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  דוח אנליטי

  2008 יוני

Mirland Development Corporation Plc 

  A3    דירוג סדרה

  ב"דולר ארה מיליו� 150בס� של עד אגרות חוב  של סדרות חדשותלח שבמחזור וכ� "לאגהדירוג נית� 

י�  וייפרעו בב"דולר ארהיהיו צמודות לאגרות החוב  ..Mirland Development Corporation Plc שתנפיק

יחד ע  אגרות החוב כאמור בכוונת החברה להנפיק  . 2011החל משנת  ,שנתיי ארבעה תשלומי  שלושה ל

  .אופציות למניות של החברה

  : של החברהח במחזור" אגלהל� פירוט

 סדרה
, ער
 נקוב

 שנות פרעו�  נקובהריבית הצמדה  ח"ש אלפי
מספר 

  תשלומי�

  6 2015(2010 6.5% מדד  39,260 'ח א"אג

  2.75%L+ 2010)2015 6 ב"דולר ארה  204,874 'ח ב"אג

  פרופיל החברה

Mirland Development Corporation Plc.") שהוקמה ונתאגדה  ,הינה חברה") החברה"או " מירלנד

 אושר הסכ  מיזוג 09.08.2006ביו  . Bastwick Investment Limited תחת הש  10.11.2004בקפריסי� ביו  

 כול� ,מ"בעהשקעות דרב� בי� מ ו"לבי� מבני תעשיה בע, ")ל"חכ: "להל�(מ " ירושלי  בעבי� החברה הכלכלית

ברוסיה קבוצת פישמ�  כל פעילות חברות ,לפיו, ")פישמ�חברות קבוצת : "להל�(, בשליטת אליעזר פישמ�

 הנפקת כנגד, מירלנדתתבצע דר� מירלנד ובהתא  הועברו נכסי חברות קבוצת פישמ� המצויי  ברוסיה לידי 

 –מבני תעשיה , 40%ל החזיקה בשיעור של " כ� שחכ,)לרבות תשלומי איזו� בי� החברות (מניות לחברות

כ� קיבלה החלטה להירש  ו  לשמה הנוכחיאת שמההחברה  שינתה 11.12.2006ביו   .20% –ודרב� , 40%

 658 (כ לפי שווי של ,נדו� בלוAIM( החלו מניות החברה להיסחר בבורסת ה18.12.2006ביו  . כחברה ציבורית

מבני , 27.42%מחזיקה  ל" שחכבחברה הינו כ� שיעור ההחזקות כיו . בטר  גיוס הו�, ב"מיליו� דולר ארה

 ע  ")T. Rowe: "להל� (T. Rowe Price Associates, Inc וחברת 13.52% ודרב� השקעות 27.75%תעשייה  

 ,נכו� להיו ,  פועלתהחברה  .ציבורקת על ידי הוהיתרה מוחז, )לא מקבוצת פישמ� (7.81%אחזקות של 

, מסחר� מניב ב"נדלל פרויקטי  ייזו  ופיתוח של,  ברכישה,באמצעות חברות בנות, ברוסיה בלבד

 31.3.2008נכו� ליו   . יעודית רוסית לכל פרויקט מוקמת חברה .למגורי יזו  יבא0 משרדי  ו, לוגיסטיקה

אל0  481,000 ( כ שלבשטח כולל , המסחרי�"בתחו  הנדל  9 (וסיהררחבי ביזמיי  פרויקטי   13לחברה 

� "נדלהבתחו  פרויקטי   4(ו  ופנזהקאז�, ירוסלבל, סראטוב, סנט פטרסבורג, בערי  מוסקבה, ר"מ

 2,624 (אשר צפויי  להניב כ, ד" יח10,947 ( להקמת  של כ,ר" מ817,000 ( כבשטח כולל של, למגורי 

 , דולראלפי 247,854 (של כמוער� בשווי ,  נכסי  מניבי 3 לחברה ,בנוס0. מכירה הכנסות ממיליוני דולר

האחד , )כולל חלק שותפי  (הנכסי הכנסות  לכלל אלפי דולר 28,040 –שנתי בס� של כ  NOIהצפויי  להניב 

 (של כבס�   שנתיNOIצפוי להניב  ,95% ( תפוסה של כי בעל שיעור,")ירוסלבל: "להל� ( ירוסלבל בעירמצוי

 (עור תפוסה של כיש בעל ,")Hydro : "להל� (Hydro ( השני;ובו שני שוכרי עוג�לכלל הנכס  אלפי דולר 8,262

בעל , ")MAG: "להל� (MAGפרויקט  , השלישי ; אלפי דולר10,063 (בס� של כ  שנתיNOI וצפוי להניב 72%

� " פרויקט מוביל בתחו  הנדל.דולר אלפי 9,715 (של כ   שנתיNOI וצפוי להניב 92%(שיעור תפוסה של כ

 ,מבני ציבור ומסחר, ד" יח9,000( דונ   אשר יכלול כ408(בהיק0 של כ, למגורי  הינו פרויקט סנט פטרסבורג

  .  דונ 82(בשטח של כ

  
  

  :י מחבר

   אנליסטית( ענבל כה� 

il.co.midroog@inbal  

  ר� גולדשטיי�

  ראש צוות

il.co.midroog@rang  

  

  

  : קשרנשיא

  אביטל בר דיי�

ראש תחו  , ל"סמנכ
תאגידי  ומוסדות 

  פיננסיי 

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו 

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב( תל

  6844700(03: 'טל

  6855002(03: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

דוח זה מתייחס למבנה 
ההנפקה בהתבסס על 
נתוני� שנמסרו 
למידרוג עד ליו� 

 א� יחולו 01.06.2008
 במבנה שינויי�
תהיה , ההנפקה

למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות את 

ק לאחר ר. הדירוג שנית�
שיומצא למידרוג עותק 
מכל המסמכי� 
הסופיי� הקשורי� 

ייחשב , באגרות החוב
הדירוג שנית� על ידי 
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  )*מאוחד(� עיקריי� ינתוני� פיננסי: מירלנד

  ב"דולר ארהאלפי ב

 2008 1Q  2007  FY 2006  FY 2005  FY  

 732 3,707 10,446  3,958  מי שכירותהכנסות מד

 (   533 1,977  547  הכנסות מדמי ניהול

 3,000 29,949 64,880  4,602 � "רווח נקי כולל שערו� נדל

  )1,114(  )5,929(  )17,258(  6,095  �" נקי בנטרול שערו� נדל)הפסד(רווח 

 460  93,049 154,657  155,864 ס� חוב פיננסי לסו0 תקופה

  460  21,719  83,251  84,654  בנטרול פיקדו� ייעודיחוב פיננסי 

 (   (   103,980  113,023  מלאי בנייני  למכירה בהקמה לסו0 התקופה

 49,929 475,545 658,042  674,201  ס� מאז� לסו0 תקופה

 6,654 366,552 472,843  486,836 הו� עצמי לסו0 תקופה

  CAP 24%  24%  20%  6%/ חוב 

  6%  6%  15%  15%  קדו� יעודייבנטרול פ CAP/ פיקדו� ייעודי בנטרול פיננסי חוב 

  13.33%  77.08%  71.86%  72.2%  ס� מאז�/ הו� עצמי 

  . IFRSעל פי תקני החשבונאות הבינלאומיי  מדווחת החברה * 

  

  :)31.3.2008נכו� ליו� ( המצויי� בשלבי תכנו� או בנייההמסחריי� הפרויקטי� להל� נתוני� עיקריי� על 

 מיקו  פרויקטש  ה

שיעור 
החזקה 

של 
  החברה

חלוקת 
 רווחי 

המגיעי  
 לחברה

סוג 
 הפרויקט

שטח 
כולל 

להשכרה 
  )ר"מ(

מועד 
סיו  /תחילת
 בניה

שיעור 
השלמה 
ליו  

31.3.2008  

שיעור 
השקעה 
כולל 
 קרקע
ליו  

31.3.2008  

ס� עלויות 
הקמת 

הפרויקט 
הצפויות 

אלפי (
) דולר

כולל (
 )קרקע

NOI 
צפוי 

אלפי (
 )דולר
לכלל 
 1הנכס

שיעור 
תשואה 

  צפוי
  סטטוס

Triumph 

Mall  
 28,000 מסחרי *95% *95% סראטוב

6/2007 ) 

2/2009Q 
 בניה  18% 11,700 64,400 33% 25%

Century 20,614 משרדי  50% 51% מוסקבה 
11/2006 ) 

4/2008Q  
 בניה  24% 14,100 58,900 55% 60%

Triumph 

Park  

סנט 
  פטרסבורג

  90,000  מסחר  100%  100%
4/2009Q ) 

4/2011Q 
  תכנו�  19% 32,580 172,439 36% 0%

' שלב א
204,000  

' שלב א
42,500 

' שלב ב
50,000  

' שלב ב
10,050  

5% 

' שלב ג
50,000  

' שלב ב
10,050  

Techagrocom  50% 50% מוסקבה 
מסחרי 

 ומשרדי 
156,320 

1/2009Q ) 

3/2012Q  
0% 

  62,600  304,000  כ"הס

 תכנו�  21%

Skyscraper 100% 100% מוסקבה 
מסחרי 

 ומשרדי 
91,900 

4/2008Q ) 

2/2011Q  
 תכנו�  23% 76,900 337,000 10% 0%

Tamiz & 

Design 
 10,743 משרדי  100% 100% מוסקבה

2/2008Q ) 

2/2009Q  
 תכנו�  28% 7,100 25,800 52% 0%

Kazan �34,085 מסחרי 100% 100% קזא 
3/2008Q ) 

2/2010Q 
 תכנו�  14% 8,000 59,000 2% 0%

Yaroslavl )   

  2שלב 
 50,000 מסחרי 49% 49%  ירוסלבל

4/2008Q ) 

1/2010Q 
0% 3% 52,700 8,500 16%  

טרו  
תכנו� 
 ראשוני

Penza מסחרי  100%  100%  פנזה  
טר  
  נקבע

  בבחינה  בבחינה  0%  0%  0%  טר  נקבע
שלבי 
  רכישה

    21%  221,480  1,074,239        481,662         כ "סה

 .95% (לאחר תארי� המאז� עלה שיעור החזקת החברה בפרויקט ורווחיה ל*

1(  NOIתפוסה ומתבסס על הערכת 100% מתייחס ל Cushman & Wakefield                  
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  במשרדי� ומסחר חברה קיימי� שלושה פרויקטי� מרכזיי� אשר בה� צפויה מרבית ההשקעה של החברהל

שלושה מתו� פרויקטי  אלו הינ  פרויקטי  , � למסחר ומשרדי "זו  נדלי פרויקטי  לי9כ לחברה קיימי  "סה

 מס� 80% (כ(ב " מליו� דולר ארה800 ( אשר ס� עלות ההשקעה הצפויה בה  מסתכמת בלמעלה מ,מרכזיי  של החברה

ק  ו הינו פרויקט אשר ממSkyscraper פרויקט ,כ�). ההשקעות הנדרשות של החברה בפרויקטי  למשרדי  ומסחר

בקרבת תחנת ,  בסמו� לעורקי תחבורה ראשיי , במוסקבה( דמיטרובסקיה– בחלקו הצפוני של הרובע האדמיניסטרטיבי

 337 (המצרי� השקעה צפויה של כ,  קומות47 להקמת מבנה משרדי  ב�  ונועד,הצפוי להפו� לאזור עסקי  מפותח, רכבת

הכולל ארבע  ,  .Woklam Investment Ltd ע   50% של בשותפות,  Techagrocomקט פרוי . ב"מיליו� דולר ארה

ייעוד השטח הינו . הממוקמות קילומטר אחד מכביש הטבעת החיצוני של מוסקבה , דונ 220( בשטח כולל של כ,חלקות

 ,2012 ועד אמצע שנת 2008  במהל� הפרויקט צפוי לפיתוח בשלבי.  ובנייני משרדי י הכולל מרכז מסחר,לפארק עסקי 

הפרויקט הגדול בתיק הנכסי  של , Triumph Parkופרויקט ב " מיליו� דולר ארה304 ( של כתבעלות השקעה כולל

 הסמוכי  לכביש הראשי המחבר בי� שדה התעופה למרכז סנט , דונ 400( כ בשטח שלכולל פרויקט מגורי ה, החברה

כאשר העלות הכוללת ,  דונ 82(שטח מסחרי כולל של כ ג  ,מגורי בכוונת החברה להקי  מלבד יחידות . פטרסבורג

כי לאור מיעוט הפרויקטי  של החברה ולאור , דרוג סבורהימ. ב" מליו� דולר ארה172 (להקמת השטח המסחרי הינה כ

, לאור היקפ , ג (כמו,   קיימת לחברה תלות משמעותית בהצלחת פרויקטי  אלו, פרויקטי  אלוההיקפ  של שלוש

מרבית , בנוסSkyscraper. 0   במיוחד בפרויקט,יציבו בפני החברה אתגרי  הנדסיי  ותכנוניי פרויקטי  אלו 

יכולת לרבות  ,� יכולת לעמוד בוודאות על כלל העלויות הצפויות של הפרויקטהפרויקטי  נמצאי  בשלבי פיתוח ולכ� אי

מדיניות החברה , יחד ע  זאת.  על תוצאות החברהויהיה בכ� כדי להשפיע, החברה להשלי  את הפרויקטי  במועד 

לרבות הכנסת , ובכ� להקטי� את סיכוני הפרויקטי , Skyscraperלמעט פרויקט , הינה לחלק את הפרויקטי  לשלבי 

  . שותפי  פיננסיי  לפרויקט

בכוונת החברה .  מיליו� דולר4.25 ( זכתה החברה במכרז לרכישת שטח מקרקעי� בעיר פנזה תמורת כ31.3.08ביו  

 . להקי  על השטח מרכז מסחרי
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נכו� ליו�  (המצויי� בשלבי תכנו� או בנייה ,� למגורי�"נדליזו� יפרויקטי� ל נתוני� עיקריי� על  טבלתלהל�

31.12.2007( :  

 פרויקטש  ה
מיקו  

 הפרויקט
שיעור 
  החזקה

חלוקת 
  רווחי 

ס� 
  יחידות

מועד 
אכלוס 
 צפוי

מחיר 
 ממוצע

ר "למ
  )ולרד(

עלות 
 קרקע

אלפי (
  )דולר

ס� עלות 
אלפי  (חזויה
  )דולר

ס� הכנסה 
אלפי  (צפויה
 )דולר

שיעור 
 עההשק

כולל (
  )קרקע

 רווח צפוי
אלפי (

 )דולר

שיעור 
רווח 
  צפוי

  סטטוס

Perkhushkovo 2/2009  163  100%  100%  מוסקבהQ 2,836  22,500  120,500 198,300  41%  77,800  39%  בניה  

Nemchinovka 1,541  50%  51%  קבהמוס  
1/2010Q 3,674  )*   217,000 432,500  6%  215,500  50%  

עבודות הכנה 
על פי היתר 

ממשרד 
  הביטחו�

Sokolniki 4/2009  243  50%  51%  מוסקבהQ 4,932  )*   53,300 93,700  4%  40,400  43%  
סיו  תכנו� 

  מפורט

' שלב א
186,000 

' שלב א
283,000  

' שלב ב
271,000  

' שלב ב
404,250  

' שלב ג
271,000  

' שלב ג
404,250  

' שלב ד
271,000  

' שלב ד
404,250  

37,000  

' שלב ה
271,000  

' שלב ה
404,250  

Triumph Park 
סנט 

  פטרסבורג
100%  100%  

9,000  2/2010Q 3,079  

  1,900,000  1,270,000  כ"סה

  תכנו�  33%  630,000  6%

    37%  963,700    2,624,500  1,465,500  59,500  3,200    10,947       כ"סה

  .  לכ� לא קיימת עלות קרקעלפיתוח הפרויקטזכויות  הרוסית בDepartment 494יחד ע  חברת החברה זכתה . הקרקעות הינ  בבעלות ממשלת רוסיה*

  

    

  פטרסבורג. ר סבאזומגורי� יזו� יללחברה קיי� פרויקט מרכזי ומהותי 

 פטרסבורג נטמצוי בס, Triumph Park,  אשר המרכזי שביניה ,� למגורי "זו  נדלי ארבעה פרויקטי  ליכ"לחברה בסה

 מתו� העלות החזויה של 77% (כ(ב " מיליארד דולר ארה1.3 ( בעלות כוללת של כ,ד דיור" יח9,000 ( של כוכולל הקמת�

 9וה� מגדלי מגורי  של עד )  קומות22עד (רבי קומות מגורי  ה� מגדלי כולל יקט  הפרו).� למגורי "פרויקטי  ביזו  נדל

 מיליו� 216 ( בעלות כוללת של כ,ד" יח1,541להקמת , Nemchinovka   (פרויקט שני בעל היק0 משמעותי הינו ב. קומות

יחסי ליתר ה לאור היקפ  ,וכי החברה חשופה במיוחד לסיכוני  הטמוני  בפרויקטי  אל, מידרוג סבורה. ב"דולר ארה

 לפיה החברה תבנה את ,האסטרטגיה של החברה, לדעת מידרוג, יחד ע  זאת. � למגורי "ו  נדלזיהפרויקטי  בי

  .   יש בה כדי להקטי� את הסיכו� הגלו  בפרויקטי  אלו, הפרויקטי  בשלבי  בהתא  לקצב המכירות
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  : של החברה� המניב"להל� נתוני� עיקריי� על הנדל

  מייצג את חלק החברה בפרויקט* 

ווי ההוג� בכוונת ההנהלה למכור את מניות החברות המחזיקות בנכסי  ולא את הנכסי  עצמ  ולכ� לא נרשמו מסי  נדחי  בגי� התאמות הש** 

 שהחברה מעבירה , הופחת על מנת לשק0 את השווי ההוג� של התחייבויות המס הנדחה,השווי ההוג�, על פי הנחיית הרשות, ע  זאת. �"של הנדל

  . 24%ההפחתה חושבה לפי שיעור מס ההכנסה ברוסיה בשיעור של . לקונה ע  מכירת החברות המחזיקות בנכסי 

1( NOI תפוסה ומתבסס על הערכת 100%למתייחס לכלל הנכס ו Cushman & Wakefield,עליית מחירי השכירות בנכסת הכולל   

  .הפרויקט הופעל בשלבי *** 

  

  : של החברה  � המניב"נדל השללהל� תיאור כללי 

Yaroslavl  - סמו� ,  ממרכז העירמ" ק6(הממוק  במרחק של כ,  דונ 300( המשתרע על שטח של כ,מתח  מסחרי

  פרויקט הינו שות0 ב כאשר ה,49%החזקה של החברה בפרויקט הינו השיעור  . ובקרבת צומת דרכי לרובע מגורי 

1Gazprombankinvest .השלב . בת דוח זה הושל  השלב הראשו�י החברה מפתחת את הפרויקט בשני שלבי  ולמועד כת

 ( השנייה בגודלה ברוסיה ו,י  גרמנית רשת סופרמרקט(Real, י עוג�רוכלמרכז שני ש. 2010השני צפוי להסתיי  באפריל 

-Home Center LLC –לשני השוכרי  חוזה ארו� טווח ". עשה זאת בעצמ�" המתמחה בשיטת ,פישמ�  חברה בשליטת

ההכנסה השנתית הצפויה . � אופציה להארכת חוזה השכירות וכ2017 שעתיד להסתיי  באפריל , שני 10לתקופה של 

  .  אלפי דולר1,912(משני שוכרי  אלו הינה כ

Hydro -  החברה פועלת .  דונ 12( בחלקה הצפוני של מוסקבה ומשתרע על שטח של כ,ממוק  בלב רובע העסקי

במרכז שני . להפיכת ייעוד השטח מתעשייה למשרדי  ואי� החברה צופה כי תיתקל בקשיי  בהסדרת ייעוד השטח

ותקופת התקשרות   אלפי דולר 2,574 (של כשנתית סה הכנ המניבי  ,Karfour) ( ו(United media שוכרי  מהותיי  

 המתמחה , חברה בשליטת משפחת פישמ�Home Center LLC-. בהתאמה, 2010 ופברואר 2012אוקטובר  הינה עד

  .  אלפי דולר256( הכנסה שנתית  של כואמורה להניבר " מ730שוכרת במרכז זה , "עשה זאת בעצמ�"בשיטת 

MAG -   שוכ� סמו� למתחHydroבמרכז שני שוכרי  .  דונ 22( ברובע העסקי  הצפוני של מוסקבה ומשתרע על כ

ותקופת התקשרות  הינה  אלפי דולר 3,123 (הכנסה של  כ אשר צפויי  להניב) IBS Platformix( וMCFER(מהותיי  

  . בהתאמה, 2011דצמבר ו 2017ינואר  עד

  

  

  

  

  

  

                                                           

 
1 Gazprombankבהתא  , ב" מיליו� דולר ארה6,650(ב והו� עצמי של כ" מיליו� דולר ארה31,668 ( הינו בנק בעל היק0 נכסי  של כ

  .2006לנותני דוחות כספיי  לשנת 

ש  
 פרויקטה

שיעור 
 חזקה א

מיקו  
 הפרויקט

סוג 
 הפרויקט

מועד 
 הפעלה

שיעור 
תפוסה 
2007 

מספר 
 שוכרי 

מספר 
שוכרי  
 מהותיי 

שטח 
כולל 

להשכרה 
  )ר"מ(

 הכנסות
לפי 

חוזי  
 קיימי 
לכלל 
 הנכס

אלפי (
 )דולר

NOI 
צפוי 
לכלל 
הנכס 

אלפי (
 1)דולר

הערכת 
 ( שווי
חלק 

החברה 
אלפי (

  )דולר

עלות 
  **בספרי 

הלוואה 
על 

 הנכס
חלק (

  LTV  )החברה

Yaroslavl ) 
  1שלב 

 ירוסלבל 49%
מרכז 
 קניות

4/2007 95% 89 2 32,249 7,602 8,262 44,384* 40,260 21,000 47.3% 

MAG*** 100% 90,225 101,080 9,715 6,886 18,355 3 36 92% 2/2006 משרדי  מוסקבה ) ) 

Hydro*** 100% 89,360 102,390 10,063 6,841 17,889  4  42  72% 7/2005  משרדי   מוסקבה ) ) 

  8.5%  21,000  219,845  247,854  28,040  21,329  68,493  9  167           כ"סה
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  :)31.3.08נכו� ליו�  (מניבי�להל� טבלת שוכרי� מהותיי� לפי נכסי� 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : )31.3.08נכו� ליו�  (להל� טבלת פקיעת חוזי�

  

  

  

  

 שוכר מהותי נכס
תחילת 
 הסכ 

סיו  
 הסכ 

דמי שכירות 
אלפי (שנתיי  

  )דולר

Real 8/2007 8/2017 768 
Yaroslavl 

Home Center LLC 8/2007  8/2027 1,144 

United Media 10/2007  10/2012  1,295  

Karfour  11/2007  2/2010 1,279 

UK EKFI 11/2007  11/2012  976  

GNPP Airogeofizika 6/2007  8/2012  493  

Hydro 

Home Center LLC 3/2007  10/2011 256 

MCFER 01/2007  01/2017  2,205  

IBS Platformix  12/2006  12/2011 918 

Peter Service 12/2006  11/2012 794 
MAG 

Nike 12/2007  11/2008 766 

 שנה
מספר 

שכירויות 
 מסתיימות

שטח 
 מושכר

 מתו� ס� %
הנכסי  

 המושכרי 

תשלומי 
שכירות בגי� 

לכלל החוזי  
אלפי (הנכס 
  )דולר

 מכלל דמי %
  השכירות

2008 32 5,120 8.8% 2,881 13.5% 

2009 2 237  0.4% 130 0.6% 

2010 5 2,565  4.4% 1,347 6.3% 

2011 13  6,370  11.0% 2,890 13.6% 

2012 52 13,618  23.5% 8,133 38.1% 

  27.9%  5,948  51.9%  30,098  50   ואיל�2013

 100% 21,329 100%  58,008  154  כ"סה
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  אסטרטגיהניהול ו

, ירושלי ללית כהחברה הכל הכוללות את ,במסגרת הסכ  מיזוג בי� חברות בשליטתו של אליעזר פישמ�, 2006בשנת 

  .ד ברוסיה למירלנחברות אלוהועברה פעילות , מ"מ ודרב� השקעות בע"בעה מבני תעשי

 לכל פרויקט מוקמת חברה .� ברוסיה"ייזו  ופיתוח של פרויקטי  לנדל,  ברכישה, באמצעות חברות בנות,החברה עוסקת

   .עודית נפרדתיי

  . Aa3 ומבני תעשיה A2דרב� השקעות , A2דירוג מידרוג לחברה הכלכלית ירושלי  הינו 

  

    אחזקותמבנה: מירלנד                                                  

  

 המונות מעל ,יזו� בערי� גדולותיבכוונת החברה להתמקד ברכישת קרקעות ל;  לרוסיהוחמתתמפעילות החברה 

   תושבי�  500,000

 פועלת ההחבר. פעילות קבוצת חברות פישמ� ברחבי מדינת רוסיההחברה אמורה לרכז את , בהתא  להסכ  המיזוג

רויקטי  לפיתוח בערי  בכוונת החברה לאתר הזדמנויות השקעה בפ,  יחד ע  זאת, במוסקבה ובערי  ראשיות אחרות

 וקיי  ביקוש הגבוה מהיצע  לרמת ביקוש גבוההה הציפיי�שבה,  תושבי 500,000 עולה על � שאוכלוסיית,משניות

  . סי הנכ

� מניב בעל " וא/ השקעה בנדל והחזקת� בעלי שיעורי תשואה גבוהי�, מניב�" נדליזו�יבהשקעות אסטרטגיית 

   לש� יצירת תזרי� פרמננטי קבוע לחברה פוטנציאל השבחה

 לרבות , בעלי הזדמנות להחזר אטרקטיבי על ההשקעה,שוקלת רכישת נכסי  מניבי  החברה ,לצד פעילותה היזמית

� מניב והשכרתו על מנת ליצור "יזו  נדליהחברה פועלת ל, יתר על כ�. כסי  מניבי  בעלי פוטנציאל השבחהרכישת נ

  . החברה לא שוללת מימוש נכסי  על מנת לנצל הזדמנויות עסקיות, יחד ע  זאת. תזרי  פרמננטי קבוע

יקטי� הקשורי� למבני בכוונת החברה להתמקד בפרויקטי� מסחריי� ולמגורי� אול� שוקלת השקעה ג� בפרו

  לוגיסטיקה ואחסו�

במסגרת בחינת השקעות נוספות בתחו  , יחד ע  זאת, מסחר ומגורי , � למשרדי "זו  נדליעיקר פעילות החברה הינו י

 שכ� הזדמנויות ,שוקלת החברה התמקדות השקעה בפרויקטי  הקשורי  למבני לוגיסטיקה ואחסו�, � המסחרי"הנדל

בהתא  ליכולת הקבוצה לבחו� את מטרת הנכס ולהחליט לאיזו מטרה  ,זרי  מזומני  משתני הגדלת ההו� ויצירת ת

  . לייעד אותו

  

  

  

  מבני תעשיה
27.75% 

  דרב� השקעות

13.52% 

  ציבור

 ( ל8% (כ (31.3%

 T.Rowe ) 

  מירלנד

החברה הכלכלית 

 27.42% ( לירושלי 



 

  8 דוח אנליטי > > > 

 

 המרכזיי� ומטות עצמאיי� תורמי� למיצוב העסקי של � בשווקי הפעילות" בתחו� ייזו� הנדל מאודמנוסההנהלה 

  החברה ולהצלחת הפעילות

 לרבות הניסיו� המקצועי , רוחב המבנה  ועומקו, להערכת מידרוג.לותהפעי של עובדי  באזורי החברה מעסיקה מטה רחב

  . תומכי  באופ� משמעותי בפעילות החברה,של הצוות הניהולי

    מבנה ארגוני– מירלנד

  
  בהליכי גיוס*

תפקידי�   הש�
  בקבוצה

  רקע  תחילת כהונה  השכלה

דירקטור   )65 (אליעזר פישמ�
י מבעלו

השליטה 
בקבוצת 
  פישמ�

� "בתחו  הנדל,  שני 45מעל , בעל ידע וניסיו� רב  2006נובמבר   רואה חשבו�

בבעלות מר פישמ� מספר . ל"ה� בישראל וה� בחו

ניסיונו . חברות ישראליות בתחומי תעשייה שוני 

פישמ� מחו4 לגבולות ישראל ברובו של אליעזר 

  . �"תחו  הנדלב

 יימס רייט'ל ג'נייג
)54(  

ר "יו
  הדירקטוריו�

תואר במדעי המדינה 

  וכלכלה

עד לאחרונה שימש . �"ניסיו� בתחו  הנדל שנה 30  2006נובמבר 

 London & Henley Propertyל בחברת "כמנכ

Holdings .  

, בכלכלה(תואר ראשו�   ל החברה"מנכ  )63 (משה מורג

  מדעי המדינה

 במנהל (תואר שני

  עסקי 

רוב� , �" שני  בתחו  הנדל18(כ של �בעל ניסיו  2006נובמבר 

� "אחת מחברות הנדל, ל חברת מבני תעשייה"כמנכ

  . הגדולות בישראל

הנדסה  (תואר ראשו�  מהנדס ראשי  )56(יהודה מרו  

  אזרחית

שימש .  שני  בהנדסה אזרחית28בעל ניסיו� של   2006

 12ל הנדסה בחברת מבני תעשייה במש� "כסמנכ

לרבות ,  רחבמומחה לפרויקטי  בהיק0. שני 

פארקי  מסחריי  , בנייני  רבי קומות למגורי 

  . ובנייני משרדי 

 בכלכלה (תואר ראשו�  מנהל כספי   )40 (רומ� רוזנטל

  וחשבונאות

 ה� בחברות , י בניהול כספ שני 10של ניסיו�   2006נובמבר 

עבד בפירמת . ישראליות וה� בחברות בינלאומיות

  .ל ישראPWCרואי החשבו� 

אלאובה והלנה 
)34(  

בעבר שימשה . � ברוסיה" שנות ניסיו� בנדל10  2007   הנדסה(תואר שני    שיווקתמנהל

 Knight Frank שיווק של חברת תכמנהל

Newmark  

  ל"מנכ

 

ל "סמנכ

 כספי 

 *ראש מחלקה טכנית
חשב 

 רוסיה

ל "סמנכ

 תפעול
ראש מחלקת 

 שיווק

ראש מחלקת 

 הנדסה
מחלקת פיתוח 

  *עסקי

 ראש מחלקת ניהול נכסי 

יוע4 

 משפטי

חשב 

 קפריסי�

  עוזר שיווק

 מחלקה פיננסית

  *עוזר שיווק

 חשב תקציב
  * פרויקטי מנהלי  מנהלי פרויקטי    *ז"ולו

  *עוזר טכני
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  לש� הקטנת עלויות המימו�אסטרטגיית שיווק הפרויקטי� עוד בשלב הפיתוח 

בי� , הכנסה במהל� הפרויקטכ� להבטיח ייצור בכוונת החברה להתחיל בהלי� שיווק הפרויקטי  כבר בשלב הפיתוח וב

   חוזי שכירות בהיק0 של17( כ  בפרויקט סראטוב החברה כבר חתמה על,כ� לדוגמא. על מנת להקטי� עלויות מימו�, היתר

  . דולר הכנסה שנתית אלפי3,635 (כ

  מדיניות חלוקת דיבידנד בהתא� לרווחי החברה ותזרי� המזומני� שלה 

 , אימ4 דירקטוריו� החברה מדיניות חלוקת דיבידנד27.11.2006ביו  . לקה החברה דיבידנדי מאז הקמתה לא חי

 בשיעור של 2008,שנת גי� בכוונת החברה להכריז על חלוקת דיבידנד ב. בהתא  לרווחי החברה ותזרי  המזומני  שלה

להערכת , 2009 בגי� שנת 7%ל ושיעור ש,  בלונדו�AIM במועד הנפקתה בבורסת ה, משווי הנכסי  נטו של החברה2%

היק0 ומה יהיה ר  החליטה הא  יחולק דיבידנד זה החברה ט.  מיליו� דולר84 ( מדובר בדיבידנד בהיק0 של כ,החברה

 בהתא  לגידול בתזרי  ,שוקלת החברה להגדיל בהמש� את שיעור הדיבידנד, כמו כ�.  היה ויחולק דיבידנד,החלוקה

  . המזומני 

  לדירוגשיקולים עיקריים 

 הידועה כאחת מקבוצת חברות ,חברות פישמ�החברה משתייכת לקבוצת ;  וניסיו�לחברה מטה רחב ובעל עומק ניהולי

 ;מיצובה העסקיתור  רבות להתפתחות החברה ולה ,של בעל השליטהומוניטי� ניסיו� רב ; � הגדולות והמוכרות"הנדל

 ,שליטה ברוב הפרויקטי  ; בשיעור גבוה לשיעורי תשואה צפי;לחברה איתנות פיננסית גבוהה; נגישות לשוק ההו�

 קיימת תלות ;החברה פועלת במדינת כלכלה מתפתחת אשר טר  הוכחה כיציבה, ע  זאת;  גמישות ניהוליתתהמאפשר

 , לחברה מספר פרויקטי  מועט;ריה העסקיי שקהשוטפת של החברה ובבעל שליטה בקביעת אופי הפעילות העסקית 

 רוב הפרויקטי  של החברה נמצאי  בשלבי ; בעלי היק0 השקעה רב ,ריכוזיות בפרויקטי  מרכזיי הגור  לתלות ו

 תהא עליית , סבורה כי כנגד עלייה זוהחברה, יחד ע  זאת, חשיפה לשינויי  בעלויות הבניה כתוצאה מאינפלציה ;התכנו�

  .עות גדולות בפרויקטי  כנגד השקלחברה היעדר תזרי  פרמננטי; מחיר מכירת הדירות או השכירות

  חוזקות

  � ובעל תרומה מהותית לפעילות החברה"בעל שליטה אשר הינו בעל ניסיו� ומוניטי� בתחו� הנדל

  מירלנד נהנית. ל" ה� באר4 וה� בחו,�"נדלהבתחו  ומוניטי� ניסיו� רב , אליעזר פישמ�מר , בעקיפי� לבעל השליטה

 לרבות נגישות החברה לשוק ,הלהצלחתה ו לפיתוח העסקי של,ריו� בהכחבר דירקטו, אליעזר פישמ�מר תרומתו של מ

גוו�  ופעילותו הינו בעל השפעה חיובית על הדירוג במאליעזר פישמ� כי גרעי� שליטה המזוהה ע  ,מידרוג מעריכה. ההו�

דולות  הג�"הנדלחברות ת ומקבוצידועה כאחת ה, קבוצת החברות פישמ�על החברה נמנית ,  על כ�יתר. היבטי 

סיו� י ונהנית בהתא  מהמער� הניהולי והנ�" בעלת ניסיו� רב ומוניטי� בתחו  הנדלהקבוצ ( והמוכרות ביותר בישראל

  .  כבעלות מניות בחברה,של חברות קבוצת פישמ�

  יחסי איתנות טובי� 

בשווי , ללא הלוואות לא משועבדי  ו,לחברה שני נכסי  מניבי .  יחסי האיתנות של החברה טובי 31.3.2008 (נכו� ל

לחברה חוב ,  כ�כמו. 47.3% של LTV בשיעור ,המשועבד כנגד הלוואה ,ליו� דולר ונכס מניב נוס0י מ203 (מוער� של כ

 ,ק מתאגיד בנקאי" ובנטרול פיקדו� ייעודי כנגד הלוואה לז24% עומד על CAP( יחס החוב הפיננסי ל.נמו�פיננסי נטו 

יחס ההו� העצמי לס� המאז� של . 15%על  ,קדו� יעודייבנטרול פ, CAP( ל,קדו� יעודייל פטרובנ, עומד יחס החוב הפיננסי

מורע יחס זה עד לשיעור , ח"חלוקת דיבידנד ובהנפקת אג, עתידיותצפויות  ובהתחשב בהלוואות 72%החברה עומד על 

  . 40% ( עולה ל מתוא CAPויחס חוב פיננסי מתוא  ל  46%(לעולה  CAP(יחס החוב הפיננסי ל, 51%של 
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  מטה רחב ובעל ניסיו�

 ניסיו� רב ומוניטי� ילחברה מטה ניהולי וחברי דירקטוריו� בעל.  פעילותההחברה מעסיקה מטה רחב של עובדי  באזורי

 .  אשר תומכי  בפעילות החברה ומהווי  בסיס לקידו  פעילותה העסקית�"בתחו  הנדל

  קיימת שליטה של החברה ברוב הפרויקטי� 

השליטה בנכסי  מאפשרת לחברה , להערכת מידרוג. ירב נכסי החברה מוחזקי  בבעלות מלאה על ידי החברהמ

  . ברמת קבלת החלטותמקלה על קבלת החלטות מהירה ביחס לנכסי  ותורמת להקטנת רמת הסיכו�, התנהלות גמישה

  

  

  גורמי סיכון עסקיים

  Moody's,  Baa2 המדורגת על ידי ,רה בפעילות ברוסיה תלות החב–אי יציבות פוליטית במדינת פעילות החברה 

ל של תאגיד שמרכזו "דירוג בינ, 2006משנת Moody's בהתא  למתודולוגיה של , Baa2 לרוסיה הינו Moody'sדירוג 

יחד ,  בשינויי  בהרכב הממשלהעד לאחרונה רוסיה אופיינה. A2 (יכול להגיע ל,  שההשקעה בו הינה במטבע זר,ברוסיה

 שינוי מהותי במדיניות הממשלה והיעדר .הינה המש� השלטו� הקיי , 2008 החלפת הנשיא שנערכה בחודש מר4, זאתע  

אשר תשפיע על הפעילות הכלכלית   פוליטית יכולי  להוביל לאי יציבות,הממשלה והפרלמנט,  בי� הנשיאוסקונצנז

. מקשה לחזות מגבלות בביצוע השקעות זרותאופי המשטר והתרבות השלטונית הנהוגה ברוסיה , כמו כ�. במדינה

כמו ג  חוסר , מחלוקות בי� השלטונות הפדראליי  וסכסוכי  פוליטיי  עלולי  ליצור סביבת עבודה בלתי וודאית

.  להוביל לסביבת פעילות סבוכהות במוסדות וברשויות השונות עלולהיעדר שקיפ. הוודאות בפרשנות החוק הרוסי

עלייה , מיתו� כלכלי יוביל לירידת רווחיות העסקי  .כלה מתפתחת אשר טר  הוכחה כיציבהעלת במדינת כלופהחברה 

הרעה . חוקיי  ופוליטיי  משמעותיי , שוק מתפתח חשו0 לסיכוני  כלכליי . בשיעורי האבטלה וירידה בביקוש לנכסי 

  .י  בינלאומיי  לשוק הרוסי להשפיע על הביקוש לפרויקטי  ולהאטה בקצב חדירת גופהבמצב הכלכלה ברוסיה עלול

  � במוסקבה בפרט"� ברוסיה ותלות בפעילות הנדל"תלות החברה ביציבות הכלכלה והתפתחות שוק הנדל

, מעבר לערי  בה� היא פועלת כיו ,  במוסקבה ובכוונתה  להתרחב לערי  נוספותהחברה הינות וליעמפ  חלק גדול,כיו 

 זו עלולה להוביל להתמודדות מול אתגרי  ניהוליי  ותפעוליי  לא התרחבות. ברחבי רוסיה, פחות מוכרות לחברה

 התפתחות מרחבלחברה קיי  , לדעת מידרוג, יחד ע  זאת . העלולי  לפגוע בתוצאות פעילות החברה,מוכרי  לחברה

צו� הר (בקרב תושביה ובהתא בהכנסה הפנויה חדה עלייה קיימת בה  ששכ� רוסיה הינה המדינה הגדולה בעול , גדול

, עקבות הביטחו� הגדל בשוק הרוסיב. לעלייה בביקושי  לדירות מגורי  ברחבי רוסיה גורמי ה, תנאי המחייהלשידרוג 

גדל היק0 ההשקעות מצד , כלכליי  המעודדי (� מסחרי ופרטי והתנאי  המאקרו"גידול בביקוש לנדלהמתבטא ב

 מובילי  לשיעורי תפוסה ,ו� של נכסי מסחר ברוסיההביקושי  הגבוהי  לעומת ההיצע הנמ, כ�(כמו. משקיעי  זרי 

השטח המסחרי לנפש הינו ( במרכזי קניות 99%( ל97% במשרדי  ומרכזי  לוגיסטיי  ובי� 99%( ל96%הנעי  בי� 

 גדל באופ� עקבי , ש  קיי  לחברה פרויקט מהותי, התוצר הגולמי של סנט פטרסבורג). כשליש מהממוצע האירופאי

 נפש אי� כל  500,000המונות מעל , במרבית ערי המחוז של רוסיה. א0 על ממוצע הגידול של רוסיה כולהובשיעור העולה 

 ובעל שיעורי תשואה � המסחרי בערי המחוז לאטרקטיבי במיוחד"מה שהופ� את מגזר הנדל, � מודרניי "נכסי נדל

קיי  ,  בעלת שיעור צמיחה גבוה,מתפתחתלאור הנתוני  הכלכליי  של רוסיה והיותה מדינה , להנחת מידרוג .גבוהי 

  .פוטנציאל לשיעורי תשואה גבוהי  לפרויקטי  של החברה וכ� יכולת למימוש הפרויקטי 

   .2 הנמצאת במגמת עליה, ברוסיה אל מול ההכנסה הפנויהלהל� מתוארת בגר0 הצמיחה השנתית

                                                           

 
2 Russia- Credit Analysis, November 2007, Moody's Investor Servic 



 

  11 דוח אנליטי > > > 

 

  

  �"בעל שליטה אשר הינו בעל ניסיו� ומוניטי� בתחו� הנדל

החברה , יתר על כ�. ל"ה� באר4 וה� בחו, �"ניסיו� רב ומוניטי� בתחו  הנדל, מר אליעזר פישמ�, יטה בעקיפי�לבעל השל

כי , מידרוג מעריכה.� הגדולות והמוכרות בישראל"הידועה כאחת מקבוצות חברות הנדל, נמנית על קבוצת חברות פישמ� 

� האסטרטגי ארו� הטווח של פעילות החברה ולעמידה לשינוי בשליטה בחברה עלולה להיות השפעה מהותית על הכיוו

   .בהתחייבויותיה ובתוכניות האסטרטגיות שלה

  בעלי היק/ גדולבפרויקטי� מרכזיי� ריכוזיות תלות ולחברה מספר פרויקטי� מועט אשר גור� ל

ל תוצאות תוצאות פרויקט אחד עמוביל להשפעה מהותית של הסיכו� בקיו  מספר מצומצ  של פרויקטי  גדולי  

בתחו  המסחר הינ  הפרויקטי  המובילי  של החברה Skyscraper ( וTriumph Park, Techagrocom. החברה כולה

הנבת .  לחברהעתידי  להניב הכנסה מרובה ה  , בהתא  להיקפ .)ו� דולרי מיל800 (כ(והמשרדי  והינ  עתירי השקעה 

 במיוחד בשל העובדה שפרויקטי  אלו צורכי  ,החברהשל  ותיעסקה  התוצאותתוצאות נמוכות מהצפוי עלול להשפיע על

 Skyscraperלמעט פרויקט  ,  הפרויקטי  לשלבי  בכוונת החברה לחלק את ביצוע,לאור היק0 ההשקעה. השקעה גדולה

בכוונתה  , ובכל מקרה או למצוא פתרונות להקטנת הסיכוני  המימוניי אשר במסגרתו שוקלת החברה להכניס שותפי 

 בעל היק0 השקעה , פטרסבורג� למגורי  בסנט" יזו  נדלית בפרויקטלחברה תלו, כ�(כמו. מימו� מראשאישור ל לקב

הפרויקט את  בכוונת החברה להשלי  ,לאור אופי הפרויקט,  יחד ע  זאת.ב" מיליארד דולר ארה1.3 (כולל של כ

בכוונת , מכל מקו . מול היק0 המכירות בהתא  לקצב המכירות ובכ� להקטי� את הסיכו� בהיק0 ההשקעה ,בשלבי 

יישאו בנטל המימו� של  ש, מימו� בטר  כניסתה לפרויקטי  גדולי היק0 וא0 שוקלת הכנסת שותפי אשרהחברה ל

  . והקטנת הסיכוני  הגלומי  בה  מסויימי פרויקטי 

  חשיפת החברה לעלויות חריגות משמעותיות בהקמת הפרויקטי�

יתכ� והחברה תיאל4 ,  היק0יול ללא תשתיות מתאימות לפרויקטי  גד, במדינה מתפתחתהיות ופעילות החברה מרוכזת

 אמורה החברה להשקיע ס� Skyscraper  בפרויקט,כ� לדוגמא ,לשאת בעלויות חריגות משמעותיות בהקמת הפרויקטי 

  . החשמל של מוסקבהתשתיתהמבנה ל לחיבורב " מיליו� דולר ארה60  ( כלש

   רוב הפרויקטי� בשלבי תכנו�–יציבות עסקית  יכולת אשר טר� הוכיחה חברה בתחילת דרכה

בעלת ניסיו� ,  יחסיתצעירהחברה מירלנד הינה  .� ברוסיה" ולכ� צעירה יחסית בשוק הנדל2004החברה הוקמה בסו0 שנת 

בתחו   ,שהסתיימושלושה פרויקטי  כ "בסהלחברה .  בייזו  ופיתוח פרויקטי  מסחריי  ולמגורי  ברוסיהמועט

א0 מתבטאת לאור הגבוהה רמת הסיכו� .  בשלבי תכנו� מצויי פרויקטי ה רוב הנזקפי  להצלחתה ו,� המסחרי"הנדל

  .גודל הפרויקטי  אות  אמורה החברה ליזו 
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  חשיפה לסיכוני בניה וקבלת אישורי תכנו�

עיכובי  בביצועי  , י מכדי  מוסמחסור בעוב, איכות ביצוע עבודה, היעדר חוס� כלכלי לקבלני  משניי  וראשיי 

אותו חווה ,  מחסור בחומרי גל .י  לסיכוני  מצד החברהמרלהעיב על סיו  בניית הפרויקט וגו בנייה יכולי  וליקויי

 להעלאת מחירי  י מוביל, ועליית התשומות אשר יוטלו על החברה על ידי הקבלי , מעת לעתברוסיה שוק הבנייה 

 מערב מספר רב של רשויות , לצור� פיתוח הקרקע, ברוסיההלי� קבלת היתרי , מו כ� כ.וחריגה מהתקציב בהתא 

 ת הרישיונולהשיג אתהיעדר האישורי  המתאימי  ואי יכולת החברה .  מסורבל ויקר,ארו�,  ומקומיותתפדראליו

  . המתאימי  יכולי  להשפיע לרעה על פעילותה

  

    שינויי� באמנות למניעת כפל מסחישוב המס של החברה כפו/ לפרשנויות של חוקי� ואמנות מס וכפו/ ל

,  המחזיקות נכסי  מניבי  ברוסיה,באמצעות חברות בנות,  קרי,מקו  התאגדותה של החברה בקפריסי� ואופי פעילותה

לרבות , אמנות וחוקי , בדיני המסשינויי  . מכפיפה את חישוב המס של החברה למספר משטרי מס ואמנות מס

 עלולי  להטיל על החברה עלויות מס אשר יתכ� ויהיה בה� כדי להשפיע על התוצאות ,פרשנויות של דיני המס השוני 

   .הכספיות של החברה

  םיגורמי סיכון פיננסי

   גבוהי�אינפלציהחשיפה לשיעורי 

 לייקר את עלייה באינפלציה עלולה. ה הגבוהי  יחסיתאחת הבעיות המרכזיות בכלכלת רוסיה הינה שיעורי האינפלצי

של הבניה אשר יוטלו על  יוביל לעליית התשומות  שכ� שיעור אינפלציה גבוה ,ולפגוע בתוצאותיההקבוצה פעילות עלויות 

י ור דומה של מחיר המכירות או מחירככל שלא תהיה עלייה בשיע,  בהתא .חריגה מהתקציבהחברה ועלולי  להוביל ל

אינפלציה ברוסיה להל� טבלה המפרטת את שיעורי ה. כ� התוצאות הכספיות של החברה עלולות להיפגע, השכרהה

  :3לאור� השני 

  

  

  

   היעדר תזרי� פרמננטי; חברה יזמית אשר צפויה לתנודתיות בתזרי� המזומני� לאור קצב התפתחות פרויקטי�

.  בשל מימוש ורכישת פרויקטי ,אות הפעילות מתקופה לתקופהמאפייני פעילות החברה יכולי  להוביל לתנודתיות בתוצ

לאור השלבי  , בטווח הקצר. תנודתיות זו עלולה לפגוע ביכולת החברה לתכנ� את תקציבה ואת פעילותה העסקית

לחברה אסטרטגיית , ע  זאת.  התומ� בהוצאות החברה, תזרי  פרמננטיאי�לחברה , המוקדמי  של הפרויקטי 

 היכול , לש  יצירת תזרי  פרמננטי לחברה, תשואה גבוהי  והחזקתוי� המניב שיעור"לת השקעה בנדל הכול,השקעות

  . לנטרל תנודתיות זו
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   דולר מול רובלחשיפה לשינויי� בשערי החליפי�

שינויי  בשערי . מטבע הפעילות של החברה הינו דולרי ולכ� החברה מושפעת מתנודות בשער מטבע הרובל מול הדולר

החברה   פועלת . ככל שעלויות החברה יוצמדו לרובל, פי� עלולי  לייקר את עלויות החברה ולפגוע בתוצאותיההחלי

או , מרבית הנכסי  וההתחייבויות של החברה נקובי  בדולר .פיקדונות וחוזי  עיקריי  לדולר, להצמדת הלוואות

  .צמודי  לו ולכ� אינ  רגישי  לשינויי  בשערי החליפי�

  

  ינויי� חדי� בשערי ריבית שעלולי� לפגוע בתזרימי המזומני� וברווחיותחשיפה לש

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

 , על פי רוב,בוססותמ) Construction Loan(הלוואות לליווי בנייה ; ריבית משפיעי  על רמת הביקושי  לדירות למגורי 

סביבת ריבית עולה עלולה להשפיעה לרעה על יכולת החברה לממש את נכסיה בעת בה תבקש לעשות  ועל ריבית משתנה

  .החברה אינה מגדרת את סיכוני הריבית. זאת

  

  ק הדירוגאופ

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

  השלמת פרויקטי  ומסירת  בהתא  לתחזיות החברה  •

 תזרי  פרמננטי התומ� באופ� משמעותי בפעילות והוצאות החברה יצירת  •

  גידול פיזור הנכסי  ופרויקטי  של החברה •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 שינוי במבנה השליטה בחברה •

 העיד על מגמות פרמננטיות בביקושי שיש בה ל,היחלשות מתמשכת בקצבי המכירות של פרויקטי  מרכזיי   •

 השווקי  

  .55%   (מעל ל ,קדו� יעודייבניטרול פ CAP ( ל,קדו� יעודיי בניטרול פפיננסיה החוב  ביחסעלייה •

 הפגוע באיתנות הפיננסית של החברה ובנזילותלכדי  החלוקת דיבידנדי  בהיק0 משמעותי שיש ב •
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  ניתוח פיננסי

  כללי

דולר דוחות המאוחדי  הינו מטבע ההצגה של ה. (IFRS)החברה מדווחת בהתא  לכללי החשבונאות הבינלאומיי  

  .ב"ארה

    דוח רווח והפסד–תוצאות הפעילות 

 ( ל2006 אלפי דולר בשנת 4,240(מהגידול בהכנסה . � המניב שבבעלותה"הכנסות החברה נובעות ברוב� מהשכרת הנדל

 מיליו� 18(ל כ המשקפי  הכנסה שנתית צפויה ש,2008 ברבעו� הראשו� של שנת 4,505(לו 2007 אלפי דולר בשנת 12,423

, IFRS(על פי תקני ה.  וכ� מהשכרת פרויקט ירוסלבלHydro ( וMAGשני הפרויקטי  מגידול השטח המושכר בנובע , דולר

� " טר  הכירה החברה בהכנסות מפרויקט נדל, ולכ�על החברה להכיר בהכנסה ממכירת דירה רק בעת מסירתה ללקוח

 79.6%(ו 2007שנת  ב48.6% לעומת 62%ו� הראשו� של השנה עומד על עברבשיעור הרווח הגולמי של החברה . למגורי 

אכלוס  , השלמת הפרויקטי מובעות בעיקר ידול בעלויות האחזקה והניהול אשר נמקור  בג, שינויי  אלו. 2006בשנת 

תוכנית תגמול  יחד ע  אימו4 ,הגידול במצבת העובדי . 2007 שנפתח באפריל ,המרכז המסחרי בירוסלבלעלויות בגי�  וכ�

חברות התחייבות ל, לנותני שירותי בהפרשה גידול בהוצאות הייעו4 בשל התרחבות החברה וגידול , מבוסס מניות

( ל2006 בי� השני  ו לגידול בהוצאות ההנהלה וכלליות הוביל, מהרווח הצפוי בעת מכירת הנכסי 10% לתשלו  ניהולה

 21,000 ( לקטו� לות צפוי2008הוצאות הנהלה וכלליות בשנת , ת החברהעל פי הערכ. אשר אינ� הוצאות תזרימיות, 2007

רשמה החברה , במהל� הרבעו� הראשו� של השנה. 2008בשנת לנותני שירותי  ו  ההפרשה רישקיטו� בבשל  ,אלפי דולר

 82,138  ער� של עליתלעומת,  מיליו� דולר בשל שחיקת שער החליפי� של הדולר1.5(בס� של כ, מניב ירידת ער� בגי� נכס

החברה לא . ) מליו� דולר120 (עד למועד דוח זה רשמה החברה שיערו� בגי� נכסיה בס� כולל של כ( 2007שנת אלפי דולר 

 ע  . נדחי  בגי� השערו� בשל כוונתה למכור את מניות החברה המחזיקה בנכסי  ולא את הנכסי  עצמ זוקפת מיסי 

חברה ע  מכירת שהיה חל על האת השווי ההוג� של התחייבויות המס הנדחה השווי ההוג� הופחת על מנת לשק0 , זאת

הכנסות החברה מריבית . 24%ההפחתה חושבה לפי שיעור מס ההכנסה ברוסיה בשיעור של . החברות המחזיקות בנכסי 

לגידול  בילוב הו"ריבית על הלוואות שניתנו ושינויי  בשער החליפי� של הרובל לדולר ארה, בגי� פיקדונות בנקאיי 

הכנסות המימו� . הגידול באשראי החברה הוביל ג  לגידול בהוצאות המימו�,  יחד ע  זאת.בהכנסות המימו� של החברה

 אלפי 2,330(ו 2007בשנת  אלפי דולר 14,301 אלפי דולר לעומת 10,228ברבעו� הראשו� של השנה הינ  נטו של החברה 

הרבעו� ברווח � להשקעה מראה כי החברה סיימת את "רה משערו� הנדל החבהפסדי/נטרול הכנסות. 2006דולר בשנת 

  . 2007 בשנת  מיליו� דולר17(הפסד של כ מיליו� דולר לעומת 6(שלכ

  רווח והפסדתמצית : )מאוחד (מירלנד

  דולרבאלפי 

 31.3.2008  2007 2006 2005*  

 732 3,707 10,446  3,958  הכנסות מדמי שכירות

 ( 533 1,977  547  עו4הכנסות מדמי ניהול וי

  168  863  6,384  1,732  עלות החזקה וניהול

 564 3,377 6,039  2,773 רווח גולמי 

 77% 79.6% 48.6%  62% רווח גולמי  %

 1,162 8,839 26,706  4,760 הוצאות הנהלה וכלליות

 ( ( 5,469  ( הוצאות דמי חכירה

 4,114 35,878 82,138  )1,493(  � להשקעה"משערו� נדל) הפסדי (הכנסות 

 3,516 30,416 56,002  )3,480( מפעולות רגילות) הפסד(רווח 

 284 1,226 8,703  3,822  הוצאות מימו�

 136 3,556 23,004  14,050 הכנסות מימו� 

 3,368 32,746 70,303  6,748  רווח לפני מסי�

 368 2,797 5,423  2,146  מסי  על הכנסה

 3,000 29,949 64,880  4,602  רווח נקי

  )1,114(  )5,929(  )17,258(  6,095  � להשקעה" נקי בנטרול שערו
 נדל)הפסד(רווח 
  31.12.2005 ועד 10.11.2004מיו  *
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   תזרי� מזומני�-מקורות ושימושי� 

תזרי  המזומני  . 2006 נרשמה ירידה ביתרת המזומני  לעומת עלייה בשנת 2007בשנת  ו2008שנת ברבעו� הראשו� של 

 השקעות אלו .בבנייני  בהקמהוושפע בשנתיי  האחרונות מהשקעות רחבות שביצעה במלאי קרקעות של החברה ה

  .  ח"מגיוס הו� עצמי ואג, מומנו בעיקר מקבלת הלוואות מבנקי  ושותפי  בפרויקטי 

  

  דוח מקורות ושימושי�): מאוחד (מירלנד

  דולרבאלפי 

  

  

  31.12.2005 ועד 10.11.2004מיו  *

  

  

   מאז�–מצב פיננסי 

של חברות בהקמה למכירה  ומלאי בנייני  פיקדונותנכסי החברה כוללי  בעיקר , 31.3.2008ו  נכו� למאז� לי

בי� היתר לאור שיערו� בשווי , � להשקעה גדל"סעי0 הנדל ג  .המשקפי  את הפעילות בפרויקטי  הקיימי , הפרויקטי 

מיו� סעי0 מאזני של קניו� בגי�  תו� להשקעה והיתר"רכישות נדל, 2007בשנת ב " מיליו� דולר ארה82 (של כ ההוג�

הרבעו� הראשו� של שנת יתרת הנכסי  גדלה בהיק0 ניכר במהל�  .� להשקעה"� להשקעה בהקמה לנדל"ירוסלבל מנדל

את ההשקעות ,  כאמור לעיל,בעקבות גיוסי ההו� שמימנו, 2005שנת בהשוואה לסו0 , 2006( ו2007 י שנה ובמהל� 2008

  . לתאגידי  בנקאיי הקדו� המוגבל לזמ� קצר נועד להבטחת עמידת החברה בהתחייבויותיהפי. בפרויקטי  במקרקעי�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 31.3.2008  2007 2006 2005*  

 ( ( 61,756  (  ח"הנפקת אג

 3,070 259,222 30,811  (  הנפקת מניות

 ( ( 1,053  (  אחר

 ( 16,153 (  ( קבלת הלוואה לזמ� ארו�

 ( 71,000 (  ( אשראי לזמ� קצר מתאגידי  בנקאיי 

 40,156 10,014 (  ( קבלת הלוואה מצדדי  קשורי 

 46 ( (  ( � להשקעה"תמורה ממכירת נדל

  969  (  72,996  40,639  ירידה במזומני  שווי מזומני 

  (  3,897  (  (  מזומני  שנבעו מפעילות שוטפת

 44,241 360,286 166,616  40,639 ס
 מקורות

מלאי , � להשקעה"נדל, רכישת רכוש קבוע
 42,729 93,490 103,167  14,591  קרקעות וחברה כלולה

 ( ( 23,005  11,505  לשותפי מת� הלוואה 

 1,220 4,031 2,016  (   הלוואה לזמ� ארו�החזר

 ( 71,000 (  (  הפקדה בפיקדונות מוגבלי  לזמ� קצר

 ( 191,765 (  (  עלייה במזומני  ושווי מזומני 

 292 ( 38,428  14,543  פעילות שוטפתששימשו למזומני  

 44,241 360,286 166,616  40,639  ס
 שימושי�
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   בטבל הזו לא עושי� את הפרופורמה– דולר באלפי מאז�: )מאוחד (מירלנד

  IFRS  IFRS  IFRS  IFRS 

  31.3.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 

         נכסי�

        רכוש שוט/

 664              196,586       117,758            77,599         מזומני  ושווי מזומני 

   -                 71,330         71,406              71,210          מוגבלי  לזמ� קצרתפיקדונו

   -                   -                 7,692                18,948         הלוואות לזמ� קצר

 5                  2,896           268                   966              לקוחות

 199              7,261           7,269                5,323           חייבי  ויתרות חובה

 24,736         76,193           -                       -                 מלאי קרקעות לצור� הקמת בנייני  למכירה

   -                   -                 103,980            113,023        למכירה בהקמהבנייני מלאי 

        נכסי� בלתי שוטפי�

 12,863         65,709         227,030            238,100        להשקעה�"נדל

 11,358         46,930         87,963              103,002       � להשקעה בהקמה"נדל

   -                   -                 14,829              15,179         הלוואה לזמ� ארו�

   -                 1,600           1,080                1,796           מקדמה על חשבו� השקעה

 ( ( (  1,089           נגזר פיננסי

 104              1,082           4,866               5,350  רכוש קבוע נטו

   -                   -                 796                   958 הוצאות נדחות

   -                 5,958           12,891              20,672        ות חובה לזמ� ארו�חייבי  ויתר

   -                   -                 214                          986 מסי  נדחי 

 49,929 475,545 658,042 674,201 ס
 נכסי�

        התחייבויות

        תהתחייבויות שוטפו

 57                1,207           1,490               2,550           מסי  לשל 

 935              2,385           6,640               4,962           התחייבויות לספקי  ולנותני שירותי 

 1,376           6,284           4,505               4,242           זכאי  ויתרות זכות

   -                 71,330         76,696             72,669         אשראי לזמ� קצר מתאגידי  בנקאיי 

 460                -                   -                      -                 הלוואה לזמ� קצר מצדדי  קשורי 


         התחייבויות לזמ� ארו

   -                 21,719         15,873             19,399         הלוואות מתאגידי  בנקאיי  לזמ� ארו�

   -                   -                 62,088             63,796         נטו, ח"אג

   -                   -                 50                      -                 נגזר פיננסי

 582              4,313           12,739             12,966         התחייבויות אחרות לזמ� ארו�

 39,564           -                   -                      -                 הלוואות לזמ� ארו� מבעלי מניות

 301              1,755           5,118               6,781           מסי  נדחי 

         הו� עצמי

 7                  1,000           1,036               1,036           הו� מניות

 3,717           328,510       359,803           359,803       פרמיה על מניות

   -                 2,348           6,199               6,682           כתבי אופציה

 3,000           32,267         96,629             101,231       יתרת רווח

 95-               2,402           9,151               18,059         קר� הו� בגי� הפרשי תרגו 

 25                25                25                    25                זכויות מיעוט

 49,929 475,545 658,042  201674, ס
 התחייבויות

  

  

  

  



 

  17 דוח אנליטי > > > 

 

  

  חסי איתנות פיננסיי�  י

לאחר קיזוז מזומני  ושווי  מזומני  (החוב הפיננסי נטו של החברה . ל החברה טובי  יחסי האיתנות ש31.3.2008 (נכו� ל

 בניטרול , כאשר החוב הפיננסי,24% עומד על CAP (יחס החוב הפיננסי ל.  מיליו� דולר8(עומד על כ) וכל הפיקדונות

 בניטרול CAP (ל, "ננסי מותא�חוב פי ": להל�–) On-Call(ק מתאגיד בנקאי " הלוואת זהמיועד לתשלו פיקדו� יעודי 

י� הגידול בהו� העצמי ב. 72%  עליחס ההו� העצמי לס� מאז� עומד. 15%עומד על , "מותא� CAP: "להל�, יפקדו� יעוד

בהתחשב . י חתמי " נובע בעיקר מזקיפת רווחי  בגי� שיערו� נכסי  ומימוש אופציות למניות ע2007 ( ל2006השני  

יחס חוב פיננסי , 46% על CAP  יעמוד יחס החוב הפיננסי ל,ח"חלוקת דיבידנד והנפקת אג, ו שאושרבהלוואות עתידיות

  . 51% מאז� על  ויחס ההו� העצמי לס�40% מתוא  על CAP מתוא  ל

 

פרופורמה 
לאחר גיוס 

 בס
 ח"אג
 150של 

מיליו� 
   –דולר

  )אלפי דולר(

פרופורמה 
בתוספת 
הלוואה 
שכבר 
אושרה 
לאחר 
 
תארי

 **מאז�ה
  )אלפי דולר(

פרופורמה 
לאחר 
תשלו� 
* דיבידנד

צפוי בגי� 
השני� 

2008-2009 
   )אלפי דולר(

   3.08 
  )אלפי דולר(

12.07 
 )אלפי דולר(

12.06   

 )אלפי דולר(

12.05  

 )אלפי דולר(

 460 93,049 154,657  155,864  162,265  210,765 360,765  חוב פיננסי  

  460  21,719  83,251  84,654  91,055  139,555 289,555  יעודי  לאחר נטרול פיקדו�חוב פיננסי מותא�

  664  125,256  117,758  77,599  (  ( ( מזומני  ופיקדונות אחרי  

לאחר נטרול פיקדו� יעודי ( נטו חוב פיננסי
 )ומזומני  ופיקדונות אחרי 

289,555 139,555  91,055  7,055  )34,507( )103,537( )204(  

CAP 770,382  620,382  571,882  649,481  632,618  461,356  7,415  

CAP7,415  390,026  561,212  578,271  500,672  549,172  699,172  פיקדו� יעודי  לאחר נטרול –  מותא�  

  6,654  366,552  472,843  486,836  402,836  402,836  402,836 הו� עצמי

  49,929  475,545  658,042  674,201  590,201  638,701  788,701  ס� מאז�

  CAP  47%  34%  29%  24%  24%  20%  6%/חוב פיננסי

  6% 6% 15% 15%  18%  26% 41% מותא CAP / חוב פיננסי מותא   

 13% 77% 72% 72%  68%  63% 51% ס� מאז�/ הו� עצמי 

  .המוביל לקיטו� מלוא המזומ� והגדלת החוב הפיננסי, ליו� דולרי מ84 ( הנחה של חלוקת מלוא הדיבידנד בס� של כ* 

   שני 15 לתקופה של L+2.5% בריבית Triumph Mall מיליו� דולר לפרויקט 48.5 **

  
  יחסי כיסוי  

 2,289 הינו ,בלבד הנובע מהכנסות הנכסי  המניבי  ,2008שנת רבעו� הראשו� של של החברה ל) תזרי  פרמננטי (FFO( ה

בניטרול פיקדו�  ( וליחס חוב פיננסי מותא 68.1ל  שFFO(ל 31.3.2008נכו� ליו  המוביל ליחס החוב הפיננסי , אלפי דולר

  .FFO ( הרי שהיא צפויה לתנודתיות ב,היות והחברה הינה חברה יזמית, מטבע הדברי . 36.99 של FFO( ל)יעודי

 31.3.2008  

FFO2,289  � מניב בלבד" בגי� נדל  

FFO12,317 � מניב בלבד" חזוי בגי� נדל  

EBITDA שלילי  

EBITDAשלילי  �" נדלרו� בנטרול שע  

  155,654  חוב פיננסי

  84,654 חוב פיננסי מותא 

  68.1 � מניב" מנדלFFO/ חוב פיננסי 

  36.99 � מניב" מנדלFFO/ חוב פיננסי מותא  

  6.87  � מניב" חזוי מנדלFFO/ חוב פיננסי מותא  
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  גמישות פיננסית

  

, ה שני נכסי  מניבי  אשר עליה  אי� שעבודי  והלוואותלחבר. גמישות פיננסית טובהלחברה , 31.3.2008נכו� ליו  

יחד ע  . 47.3%של  LTV בשיעור ,כאשר הנכס הנוס0 משועבד כנגד הלוואה,  מליו� דולר203 (י  מוער� בכיאשר שוו

 LTV(  אשר יגדילו את שיעור ההפנויי  צפויה החברה ליטול הלוואות נוספות על הנכסי ,  החברהבהתא  לתחזיות, זאת

נטילת הלוואות , יחד ע  זאת.  נמו�לחברה חוב פיננסי, כמו כ�. LTV 70% (החברה מעריכה כ,  החברהכולל על נכסיה

  . נוספות תקטי� את הגמישות הפיננסית של החברה

 שנלקחה , מיליו� דולר21לחברה קיימת הלוואה בס� של , ליו� דולרי מ62 ( בס� של כ,ח שהנפיקה החברה"מלבד האג

להל� גר0 המתאר את פריסת . ליו� דולרי מ70 (בס� של כ) On-Call(ק "וכ� הלוואה לז Yaroslavl � מניב "נדל הקמתעבור 

נית� לראות כי רוב הלוואות החברה פרוסות באופ� אחיד על פני תקופת . 31.12.2007התחייבויות החברה נכו� ליו  

ולכ� אי� החברה צפויה להיקלע , בסכו  ההלוואהק הפקידה החברה פיקדו� מוגבל "בעת קבלת ההלוואה לז. ההחזר

  . לקושי בפירעו� ההלוואה
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  סקירת שוק רוסיה –' אספח נ

 140 (ר ואוכלוסיית המדינה מונה למעלה מ" מ אלפי17,075שטחה הינו .  בעול ותגדול הותהמדינמבי� רוסיה הינה 

דל  ולביקוש ההול� וגאוצה הנובעת בעיקרה ממחירי הנפטתפסה הכלכלה הרוסית ת, 99החל משנת . מיליו� תושבי 

 הגדלת הרזרבות בבנק,  רפורמה במסביצוע נוספת בעקבות לצמיחהעלייתו של פוטי� לשלטו� הובילה . רות בעול וחלס

 2007 בשנת 32%(  והקטנת החוב החיצוני)2005 מיליארד דולר בשנת 182 לעומת 2007 מיליארד דולר בשנת 416 (המרכזי

  ). 1999 בשנת 91%לעומת 

   .4נמצאת במגמת עליהה ,הצמיחה השנתית ברוסיהלהל� מתוארת בגר0 

  
  

  

   .5ה שיעור ההכנסה הפנויה לנפש נמצא בעלייה נמצא בירידה מתמדת וכ�שיעור האבטלה ברוסי

  
  

  

  .6 כמו רוסיהא� טבעי בשוק בשלב הצמיחה, שיעור האינפלציה ברוסיה גבוה מעט, למרות נתוני  מעודדי  אלו

  

                                                           

 
4 Russia- Credit Analysis, November 2007, Moody's Investor Servic 
5 CIA  
6 Russia- Credit Analysis, November 2007, Moody's Investor Servic  
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  ן ברוסיה"הנדלהתפתחויות עיקריות בשוק 

הגידול בעקבות הביטחו� הגדל בשוק הרוסי ו ,מעניי� ברוסיה �"בשני  האחרונות מצאו משקיעי  זרי  את שוק הנדל

 יחד ע  היציבות הפוליטית ,כלכליי  המעודדי (התנאי  המאקרו  בעקבות. ה� מסחרי וה� פרטי,�"בביקוש לנדל

 היק0 ותהרחיבו את פעילות  ברוסיה א0 לערי  בעל וזרי משקיעי  מקומיי  , ו לגידול בצריכה הפרטיתשהוביל

 35%(� למגורי  ברוסיה נמו� יחסית לשאר מדינות מזרח אירופה ו"מלאי הנדל. 7 תושבי 300,000אוכלוסיה העולה על 

  . 8מהמלאי הקיי  דורש שיפו4

  

  

המחסור במשרדי  מאיכויות גבוהות .  א� היצע המשרדי  נמו� מהביקוש2000אמנ  מלאי המשרדי  הוכפל מאז שנת 

(class A & B)מלאי המשרדי  ברוסיה נמו� .  את השוכרי  לחתו  על הסכמי שכירות עוד בטר  הבנייה הושלמה4 איל

. 9לעומת דמי שכירות גבוהי משאר מדינות אירופה 

  

                                                           

 
7 Collier International- Russia real estate review  
8 Rosstat UNECE  
9 Colliers International  
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עד . 10הנמוכות באירופהמות המרכזי  המסחריי  לנפש אור כמ� המסחרי ברוסיה אטרקטיבי במיוחד ל"שוק הנדל

  . א� ניכרת התפתחות ג  באזורי  אחרי  ברחבי רוסיה, רוב המשקיעי  התמקדו במוסקבה, לאחרונה

  

  

  

  מוסקבה

 בשיעור ,צומחת בקצב מהיר,  מיליו� תושבי 10(המונה יותר מ, מוסקבה. Baa1 לסנט פטרסבורג הינו Moody'sדירוג 

 מביקושי  תונעמהצמיחה . התכנו� והבניה ניכר,  הגידול בפעילות הייזו .ה משיעור ממוצע הצמיחה ברוסיההגבו

  . 11. מוסקבה מאופיינת במאז� תפעולי יציב ונטל חוב נמו�. � נמו�"ושיעורי תשואה גבוהי  ומהיצע נכסי נדל

  

  סנט פטרסבורג

התוצר .  מיליו� תושבי 4.6(המונה כ, אחרי מוסקבה,  בגודלההעיר השניה. Baa3 לסנט פטרסבורג הינו Moody'sדירוג 

 ועוד צפוי לגדול על הממוצע ברוסיה בשיעור העולה ,בחמש השני  האחרונות, האזורי הגולמי של סנט פטרסבורג גדל

� התעשיות הבולטות בעיר הינ. העיר מהווה מוקד למשיכת אנשי עסקי  מקומיי  וזרי .  בשני  הבאות6%בשיעור של 

   . 12ייצור מכונות ועיבוד מזו�

  

                                                           

 
10 Shopping centre development- The boom goes on- Jones Lang LaSalle 
11 Moody's- The city of Moscow  
12 Moody's- The city of St. Petersburg 
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  הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי�

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

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

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

הוצאות מימו� 
  רימיותתז

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

פ שאות� נית� "חד) הכנסות(הוצאות  ) (+( הוצאות תפעוליות(הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחתותפחת וה

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס� נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי 

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

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
   השקעות לזמ� קצר(מזומ� ושווי מזומ�( חבויות בגי� ליסינג+ארו�

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

 Capital Expenditures  השקעות הוניות
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי  מזומני  
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי  נדחי + הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא (פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחב

  .במזומ�

תזרי  מזומני  
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 . תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד(1הגדרה 

  . תזרי  הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�(2 הגדרה

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

  לפני שינויי  בהו� חוזרCFO (1הגדרה 

הכנסות והוצאות שאינ� +  רווח נקי מהדוחות הכספיי – 2הגדרה 
  .כרוכות בזרימת מזומני 

תזרי  מזומני  
  פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

  .דיבידנד– ) GCF(תזרי  מזומני  

תזרי  מזומני  
  חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF)  

 השקעות (בהו� חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי  מזומני  פנוי 
  .ברכוש קבוע
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   התחייבויותסול� דירוג

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�ת הטובה מהאיכו, 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 נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  . נמו�וכרוכות בסיכו� אשראי, 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�אלמנטי  בעלות, 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
  . מאודוכרוכות בסיכו� אשראי גבוה

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
  .י  לפדיו� קר� או ריביתע  סיכויי  קלוש, חדלות פרעו�

  

  

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

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

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

  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו

  



  

  

  CREMIR11150M$:   ח מספר"דו

   64739אביב ( תל17הארבעה ' מגדל המילניו  רח, מ"מידרוג בע

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

  2008"). מידרוג: "להל�(מ "ג בע למידרוכל הזכויות שמורות ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי  ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי4, לשנות, לצל , להעתיק

  

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

  .תעל ידי החברה המדורגצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ

  

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי  במידע המתקבל ו
 י הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי  בדירוגי  מופיעי  באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני  ו
רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה  מהווי   בגדר חוות דעת סובייקטיבית  הנ  מידרוג על ידיי המתבצע

אי� לראות בדירוגי  הנעשי  על ידי מידרוג כאישור לנתוני  או לחוות דעת .  או מסמכי  מדורגי  אחרי אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה  בגדר ,  להעיד על כ�כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או

דירוגי מידרוג מתייחסי  .  או של מסמכי  מדורגי  אחרי עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובהב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי  בשערי , במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי  להישקל . ב גורמי  אחרי  המשפיעי  על שוק ההו�ריבית או עק
כל , ובהתא , כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו

אגרת חוב , ערב, ה מטעמו לגבי כל מנפיקמשתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקע
דירוגיה של מידרוג אינ  מותאמי  לצרכיו של משקיע מסוי  . לרכוש או למכור, או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

מידרוג מצהירה בזאת . ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי אחר, ועל המשקיע להסתייע בייעו4 מקצועי בקשר ע  השקעות
התחייבו לשל  ,  אגרות חוב או של מסמכי  מדורגי  אחרי  או שבקשר ע  הנפקת  נעשה דירוגשהמנפיקי  של

  .למידרוג עוד קוד  לביצוע הדירוג תשלו  בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני  על ידי מידרוג

  

, ")ס'מודי: "�להל (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ  כפופי  , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ  עצמאיי  ונפרדי  מאלה של מודי, יחד ע  זאת.  במידרוג51%שלה 

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

  

  .הנכ  מופני  לעמודי  הרלוונטיי  באתר מידרוג, על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס0 

  


