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  שנתי מעקב
  2008 ספטמבר

  מ"וי חברה לבניה בעומצלא
  יציב: אופק דירוג Baa1  דירוג סדרה

ומותירה את אופק הדירוג  Baa1ח של החברה על "מידרוג מאשרת מחדש את דירוג סדרות האג

יק� הפרויקטי� אות� במסגרת ה, בי� היתר, יציב בהתחשב בשמירת יציבותה העסקית של החברה

תקדמות� וגמישותה הפיננסית של החברה בהתחשב בעומס הפירעונות החלי� היא מבצעת וה

  . עליה

  :להל� פירוט אגרות החוב

שיעור ריבית   ח"סדרת אג
 שנתית 

יתרה ליו�   הצמדה
  )"אלפי ( 30.6.08

שנות פירעו� 
 ח"האג

  פירעו� קר�

  שנתי  2010�2015  80,556  מדד  6.25%  'סדרה א

  

  1התפתחויות אחרונות

, ד"יח 700פרויקטי� עיקריי� לבניית  �3 נמצאת החברה בשלבי ביצוע שוני� ל, 30.6.2008� נכו� ליו

פרויקטי� הכוללי�  4לעומת , תמורת פרויקט פינוי בינויבדירות  י�כוללה, ד"יח 467אשר מה� נמכרו 

הנמצאי� , לחברה עתודות קרקע למגורי� ולמשרדי�. ראשונידוח הדירוג ה נכו� למועדד "יח 362

החברה מבצעת , כמו כ�. פינוי ובינויל י�פרויקטבמסגרת  הינואשר עיקר� , שלבי התכנו� השוני�ב

מיליו�  121 � מה� הכירה בהכנסות של כ, *מיליו�  �515של כבניה עבור צדדי� שלישיי� בהיקפי חוזי� 

 17.8מת לעו, ר"אלפי מ �24.3בשטח כולל של כ, � מניב באור יהודה"לחברה נכסי נדל, בנוס+. ח"ש

  .ר בדוח דירוג קוד�"מאלפי 

  אמות לפי מפתח מבנה בנויחברת ג ומכרה לידי "ברחוב החילזו� ברהחברה השלימה רכישת קרקע 

. החילזו� ברמת ג�' עסקת רכישת מלוא זכויות החכירה למגרש ברחהחברה את מה יהשל 13.8.07ביו� 

החברה חתמה  , אחר השלמת העסקהל. ב"מיליו� דולר ארה 2של  ס,תמורת העסקה שילמה החברה 

כמו . ע הקיימת"לפי התבאותו נית� לבנות מבנה הגודל לפי  ,קרקעאמות למכירת החברת על חוזה ע� 

ע "תמורה בהתא� לתנאי התב תתווס+ לחברה, ע הקיימת"כ� נקבע כי במידה ותאושר הרחבת התב

  החדשי� ולפי מפתח התמחור הקיי�

  לבניית מגורי� ומבנה מסחרי קרקע בקריית אונו החברה רכשה 

קרקע מ 25%התקשרה החברה בהסכ� משולב קומבינציה ורכישה במזומ� לרכישת  11.10.07ביו� 

בכוונת החברה להקי� . *מיליו�  �11בתמורה של כ, דונ� במרכז העיר קריית אונו 4.5בשטח של 

 .75%בפרויקט הינו  חלק החברה .ר"מ �1,400 של כבהיק+ שטח ד ומבנה מסחרי "יח 92פרויקט של 

, *מיליו�  �23 רווח של כ מגלמותה* מיליו�  �75 ס, ההכנסות הצפויות מהפרויקט עומדות על כ

  . 2010החברה מעריכה כי הפרויקט יסתיי� לקראת סו+   .31%של גולמי המהווי� רווח 

  

  

                                                
  . 2007יולי בחודש שנעשה  הדירוג הראשוני ח"דו ח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מאז"הדו 1

  :תמחבר

�  ח"רו, ענבל כה

  אנליסטית 

 inbal@midroog.co.il 

 
 :קשר ישאנ

�  חשבונאי� ד"עו, ר� גולדשטיי

   ראש צוות

rang@midroog.co.il 

  
�  , אביטל בר דיי

  בכירה ל"סמנכ

  ראש תחו� תאגידי�

  ומוסדות פיננסיי�

 bardayan@midroog.co.il 

  

  מ"מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739,אביב� תל

  03�6844700 :'טל

   03�6855002 :פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il  
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  בגבעתיי� � רחב היק אשר בעלת זכויות מקרקעי� לביצוע פרויקט מ"רכישת מניות קבוצת אב� שה� בע

מהו� המניות של  100%של  לחברה בעלותתועבר י� שלישיי� בהסכ� לפיו דהתקשרה החברה ע� צד 11.12.07ביו� 

שוה�  �קבוצת אב תתהיה זכאי, על פי ההסכ�. *מיליו�  49.6 � בתמורה לס, של כ, "מ"קבוצת אב� שוה� בע"חברת 

בכוונת החברה . בות כורזי� ותפוצות ישראל בגבעתיי�דונ� ברחו �8.2להירש� כבעלת הזכויות בנכס בשטח של כ

. ע לצור, תוספת זכויות בניה במתח�"לשינוי התב פועלתהחברה . להקי� על המקרקעי� מגדלי משרדי� ומגורי�

ס, עלות הקמת נכסי . מסחר ומשרדי�לבניית נכס מניב של , בכוונת החברה להתחיל בבניית שני השלבי� הראשוני�

� מיליו �200להסתכ� לכ צפוי� המניב "הנדל* .  

  רמת ג�, רכישת מקרקעי� במתח� עלית

 , מ"מחברת פרידמ� חכשורי חברה להנדסה ובניה בע חתמה החברה על הסכ� לרכישת מקרקעי�, 2008בחודש מר/ 

 �48 בתמורה לס, של כבוטינסקי ברמת ג� וזכויות הייזו� לביצוע פרויקט פינוי בינוי 'ז' ר ברח"מ 1,280שטח של ב

 �לא במסגרת ( ד"יח 53קע לבניית קרבנוס+ החברה רכשה , על פי ההסכ�. ד ושטח מסחרי"יח 372להקמת  *מיליו

על פי ההיתרי� , החברה תחל בשלב הראשו�. בכוונת החברה להקי� מגדלי מגורי� ושטחי מסחר .)פינוי בינוי

הקרקע מוכר . ד"יח 372החברה בהקמת  תחל, ככל שתאושר, ע החדשה"ד ולאחר התב"יח 53 את בניית, הקיימי�

ד ושטחי המסחר שיועמדו לדיירי� שפונו "בניכוי יח, ד במתח� פינוי בינוי ומשטחי המסחר"מיח �6% זכאי ליהיה 

  . י במתח� הנוס+ במקרקעי�"משטחי המסחר שיבנו ע �3% המוכר יהיה זכאי ל, כמו כ�. במסגרת הפרויקט

  

  התפתחות התוצאות הכספיות

  . )IFRS( בהתא� לתקני החשבונאות הבינלאומיי�, 2008ברבעו� הראשו� לשנת לראשונה ווחה דיהחברה 

אשתקד * מיליו�  �54 לעומת כ, *מיליו�  �82הסתכמו לס, של כ, 2008של שנת  למחצית הראשונההכנסות החברה 

ת פעילותה באזורי לאסטרטגיה העסקית של החברה להרחבהחברה פועלת בהתא� . 2007שנת לכל * מיליו�  �126 וכ

בהגדלת פעילותה באמצעות , ניצול הידע שנצבר לה במסגרת פעילות פינוי בינוי לביצוע פרויקטי� חדשי�, ביקוש

אשר , עיקר הגידול נובע מהכרה בהכנסות מחוזי ביצוע של הקמת בנייני� למגורי�. יי�חבירה לשותפי� עסק

 לחברת אפריקה ישראלבגי� ביצוע עבודות רוב� , ו� אשתקדמילי 10 � לעומת כ, *מיליו�  41 � הסתכמו לס, של כ

, של השנה המחצית הראשונהדירות ובמהל,  63מכרה החברה , 2007במהל, שנת . )?י השקעות"י מגורי� או אפ"אפ(

 34 �של השנה הסתכמו לס, של כ במחצית הראשונההכנסות החברה ממכירת דירות  .דירות 43מכרה החברה 

 �   . 2007מיליו� בשנת  69 �, של כלעומת ס* מיליו

.   הגידול בהוצאות ההנהלה וכלליות, הגדילה החברה את מצבת העובדי� ומכא�, יחד ע� הרחבת פעילות החברה

אלפי  15,644לעומת , *אלפי  9,119מסתכמות לס, של  2008של שנת  למחצית הראשונההוצאות ההנהלה וכלליות 

  . 2007בשנת * 

 2,081של  רווחלעומת *  אלפי  4,207הסתכ� לכדי  2008של שנת  מחצית הראשונהל הרווח הנקי של החברה

מרווח שהוכר הגידול ברווח נובע . 2007בשנת * אלפי  2,567ולעומת רווח של , 2007של שנת  במחצית הראשונה

  .בראשו�" שער הי�"לראשונה מביצוע פרויקט 
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  )"באלפי (רווח והפסד ח "דותמצית 

  

  Q2 2008 Q2 2007 FY2007 

  IFRS IFRS IFRS 

 42,797 9,515 41,011  הכנסות מביצוע עבודות

 68,562 36,120 33,865  מדירות למכירההכנסות 

 14,251 8,107 6,852  ן להשקעה"השכרה וניהול נדלהכנסות מ

  125,610 53,742 81,728   סך הכנסות

  96,409 42,159 59,711 סך עלויות

  29,201 11,583 22,017 רווח גולמי

 23.25% 21.55% 26.94%  רווח גולמי %

  441- 4,004- 454 ן להשקעה"ערך נדל )עליית(ירידת 

  1,716 1,242 1,586  הוצאות מכירה ושיווק

  15,644 7,525 9,119 הוצאות הנהלה וכלליות

  11,400 6,820 10,858 רווח מפעולות רגילות

  7,622 3,781 3,808 הוצאות מימון נטו

  130 92 17- אחרות) הוצאות(הכנסות 

  3,908 3,131 7,033 רווח לפני מיסים על ההכנסה

  1,341 1,050 1,826 הכנסות מיסים על ההכנסה

  2,567 2,081 5,207 רווח נקי 

  

  דוח מקורות ושימושי� 

ש לפירעו� הלוואות עיקר תזרי� החברה שימ. 2008של שנת  במחצית הראשונהלחברה תזרי� מזומני� שלילי 

הציגה החברה , 2007בשנת ג�  .וכ� לפעילותה השוטפת של החברה הפקדה בפיקדו� משועבדי�ומתאגידי� בנקאיי� 

 �118ח ואופציות למניות בסכו� של כ"אג, החברה גייסה מזומני� בדר, של הנפקת מניות. תזרי� מזומני� שלילי

 �" מ"קבוצת אב� השוה� בע"� להשקעה ולרכישת חברת "נדל, עאשר שימשו את החברה לרכישת רכוש קבו* מיליו

  . 2007בדצמבר 

  

  "באלפי , ח מקורות ושימושי�"דו

  Q1 2008 Q1 2007 FY2007 

  IFRS IFRS IFRS 

   -   -   -  מזומנים שנבעו מפעילות שוטפת

  1,111  900                294 תמורה ממימוש רכוש קבוע

  27,309  6,679  3,942 קצר מתאגידים בנקאיים אשראי לזמןקבלת 

  76,779   -   -   ח"תמורה מהנפקת אג

  40,049   -   - )בניכוי הוצאות הנפקה(תמורה מהנפקת הון מניות 

  1,393   -   -  תמורה מהנפקת אופציות למניות

  611  1,102   - מימוש פיקדונות משועבדים

   -  1,050  3,119 אחר

   -  -  31,431 ירידה במזומנים ושווי מזומנים

  147,252  9,731  38,786 סך מקורות

מתוכם גידול של ( מזומנים ששימשו מפעילות שוטפת
  15,897  2,887  24,595  ) בגין מלאי בניינים למכירה 58,769

  4,178  2,797  1,362 ן להשקעה"רכישת רכוש קבוע ונדל

  52,251   -  - רכישות חברות
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  8,036 2   -  רעון הלוואה מצדדים קשוריםיפ

  3,780  1,755  3,314 רעון הלוואה לזמן ארוךיפ

   -   - 9,515 קדונות משועבדיםיהפקדה בפ

  1,189   -   -   אחר

  61,921   2,290   - עלייה במזומנים ושווי מזומנים

  147,252  9,731  38,786 סך שימושים

   החברה מאז�התפתחויות ב

ולעומת  2007של שנת  השניהרבעו�  359,558לעומת , *אלפי  567,106הסתכ� לכדי  30.6.08ס, מאז� החברה ליו� 

  . 31.12.07ליו� * אלפי  502,133ס, של 

, רכישות מלאי מקרקעי� לבניהמנובע במזומני� הקיטו� נראה , בהתא� לאסטרטגיית החברה להרחבת פעילותה

ביו� * אלפי  255,036לס, של  31.12.07ביו� * אלפי  171,367גידול בסעי+ מלאי בנייני� למכירה מס, של במקביל ו

30.6.08 .�ועסקת פינוי בינוי  החברה ביצעה שתי עסקאות לרכישת מקרקעי� לבניית דירות מגורי� ומשרדי� ברמת ג

לס, של  31.12.07ביו� * אלפי  35,070ה מס, של  הקיטו� בסעי+ המקדמות מלקוחות בבנייני� למכיר. בכפר סבא

  . נובע בעיקר ממסירת דירות בפרויקט ביהוד והכרה בהכנסה בגי� דירות אלו*  27,709

  IFRS& התאמות הדיווח לפי כללי חשבונאות מקובלי� בישראל לדיווח לפי תקני ה

בהתא� . תקני חשבונאות בינלאומיי�החברה מציגה לראשונה דוחות כספיי� בהתא� ל 2008ברבעו� הראשו� לשנת 

ע� המעבר . הכרה בהכנסה מבנייני� למכירה בוצעה בהתא� לשיעור ההשלמה, לתקני החשבונאות הישראליי�

גדל  31.12.2007 �נכו� ל, כתוצאה מהאמור. מועד ההכרה בהכנסה נדחה למועד מסירת הדירות, IFRS �  לתקני ה

וקטנה יתרת העתודה * אלפי  �52,337קטנה יתרת העודפי� ב, *לפי א 70,105מלאי הבנייני� למכירה בס, של 

תקני החשבונאות הישראליי� אפשרו היוו� עלויות מימו� רק בגי� נכסי� . *אלפי  18,772של  ,למיסי� נדחי� בס

מאפשרי� היוו� עלויות  IFRS �  תקני ה .חריגהבה� השקעה ההיק+ שתקופת הקמת� עלתה על שלוש שני� או ש

�כתוצאה . לכל הפרויקטי� אשר לגביה� נדרש פרק זמ� ניכר על מנת להביא� למצב שמיש או לכדי מכירה מימו

  . ח"אלפי ש 3,047וקטנו הוצאות המימו� בס, של , *אלפי  6,429מלאי בנייני� למכירה גדל בס, של , מכ,

  

  )"באלפי (נתוני מאז� עיקריי� 

  Q2 2008 Q2 2007 FY2007 FY2007 FY 2006 

 IFRS IFRS IFRS ישראלי ישראלי 

 נכסים

 73,387 74,538  74,538 14,907 43,107 מזומנים ושווי מזומנים

 1,896 1,896  1,896 1,405 11,411 קדונות לזמן קצרימזומנים ופ

 30,179 30,179  27,697 20,174 24,572 לקוחות

 15,443 17,271  12,380 4,652 11,556 חייבים ויתרות חובה

 7,271 7,271  7,271 2,981 4,090 בודות בביצוע בניכוי מקדמות ממזמיני עבודותע

 98,250 98,250  171,367 75,301 255,036 מלאי בניינים למכירה נטו

 49,554 100,012  53,686 80,229 64,208  מלאי מקרקעין

 955 955  981 1,911 166 הלוואות ויתרות חובה לזמן ארוך

 53,428 26   - - - וחדתעה בחברה מאקהש

 139,576 139,576  139,576 142,935 139,576 ן להשקעה"נדל

 7,289 7,289  7,289 6,702 7,170 נטו, רכוש קבוע

 561 561 5,452 8,361 6,214 מסים  נדחים

 477,789 477,824 502,133 359,558 567,106 סך נכסים
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 התחייבויות

 126,678 126,703  126,703 105,980 130,767 אשראי מתאגידים בנקאיים 

  45,037  45,037  45,037 24,627 64,440 התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

  12,615  12,625  10,612 17,008 13,659 זכאים ויתרות זכות

   -   -   - 168 - מקדמות ממזמיני עבודות בניכוי עבודות בביצוע

  10,900  10,900  6,886 9,665 30,406 בניההתחייבויות למתן שירותי 

   -   -  35,070 34,168 39,724 מקדמות מרוכשי דירות

 45,031 45,031  45,031 45,916 43,150 הלוואות מתאגידים בנקאיים

 2,018 2,018  2,018 922 2,018 התחייבויות אחרות לזמן ארוך

  2,303  2,303   - 6,459 - התחייבויות בשל יחסי עובד מעביד נטו

   -   -  3,425 4,740 3,619 יות בשל הטבות לעובדיםוהתחייב

  88,774  88,774  77,381 - 80,566 ח"אג

 17,851 17,851  22,223 24,840 24,811 מסים  נדחים

 126,582 126,582  127,747 85,065 133,956 הון עצמי

 477,789 477,824 502,133 359,588 567,106 סך התחייבויות

  

  מראי� יציבות  IFRS &של החברה בניטרול השפעות היחסי האיתנות 

 �173 אגרות חוב וכ* מיליו�  �81 כוהוא מורכב מ* מיליו�  �254 עומד על כ 30.6.08ס, החוב הפיננסי של החברה ליו� 

והוא , *מיליו�  �249 על כעומד  31.12.07ס, החוב הפיננסי של החברה ליו� . אשראי מתאגידי� בנקאיי�* אלפי 

של החברה ליו�  �CAPהחוב ליחס . אשראי מתאגידי� בנקאיי�* מיליו�  �172 וכאגרות חוב * מיליו�  �77מורכב מ

 23.6%וההו� העצמי לס, המאז� עומד על  31.12.07יו� בדומה ל, 63%עומד על  , IFRS � על פי תקני ה, 30.6.08

 25 � קט� בהיק+ של כ ,31.12.07ליו� , ס, המאז�, IFRS �בנטרול השפעת תקני ה. 31.12.07ליו�  25.4%לעומת 

 �  . 27% � ויחס ההו� העצמי לס, מאז� עומד על כ* מיליו

  "באלפי , איתנות פיננסית

  Q2 2008 Q2 2007 FY2007 FY2007 FY 2006 

  IFRS IFRS IFRS ישראלי ישראלי 

  260,483  260,508  249,115 151,896 254,473  חוב פיננסי 

  75,283  76,434  76,434 16,312 54,518 יתרות נזילות

  185,200  184,074  172,681 135,584 199,955  חוב פיננסי נטו

Cap 407,026 253,440 393,633  404,380  404,355  

 126,582 126,582  127,747 85,065 133,956  הון עצמי 

 477,789 477,824 502,133 359,558 567,106 סך מאזן

FFO )6,891  6,891  שלילי    684 14,146 )לפי שיטת תזרים שוטף לפני שינויים בהון חוזר  

EBITDA 11,574 7,438 12,669  1,269  20,476  

 26.5% 26.5% 25.4% 23.7% 23.6%  הון עצמי וזכויות מיעוט לסך מאזן  

 CAP 63% 60% 63% 64% 64%-חוב ל

 CAP 49% 53% 44% 46% 46%-חוב נטו ל

  37.80  37.80  שלילי  FFO  17.99 222.07חוב פיננסי ל 

  EBITDA 21.99 20.42 19.66  205.29  12.72חוב פיננסי ל 
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  וגמישות פיננסית ריסת התחייבויותפ

� שיעור ה, כמו כ� . *מיליו�  �55 יתרות נזילות של כלחברה . גמישות פיננסית טובהלחברה , 30.6.2008נכו� ליו� 

LTV  �הינו כעל נכסיה המניבי  �שווי הנכסי � � ת בגינ� עומדת על כוויתרת ההלווא * מיליו�  139.6 � הינו נמו, שכ

47.9  �  . 34%על עומד  LTV �כ, ששיעור ה* מיליו

ומס ואינו יוצר ענית� לראות כי הלוואות החברה פרוסות באופ� אחיד על פני תקופת ההחזר , בהתא� לגר+ המצור+

אשר מורכב ברובו מאשראי במסגרת , *מיליו�  115 �ק של כ"בנוס+ לחברה אשראי לז  .פירעונות בשני� הקרובות

בגי� * מיליו�  40 �פרויקטי� בביצוע של החברה במסגרת ליווי בנקאי ספציפי והיתרה הינה בגי� אשראי של כ

  .רת ליווי הפרויקטאשר בכוונת החברה להפו, להלוואה במסג, רכישת מניות חברת שה�

  

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 תזרי� המזומני� בהיק+ ויציבות שיפור  •

 גידול בהיקפי הפעילות תו, הגדלת הפיזור הגיאוגרפי ופיזור הפרויקטי� •

• � שיפור בגמישות הפיננסית והוכחת יכולת נגישות לשוק ההו

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

יחס זה יבח� מחדש ע� , 25% � ס ההו� העצמי לס, המאז� ירד מכ, שיחביחסי האיתנות הפיננסית הרעה  •

 .IFRS � תו� שנה מתחילת יישו� כללי ה

 ירידה בתזרימי המזומני� כתוצאה מרווחיות נמוכה בפרויקטי� •

 באיתנות הפיננסית יפגעואשר  י�אגרסיבי או דמי ניהול/ו מדיניות דיבידנד •

 חאנשי מפתעזיבת  •

 הסטת משקל מהותי מ� הפעילות למדינות המדורגות בדירוג נמו, •
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  אודות המנפיק

בבעלותו של מר סמי מצלאוי  �1977הוקמה והתאגדה ב") מצלאוי"או " החברה"להל� (מ "מצלאוי חברה לבניה בע

 :החברה עוסקת בשלושה תחומי� עיקריי�. קלרה מצלאוי' מהחברה והיתרה בידי הגב �90%אשר מחזיק בכ

שיווק ומכירה של , הקמה, פיתוח, בתחו� פעילות זה מתמקדת החברה בעיקר בייזו� �  פיתוח מקרקעי�ייזו� ו )1(

על דר, של איתור , "בינוי� פינוי"לרבות על בסיס העיקרו� של , פרויקטי� בעיקר בתחו� הבניה למגורי� בישראל

�רה פעילות יזמית של בניני משרדי� כמו כ� מבצעת החב. הקמת המבני� ומכירת היחידות, רכישת�, המקרקעי

אשר , ד"יח 700בניית ל, פרויקטי� עיקריי� הנמצאי� בשלביה� השוני� 3לחברה  31.3.08ליו� ; ומבני תעשיה

. הנמצאי� בשלבי התכנו� השוני�, לחברה עתודת קרקעות לבניה למגורי� ולמשרדי�. ד"יח 418מה� נמכרו 

  ".פינוי בינוי"ל עיקר עתודות הקרקע נובעי� מפרויקטי� ש

בעיקר של מבני מגורי� , בתחו� פעילות זה מתמקדת החברה בניהול וביצוע עבודות בנייה �  קבלנות בניה )2(

 בהליכי ביצוע שלהחברה ,  31.3.08ליו� ; י�יוה� עבור פרויקטי ייזו� עצמ עבור צדדי� שלישיי�ה� , בישראל

  . *מיליו�  112 � כמה� הוכרו כהכנסות , *מיליו�  514.6עבור צדדי� שלישיי� בהיקפי� חוזיי� של פרויקטי� 

בתחו� פעילות זה מתמקדת החברה בהחזקה וניהול של נכסי� מניבי� שהקימה במסגרת פיתוח  � � מניב"נדל )3(

, טק ומרכזי� מסחריי�� וכ� תעשיית היי, בעיקר בייעוד למשרדי�, נרכשו על ידההמקרקעי� כאמור לעיל או ש

המיועדי� להשכרה , כ� שטח מבני החברה ושותפיהתהס, 31.3.08ליו� . תפת בישראלבבעלות בלעדית או משו

 . 100%המרוכזי� כול� בעיר אור יהודה ובעלי שיעורי תפוסה של , ר"אלפי מ �24.3בכ

 היסטוריית דירוג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

A3  

  

Baa1  

  

Baa2  
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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
  תזרימיות

Interest Cash  מדוח רווה � � כוש קבועהוצאות מימו� שהוונו לר+ פ"הוצאות מימו
  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 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  ס, נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו,+ חוב לזמ� קצר  Debt  ב פיננסיחו
  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� � 2הגדרה 

 Funds from  ותמקורות מפעיל

Operation (FFO) 

 לפני שינויי� בהו� חוזר CFO � 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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  התחייבויות סול� דירוג

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  בדירוג  התחייבויות המדורגות Aa�, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו, מאד

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

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

  .מסוימי�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa �בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B  מדורגות בדירוג התחייבויות הB וכרוכות , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו� אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa � ל אחת מקטגוריות הדירוג מבכ 3 � ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 

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

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

  .המצוינת באותיות, שלו



 

   

  -CRMA110808000M   : מספר דוח

   64739אביב &תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  

. ג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרו, לרבות  פיסקה זו, מסמ, זה
לשכפל או להציג מסמ, זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג , להפי/, לשנות, לצל�, אי� להעתיק

  .בכתב
  

כל המידע המפורט במסמ, זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� 
דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, רוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותומיד. ומדויקי�

)�  .על ידי החברה המדורגתצור, קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל
  

או מכל סיבה /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו. אחרת
המלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע י�הדירוג

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג . או מסמכי� מדורגי� אחרי� ישה של אגרות חוברכלהימנעות מ
כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או 

או של  רות חובעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגואי� להתייחס אליה� בגדר הב, להעיד על כ,
כגו� , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מסמכי� מדורגי� אחרי�

הסיכו� כי ער, השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק 
�כי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צרי. ההו

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

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע . למכורלרכוש או , שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, להסתייע בייעו/ מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  

: להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
, ס'רדי� מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפ, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , )"ס'מודי"

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

  
תר הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� בא, למידע נוס+ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  .מידרוג

 


