב,נעשיתביצוע התקשרות רסקו ע' קבלני . קבלני' מבצעי'

Project . באמצעות עובדיה, סקו מבצעת בעצמהר, קט� מהפרויקטי'בחלק. 

                                                           

 
 .31.12.2006חות שנתיי' לתארי� "על פי נתוני דו 4



 

 5 דוח אנליטי > > > 

 

הוקטנו מנות הבנייה בחלק , 2000 –בתחילת שנות ה כתוצאה מהשפל ששרר בתחו' הבניה למגורי' 

עקב , 2006החל משנת . מהפרויקטי' של החברה וצומצמו רכישות מקרקעי� על ידי החברה

החלה רסקו לפעול לאיתור ולרכישת , בירושלי'ההתאוששות שניכרה בתחו' פעילות זה באזור המרכז ו

 .עתודות קרקע למגורי'

, א"פרויקט ימק.  פרויקטי' ברחבי האר-7 מבצעת ,באמצעות רסקו, החברה ,נכו� לתארי� דוח זה

להל� טבלה . פרויקטי' ועתיר ההשקעות מביניה'הוא הפרויקט הגדול מבי� ה, המחולק לשלושה שלבי'

 :הפרויקטי' השוני' המפרטת נתוני' עיקריי' מ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .שיעור הרווח החזוי מחושב ביחס להכנסות החזויות מהפרויקט.  בניכוי חוזי' שנחתמו בניכוי ער� המלאי במכירה,ס� הכנסות חזויות לפרויקט: רווח חזוי * 

 "כתר דוד "–א "פרויקט ימק

: להל�  (YMCA of the USAהינו פרויקט שיזמה , א בירושלי'"' ימקחבמת" כתר דוד"פרויקט 

, א" התקשרה החברה ע' ימק23.12.1999בתארי� .  דונ'31 –בעלת הזכויות בשטח של כ , ")א"ימק"

יוקנו לחברה זכויות חכירה , בהתא' להסכ', ")ההסכ�: "להל� (א "בהסכ' לפיתוח של מתח' ימק

השטח : "הל� ל(ר שטחי' עיקריי' " מ34,500 עליו יבנו , שני' בגי� חלק מהמתח'150למש� 

הצמודות , הקיימות והעתידיות, יוקנו לחברה כל זכויות הבניה הבלתי מנוצלות, כמו כ�"). המוחכר

.  מיליו� דולר14.5א ס� של "בתמורה לזכויות שילמה החברה לימק, על פי ההסכ'. לשטח המוחכר

ח בחלק מ� המתח' בנייה ופיתו, תכנו�, א עבודות קבלניות"הוסכ' כי החברה תבצע עבור ימק, בנוס0

 בעלות ,ספא וחזית מסחרית, בנייה של מרכז ספורט תת קרקעילרבות  ,א"אשר יישאר בבעלות ימק

לא תעמוד החברה ולביצוע הפרויקט נקבעו לוחות זמני' אשר היה .  מיליו� דולר22מוערכת כוללת של 

ח זה עומדת "� כתיבת דונכו� לתארי. 5א זכאית לפיצוי אשר הוסכ' על ידי שני הצדדי'"תהא ימקבה' 

1  מיליו� 180 השקיעה החברה ס� של ,30.9.2007המאז� ליו' נכו� לתארי�  .החברה בלוחות הזמני'

 המיועד למלונאות Aללא הכללת החלקי' המסחריי' אשר בניית' הושלמה ומתח' (בפרויקט 

 .1 מיליו� 156יתרת הסכו' להשקעה עומדת על ) . ומגורי'

 

 )ירושלי�(ה המושבנווה פרויקט 

ע שבתוק0 ייעוד "לפי התב.  במושבה היוונית בירושלי'ר" מ2,161 מגרש ריק בשטח של בבעלות החברה

בשטח בנוי ,  למכירה או להשכרה,מרפאות ודיור מוג�, המקרקעי� הוא הקמת מוסד שיכלול מרכז רפואי

 60( המיועד לדיור מוג� , קומות7החברה קיבלה היתר בניה להקמת בני� ב� . ר" מ5,880 –כולל של כ 

בנייתו של .  בעבודות גידור וחפירה2006החברה החלה עוד במהל� .  מרכז רפואי ומרפאות,)יחידות דיור

בפרויקט כאשר 1  מיליו� 19.5 – עד היו' השקיעה החברה כ .2009המגדל צפויה להסתיי' במהל� שנת 

 .1 מיליו� 32.5 –יתרת עלויות הפרויקט מסתכמות בכ 

                                                           

 
 . אל0 דולר לכל יו' נוס0 של איחור2.5 ימי האיחור הראשוני' או חלק' וס� נוס0 של 15ולר בגי�  אל0 ד20סכו' ראשוני של  5

מיקוםשם הפרויקט
מס' 

יחידות

שיעור 

מכירות 

30.09.07

סך הכנסה 

צפויה 

מהפרויקט 

30.09.07

 סך עלות 

חזויה 

לפרוייקט ליום 

30.09.07

שיעור  

השקעה 

30.09.07

שיעור  

השקעה 

 30.09.07

ללא קרקע

רווח חזוי 

30.09.07

שיעור 

רווח חזוי 

30.09.07

מועד 

איכלוס 

צפוי

C 42%2008   71%58%97,786        133,409     77%231,195    62ירושליםימק"א בניין

B3 B4 46%2009   49%22%85,000        100,000     33%185,000    39ירושליםימק"א בניינים

B1 B2 46%2009   35%1%85,000        100,000     0%185,000    39ירושליםימק"א בניינים

51%2009   30%11%68,000          66,000     0%134,000    60ירושליםנווה המושבה

6%2007     95%90%1,500          22,500       54%24,000    26פתח תקווהנווה עוז פ"ת בניין 7

10%2008     77%59%2,500          22,500       38%25,000    26פתח תקווהנווה עוז פ"ת בניין 8

36%2007     85%83%3,957            7,043       67%11,000    12נהריהנופי ים שלב ד

37%2009     8%1%7,000          12,000       0%19,000    18נהריהנופי ים שלב ה

11%2007        99%99%600            4,900         17%5,500      6טבעוןקרית טבעון שלב ז

16%2010   3%3%10,000          52,000       0%62,000    44קרית אונוקרית אונו

41%2009   24%1%20,800          29,400       0%50,200    28רמת גןרמת חן

47%26%382,143        549,752     26%931,895  360סה"כ  41%
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  מניב בעיקר באזור ירושלי�"ייזו� נדל עתודות קרקע רבות ללחברה

אול' אי� לה ,  בעיקר באזור ירושלי' ושוה',� מניב"לחברה מספר עתודות קרקע המיועדות לייזו' נדל

למעט במקרי' ,  בעתיד הנראה לעי�,להתחיל בהקמה של מבני' על קרקעות אלו, בשלב זה, תוכניות

בהקמת נכס החברה הקרקע היחידה בה תחל . השטח בהשכרה מראשבה' תשכיר החברה את מרבית 

 25הכולל הקמת מגדל משרדי' להשכרה בשטח כולל של ,  בהר החוצבי' בירושלי'תהיה, � מניב"נדל

, 16 מיליו� 120 –נאמדת בכ החוצבי' עלות הבניה של השטחי' הנוספי' להשכרה בהר . ר"אל0 מ

 .11.5% –התשואה צפויה לעמוד על כ . 2009 ולהסתיי' בשנת 2008עבודות הבניה צפויות להתחיל בשנת 

 

 אשר רוב רשומות בספרי  אתרי� ברחבי ישראל20 –בבעלות החברה קרקעות רבות בלמעלה מ 

 החברה בער* היסטורי נמו* אשר אינו משק' את שווי� האמיתי

קרקעות "אז� תחת סעי0 הנמצאי' במ, בעיקר מגורי', לחברה היק0 גדול של קרקעות לשימושי' שוני'

כגו� (עיקר השווי שיי� לקרקעות אשר נרכשו לאחרונה . 1 מיליו� 270 –בס� של כ " וזכויות בקרקע

,  אתרי' שוני' ברחבי האר-20 – לחברה קרקעות בלמעלה מ .)בפתח תקווה" אוליבקס"מתח' 

 וקעות היסטוריות אלחלק מקר. נמו� מאוד היות ונרכשו לפני עשרות שני'בספרי' ' הנוכחי יששווי

 כגו� – ח� וחבצלת השרו� וחלק� באזורי' בעלי ביקוש נמו� רמת כגו� –ממוק' באזורי' מבוקשי' 

 .טבריה

1  מיליו� 10.8מכרה החברה קרקע בנווה עוז עבור תמורה בס� , 2007במהל� הרבעו� הרביעי לשנת 

 .1 מיליו� 8.8 – בכ ת נאמדעלות הקרקע בספרי'

 3,850באשדוד בתמורה בס� של  'המכרה החברה קרקע ברובע , 2008אשו� לשנת במהל� הרבעו� הר

רשמה , היות ומדובר בקרקע היסטורית אשר נמחקה מ� הספרי' בעבר והוחזרה. ב"אלפי דולר ארה

 .)בניכוי הוצאות( מהתמורה 85% +על ס� של כ החברה רווח 

ווח הו� משמעותי לאור השווי הנמו� של כי לחברה קיי' פוטנציאל מימוש מקרקעי� בר, מידרוג צופה

 הקרקעות בספרי החברה

 לחברה פעילות במסגרת דיור מוג

 בת בבעלות מלאה של ההיא חבר, ")נוה אביב: "להל�  ("מ"בע) שמריהו+כפר(מועדו� נוה אביב "חברת 

 –ל כ  הבעלי' והמפעילה של בית אבות הממוק' בכפר שמריהו על שטח שחברת נווה אביב הינה. ישרס

 שיפו- יסודי והסבה של 2005בית האבות עבר במהל� שנת . ר שטח בנוי" מ8,230 –ר ועליה' כ " מ8,260

 בית האבות כולל מחלקה לעצמאיי' בת ,לאחר ביצוע ההסבה. שתי קומות למחלקה חדשה  לדיור תומ�

וכ� מחלקה ) ת מיטו36( חדרי' 18מחלקת תשושי' בת ,  חדרי'38מחלקה לדיור תומ� בת ,  חדרי'72

 המחלקה הסיעודית נמצאת בתהלי� שיפו- וצפויה לחזור לפעילות עד סו0 . מיטות27 –סיעודית לכ 

 .א' להפעיל את המחלקה באופ� עצמאי או להשכירה לצד שלישיה כאשר החברה בוחנת ,2007

 17.29% ,31.12.2006 נכו� למאז� בתארי�החזיקה החברה , בנוס0 להפעלת בית האבות בכפר שמריהו

 חברת בית הזהב הינה ").חברת בית הזהב: "להל� (מ "מהו� המניות המונפק של חברת בית הזהב בע

 הנמצא בשכונת יד אליהו בתל אביב ומיועד לדיור מוג� , המפעילה ומנהלת מגדל מגורי',חברה ציבורית

ברת בית הזהב ח.החברה אינה מעורבת בניהול חברת בית הזהב.  המתפקדי' באופ� עצמאי,למבוגרי'

במהל� הרבעו� הראשו� של . 2004+2006לשני' 1  מיליו� 1.8בס� כולל של חילקה דיבידנדי' לחברה 

 בתמורה כוללת , הזהב שברשותהבית חברתער� נקוב ממניות 1  אלפי 1,069מכרה החברה , 2007שנת 

 המכירה עמד שיעור כתוצאה מ�. 1 אלפי 389 אשר בגינו רשמה החברה רווח בס� של 1 אלפי 4,026של 

1  אלפי 1,684רשמה החברה רווח של , בנוס0. 10.68%על בחברת בית הזהב ההחזקה של החברה 

 .משערו� יתרת המניות אשר ברשותה

                                                           

 
 .1 מיליו� 26 –עלות הקרקע המשוערכת עומדת על כ  6
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 ניהול ואסטרטגיה, בעלות

 מרבית . מיליו� מניות4.7 – לחברה כ 8.1.2008 נכו� לתארי� .1950ישרס הינה חברה ציבורית החל מיולי 

 בהתא' –") ערד: "להל� (מ "ערד השקעות ופיתוח תעשייה בעחברת ברה מוחזקות על ידי מניות הח

 :להתפלגות הבאה 

 

 

 

 

 מההו� 88.12% .חר בבורסה לניירות ער� בתל אביב שמניותיה רשומות למס,ערד הינה חברה ציבורית

אברה' , )35.62%(ה שלמה איזנברג " המורכבת מה,מוחזקות על ידי קבוצהומזכויות ההצבעה 

חברי , כאשר למיטב ידיעת החברה, ")ש"קבוצת אג: "להל� ) (18.17%(ויורי שפיצר ) 34.33%(גזונטהייט 

ה' , על פי הסכ' זה. על פי הסכ' בעל פה, ש מחזיקי' במניות ערד בשיתו0 פעולה ביניה'"קבוצת אג

 מכירה של ;ה אחדמצביעי' יחד באסיפה הכללית של ערד בעד רשימת דירקטורי' לה ה' מסכימי' פ

 לכל אחד מבעלי המניות זכות לסירוב ;מניות בערד תיעשה על ידיה' במשות0 ובהסכמה פה אחד

 .�ראשו

 

. אסטרטגית החברה מורכבת מדגש על נכסי� מניבי� והתמקדות של הפרויקטי� היזמיי� בירושלי�

לויות הליבה החברה מעדיפה למכור חלק מעתודות הקרקע שברשותה במטרה לרכז משאבי� בפעי

 .שלה תו* כדי יצירת רווח

להתקשר ,  החברה בוחנת אפשרות לנצל את עתודות הקרקע אשר בבעלותה– בתחו� הנכסי� המניבי�

 ,כמו כ�. ו תשואה גבוהה וכ� לפעול לשיווק בנייה ייעודיתב שיני,בעסקאות חדשות לרכישת נכסי'

 .חי' הפנויי'החברה משקיעה מאמצי' להגדלת רווחיה על ידי אכלוס השט

 החברה מתכוונת להמשי� בהקמה ושיווק של יחידות דיור בפרויקטי' – בתחו� הבניה למגורי�

אשר הרווחיות הצפויה ממנו גבוהה ופרויקט המושבה , בירושלי'" כתר דוד"בעיקר פרויקט , הקיימי'

 עתודות הקרקע  תמשי� החברה לבחו� רכישת עתודות קרקע נוספות למגורי' ופיתוח,כמו כ�. ירושלי'

 .לש' הרחבת פעילותה בתחו' זה, הקיימות למגורי'

כדי לרכז , שאינ' אסטרטגיי' לחברה,  החברה תמשי� לממש חלק מנכסיה– מימוש נכסי� וקרקעות

 המחייבת אותה בשמירת ,היות ואי� לחברה מצבת עובדי' גדולה. משאבי' בפעילויות הליבה שלה

והיא נוהגת כ� במקרי' שמכירת , תר בנוגע לאפשרות מימוש נכסיההיא גמישה יו, היק0 פעילות מסוי'

החברה ממשיכה לפעול לאיתור הזדמנויות . הקרקע רווחית יותר מהרווח הצפוי ממכירה לאחר בנייה

 . ה� בתחו' הנכסי' המניבי' וה� בתחו' הבנייה למגורי',לרכישת עתודות קרקע חדשות

 

  מהרווח השנתי הנקי25%חות  של לפחלוקת דיבידנדי�מדיניות לחברה 

לפיה , 2007 החליט דירקטוריו� החברה על אימו- מדיניות חלוקת דיבידנד לשנת 25.3.2007בתארי� 

 מהרווח השנתי הנקי של החברה במאוחד לשנת 25%תשא0 החברה לחלק דיבידנד בשיעור של לפחות 

ה ברמצבירה פנימית של הח מהאמצעי' 50%ובלבד שסכו' הדיבידנד לא יעלה על שיעור של , 2007

ח "כפי שמופיע בדו,  בתוספת סעי0 הוצאות והכנסות שאינ� כרוכות בתזרי' מזומני',הרווח הנקי, קרי(

 לדו� בקביעת 2008הדירקטוריו� ישוב ויתכנס בשנת . 2007לשנת ) תזרי' המזומני' מפעילות שוטפת

 . ואיל�2008מדיניות חלוקת דיבידנדי' לשני' 

 .לשנה1  אלפי 3,750 – חילקה החברה דיבידנד בס� כולל של כ 2006 – 2004במהל� השני' 

 .1 אלפי 46,964חילקה החברה דיבידנד בס� כולל של , ח זה"עד לתארי� דו, 2007במהל� שנת 

%   הצבעה%   הוןיתרהשם ניירתאריך היתרהשם

/08ערד 01/ 3,421,59473.15%73.15%ישרס2008

/08איזנברג שלמה   01/ 569,70012.18%12.18%ישרס2008

/08ישרס   01/ --71,439ישרס.רד2008
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 :הו אנושי 

, ) עובדי'50 –כ ( דיור מוג� – המרוכזי' בשלוש זרועות פעילות – עובדי' 120 –החברה מעסיקה כ 

עובדי הקבוצה מועסקי' על פי חוזי עבודה אישיי' ).  עובדי'20 –כ  (ומנהלת)  עובדי'30 –כ ( הנדסה 

 אשר היו מועסקי' בעבר על ידי 1981 עובדי' אשר מועסקי' על פי הסכ' עבודה קיבוצי משנת 7למעט (

 .")רסקו"חברת 

 ל החברה לאחרונה "שינוי בהנהלת החברה כתוצאה מפרישת מנכ

 – מזה כ ,מנהל עסקי' ראשי,  הבכירהניהולי מבעלי השליטה בחברה משמש בתפקיד מר שלמה אייזברג

בכוונת . כיו' משמש מר שלמה אייזנברג כמחליפוול החברה מתפקידו "מנכלאחרונה פרש .  שנה18

מידרוג סבורה כי אי� השפעה מהותית של פרישת . ל"ל הפורש בדרגת סמנכ" למנכלאתר מחלי0החברה 

 להל� פירוט בעלי תפקיד מרכזיי' .ות החברה לאור דומיננטיות בעל השליטה בחברהל על פעיל"המנכ

 :בחברה

 ותק בתפקיד השכלה ופרטי� נוספי� תפקיד ש�

מר אייזנברג 

 )58(שלמה 

מנהל עסקי' ראשי בישרס 

ר דירקטוריו� בחברות "יו, ורסקו

 משמש ג' .בנות של החברה

 ל"מ זמני של המנכ"כמ

וניברסיטה העברית הא, מוסמ� במתמטיקה

 ירושלי'
  שני'18

מר אברה' לוי� 

)57( 
 ר דירקטוריו�"יו

B.Aבכלכלה  ,MBAאוניברסיטת ,  במימו�

 .תל אביב
  שני'4

 )38(מר טוקר איל� 

מנהל הכספי' של ישרס 

ודירקטור בחברות בנות של 

 .החברה

, MBA –בוגר חשבונאות וכלכלה ו , ח"רו

 .אוניברסיטת תל אביב
  שני'11

 ר ויקטור קריא0מ

)56( 

י ומנהל פרויקט .ט.ל ג"מנכ

 א"ימק
MBA ,'שני'6 .האוניברסיטה העברית ירושלי  

 ל מועדו� נווה אביב"מנכ )53 (מר אבי וול0
 .מכו� ווינגייט, פיזיותרפיסט מוסמ�

 .אוניברסיטת חיפה, בוגר מנהל בתי אבות
  שני'11

מר אביתר כה� 

)39( 
 שיווק ונכסי' ל"סמנכ

 ,א"אוניברסיטת ת, נ" תעוהנדסאי

אוניברסיטת , ס"בכלכלה ומנהעתואר ראשו� 

 בר איל�

  שני'3

מר שמעו� אבודר' 

)40( 
  שני'3 טכניו�, BSC מנהל חטיבת ההנדסה

מר אורי פרוכטמ� 

)39( 
 חשב החברה וסג� מנהל כספי'

, MBA –בוגר חשבונאות וכלכלה ו , ח"רו

 .אוניברסיטת בר איל�
 שנה
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 קריים לדירוגשיקולים עי

� "� מניב וכ� הכנסות מנדל"תזרי' הכנסות החברה המורכב ה� מהכנסות בעלי אופי קבוע ויציב מנדל

� מניב אשר "פיזור שימושי' בנדל;  ליזו' אשר הינו בעל מאפיי� תנודתי אול' בעל שיעור רווחיות גבוה

אל להגדלת תזרי' הכנסות פוטנצי; יש בו כדי לפזר סיכוני' בי� סוגי אוכלוסיות שוכרי' שונות

מלאי קרקעות שיאפשר המש� ;   � המניב בשל אי מיצוי מלוא הפוטנציאל הגלו' בנכסי'"מהנדל

 פריסה טובה של הפרויקטי' לבנייה ושיווק למגזרי' שוני' ולקהלי לקוחות ;פעילות ויציבות תזרימית

איתנות בהערכת חסר של  ג' תחת בחינת' של יחסי ה יחסי איתנות טובי' מהממוצע בענ0;שוני'

 סיכוני –חשיפה לסיכוני יזמות ,  במקביל;השווי המאזני של הנכסי' נוכח שיעורי תשואה נמוכי'

 סיכוני' מאקרו כלכליי' בענ0 ;סיכוני ביקוש והיצע ולוחות זמני' ארוכי' האופיניי' לענ0, הקמה

בשטחי ההשכרה ומגבלה וז  ריכ; העדר שותפויות אשר מגדיל את החשיפה לסיכוני היזמות;�"הנדל

 ובעלת  אשר נתונה להשפעה גבוהה לשינויי' כלכליי', מתחו' ההייטקרגישהלאוכלוסיית שוכרי' 

 – המרכזי' כ ,א"ריכוזיות של פרויקטי' יזמיי' בירושלי' ובפרט פרויקט ימק. סיכוני' פיננסיי' גבוה

חשיפה מטבעית עקב התחייבויות לחברה  ;� לחברה" מכלל הרווחי' החזויי' בתחו' ייזו' הנדל81%

, בהתחשב בזאת. ב"א מוטת דולר ארה"התמורה ממכירת פרויקטי ימק, מאיד�. צמודות ליי� היפני

 5%ב כ� שתוחלת ההפסד המקסימלית לא תעלה על "דולר ארה+החברה מתחייבת לגדר את חשיפת יי�

 � בחברה"מנכסי הנדל בשוק של חלק  אחוזי תשואה נמוכי' מהממוצע;מההו� העצמי של החברה

הנכסי' המניבי' וניהול אשר אינו ממצה אתמלוא פוטנציאל נכסי המעידי' על הערכת שווי עוד0 של 

 .החברה

 

 חוזקות

  הינ� אמות מידה בעלות חשיבותותקהחברה מקנה לה יתרו בענ' שבו מוניטי ווניסיו ותק 

קשרי' ארוכי' ומבוססי' ע' גורמי' נהנית מ, )1950 –מ (פעילה שני' רבות בתחו' , חברה ותיקה

לחברה ניסיו� בהתמודדות . גורמי' במינהל ובמשרדי הממשלה, ספקי',  קבלני'–שוני' בענ0 הבנייה 

 . לענ0 הבניה באר- וע' ניהול פרויקטי' לבניה באר-'ע' הגאות והשפל האופייניי

 

כרה שוני� מקטי את חשיפת  השוני� לענפי הש" ופיזור נכסי הנדל"פיזור פעילויות בתחו� הנדל

" הנדלהחברה לשינויי� בשוק 

� לבניה וא0 "מייזו' נדל, � מניב" הכנסות מנדל–תזרי' ההכנסות של החברה מורכב ממספר מקורות 

� מניב נובעות מנכסי' המיועדי' לתמהיל "הכנסותיה של החברה מנדל, יתר על כ�. � מניב"מייזו' נדל

דיור מוג� , פארקי' טכנולוגיי', משרדי', מסחר,  תעשייה ובתי מלאכה–שוכרי' בעלי מאפייני' שוני' 

פיזור זה מאפשר לחברה להתמודד ע' מגמות היצע וביקוש ויאפשר לחברה , להערכת מידרוג. וחניוני'

 .מקטי� את חשיפתה לסיכוני' בתחו' – � ובהתא'"התמודדות ע' תקופות שפל ומיתו� בשוק הנדל

 

 ואשר  ויתרו� ליציבות התזרי� הבאותשני�בש* פעילות יציבה של החברה מלאי קרקעות יאפשר המ

 יכול ג� לתרו� לתזרי� החברה באמצעות מימוש הקרקעות 

 אשר יאפשרו המש� פעילות בשני' הקרובות וא0 שני' קרקעות גדול באזורי ביקוש שוני'לחברה מלאי 

ל החברה ומקרקעות היסטוריות היק0 הקרקעות נובע משנות פעילותה הרבות ש. רבות לאחר מכ�

החברה א0 מגלה מפע' , בשל פעילותה רבת השני'. השייכות לה אשר נרכשו בעלות נמוכה עד אפסית

לפע' קרקעות שהיו שייכות לה והופקעו ממנה על ידי גורמי' שוני' אשר לא עשו בה' שימוש וכעת 

מימוש קרקעות ברווח הו� חברה קיי' פוטנציאל של ל,  כתוצאה מכ�.הקרקעות חוזרות לרשותה

 .משמעותי לאור עלות� הנמוכה של הקרקעות ותרו' לגמישותה הפיננסית
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 גורמי סיכון עסקיים

 חשיפה לסיכוני יזמות הכרוכי� בתהלי* הייזו� והפיתוח של הפרויקטי�

 הכולל בי�, המאופיינת בסיכו� עסקי גבוה יחסית, � יזמית" בפעילות נדלעוסקת בחלקהפעילות החברה 

סיכוני ההקמה נובעי' מתהלי� ההשבחה של . השאר את סיכוני ההקמה ואת סיכוני הביקושי'

 תהליכי' מורכבי' וממושכי' שקיימת אי –ע והגדלת זכויות בנייה "הכולל שינוי ייעוד ותב, הקרקעות

סיכוני הקמה נוספי' כוללי' את העמידה בתקציב . וודאות גבוהה לגבי משכ' ומידת היתכנות'

פעילות , בלוחות הזמני' וזמינות' ועלות' של חומרי הבניה והמשאבי' האנושיי' הנדרשי', עהההשק

 גורמי' אשר עלולי' להשפיע על –החברה בישראל תלויה בחלקה במצב הביטחוני ובהחלטות ממשלה 

 .� למגורי' בישראל"לוחות הזמני' של הפרויקטי' השוני' ועל שוק ההיצע והביקוש לנדל

 בי� מועד ההשקעה בקרקע ובפיתוח והקמת הפרויקט לבי� ,וש נובעי' מפער הזמ� הממוש�סיכוני הביק

ברמת התחרות , בפער הזמ� הזה עלולי' להתרחש שינויי' ברמת הביקושי' בשוק. מועד המכירה

אלו מאפייני' המשותפי' לכל ענ0 יזמות .  שישפיעו לרעה על רווחיות הפרויקטי',ובמחירי המכירה

 . והחברה בכלל', �"הנדל

תזרי' המזומני' אשר יאפיי� את פעילות החברה צפוי להיות תנודתי ומושפע מאוד מעיתוי , כמו כ�

קיי' פער זמני' ארו� בי� מועד ההשקעה בפרויקט לבי� מועד , יתר על כ�. מימוש הנכסי' והקמת'

 את כלל עלויות ההשקעה  אשר במהלכו אמורה החברה לשאת,דירותקבלת התזרי' כתוצאה ממכירת 

 להבטחת יציבותה הפיננסית ,� המניב ישמש את החברה כרגל נוספת" כי הנדלמידרוג מעריכה. על גבה

 את , במידה מסוימת, זעזועי' ותנודות בענ0 וממזער, במידת מה,והעסקית ויאפשר לחברה לספוג

 .סיכוני הייזו'

 

"הנדלסיכוני� מאקרו כלכליי� המשפיעי� על פעילות בענ'  

הכוללי' פעילות הנתונה למחזוריות עסקית אשר לא , �"החברה חשופה לסיכוני' הכרוכי' בענ0 הנדל

 הכוללי' ג' את ,מחזוריות זו תלויה בגורמי' מקרו כלכליי' ובגורמי' ענפיי'.  מראשהנית� לצפות

מידרוג מעריכה . כמו ג' זמינות ועלות מקורות המימו�, התפתחות ההיצע והביקוש למרכזי' מסחריי'

 .ת מקטיני' במידה מסוימת את התלות בכלכלה בודד, בשילוב מוניטי� החברה,כי פיזור גיאוגרפי נרחב

 

 העדר שותפויות מגדיל את חשיפת החברה לסיכוני�

במקרה של אירוע בעל , כתוצאה מכ�.  בעלות על מרבית הפרויקטי' בביצוע100% –החברה מחזיקה ב 

 החברה חשופה לסיכוני' אשר נית� היה לצמצמ' במקרה של , כלל הענ0השפעה על פרויקט או על

 כגו� בעיה ,שותפי' היו מאפשרי' צמצו' אפקט הפגיעה של אירועי' נוספי', בנוס0. שותפויות

עליו מסתמכת (או פגיעה במוניטי� של החברה / עקב העדר מכירות בפרויקט כזה או אחר ו,תזרימית

 ).החברה לצרכי המכירות

 

לריכוז זה השפעה משמעותית . א בפרט" בירושלי� ובפרויקט ימקי�רה ריכוז של פרויקטלחב

 .בעקבות ההשקעה הנדרשת והרווח הצפוי

 המחולק למספר פרויקטי' ופרויקט המושבה ,א"פרויקט ימק(לחברה ריכוז של פרויקטי' בירושלי' 

או תנודות / בעקבות אירועי' ו,ללא או במכירות בירושלי' בכ"פגיעה במכירות בפרויקט ימק). היוונית

 מכלל הרווחי' החזויי' 81% –כ , יתר על כ�,  עלולי' להקשות תזרימית על החברה,היצע וביקוש

החשיפה של החברה , להערכת מידרוג.  מקור' בשני הפרויקטי' בירושלי',� למגורי'"מייזו' נדל

 התחרות בשל ,הי' בפרויקטי'לתנאי השוק בירושלי' תקטי� את יכולתה להשיג אחוזי רווח גבו

שוק הדירות בירושלי' , כמו כ�. � בירושלי' וע' כניסת� של חברות נוספות לשוק"הגוברת בשוק הנדל

 . לפגוע בביקושהעלולי' ,כפו0 לשינויי' פוליטיי' ואחרי'
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 מניב המיועדי� לאוכלוסיית שוכרי� בענ' הטכנולוגיה הגבוהה"ה נכסי נדללחבר,  להשפעה הנתו

 ולה בשינויי� כלכליי� ומאקרו כלכליי�גד

החברה מתכננת הרחבה , יתר על כ�.  משטחי ההשכרה של החברה הינ' פארקי' טכנולוגיי'40% –כ 

� אלה מושפעי' ממצב השוק באופ� קיצוני "השוכרי' של שטחי נדל. 2008של שטחי' אלה במהל� שנת 

אפ +ת החברות השוכרות ה� חברות סטארטהיות ומרבי. � המיועדי' למטרות אחרות"יותר משטחי נדל

.  המושפעות ראשונות ממיתו� כלכלי ומירידה בכספי' המועברי' להשקעה,או חברות טכנולוגיות

 ,במקרה של מיתו� כלכלי צפויי' אחוזי התפוסה בנכסי' אלה לרדת במהירות, להערכת מידרוג

 אחוזי התפוסה בשני' –לראיה ( עד לשיפור כלכלי במצב המשק ,כתוצאה מחוזי שכירות לטווח קצר

 ).39%+35% עמדו על 2004+5

 

 חילוקי דעות בי בעלי המניות עלולי� לגרו� לעיכובי� בתהליכי קבלת ההחלטות בחברה

 בעלי המניות בחברה על סכסו� –ש "פרסמו כל אחד מ� הצדדי' בקבוצת אג, 2007במהל� חודש ינואר 

ח הדירוג הצהירו מר שפיצר ומר "כו� לתקופת דונ. ומחלוקות בדבר הסכ' הניהול בחברת ערד

אברה' גזונטהייט התפטר מדירקטוריו�  .גזונטהייט כי ההסכ' ביניה' ובי� מר אייזנברג בטל ומבוטל

המש� של , להערכת מידרוג. חברת ערד ומרבית ההתנהלות בי� הצדדי' מתבצעת באמצעות בתי משפט

לת קבלת ההחלטות וניהול חברת ערד כמו ג' החברה סכסו� בי� בעלי המניות עלול להשפיע על יכו

 .במסגרת דירוג החברה נלקח נתו� זה במכלול השיקולי' שהובילו לדירוג.  ישרס–המוחזקת 

 

 גורמי סיכון פיננסיים

ח בי שערי הדולר והיי "לחברה חשיפה לשינויי� במדד המחירי� לצרכ כמו ג� חשיפה להפרשי מט

 .סיס הפעילות של החברה אשר אינו מהווה חלק מב–

. חשופה החברה לסיכוני' הנובעי' משינויי' במדד המחירי' לצרכ�, כתוצאה מאופי עסקיה של החברה

מרבית התחייבויות הקבוצה צמודות .  נקובי' בשקלי' וצמודי' למדד, רוב' ככול',חוזי הקבוצה

. במדד המחירי' לצרכ�חשופה החברה לשינויי' בריבית השקלית ולשינויי' , כתוצאה מכ�. למדד

כתוצאה מכ� , במקביל לחברה התחייבויות בהצמדה ליי� היפני המגובות על ידי הכנסות דולריות

התחייבה החברה לצור� הדירוג . חושפת עצמה החברה לשינויי' ביחסי השער בי� מטבעות הדולר והיי�

 . מההו� העצמי5% של החברה לא תעלה על המרביתהמטבעית  החשיפה כי 

 

 לק מנכסי החברה מניבי� אחוזי תשואה נמוכי� יחסיתח

 ,בשלב זה, נמוכי' ואינ' מניבי', � המניב הנמצאי' בידי החברה"נכסי הנדלחלק מאחוזי התשואה של 

כי שיעורי ,  מידרוג סבורה.7את אחוזי התשואה האופייניי' לענ0 ולאזורי' בה' ממוקמי' הנכסי'

שווי עוד0 שיוחס לנכסי' וכ� על ניהול אשר אינו ממצה את התשואה הנמוכי' יש בה' כדי לרמז על 

 .מלוא פוטנציאל הנכסי'

 

 תלות באשראי ובשוק ההו, צור* במחזור חוב

שינוי , פעילות החברה ממומנת ג' ממקורות מימו� חיצוניי' וממחזור חוב. לחברה גרעו� בהו� חוזר

 להביא לפגיעה בתוצאות עלול ,י'או אי חידוש אשראי קי/לרעה בתנאי העמדת האשראי לחברה ו

 .החברה

                                                           

 
 .3עמוד  ראה –לפירוט הנכסי' ואחוזי התשואה  7
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 ק הדירוגאופ

 גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 הפחתת היק0 החוב ושיפור יחסי הכיסוי על ידי –שיפור משמעותי של פרמטרי' פיננסיי' עיקריי'  •

 .יציב ובעל מקורות מגווני', יצירת תזרי' חזק

הקטנת ריכוזיות ותלות  –  החברה ומנגד� המניבי' שבבעלות"הרחבת היק0 ופיזור נכסי הנדל •

 .לרבות סוגי שוכרי', � מניב"בפרויקטי' יזמיי' ונדל

 גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 .� באזורי' בה' פועלת החברה"או ירידה במחירי הנדל/האטה ניכרת ומתמשכת במכירת דירות ו •

 . ובנזילות של החברהחלוקת דיבידנדי' בסכומי' מהותיי' אשר יפגעו באיתנות הפיננסית •

 .60% מעבר לשיעור של CAP +עלייה ביחס החוב ל •

 . של החברה מההו� העצמי5% –חשיפה מטבעית מעבר ל תוחלת ההפסד בגי� גידול ב •

 ניתוח פיננסי

 כללי 

במסגרת הניתוח הפיננסי של החברה קבעה מידרוג את הדירוג בהתחשב במודל לפיו הופחת השווי 

כמו כ� . י החברה המניבי' זאת בשל אי מיצוי מלוא הפוטנציאל של נכסי' אלוהמאזני אשר יוחס לנכס

בוצעו בדיקות רגישות המניחות מחירי מכירה הנמוכי' מהערכות המכירה של החברה בפרויקטי' 

 .היזמיי'

 

בהתא' , � להשקעה במאז� המאוחד על בסיס השווי ההוג�" מוצג הנדל1.1.2007 מאז� לתארי�המהחל 

השווי ההוג� נקבע על בסיס הערכות שווי שנערכו על ידי מעריכי שווי . 16ק� חשבונאות להוראות ת

 1,281 על �1.1.2007 להשקעה של החברה לתארי� "בהתא' לכ� נקבע השווי ההוג� של הנדל. חיצוניי'

1  מיליו� 300.4 – הסתכ' ב ,לאחר מיסי' וחלק המיעוט, � להשקעה"בשווי הנדלהגידול נטו . 1מיליו� 

הסתיימה בנייתו של בניי� מסחרי , 2007שנת ברבעו� השלישי של . ונזק0 ישירות להו� העצמי של החברה

 נקבע השווי ההוג� של הנכס על ידי 16בהתא' להוראות תק� . א בירושלי'"להשכרה בפרויקט ימק

 .1 מיליו� 37.4 היה ,לאחר מס, מערי� חיצוני והרווח נטו

הסיבה , 16למרות החלת תק� , סי' באה לידי ביטוי חלקי בדוחות הכספיי'יש לציי� כי עליית שווי הנכ

לא משוערכי' , לעומת זאת, � המניב"נעוצה בעובדה ששערו� הנכסי' לשווי ההוג� נעשה לנכסי הנדל

 הנמצאות בידי החברה ,נכסי' מהותיי' אחרי' בחברה וביניה' נכסי' מניבי' בהקמה וקרקעות רבות

 .חות הינה נמוכה ביותר"ר עלות' המקורית בדו אש,זה מספר עשורי'

 .1 אלפי 56,510 –בס� של כ ' ח ד" פרעה החברה את תשלו' הקר� הראשו� של אג20/7/2007בתארי� 

 

 :דוח רווח והפסד

הכנסות , הכנסות מהשכרה: לארבע קטגוריות מחולקות החברה בדוחות השנתיי' הכנסותיה של 

 .הכנסות מדיור מוג�, וני'חניהשכרת הכנסות מ, ממכירת דירות

� " בעיקר כתוצאה מעלייה בשיעורי התפוסה של נכסי הנדל+ 2007הכנסות החברה בשנת קיי' גידול ב

 . וממכירה של דירות למגורי') בעיקר הפארקי' הטכנולוגיי'(המניב של החברה 

 בעקבות ביטול  וזאת69%נית� לראות כי ג' שיעור הרווח הגולמי מנכסי' מניבי' עלה לכדי , בנוס0

 .16הוצאות הפחת כתוצאה מיישו' תק� 

כתוצאה מהוצאות שמאות עקב של החברה הוצאות הנהלה וכלליות  קיי' גידול ב30.9.2007 –נכו� ל 

 .IFRS –ה תהלי� מעבר בחברה לתקני 
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ה דומ, )בנטרול שערוכי'(הרווח הנקי , למרות הגידול באחוזי הרווח הגולמי ובהכנסות ממקורות שוני'

העלייה בהכנסה , )בנטרול הכנסות חד פעמיות(בהיקפו בהשוואה לנתוני התקופה המקבילה אשתקד 

 28.6 –לעומת כ 1  מיליו� 42.8 –קוזזה כתוצאה מהוצאות מימו� גבוהות אשר הסתכמו בס� של כ 

 הוצאות המימו� הושפעו בעיקר משינויי' במדד המחירי' לצרכ�. בתקופה המקבילה אשתקד1 מיליו� 

 ).1 מיליו� 24.6 –הוצאות המימו� ברבעו� השלישי הסתכמו בכ (בעיקר ברבעו� השלישי של השנה (

 :� אלפי , )מאוחד(דוח רווח והפסד נתוני� עיקריי� מ: מ "ישרס חברה להשקעות בע

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 16התאמות לדיווח לפי תק� * 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

דוח רווח והפסד - מאוחד
בניכוי שינויים כתוצאה מעליית ערך נדל"ן להשקעה

160,010113,209201,859170,288140,433סה"כ הכנסות

102,34186,149147,206120,54797,477סה"כ עלות הכנסות

57,66936%27,06024%54,65327%49,74129%42,95631%רווח גולמי

13,6459%10,87410%15,9318%13,3448%14,16210%הוצאות הנהלה וכלליות

228449521164139הוצאות מכירה ושיווק

43,79627%15,73714%38,20119%36,23321%28,65520%רווח מפעולות

42,83128,67029,37247,12844,938הוצאות מימון, נטו

2,75338,82838,1194,788-1,153הכנסות אחרות, נטו

17,436-12%-6,107-4%-3,7182%25,89523%46,94823%רווח לפני מיסים על ההכנסה

      2,19810,35812,969-2,235-3,642מיסים על ההכנסה (הטבת מס)

13,794-10%-3,872-2%-1,5201%15,53714%33,97917%רווח (הפסד) לאחר מיסים על ההכנסה

          1,140-310-1,439-1,522418-חלק המיעוט ברווחי (הפסדי) חברות מאוחדות נטו

13,376-10%-6,068-4%-3800.2%15,22713%32,54016%רווח (הפסד) נקי

GAAP*

Q3 2007

GAAP*

FY 2006

GAAP*

Q3 2006

GAAP

FY 2004

GAAP

FY 2005

36%24%27%29%31%רווח גולמי מהכנסות

69%41%43%45%45%רווח גולמי + נדל"� מניב

17%8%19%19%15%רווח גולמי  + ייזו' למגורי'

20%19%19%18%23%רווח גולמי + דיור מוג�

דוח רווח והפסד - מאוחד

חלוקה לתתי סעיפים
160,010113,209201,859170,288140,433סה"כ הכנסות

46%      55,25335%48,25443%66,16833%63,80437%64,659דמי שכירות והכנסות ממבנים להשכרה

42%      92,83458%52,65247%119,47459%90,49153%59,134מכירת דירות למגורים

2%       2,4372%2,3092%3,0742%2,9822%3,078הפעלת חניון

10%      9,4866%9,9949%13,1437%13,0118%13,562דיור מוגן

102,34186,149147,206120,54797,477סה"כ עלות הכנסות

17,31317%28,43233%37,88326%35,08329%35,37536%עלות אחזקת מבנים להשכרה

76,73475%48,44956%97,18866%73,32661%49,99651%עלות מכירת דירות

7451%1,1331%1,4671%1,4891%1,7182%עלות הפעלת חניון

7,5497%8,1359%10,6687%10,6499%10,38811%עלות הפעלת דיור מוגן

57,66927,06054,65349,74142,956רווח גולמי

שכירות והכנסות ממבנים להשכרה 37,94066%19,82273%28,28552%28,72158%29,28468%רווח גולמי 

16,10028%4,20316%22,28641%17,16535%9,13821%רווח גולמי ממכירת דירות למגורים

1,6923%1,1764%1,6073%1,4933%1,3603%רווח גולמי מהפעלת חניון

1,9373%1,8597%2,4755%2,3625%3,1747%רווח גולמי מדיור מוגן

GAAP

Q1-3 2007Q1-3 2006FY 2006FY 2005FY 2004

GAAP*GAAP*GAAP*GAAP

 .� להשקעה" שווי הוג� של נכסי נדל– 16יישו' תק� * 
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  :מאוחדמאז

לאחר מיסי' וחלק ,  בהו� העצמיגידול נטונרש' , � להשקעה לשווי הוג�"הנדללאור שיערו� , כאמור

פרט לכ� לא . הגידול בסעי0 נכסי' להשכרה נית� לראות את ,במקביל. 1 מיליו� 300.4של , המיעוט

 .2007 במהל� שנת  המאוחדי'ביצעה החברה שינויי' מהותיי' במאזניה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

כתוצאה מכ� חושפת , ייבויות בהצמדה ליי� היפני המגובות על ידי הכנסות דולריותלחברה התח,כאמור

התחייבה החברה לייש' לצור� הדירוג . עצמה החברה לשינויי' ביחסי השער בי� מטבעות הדולר והיי�

כמו כ� .  מההו� העצמי של החברה5%מדיניות גידור כ� שתוחלת ההפסד בגי� חשיפה זו לא תעלה על 

 .ח"לאור� שנות האג, ככל שיידרש,  החברה לחדש את הפוזיציות על חשיפה זומתחייבת

 

 

 

 

 

 

 

GAAP*GAAP*GAAP*GAAPGAAPאג"ח קייםאג"ח נוסףמאזן מאוחד - אלפי ₪

30.9.200730.9.200631.12.200631.12.200531.12.2004פרופורמהפרופורמהנכסים

18,35018,35018,35056,35025,31816,11010,104מזומנים ושווי מזומנים

23,51923,51923,51919,07323,2886,2158,997פקדון בנאמנות

8,7278,7278,72713,62912,10000פקדונות לזמן קצר

10,25010,25010,2506,1405,5359,4443,640לקוחות

19,32219,32219,3228,84124,6005,6495,139חייבים ויתרות חובה

80,16880,16880,168104,03390,84137,41827,880סה"כ רכוש שוטף

30,02230,02230,02229,99130,02229,99129,991השקעות בחברות כלולות

4,0664,0664,0660013,70224,644הלוואות, חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך

1,351,7541,351,7541,351,754850,555846,839703,257671,171נכסים להשכרה, נטו / נדל"ן להשקעה

37,91837,91837,91857,24955,07349,166104,837נכסים להשכרה בהקמה, נטו / נדל"ן להשקעה בהקמה

25,44425,44425,44427,52726,88939,90727,038רכוש קבוע, נטו

270,227270,227270,227172,293232,066342,122288,514מלאי מקרקעין

450,479400,479323,080244,984282,820235,845267,390בניינים בהקמה ומלאי מבנים, נטו

0005,6194,71112,78912,877מסים נדחים

2,169,9102,119,9102,042,5111,388,2181,478,4201,429,3211,427,411סה"כ השקעות לזמן ארוך

2,250,0782,200,0782,122,6791,492,2511,569,2611,466,7391,455,291סך נכסים

GAAP*GAAP*GAAP*GAAPGAAPאג"ח קייםאג"ח נוסף

30.9.200730.9.200631.12.200631.12.200531.12.2004פרופורמהפרופורמה

378,114378,114455,512378,277563,192448,712596,508אשראי בנקאי (כולל חלויות שוטפות של הלוואות לז"א)

7,1927,1927,1925,3046,9414,2934,410מקדמות מלקוחות

19,89819,89819,89813,84521,5878,81715,466ספקים ונותני שירות

90,60890,60890,60885,50472,19687,24889,535התחייבויות לשירותי בניה ולתשלומים בגין קרקע

56,86756,86756,86754,66365,17629,16434,871זכאים ויתרות זכות

552,679552,679630,077537,593729,092578,234740,790סה"כ התחייבויות שוטפות

328,787278,787123,99026,80526,72526,5570אגרות חוב

107,117107,117107,117194,959153,010158,19695,765אגרות חוב להמרה

246,037246,037246,037275,591184,037262,154162,912הלוואות לז"א מתאגידים בנקאיים

             -            000424424535התחייבויות בגין אופציות המירות

4,5684,5684,5683,3923,8343,7485,434התחייבויות אחרות לז"א

         2,744         5,2195,2195,2196,8415,7094,167פקדונות

2,8582,8582,8583,1363,0523,8444,410התחייבויות בשל סיום יחסי עובד מעביד, נטו

168,642168,642168,64223,58524,62823,28927,996מיסים נדחים

59,20559,20559,20531,45732,58631,14729,625זכויות המיעוט

     385,615     774,966774,966774,966388,468406,164374,868הון עצמי

1,697,3991,647,3991,492,602954,658840,169888,505714,501סה"כ התחייבויות לזמן ארוך + הון עצמי

2,250,0782,200,0782,122,6791,492,2511,569,2611,466,7391,455,291סך המאזן

התחייבויות

 בת בהיק0 הח הנמצא ברשות חבר"אגפרופורמה של מכירת  : ח קיי�"אג .� להשקעה" שווי הוג� של נכסי נדל– 16יישו' תק� * 

 .1 מיליו� 100ח נוס0 בהיק0 של "גיוס אג : ח נוס'"אג. 1 מיליו� 155של 

סה"כ מט"חפר"שדולרין יפני

        9,903      9,903פקדונות

יתרות לקבל מחוזים חתומים פרוייקט ימק"א 

b3,b4 36,165    36,165בנינים      

c 70,306    70,306בנין      

    116,374         -  116,374        -סה"כ

    117,296   12,447      4,896  99,953הלוואות מבנקים

    117,296   12,447      4,896  99,953סה"כ

          922-  12,447-  111,478 99,953-יתרה נטו

מאזן הצמדה לתאריך 30/9/2007

נכסים

התחייבויות
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 יחסי איתנות וכיסוי

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

חברות טובי' מהממוצע ל CAP –לחברה יחסי הו� עצמי למאז� ויחסי חוב ל , 30.9.2007נכו� לתארי� 

 .החוב ההולמי' את דירוגהג' לאחר הגיוס עומדת החברה ביחסי , להערכת מידרוג. �"בתחו' הנדל

 

אול' יחסי' אלה , � מניב"יחסי הכיסוי של החברה טובי' יחסית לחברות נדל, 30.9.2007נכו� לתארי� 

 משתני' יחסי הכיסוי בהתא' ,לפיכ�, � של החברה" הנובע מזרוע ייזו' הנדל,מושפעי' מ� התזרי'

 .להכרה של רווח המגיע ממכירת דירות

 

ע' המש� השקעת החברה בפרויקטי' השוני' , תישחק במידת מהות החברה איתנ כי ,מידרוג צופה

אי� לחברה פרויקטי' מהותיי' הנמצאי' בשלבי סיו' אשר ,  נכו� לתארי� דוח זה.הנמצאי' בבנייה

 .  ללא מינו0 נוס0,יכולי' להקל תזרימית ולאפשר המש� השקעה בפרויקטי' קיימי'

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GAAP*GAAP*GAAP*GAAPGAAPאג"ח קייםאג"ח נוסףנתונים פיננסים עיקריים למעקב

30.9.200730.9.200631.12.200631.12.200531.12.2004פרופורמהפרופורמה₪ אלפי 

CAP2,149,4102,099,4102,022,0111,399,4511,458,2511,386,2151,350,435

1,146,5971,096,5971,019,198961,560999,584969,700920,076חוב פיננסי

50,59650,59650,59689,05260,70622,32519,101יתרות נזלות

1,096,0011,046,001968,602872,508938,878947,375900,975חוב פיננסי נטו

42,83128,67029,37247,12844,938הוצאות מימו�

38015,22732,540-6,068-13,376רווח נקי בניכוי שיערוכי'

37%38%39%28%28%28%29%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� חשבונאי

CAP+53%52%50%69%69%70%68%חוב ל

FFO25,60039,37958,62419,18510,921

FFO25,60058,18977,43419,18510,707 בניכוי רכישות מקרקעין

FFO+29.918.317.150.584.2חוב פיננסי ל

29.912.412.950.585.9חוב פיננסי ל + FFO בניכוי רכישות מקרקעי�

13.319.414.615.016.5חוב פיננסי ל EBITDA בניכוי שיערוכי'

EBITDA1.31.32.31.41.2 בניכוי שיערוכים להוצאות מימון

 בת בהיק0 הח הנמצא ברשות חבר"אגפרופורמה של מכירת  : ח קיי�"אג .� להשקעה" שווי הוג� של נכסי נדל– 16יישו' תק� * 

 .1מיליו�  100ח נוס0 בהיק0 של "גיוס אג : ח נוס'"אג. 1 מיליו� 155של 
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 החברה  מבנה אחזקות – 1נספח 
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 ן למגורים בישראל " ענף הנדל– 2נספח 

� למגורי' נית� לראות מגמה מעורבת של צמיחה בביקוש לדירות חדשות ודירות יוקרה באזורי ביקוש "בענ0 הנדל

 2% חל גידול של 2006 נובמבר –בחודשי' ינואר . הצפו� והדרו', יחד ע' ירידה בביקוש לדירות באזורי הפריפריה

משקל . 2002 לעומת שנת 22% וגידול של 2005 +במספר הכולל של עסקאות במשק בדירות למגורי' בהשוואה ל

והגידול המרכזי הינו בדירות חדשות בבניה עצמית ובדירות , 34%+הדירות החדשות מס� כלל הדירות עומד על כ

 חדשות במשק מצביעי' על פערי' ניכרי' בי� קבוצות הנתוני' על מכירת דירות. יוקרה באזורי' ספציפיי'

 2006 נובמבר +בחודשי' ינואר . כאשר פערי' אלו הולכי' ומתעצמי', י' למרכזיאוכלוסיה ובי� אזורי' פריפריאל

 ישנה האטה במכירת דירות חדשות בסקטור ,ע' זאת.  במספר הדירות למכירה בסקטור הפרטי3%חל גידול של 

 23% חלה ירידה של 2006בשנת ; 'יבבנייה רוויה בדירות קטנות עד בינוניות באזורי' פריפריאלי שמתרכז ,הציבורי

, הגורמי' שתרמו להאטה זו היו שיעורי האבטלה הגבוהי' בפריפריות. במכירת דירות חדשות בסקטור הציבורי

ורה ניכרת את הפעילות  אשר האטה בצ,ביטול המענקי' בדיור לזכאי משרד הבינוי והשיכו� וכ� המלחמה בצפו�

האינדיקטורי' המובילי' הצביעו על , ג' בענ0 הביקוש לבנייה נראות מגמות מעורבות. ברבעו� השלישי של השנה

 במיוחד ,וחלק' הצביעו על המש� מגמת ההאטה בבנייה, גידול בעסקאות במשק ובמכירות של הסקטור הפרטי

 .  בפריפריות

 : ענ' הבנייה בישראלעללהל נתוני� 

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

 

  ס ומשרד הבינוי והשיכו�"נתוני הלמ: מקור

 
 מבנה ענ' הבנייה למגורי�

 :ענ0 הבנייה למגורי' באר- מושפע ממספר אינדיקטורי' מרכזיי'

מענקי' לזכאי' ברכישת דירות , רמת השכר, שיעור האבטלה, מושפע מהיק0 העלייה לאר-: ביקוש לדיור.  א

 בעיקר באזורי עדיפות לאומית ובקרב קבוצות ,ה ירידה בביקושי' ניכר2006בשנת . ומענקי' לאזורי פיתוח

הבולטת בעיקר בקרב קבוצות , נראה כי החשש ליציבות כלכלית אישית. אוכלוסיה חלשות מבחינה כלכלית

 . בשל המחויבות ארוכת הטווח, רלבנטית במיוחד לדירות מגורי', אוכלוסיה חלשות

 בהמש� למגמת ,2006הפחתת הריבית בשנת . עור הריבית במשקמושפע בעיקר משי: שוק המשכנתאות .  ב

 הגדילו את הכדאיות היחסית ,ההפחתה בריבית בשני' הקודמות וירידת מחירי' כללית בשוק הדירות

 הגיעה הריבית הממוצעת על משכנתאות חופשיות ל 2006בדצמבר . ללקיחת משכנתא לטובת רכישת דירות

 שוק המשכנתאות היה מושפע לטובה מיציבות בשיעור ,נוס0 על כ�. 4.8%+ והריבית לטווח הארו� ל4.9%

 . 15.5%+ ל16.5%+מ מ"האינפלציה אשר מונעת עלית שיעור ההחזר של לוקחי משכנתאות ומירידה של המע
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היק0 .  ה� במרכז וה� בפריפריה,מלאי הדירות החדשות המוצע למכירה מצוי במגמת ירידה: היצע הדירות.    ג

� ע' א.  שזהו הממוצע לחמש השני' האחרונות, דירות30,000+ מוער� בכ2006הבנייה במשק בשנת התחלות 

 קיימי' הבדלי' בהיק0 ובקצב התחלות הבנייה בי� הסקטורי' כאשר בסקטור הפרטי נרשמה ירידה של ,זאת

אית בשני'  שהיא חלק ממגמת ירידה חדה שנר,17%+ ואילו בסקטור הציבורי נרשמה ירידה של כ2006+ ב3%

 .  האחרונות

 

 

 

 

 

 

 

 

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

לעומת . 1998+נמשכת ירידת מחירי' שהחלה ב, ריאלית.  לאחר שלוש שני' של ירידות במחירי',2006נובמבר 

תל אביב ,  עלית מחירי' נומינלית של דירות באזור ירושלי',חרונות בשלוש השני' הא,זו נרשמה מדי שנה

 .  מסתמ� שעלייה זו נובעת ג' מרכישת דירות יוקרה באזורי' אלו. והשרו�

 שינויי� רגולטוריי�

 :מושפעי' מהחלטות רגולטוריות במספר תחומי', � בכלל וענ0 הבנייה למגורי' בפרט"ענ0 הנדל

 כ� שהעסקת ,י במדיניות מת� רישיונות להעסקת עובדי' זרי' ואופ� העסקת'הממשלה גיבשה שינו: כוח אד� .א

כאשר ,  אד' אשר יחזיקו ברישיו� להעסקת עובדי' זרי'חעובדי' זרי' בענ0 הבניי� תותר רק על ידי חברות כו

תהיה מחויבת בתשלו' שכר' של , החברה כאמור. כל חברה תורשה להעסיק מספר מוגדר של עובדי' זרי'

. חברה שתבקש להעסיק עובדי' זרי' תצטר� לפנות לחברות המורשות. די' הזרי' וכל הכרו� בהעסקת'העוב

 תצטמצ' מכסת העובדי' הזרי' בענ0 הבניה בהדרגתיות 2006מעבר לכ� הממשלה החליטה שהחל מספטמבר 

 . 2010+ בהעד לביטול

ד ליו' הביטול קבלו תוספת סיוע  אשר ע, בוטלו מענקי הדיור לזכאי'2003במהל� שנת : שוק המשכנתאות .ב

 שכלל מענקי' ,"חוק הנגב"בהלוואות ומענקי' מוגדלי' באזורי עדיפות לאומית וכמו כ� בוטלו המענקי' לפי 

 .כתוצאה מכ� חלה האטה חריפה ברכישת דירות בקרב זכאי משרד הבינוי והשיכו�.  מדורגי' לפי יישובי'

י המדינה וה� מופשרות בהתא' לתוכניות פיתוח "קות ע מרבית הקרקעות בישראל מוחז: שוק קרקעות .ג

. י הממשלה"נהל אינו עומד ביעדי המכירות שנקבעו עי המ,מזה מספר שני', כמו כ�. המקרקעי� של המדינה

 .היעדר היצע מספק יכול לגרו' להמש� עליית מחירי קרקעות

החלה בשנות השישי' של המאה ") התחדשות עירונית"כיו' נקראת (בינוי +מדיניות פינוי:  בינוי0פינוי .ד

השטחי' המוכרזי' כמתחמי . 1998 בשנת משרד השיכו�הקודמת והוכרזה לראשונה כמדיניות רשמית של 

בשטחי' אלה . פינוי בינוי ה' בדר� כלל שכונות או אזורי' דלילי' או מדורדרי' מבחינה חברתית וכלכלית

בשטחי' . ונה צפופה יותר ובעלת תשתיות משופרותמבוצעת בדר� כלל הריסת המבני' ובנייה מחדש של שכ

, היטל השבחהכגו� פטור מ,  ניתנות תוספות של זכויות בנייה והטבות מיסוי,המוכרזי' כמתחמי פינוי בינוי

על , עד כה. כל אלה מעודדי' התקשרות בי� היזמי' לדיירי' במתח'. מס מכירה ומס רכישה, פטור ממס שבח

לאחרונה . עובדה שהקשתה מאוד על מבצעי' אלו,  מהדיירי'100%רישת הסכמת מנת לפנות בניי� הייתה ד

 80%בינוי בהסכמה של +יאפשר לבצע פרויקטי' של פינוי ש,"חוק הדייר הסורר"עבר בקריאה שלישית בכנסת 

 .  דירות4מהדיירי' בבתי' משותפי' בני לפחות 
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 הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי�

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

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

 ס� נכסי החברה במאז� Assets נכסי'

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

 חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו�

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

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

 לזמ� קצר

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

 מסי' נדחי' + 

תזרי' מזומני' 

 מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

 . תזרי' מזומני' מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד+1הגדרה 

 תזרי' הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה +2הגדרה 

 .ומימו�
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  התחייבויותסול� דירוג

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות 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
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�, האמצעית

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי'

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי' , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .שראי משמעותיוכרוכות בסיכו� א, ספקולטיביי'

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  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 בדירוג Ca 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
 .ע' סיכויי' קלושי' לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

 

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa + בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 + ו2, 1שת במשתני' המספריי' מידרוג משתמ

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

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

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו
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או לצור� החלטת /למעט לצרכי' מקצועיי' תו� ציו� המקור ו, להפי- 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, י את נכונותובאופ� עצמא

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

ואי� , בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה' מהווי' המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי' מדורגי' אחרי'
דירוגי מידרוג . ו תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי' מדורגי' אחרי'להתייחס אליה' בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� א
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי' בשערי ריבית או , מתייחסי' במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

יקה מידרוג צריכי' להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת כל דירוג או חוות דעת אחרת שמענ. עקב גורמי' אחרי' המשפיעי' על שוק ההו�
כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד , ובהתא', השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו

מידרוג . לרכוש או למכור, זיקאגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להח, ערב, ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק
התחייבו לשל' למידרוג עוד , מצהירה בזאת שהמנפיקי' של אגרות חוב או של מסמכי' מדורגי' אחרי' או שבקשר ע' הנפקת' נעשה דירוג

 קוד' לביצוע הדירוג תשלו' בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני' על ידי מידרוג


