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

א! יחולו . 05.05.2008עד 
, שינויי! במבנה ההנפקה

 תהיה למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות את 

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

ייחשב הדירוג שנית על 
 .ידי מידרוג כתק*

 :ח הקיימות במחזור "להל פירוט סדרות האג

 כתוצאה משיפור בפעילותה של  הכספיותיהבמהל� התקופה הנסקרת שיפרה החברה את תוצאות

 ג!כמו  ,של החברה) סולו(ה העצמאית התרחבות פעילותובשל , מבני תעשיה, החברה המוחזקת

והשמירה על , ה הקיימי! וה החזויי!,  שיעורי התשואה.שיפור באחוזי התפוסה בנכסיה באר+

 ה לסדרות –תורמי! להעלאת הדירוג , רמת איתנות ההולמת את החברה ויחסי כיסוי טובי!

 .A1לדירוג , A2,  מדירוגה הנוכחיח הקיימות וה לגיוס הנוס*"האג

סדרה

יתרה לתאריך 

31.03.08 כולל 

הצמדה (אלפי ₪)

יתרה לתאריך 

31.12.07 כולל 

הצמדה (אלפי ₪)

ריביתהצמדה
מועד התשלום 

הראשון

מועד 

התשלום 

האחרון

מספר 

תשלומי 

קרן 

נותרים

4.50%28.2.200828.2.20146מדד                2,969                   530סדרה ג

5.50%28.2.200828.2.20146מדד            502,573            443,710סדרה ד

4.75%31.5.201031.5.20156מדד            874,283            892,815סדרה ה

5.35%31.12.201531.12.20173מדד            538,053            540,123סדרה ו

5.10%31.5.201031.11.201512מדד            181,023            282,976סדרה ז

7.50%31.12.201031.12.20123לא צמוד            241,839            445,955סדרה ח

2,606,109         2,340,740          

 1ה הנסקרתאירועי! מרכזיי! במהל� התקופ

סולו (במסגרת הדירוג נבחנו נתוני החברה על בסיס פעילותה העצמאית ובנטרול חברת מבני תעשיה 

  :כדלקמ , ל" באר+ ובחו–החברה ביצעה מספר פעולות במסגרת תיק הנכסי! שלה ).מורחב

 :ל" בחו"התפתחויות בתחו! הנדל

לא כולל נכסי חברת (ל "ברה בחו� להשכרה של הח" עמדה מצבת הנדל31.12.2007נכו� לתארי) 

 – בשיעור תפוסה ממוצע של כ  נכסי�,153 הפרוסי� על ,ר" מאלפי 1,265 –על כ ) מבני תעשיה

 של נכסי� NOI –ה . הכנסות מהשכרה ודמי ניהול. מיליו�  789 אשר תרמו ס) כולל של ,93%

 .8% – של כ תממוצעשנתית  המשקפי� תשואה , .מיליו� 413 –אלה עמד על כ 
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מ לרכישת שבעה מבני� לתעשייה " החלה החברה במו2007 במהל) שנת – רכישת שבעה נכסי! בצרפת

עד לתארי) המאז� השלימה החברה רכישה של . ר" אל0 מ235 – בשטח כולל של כ , ברחבי צרפתקלה

עלות  . השלימה החברה את רכישת כל שבעת הנכסי�,ח פעולת דירוג זה"חמישה נכסי� ונכו� לתארי) דו

 התפוסה של נכסי� אלו עמד בעת הרכישה על ממוצע של שיעור.  מיליו� אירו72 –הרכישה הסתכמה בכ 

,  מיליו� אירו6.54 – על כ 2008של נכסי� אלו עומד בשנת ) NOI( והתזרי� התפעולי הנקי החזוי 100%

 .9.1% –המשק0 תשואה ממוצעת של כ 

 רכשה החברה במספר עסקאות ארבעה נכסי� 2007 במהל) שנת – רכישת ארבעה נכסי! בגרמניה

 22.4 –ה בכ עלות הרכישה הסתכמ. ר" אל0 מ34.5 – בשטח כולל של כ ,המיועדי� לתעשייה ולוגיסטיקה

 והתזרי� התפעולי 93% –שיעור התפוסה של נכסי� אלו עמד בעת הרכישה על ממוצע של כ . מיליו� אירו

המשק0 תשואה ממוצעת של ,  מיליו� אירו1.94 – על כ 2008ת של נכסי� אלו עומד בשנ) NOI(הנקי החזוי 

8.6%. 

 השלימה החברה את בניית� של 2007 במהל) שנת –  נכסי! מניבי! בגרמניה! של  הקמתתהשלמ

לאחר השלמת הנכסי� עומד ער) . ר" אל0 מ11.5 – בהיק0 כולל של כ ,שמונה נכסי� ברחבי גרמניה

) NOI(התזרי� התפעולי הנקי החזוי . 95% –מד על כ וושיעור התפוסה ע מיליו� אירו 7.77 –הנכסי� על כ 

 .9.76% המשק0 שיעור תשואה ממוצע של , אל0 אירו758 –על כ עומד  2008של נכסי� אלו  בשנת 

 

ח "במהל� תקופת הדו. לחברה מספר קרקעות לייזו! ופיתוח,  המניב"בנוס* על פעילותה בתחו! הנדל

החברה ביצעה שתי עסקאות בהיקפי! . בהיק* הפרויקטי! היזמיי! של החברהלא חל שינוי משמעותי 

  :לא מהותיי! כדלקמ

 קרקע בצרפת

 מיליו� 5.5 – תמורת ס) של כ , לצור) בנייתו של מרכז מסחרי, רכשה החברה קרקע בצרפת2007במהל) 

 .2009סו0 שנת  ולהסתיי� לקראת 2008ל במהל) החציו� השני של שנת יחתהבנייה צפויה לה. אירו

 קרקעות בסרביה

 בהסכ� לרכישת חברות ,מ"בעמבני תעשיה  ביחד ע� חברת , התקשרה החברה2007במהל) חודש נובמבר 

חלק  ( מיליו� אירו10 – תמורת ס) של כ , דונ�80 – בשטח של כ ,סרביה, המחזיקות בקרקעות בעיר בלגרד

 בעלות כוללת של ,ר" אל0 מ30 –סחרי בשטח של כ  בכוונת החברה לבנות מרכז מ). מיליו� אירו5 –החברה 

 מיליו� אירו 6 –הכנסות בס) כ  (16% שיעור התשואה יעמוד על ,להערכת החברה. ו מיליו� איר24 –כ 

 ).לשנה

 

 בישראל "נדלהתפתחות בתחו! ה: 

רת מבני לא כולל נכסי חב(� להשכרה של החברה באר2 " מצבת הנדלעמדה 31.12.2007נכו� לתארי) 

 אשר תרמו ס) ,85% – בשיעור תפוסה ממוצע של כ , נכסי�79 הפרוסי� על ,ר" אלפי מ355 –על כ ) תעשיה

 . מיליו� 70 – של נכסי� אלה עמד על כ NOI –ה . הכנסות מהשכרה ודמי ניהול . מיליו� 96כולל של 

 .8% –של כ ממוצע המשקפי� שיעור תשואה 

 

לא חל שינוי משמעותי בהיק* ח "במהל� תקופת הדו. תוח בישראללחברה מספר קרקעות לייזו! ופי

 .הפרויקטי! היזמיי! של החברה או בהיק* הנכסי! המניבי! של החברה
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 אשר יוסדו בנותהנעשית במסגרת שלוש חברות , בהודו ובמדינות חבר העמי!, לחברה פעילות ברוסיה

 : כדלקמ ,במשות* ע! חברות נוספות מקבוצת חברות פישמ

 Mirland Development מהונה המונפק והנפרע של 27.3% החזקה ישירה בשיעור של לחברה

Corporation Plc)   אשר פועלת ברוסיה") מירלנד: "להל

וע� ")  מבני תעשיה: "להל�(מ "חברת מבני תעשיה בע התקשרה החברה ע� 2006במהל) חודש אוגוסט 

") הצדדי!: "ודרב� להל� בסעי0 זהמבני תעשיה , רההחב") (דרב: "להל�(מ "חברת דרב� השקעות בע

 חברה משותפת המרכזת ,במסגרת הסכ� זה יוסדה  חברת מירלנד. �"בהסכ� לשיתו0 פעולה בתחו� הנדל

לצד (במסגרת ההסכ� אוחדה הפעילות של כלל החברות ברוסיה . את פעילות� של חברות אלו ברוסיה

� ברוסיה אלא באמצעות "דדי� התחייב שלא להשקיע בנדלכל אחד מ� הצ, )תשלומי איזו� בי� החברות

 5% –התחייבותו של כל אחד מהצדדי� תפקע א� וכאשר ירד שיעור אחזקותיו במירלנד מתחת ל . מירלנד

מבנה האחזקות בחברת ,  ע� הקמתה.  שני� ממועד כניסתו לתוק0 של הסכ� שיתו0 הפעולה7או בחלו0 

 ודרב� החזיקה 40% –ב ,  כל אחת, לי� ומבני תעשייה החזיקו ישירותכלכלית ירוש: מירלנד  היה כדלקמ�

במסגרת . לונדו�, AIM ממניותיה של מירלנד בבורסת 30% הונפקו 13.12.2006בתארי) .  הנותרי�20% –ב 

 –הנפקת המניות בוצעה בהיק0 של כ .  נוספי� מהונה המונפק של מירלנד3.5%אופציה לחתמי� הונפקו 

החתמי� ' ומימוש אופ כתוצאה מ� ההנפקה .)כולל חלק החתמי� ולאחר הוצאות הנפקה(לר  מיליו� דו315

שיעור אחזקתה , לאחר הנפקת מירלנד, כיו�. . מיליו� 561 –רווח הו� בס) של כ כלכלית ירושלי� רשמה 

�2006 התחייבו הצדדי� כי בי� השני�, כמו כ�. 27.3% –במירלנד עומד על כ כלכלית ירושלי� של הישירה 

 מהרווח התפעולי הנובע 4% בשיעור של ,ר דירקטוריו� החברה" יוענק תשלו� של מענק שנתי ליו10

 .מהשקעות מירלנד ברוסיה ומרווח לפני מס שינבע ממכירת נכסי� באמצעות מירלנד

 :� ברוסיה בשני תחומי פעילות עיקריי� " פועלת מירלנד בתחו� הנדל31.12.2007נכו� לתארי) 

 – בשטח כולל של כ ,� המסחרי" פרויקטי� בתחו� הנדל8 בתחו� זה למירלנד –� המסחרי "לתחו� הנד

 אל0 71 –מתוכ� הסתיימה בניית� של כ , )כולל שטחי המסחר בפרויקט סנט פטרסבורג(ר " אל0 מ544

 .89%2 –הינו כ , כאמור, ושיעור התפוסה של השטחי� שבניית� הסתיימה, ר"מ

 אל0 832 – בשטח כולל מתוכנ� לבניה  של כ , פרויקטי�4בתחו� זה למירלנד  –� למגורי� "תחו� הנדל

 .ח זה טר� החלה מכירה של יחידות בפרויקטי�"נכו� למועד דו. ר"מ

, מירלנדתלויה בביצועיה הכספיי� ובמצבה של , מירלנד חלוקת דיבידנדי� על ידי –חלוקת דיבידנדי� 

, מדיניות דיבידנדמירלנד  אימ2 דירקטוריו� 27.11.2006רי) בתא. הונה העצמי ודרישות ההו� החוזר שלה

 משווי הנכסי� נטו 2% – בס) השווה ל ,2008להכריז על חלוקת דיבידנד בגי� שנת מירלנד בכוונת , לפיה

, 2009ובגי� שנת , ) מיליו� דולרAIM) 933 – בבורסת ה יהבמועד הרישו� למסחר של מניות, מירלנדשל 

לשקול ולהגדיל את שיעור מירלנד בכוונת . מירלנד משווי הנכסי� נטו של 7% – ל דיבידנד בס) השווה

 .מירלנדבהתא� לגידול בתזרי� המזומני� של , הדיבידנד בשני� שלאחר מכ�

 

 

 

 

 

 

                                                        

 
 .רדי� במוסקבהושני בנייני מש) 1שלב (שלושת הפרויקטי� שבניית� נסתיימה הינ� מרכז מסחרי בירוסלבל  2



 

 4 פעולת דירוג > > > 

 

הפועלת ") סויטלנד: "להל (.Svitland Ltd מהונה המונפק והנפרע של 32%  החזקה ישירה שללחברה

 צות לשעבר בעיקר במדינות ברית המוע

: להל�(מ " ונכסי משפחת פישמ� בעדרב�, מבני תעשיה התקשרה החברה ע� 2007במהל) חודש אוקטובר 

" ונכסי משפחת פישמ� להל� דרב�, מבני תעשיה, החברה( בהסכ� לשיתו0 פעולה 3")נכסי משפחת פישמ

אשר , דומה למירלנדבמתכונת , במסגרת הסכ� זה הקימו הצדדי� חברה משותפת"). הצדדי!: "בסעי0 זה

מולדובה , לטביה, ליטא, לרבות אוקראינה, תרכז את פעילות החברות במדינות חבר העמי� למעט רוסיה

 .ואסטוניה

 16% –דרב� , 32% –כלכלית ירושלי� , 32% –מבני תעשיה : שיעור האחזקות בסויטלנד הינו כדלקמ� 

� במדינות אלו "די� שלא להשקיע בנדלבמסגרת ההסכ� התחייבו כל הצד. 20% –נכסי משפחת פישמ� 

התחייבותו של כל אחד מהצדדי� תפקע א� וכאשר ירד שיעור אחזקותיו . אלא באמצעות חברת סויטלנד

, כמו כ�.  שני� ממועד כניסתו לתוק0 של הסכ� שיתו0 הפעולה7 או בחלו0 5% –בסויטלנד מתחת ל 

 בשיעור ,ר דירקטוריו� החברה"ל מענק שנתי ליו יוענק תשלו� ש12�2008התחייבו הצדדי� כי בי� השני� 

שאינ� מהצדדי� או (בניכוי הוצאות המימו� לבנקי� ולנותני אשראי חיצוניי� ,  מהרווח התפעולי4%של 

הנובע מהשקעות סויטלנד במדינות חבר העמי� ומרווח לפני מס שינבע , )מהחברות הקשורות לה�

 .ממכירת נכסי� באמצעות סויטלנד

כהשקעה .  אלפי 69,161 –רשומה בספרי כלכלית ירושלי� השקעה בס) של כ  31.12.2007י) נכו� לתאר

 דולר  אלפי4,419ח זה השקיעה החברה בסויטלנד ס) של "נכו� למועד דוו  לאחר תארי) המאז�.בסויטלנד

 . נוספי�ב"ארה

זכויות ב ,אינה דונ� באוקר144 – בשטח כולל של כ ,סויטלנד מחזיקה בזכויות בשתי חטיבות קרקע

 . דונ� בליטא ובמספר נכסי� נוספי� בהיקפי� לא מהותיי�34 –בקרקע בשטח של כ 

 

") מונדו: "להל (Mondon Investments Ltdמהונה המונפק והנפרע של  36%  החזקה ישירה שללחברה

 הפועלת בהודו

 לשיתו0  בהסכ�מ� ונכסי משפחת פישדרב�, מבני תעשיה התקשרה החברה ע� 2007במהל) חודש מר2 

חברה .  חברה משותפת אשר תרכז את פעילות החברות בהודו,במסגרת הסכ� זה הוקמה מונדו�. פעולה

 ותפעל לרכישת קרקעות ופיתוח פרויקטי�  מירלנדמשותפת זו תפעל במתכונת פעילות דומה לחברת 

  . בעיקר למגורי�–יזמיי� 

 ונכסי 18% –דרב� , 36% –כלכלית ירושלי� , 36% – מבני תעשיה: מבנה האחזקות במונדו� הינו כדלקמ�

"). הצדדי!: "ונכסי משפחת פישמ� להל� בסעי0 זהדרב� , מבני תעשיה, החברה (10% –משפחת פישמ� 

במסגרת עסקה במהל) חודש אוקטובר מכרה נכסי משפחת פישמ� את חלקה לגופי� מקבוצת מגדל 

� בהודו "הסכ� התחייבו הצדדי� שלא להשקיע בנדלבמסגרת ה. ב" מיליו� דולר ארה60 –בתמורה לכ 

התחייבותו של כל אחד מהצדדי� תפקע א� וכאשר ירד שיעור אחזקותיו במונדו� . אלא באמצעות מונדו�

התחייבו , כמו כ�.  שני� ממועד כניסתו לתוק0 של הסכ� שיתו0 הפעולה7 או בחלו0 5% –מתחת ל 

 4% בשיעור של ,ר דירקטוריו� החברה"� של מענק שנתי ליו יוענק תשלו11�2007הצדדי� כי בי� השני� 

שאינ� מהצדדי� או (בניכוי הוצאות המימו� לבנקי� ולנותני אשראי חיצוניי� , מהרווח התפעולי

הנובע מהשקעות מונדו� בהודו ומרווח לפני מס שינבע ממכירת נכסי� ) מהחברות הקשורות לה�

 .ב" מיליו� דולר ארה1.5מצטברת של ר מוגבל לתקרה סכו� המענק השנתי כאמו, באמצעות מונדו�

                                                        

 
 חברה פרטית בשליטתו של מר אליעזר פישמ� 3
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.  כהשקעה במונדו�. אלפי 69,257 רשומה בספרי כלכלית ירושלי� השקעה של 31.12.2007נכו� לתארי) 

 .ב" אלפי דולר ארה12,514ס) כולל של ב ,לאחר תארי) המאז� השקיעה החברה במונדו� סכומי� נוספי�

 התוצאות הכספיותהתפתחות 

בשטח כולל , )מבני תעשיהכולל נכסי לא ( נכסי� מניבי� 232 –מחזיקה החברה ב  31.12.2007נכו� לתארי) , כאמור

 . מיליוני 8,225 � כ  עומד על�31.12.2007 להשקעה הרשו� במאז� לתארי) "ס) הנדל. ר" אל0 מ1,619 –של כ 

 ). 31.12.2006בתארי)  . מיליוני 7,168 �כ � להשקעה בס) של "בהשוואה לנדל(

 :� אלפי , 200712.13. יחסי! עיקריי! לתארי� – )סולו (מ"בעכלכלית ירושלי! 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ה בהו וה בחוב של החברה,  להשקעה במקביל לגידול"גידול בנדל: סעיפי מאז

 להשקעה בעקבות הרכישות שביצעה החברה במהל� התקופה"גידול בנדל 

 7,168לעומת .  מיליו� 8,225 – מסתכ� בכ 31.12.2007ברה בתארי) � להשקעה של הח"ס) הנדל

� "ח נובע מרכישות נדל"� בתקופת הדו"עיקר הגידול בסעי0 הנדל. בתקופה המקבילה אשתקד

� להשקעה ומעלייה בשווי ההוג� של "� בתהלי) פיתוח לנדל"שינוי סיווג נדל, )גרמניה וצרפת(מניב 

 .� ברשות החברה"נכסי הנדל

  בעיקר גידול בהיקפי אגרות החוב של החברה–היקפי החוב של החברה ול בגיד

 7,472 –הסתכמו בכ ,  לזמ� ארו)תפיקדונובניכוי , 31.12.2007ס) הלוואות החברה לתארי) 

 .בתקופה המקבילה אשתקד.  מיליו� 6,004 –לעומת כ . מיליו� 

IFRSIFRSIFRSפרופורמה

31.12.200731.12.200631.12.2005גיוס אג"ח 500

       337,800       547,650       788,719הכנסות

       460,412       782,113       518,260רווח תפעולי

       289,066       471,758       122,966שערו) נכסי�

       171,346       310,355       395,294רווח תפעולי ללא שערוכי�

       203,488       524,740       505,364הוצאות מימו�, נטו

       257,033       253,633       19,793-רווח לאחר מימו�

       470,938       766,743       256,374רווח נקי

       190,312       347,070       162,900רווח נקי בניכוי שיערוכי�

    3,721,743    6,404,707    8,173,669        8,673,669חוב פיננסי

       393,738       391,490       402,418           402,418פקדונות לזמ� ארו)

    3,328,005    6,013,217    7,771,251        8,271,251חוב פיננסי בניכוי פיקדו� לזמ� ארו)

       112,370       182,797       631,344           631,344יתרות נזילות

    3,215,635    5,830,420    7,139,907        7,639,907חוב פיננסי נטו

    1,555,770    2,475,625    2,925,490        2,925,490הו� עצמי וזכויות מיעוט

    5,744,408  10,110,201  12,246,396      12,746,396ס) מאז�

CAP12,446,001      11,946,001  9,586,195    5,533,719    

    CAP12,043,583      11,543,583  9,194,705    5,139,981 בנטרול פיקדו�

23%24%24%27%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס) מאז� חשבונאי

הו� עצמי וזכויות מיעוט לס) מאז� חשבונאי 
בנטרול פיקדו�

24%25%25%29%

69%67%65%65%חוב ל�CAP, בנטרול פיקדו�

67%65%65%64%חוב נטו ל�CAP נטו, בנטרול פיקדו�

FFO64,386         75,677         -22,734       

FFO�שלילי             79.5           120.7חוב פיננסי ל

             32.0             29.2             24.2חוב פיננסי מותא� ל � FFO מותא�

               EBITDA1.0               1.5               2.3 להוצאות מימון

               EBITDA0.8               0.6               0.8 בניכוי שיערוכים להוצאות מימון

נתונים פיננסיים עיקריים למעקב - אלפי ₪

  (* FFOתא� ו מ :FFO מניב אשר לא הניבו באופ� מלא" נכסי נדלבגילו� שנתי של כולל הכנסה ה �) כולל דיבידנד ממבני תעשיה( 

 .� שאינ� מניבי�"נכסי נדל לשחוב פיננסי בניכוי פיקדונות ובניכוי חוב : חוב פיננסי מותא� **)  
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 ,ח מהציבור"ל ומגיוס אג"יי� בישראל ובחואהעלייה נובעת בעיקר מהלוואות מתאגידי� בנק

ח הגדילה החברה באופ� משמעותי "במהל) תקופת הדו. ל"� בחו"לצור) מימו� ההשקעות בנדל

.  מיליו� 2,338 לס) של 31.12.2007בתארי) .  מיליו� 1,438 – מס) של כ ,ח"את היק0 חוב האג

) ' ח– ו 'הרחבת סדרות ז( נוס0 ח"לאחר תארי) המאז� הנפיקה החברה אג. 31.12.2007בתארי) 

 . חוב בנקאי קיי�החליפואשר .  מיליו� 310 –בהיק0 של כ 

 עלייה בהו העצמי של החברה כתוצאה מהמרת כתבי אופציות ומרווח נקי לתקופה

 2,452 –לעומת כ .  מיליו� 2,899 – הסתכ� ההו� העצמי של החברה בכ 31.12.2007בתארי) 

הגידול בהו� העצמי נובע בעיקר מהמרת כתבי אופציה .  אשתקדבתקופה המקבילה. מיליו� 

.  מיליו� 86 –המרת אגרות חוב למניות בהיק0 של כ , . מיליו� 358 –למניות בהיק0 של כ 

גידול זה קוזז בחלקו כתוצאה מתשלו� דיבידנד בס) . . מיליו� 256 –ומרווח בתקופה בס) של כ 

 .. מיליו� 239 –של כ 

 

 גידול בהכנסות החברה כתוצאה מעלייה במצבת הנכסי!: סדח רווח והפ"דו

הכנסות בתקופה .  מיליו� 548 –לעומת כ .  מיליו� 789 – הסתכמו בכ 2007לשנת הכנסות החברה 

 .המקבילה אשתקד

 שינויי! בשיטת רישו! ההכנסות וההוצאות הישירות משפיעות על היקפי ההכנסה של החברה

 ביטוח וארנונה בגי� נכסי� ,עלויות אחזקה.  על ידי השוכרי�מומנות ברוב�הוצאות האחזקה מ

הוכרו תשלומי , על פי דרישת רואי החשבו� של החברה, ואול�. פנויי� משולמות על ידי החברה

כתוצאה מהכרה זו גדלו באופ� . 2007האחזקה כחלק מדוח הרווח וההפסד של החברה לשנת 

בעקבות גידול פיקטיבי זה נוצר .  נכסי� מניבי�משמעותי סעיפי ההכנסה וההוצאה הישירה בגי�

 .שינוי בשיעור הרווח הגולמי של החברה

 כתוצאה , גדלו הרווח הגולמי והרווח התפעולי של החברה באופ� משמעותי,על א0 האמור

 .מהגידול במצבת הנכסי� של החברה בתקופה המסוקרת

 .2007שנת הל� במ� מיליו  123שערו� נכסי! יצר לחברה הכנסות בהיק* של 

 –� להשקעה של כ " רשמה החברה הכנסות כתוצאה מעלייה בשווי הוג� של נדל2007 שנתבמהל) 

ל ומשערו) נכסי� בבנייה אשר "בחומשערוכי� שנערכו נבעה  עיקר ההכנסה .. מיליו� 123

כתוצאה משערו) .  מיליו� 472 – רשמה החברה הכנסות של כ 2006 בשנת .בניית� נסתיימה

 .נכסי�

 גידול בהוצאות מימו

ח ביצעה החברה מספר פעולות למימו� פעילותה באמצעות קבלת מימו� בנקאי "בתקופת הדו

חוב בנקאי נוס0 בגי� נכסי החברה .  מיליו� 900 –כ ,  הכוללי�ח בהיקפי� גדולי�"והנפקת אג

 .. מיליו� 900 –ח נוספות בהיק0 של כ "ל והנפקת אג"בחו

 בעיקר קטנו,  של החברה, נטו,  הוצאות המימו�,וב הפיננסי של החברהעל א0 הגידול בהיק0 הח

 2007בשל העובדה שמרבית גיוסי האשראי ואגרות החוב של החברה התרחשו לקראת סו0 שנת 

כתוצאה מפעילות הגידור שמבצעת החברה וה� , וטר� באו לידי ביטוי מלא בדוחות הכספיי�

 כ� היות ו2007המימו� מעליית המדד במהל) שנת באמצעות פיקדונות אשר הגנו על הוצאות 

 .מטבע אשר נותר יציב בתקופה האחרונה, אירובמרבית נכסי החברה מניבי� הכנסות ו
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 הכנסות אחרות

 33 –בס) כולל של כ , באופ� חריג, "הוצאות אחרות" הסתכמו הוצאות החברה בסעי0 2007בשנת 

והוצאות חד ) . מיליו� 24 –כ ( מהפחתת מוניטי� עיקר הירידה נובעת, מתו) סכו� זה. .מיליו� 

הוצאות אלו קוזזו על ידי סעיפי הכנסה , ). מיליו� 13 –כ (פעמיות להכנת תשקי0 הנפקה בצרפת 

 .אחרי�

 ח מקורות ושימושי!"דו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 יחסי הכיסויב  ושיפורשמירה, באיתנות בעקבות הגידול בחוב הפיננסי של החברהקלה ירידה 

 2005יחסי האיתנות בי� השני� במידת מה וצאה מהגידול המשמעותי בחוב הפיננסי של החברה נשחקו כת

גיוס אגרות החוב הנוספות . 31.12.2007 בתארי) 67% לרמה של 2005/6 בשני� 65% מרמה של ,2007 –

ות של  מידרוג סבורה כי יחסי האיתנ, על א0 האמור.CAP – חוב ל 69%צפוי להרע יחס זה עד לכדי 

 .משקפי� חוס� כלכלי בלתי מבוטל, ביחס לגודלה, החברה

 על מנת לנטרל הפרשי מישורי� נבחני� במספר ,FFO –כפי שמתבטאי� ביחס החוב ל , יחסי כיסוי החוב

היות והחברה נבחנת , יתרה מזאת. עיתוי בי� החוב הפיננסי ובי� הנבה מלאה של נכסי� בתקופת החוב

בנטרול החוב ה� בשילוב וה�  ,נבח� החוב, )בנטרול חברת מבני תעשייה, ינודהי(ברמת הסולו המורחב 

 24.2עומד על , 2007לשנת , 2 מותא�FFO – ל 1יחס החוב הפיננסי המותא�. וההכנסה בגי� מבני תעשיה

להשתנות ובעקבות הגיוס לא צפויי� יחסי� אלו  6�2005בהקבלה לשני�  משתפרי�יחסי הכיסוי . שני�

 .יבאופ� מהות

 . יחסי האיתנות ויחסי הכיסוי את דירוגה הנוכחי של החברההולמי� ,להערכת מידרוג

 

 :אירועי! נוספי!

 .עצירה בהנפקת נכסי החברה בצרפת בבורסה הצרפתית

, החליטה החברה לדחות את מועד הנפקת נכסיה בצרפת, לאור השינויי� שחלו בשוק ההו� בצרפת

החברה תמשי) לבחו� את אפשרות . REIT במסגרת –סה בצרפת בבור, באמצעות חברות זרות של החברה

 . בהתא� לשינויי� בשוק ההו� הצרפתי,2008קידו� ההנפקה במהל) שנת 

 

30/12/200731/12/200631/12/2005מקורות - אלפי ₪

92,112179,1622,853מזומנים שנבעו מפעילות שוטפת

620,8651,560,229621,367קבלת הלוואות מבנקים, נטו

917,201374,538612,751גיוס אג"ח, נטו

105,33547,0380גידול בהון העצמי ע"י הנפקה/המרה

23,3266,463283,760רווח ממכירת רכוש קבוע וחברה כלולה

60,15800תמורה מהשקעות

022,69515,004קבלת הלוואות מצדדים קשורים

11,87200אחר

1,830,8692,190,1251,535,735סף מקורות

30/12/200731/12/200631/12/2005שימושים - אלפי ₪

694,3001,596,629994,899רכישה של נדל"ן להשקעה ורכוש קבוע

404,933521,02482,167רכישת חברות כלולות וחלק המיעוט

028,467394,324השקעות

238,524045,000חלוקת דיבידנדים

09,2596,468אחר

493,11234,74612,877גידול נטו במזומנים ופקדונות

1,830,8692,190,1251,535,735סך שימושים
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 � מיליו 250חלוקת דיבידנדי! בהיק* של 

 250 בסכו� של ,2006שנת בגי� רווחי החברה מפעילותה ב הכריזה החברה על דיבידנד 31.5.2007בתארי) 

 מיליו� שול� לחברה בת בבעלותה 11.4 –מתוכו ס) של כ , 2007יבידנד שול� במהל) יולי הד. .מיליו� 

) במאוחד( מהרווח השנתי הנקי 25.4%הדיבידנד מהווה . המחזיקה במניות החברה, המלאה של החברה

 .של החברה

 

 אופק הדירוג

 גורמי! אשר עשויי! לשפר את הדירוג

 כסי� בישראלשיפור בתזרימי המזומני� המתקבלי� מהנ •

 .הקטנת שיעור המינו0 באופ� משמעותי •

 גורמי! אשר עלולי! לפגוע בדירוג 

 המש) הגדלת החוב ללא הגדלת ההו� העצמי תו) הרעה ביחסי האיתנות הפיננסית •

 מהרווח השנתי הנקי ובכפו0 50% לכל היותר חלוקה של עד –מדיניות חלוקת דיבידנדי� חריגה  •

 . חיובי, הנובע מפעילות שוטפת,תר תזרי� מזומני� נטושלאחר חלוקת הדיבידנדי� יוו

 . במצבה העסקי והפיננסי של חברת מבני תעשיהתהידרדרו •

 

 אודות המנפיק

 המוחזקת ,)ת"להל� חמ(מ "כלכלית לירושלי� פועלת בעצמה ובאמצעות חברת הבת מבני תעשיה בע

משרדי� ומסחר , היי טק,  מלאכה,רכישה והקמת מבני� והשכרת� לתעשייה, בייזו�, 68%�בשיעור של כ

וכ� ברכישת קרקעות לטובת פיתוח פרויקטי� משולבי� בתחומי מגורי� מלונאות , ל"ובחוברחבי האר2 

 .ל"סחר בחומו

ייזו� והקמת מבני� והשכרת� , כוללת רכישה") ל סולו"חכ"להל�  (, ללא מבני תעשיה,ל"פעילות חכ

. בית שמש ובאר שבע, רחובות, מפר2 חיפה, חולו�,  אביבתל,  ירושלי�– לשימושי� שוני� ברחבי האר2

פועלת החברה כמו כ� . � המניב של החברה מרוכזי� בירושלי� ובסביבתה" משטחי הנדל80% –למעלה מ 

מגורי� , מבני משרדי�,  באמצעות חברות מוחזקות ורכשה מרכזי� מסחריי�,2002משנת ל החל "בחו

, שווי2, פולי�, הולנד, צרפת, גרמניה, ב"ארה, קנדה( במספר מדינות מרכזי� לוגיסטיי� וקרקעות, להשכרה

 ).אוקראינה והודו, רוסיה, סרביה, פורטוגל

 64.8% –סי השקעות בשיעור של כ .אל.על ידי טי, ח זה"נכו� למועד דו, מוחזקתמ "בעכלכלית ירושלי� 

מוחזקת על ידי מר , השקעות. סי. אל. חברת טי, המחזיקה העיקרית. 6.8% –וחברת כלל בשיעור של כ 

למר . 69.53% עומד על , ישירות ובאמצעות חברה בשליטתו,ס) אחזקותיו של מר פישמ�. אליעזר פישמ�

ל וכ� חברות בתחומי התקשורת "� באר2 ובחו"פישמ� אחזקות בחברות נוספות הפועלות בתחומי הנדל

 .והקמעונאות
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 סול! הדירוג 

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

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

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

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי�

Ba ות המדורגות בדירוג התחייבויBaבעלות אלמנטי� , 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 Caaבעלות מעמד חלש , וטה של מידרוגעל פי שיפ, ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

 

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

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

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

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 2008"). מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� , לרבות  פיסקה זו, מסמ) זה
זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת לשכפל או להציג מסמ) , להפי2, לשנות, לצל�, אי� להעתיק. הרוחני

 .מידרוג בכתב

 

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

על ידי החברה צור) קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמ והיא משנמסר לה ") המידע: "להל�(
 .המדורגת

 

או מכל סיבה /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו. אחרת

www.midroog.co.il .ואי� ה�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג
אי� לראות .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או מהווי� 

דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות 
עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ)

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

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

כל משתמש במידע הכלול במסמ) זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו , ובהתא�, מטעמו
דירוגיה של מידרוג . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ) מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, לגבי כל מנפיק

ע� הדי� , תאינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� . או ע� כל עניי� מקצועי אחר

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

 

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

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

 

הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר , למידע נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה
 .מידרוג


