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

א� יחולו . 13.6.2007
שינויי� במבנה 

תהיה , ההנפקה
 
למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות 

. את הדירוג שנית
א רק לאחר שיומצ

למידרוג עותק מכל 
המסמכי� הסופיי� 
הקשורי� באגרות 

ייחשב הדירוג , החוב
מידרוג  שנית
 על ידי

ומידרוג , כתק*
את הדירוג  תפרס�

תמציתו  הסופי ואת
  .של דוח הדירוג

  פרופיל החברה

  : בשני תחומי� עיקריי�עוסקת") החברה"או " פרופיט"להל� (מ "פרופיט תעשיות בניה בע

עוסקת ה חברה. החברהינו תחו� הפעילות העיקרי של הש –ניבי� תחו� הנכסי� המ .1

בגרמניה ובמספר , בשווי-, באנגליה, � מניבי� באר-"פיתוח והשכרה של נכסי נדל, בייזו�

  .מדינות במזרח אירופה

 החברה עוסקת. 1996 הקבוצה החלה לפעול בתחו� זה החל מסו. שנת –הייזו� תחו�  .2

. ל" באר- ובחומשרדי� ולוגיסטיקה, מסחר, יקטי� למגורי�פיתוח ובנייה של פרו, באיתור

בנוס. עוסקת החברה במספר פעילויות כגו� השקעה במיזמי� ופעילות הו� סיכו� אשר אינ� 

 .� הינו קט�"� והיקפ� ביחס לפעילותה בתחו� הנדל"קשורות לתחו� הנדל

הכנסות / '  מ38�כ ורמי�ר אשר ת" מ אל.79�כ נכסי� מניבי� בשטח כולל של 30�לחברה כ

ליטא , הונגריה,  רוסיה, פולי�, פרויקטי� ברומניה10�בתחו� הייזו� לחברה כ.  בשנהמשכירות

לחברה  .ד" יח2,800 �כ, מזה, ר" אל. מ347�של כבשטח כולל בה� זכויות בניה לנכסי� , וישראל

 .ר למגורי�" אל. מ50�כע לבניית "עליה תבעתודת קרקע מרכזית בסנט פטרסבורג 

ישיר ובאמצעות חברות בבעלות� אשר החברה הינה בשליטתה של משפחת יצחקי באופ� 

  . בהצבעה66.2%�מחזיקי� יחד כ

  )IFRSלפי תקני  (נתוני� פיננסי� עיקריי�

 Q1-2007 FY2006 FY2005 ח "אלפי ש

 30,034 52,322 8,960 ס1 הכנסות

 29,675 33,507 8,960  והפעלת נכסי�ההשכר, זהמ

 19,275 28,038 5,455 למירווח גו

 14,594 6,578- 7,065- לאחר מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 

 209,541 411,119 476,922 חוב פיננסי 

 198,724 330,447 390,779 חוב פיננסי נטו

 10,817 80,672 86,143 יתרות מזומ� 

 302,795 399,997 469,866 � להשקעה"נדל

 15,905 31,297 50,734 מלאי מקרקעי�

 28% 17% 13% הו� עצמי לס1 מאז� חשבונאי

 CAP 83% 79% 65% �חוב פיננסי ל

   CAP 68% 64% 62% �חוב פיננסי נטו ל
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  פעילות החברהמאפייני תיאור 


 מניב"
 מסוגי� שוני� יחד ע� החזקה בפורטפוליו של נדל"שילוב של פעילות ייזו� נדל  

, רומניה, תחו� הייזו� במדינות מרכז ומזרח אירופה ובעיקר פולי� �החברה פועלת בשני תחומי� עיקריי� 

 ;בעיקר במערב אירופה, לחברה פורטפוליו של נכסי� מניבי�, בנוס..  ורוסיה וכ� בישראלליטא, הונגריה

  .רומניה וישראל, גרמניה ואנגליה וג� בפולי�, בשווי-


 המניב באמצעות רכישת "הנדלבשנה האחרונה ביצעה החברה מהל� של הרחבת פעילותה בתחו� 

   Aaa המדורגת ל ובפרט בשווי-"נכסי� מניבי� בחו

�נכס ברומניה ונכס בגרמניה בעלות של כ,  נכסי� בשווי-12 החברה רכשה 2007 ותחילת 2006במהל1 שנת 

ובשווי- החברה רכשה ר " מ4,900�בשטח של כהנכסי� ברומניה ובגרמניה הינ� מבני משרדי� . /'  מ216

  .ד" יח100�כ וכמו כ�ר המשמשי� למסחר ומשרדי� " מ19,600�בשטח של כי� נכס


 המניב "תחו� הנדל  


 המניב מאופיי
  בפיזור גיאוגרפי בי
 מספר מדינות פעילות "תחו� הנדל  

 מהכנסות 70%�כ(ל מהווי� את עיקר הפעילות "כאשר הנכסי� בחו, ל" נכסי� באר- ובחו30�לחברה כ

הממוקמי� ברחבי , ר" אל. מ29� נכסי� בשטח כולל של כ11לחברה , בישראל .)החברה מדמי שכירות

 אל. 50� נכסי� בשטח כולל של כ19לחברה , ל"בחו. האר- ובעיקר בנייני משרדי� ואזורי מסחר ותעשייה

ל "הנכסי� בחו. אזורי מסחר ומרכזי� לוגיסטיי�, הכוללי� בעיקר מבני משרדי�) חלק החברה(ר "מ

  . גרמניה ואנגליה, רומניה, פולי�, י-ממוקמי� בשוו

 מדמי  מהכנסות החברה30%�תורמי� כ בשווי-הנכסי�  ; הגיאוגרפי של הנכסי� הינו סבירהפיזור

� מקור� בנכס באנגליה והנכסימההכנסות מדמי שכירות  9%�כ, 26%�הנכסי� בפולי� תורמי� כ, שכירות

   . מההכנסות כל אחד7%�בגרמניה ורומניה תורמי� כ

  ל"
 המניב באר- ובחו"יכוז פעילות הנדלר

  
מספר 
 נכסי�

 שטח
חלק (

 ) החברה

 ר"במ
מספר 

  שוכרי�

הכנסות 
שנתיות 
 משכירות

 )�אלפי (

עלות 
בספרי� 

ליו� 
31.12.2006  

שיעור 
מס� 

הכנסות 
  משכירות

 30% 121,576 11,208 34 28,802 11 נכסי� מניבי� באר-

 26,710  185 50,266 19 ל"נכסי� מניבי� בחו

     

352,170 70% 

 100% 473,746 37,918 219 79,068 30 ל"נכסי� באר- ובחו

  

  התפלגות הכנסות מדמי שכירות לפי מדינה

רומניה

3%

אנגליה

9%

ישראל

30%

גרמניה

3%

פולין

26%

שוויץ 

29%

  



 

    נכסי� מניבי�פירוט  

 מיקו�  נכס

שיעור 
החזקה 

 בנכס

    שטח 

 חלק �ר "מ
 שימוש  החברה

 שווי בספרי�
נכו
 ליו� 

31.12.2006 
  �אלפי 

שיעור 
 תפוסה

 מספר
 פקיעת חוזה  שוכרי�


  הכנסות נכו
  2007למאי  

 �אלפי 
 בגילו�(

 )שנתי

בית סולל 
  5,260          14.10.2008 1 100%  44,785        משרדי�  8,000          100% חיפה בונה חיפה

ב� יהודה 
  1,450         30.06.2009 1 100%  19,858        משרדי�  2,000          100% א"ת א"ת

מגה 
 4 97%  8,450          מסחרי  1,750          25% אשקלו� אשקלו�

 לשוכר
העיקרי ביו� 
6.04.2009         2,330  

כ שאר "סה
הנכסי� 
 בישראל

, א"ת
, חיפה
לוד , חולו�
 ומגדל

50%-

100%       17,052  

, משרדי�
מסחרי 
 48,483   וחניוני�

83% 
מוצע מ(

 28  )משוקלל
תקופות  

 2,168 שונות

כ "סה
  121,576       28,802          ישראל

 97% 
ממוצע (

)משוקלל  34       11,208  

גרוב האוס 
 3 100%  44,343        משרדי�  4,309          100% אנגליה אנגליה

 השוכר
העיקרי 
 3,225 2012בשנת 

נכסי� 
 90% שווי- בשווי-

  ,ד"חי 90

ר "מ 5,850
 מסחר

  ומשרדי�
+ משרדי� 
 105 98%  102,261      מגורי�

 תקופות
 6,581 שונות

X-CORP 

קנטו� 
צירי1 
 10 94%  51,809        משרדי� 7,300 80% שווי-

 תקופות

 2,678  שונות

 2אימו  גיא
 15 100%  28,390        משרדי�  3,949          100% שווי-  שווי-�

 תקופות

 1,892  שונות

בלוני ורשה 
 13,750 25% פולי� פולי�

מחס� 
+ לוגיסטי 
 6 96%  35,526        משרדי�

 תקופות
שונות עד 

2009 3,863 

יגלונסקה 
 6,650 25% פולי� ורשה פולי�

מחס� 
+ לוגיסטי 
 14 100%  23,436        משרדי�

 תקופות
שונות עד 

2016 2,294 

BTP 

 12 98%  28,751        די�משר  2,991 50% פולי� ורשה פולי�

 לתקופות
שונות עד 

2008 3,233 

JPP  ורשה
 3 100%  3,933          משרדי� 584 50% פולי� פולי�

 תקופות

 304  שונות

אס� 
 4 70%  12,219        משרדי�  1,310          100% גרמניה גרמניה

 לתקופות
שונות עד 

2008 1,078 

קרקע +בני�
פלוישט 
 9 100%  21,501        משרדי�  3,573          100% ניהרומ רומניה

 תקופות

 1,160  שונות

כ "סה
 26,307  185    352,170      50,266     ל"חו

כ אר- "סה
   219    473,746      79,068      ל"וחו

            

37,515  
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  :המניב" נכסי� עיקריי� בתחו� הנדל

  :נכסי� בישראל

המוחזק על ידי החברה , בחיפה בית סולל בונה – נכסי� אשר מתוכ� נכס מהותי 11� כברהבישראל יש לח

הנכס מושכר לבזק בחוזה שכירות המסתיי� . שכירות מס1 הכנסות החברה מ14%�תור� כו 100%�בכ

, 'ח סדרה ג" אשר משועבד כנגד אג במידה והחוזה לא יואר1 ולא ימצאו שוכרי� לבניי�.2008באוקטובר 

לחברה שני נכסי� מהותיי� נוספי� בישראל הכוללי� את , בנוס.. 1% �ח ב" שיעור הריבית של האגיעלה

  .הכנסות בשנה/ '  מ3.8�כיחד  התורמי� ב� יהודה בתל אביב' מגה באשקלו� ובניי� משרדי� ברח

  :נכסי� בשווי-

נכסי�  10פורטפוליו המונה  חתמה החברה על עסקה לרכישת 2006בחודשי� יולי ואוגוסט 

 . חניות249וכ� , ר מסחר ומשרדי�" מ6,500� כ, ד" יח100�  אשר כולל מבני מגורי� של כבשווי-

 פרנק מליו� 32 �  בעלות כוללת של כהנכסי� נקנו. 98%� שיעור התפוסה בנכסי� עומד על כ

ההכנסה השנתית נטו בגי� הנכסי� האמורי� . ) כולל הוצאות עסקה/ מליו� 115 � כ (שוויצרי

 החברה .6.2% � על כ ושיעור התשואה השנתית מהשכרת� עומד,  /מליו� 6.6�  בכמסתכמת

  . השות. הנוס. הינו משקיע פרטי. 90%� מחזיקה בפורטפוליו זה בשיעור של כ

  : אנגליה, סטר'מנצ" בית גרוב"

, משרד ממשלתי אחר שוכר שטח נוס.. 2012 ליוליעד  ושכר למשרד ממשלתי ורובו ה1994�הבניי� נרכש ב

הסכמי . 2016 בפברואר 23וזאת על פי הסכ� שכירות שתוקפו עד יו� , בקומת הקרקע, ר"מ 211�כ

 Rent Review�במסגרת ה;  שייער1 אחת לחמש שנות שכירותRent Reviewהשכירות כוללי� הוראות בדבר 

�לנכו�  ).כלפי מעלה בלבד(לצור1 התאמת� , בוחני� הצדדי� את התאמת דמי השכירות לתנאי השוק

הכנסות לשנה / '  מ3.2� כתור�זה  נכס . מול השוכר העיקריRent Review הסתיי�  הלי1 של 31.12.2006

   .הלוואה זו שימשה לפירעו� הלוואה קודמת ולשיפו- הבניי�, /'  מ10.5�וכנגדו נלקחה הלוואה בסכו� של כ

   

  :תחו� היזו�

 מרבית� נמצאי� בשלבי� התחלתיי� � י� פרויקט10  עתודות קרקע עליה� פוטנציאל ייזו� של לחברה

  ומרוכזי� בעיקר ברומניה ורוסיה

הפרויקטי� ממוקמי� בעיקר .  פרויקטי� של ייזו� בנייה אשר נמצאי� בשלבי בנייה שוני�10�לחברה כ

 הפרויקטי� .בנוס. לחברה שני פרויקטי� בישראלו ,פולי� ורוסיה, ליטא, ברומניה; פהבמזרח אירו

�� למגורי� בהיק. של כולל של כ"ובתי מלו� וכ� פרויקטי� בתחו� הנדל ,רדי� ומסחרמבני מש, כוללי�

קט בקריית טבעו� אותו מנהל  למעט את הפרוי�החברה מובילה את מרבית הפרויקטי. ד" יח2,800

   .ל" בחולמגורי� במדינות הפעילותשל ייזו�  פרויקטי�  טר� ביצעהנציי� כי החברה .השות.

  : רוסיה, נט פיטרסבורגפרויקט מגורי� בס

בתמורה  ברוסיה ר בעיר סנט פיטרסבורג" מ255,000� רכשה החברה קרקע בשטח של כ2006בספטמבר 

החברה מייעדת את . בשלב זה, על ידי החברה ללא נטילת אשראימומנה הרכישה . /'  מ19.8 �לס1 של כ

ע המאושרת כיו� "התב (ר" מ120,000�בשטח כולל של כ ד" יח400�של כ בס1 הקרקע להקמת מבני מגורי�

 מידרוג מעריכה כי החברה טר� התנסתה בעבר בפרויקטי� בסדרי גודל .)ר" אל. מ50�הינה בשטח של כ

  . אלה

  :)פולי
 (בלוניונכסי� ביגלונסקה 

 בלונימשרדי� ותעשייה ב, לוגיסטיקה, של פיתוח מקרקעי� לצורכי אחסנהלחברה שני פרויקטי� 

. 25%החברה מנהלת את שני הפרויקטי� למרות שחלקה בפרויקטי� הינו . ורשהסמו1 לו, וביגלונסקה

 הנכסי� שבניית� ).25%(ושותפי� פרטיי� ) 50%(שותפיה בפרויקט ה� החברה הכלכלית לירושלי� 

  ).לפי חלקה(הושלמה מהווי� חלק מפורטפוליו הנכסי� המניבי� של החברה 



 

אשר . ר" מ55,000�בשטח של כ, ה הכולל שטחי שירותחסנה ולוגיסטיקאהקימה החברה מתח� , בבלוני

�התפוסה בשטחי� הבנויי� עומדת על כ). ציוד רפואי (Baxter�ו, H&M ,Phillip Morris �מושכר בעיקר ל

מתכננת , בשטח הנותר במתח�. /'  מ3.9 � על כי�דמי השכירות השנתיי� משטחי� אלו עומדו 96%

 וצפויה להסתיי� בעוד במתח� החלההבנייה . ת המתח� הקיי�להרחבר " אל. מ67�כהחברה לבנות עוד 

  .  /' מ246� ועלותה צפויה להסתכ� בככשנה

�מה� כ(ר " מ62,000�אחסנה ומשרדי� שוני� בשטח של כ, ביגלונסקה כיו� בנויי� מבני תעשייהבאתר 

על יתר . ר" מ26,600�ומתוכ� מושכרי� מבני משרדי� ואחסנה בשטח של כ)  מיועדי� לחניו�17,000

החברה מתכוונת לבנות בניי� משרדי� ופאואר . השטחי� הפנויי� החלה החברה בתהליכי שיפו- ובניה

דמי השכירות  ו100%�הינה כראויי� להשכרה טחי� ההתפוסה בש. ר" אל. מ40�כסנטר בשטח של 

  ./'  מ2.3�השנתיי� מסתכמי� בכ

   

  פרויקטי ייזו� בניה

 מיקו� פרויקט
שיעור 
 החזקה

ור תיא
 פרויקט

תארי� 
 ד"מספר יח רכישה

 
שטח מתוכנ
 ר"במ

עלות קרקע 
 �אלפי 

Confidential 
, בוקרשט
 50% רומניה

יחידות  145
 Jun-05 145 14,000 2,504  דיור

Delta star 
פלוישט 
 50% רומניה

�כ שטח של
ר " אלפי מ120

 Jan-07 1500 120,000 9,900 לבניה

Clcul 
, פלוישט
 100% רומניה

 13�כ שטח של
 5,500 20,000 משרדי� Feb-07 בני�+דונ�

Pro Invest 

פיאטרה 
, נמצט

 9,741 2,800 משרדי� Jun-06 משרדי� בניי� 100% רומניה

 גולסקו
, בוקרשט
 100% רומניה

לבניית  שטח
 Aug-06 בית מלו�

70-100 

 3,850 1,100 חדרים

LV 
, וילנה
 50% ליטא

�כ שטח של
 19,118 44,000 500-כ Feb-07  דונ�34.5

 סנט
 פיטרסבורג

סנט 
, פיטרסבורג

 100% רוסיה

�כ שטח של
ר " אלפי מ120

 19,780 120,000 400-כ Sep-06 לבניה

  פרופיט ניצ�

קריית 
, טבעו�
 90% ישראל

  יחידות42
דיור צמודות 

 Mar-06 42 8,400 19,870 קרקע

 5 פיומי
, בודפשט
 100% הונגריה

 בניית בית
 Apr-06 מלו�

100-104 

םחדרי  1,200 3,982 

 חולו� פרופיט
, חולו�

 4,512 17,216 מסחרי Mar-07 מסחרי מרכז 100% ישראל

 98,757         348,716              כ"סה
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Delta Star ,רומניה, פלוישט:  

עד למועד . 2007ואר בינ) מ מבוקרשט" ק60�כ(פלוישט שברומניה בעיר   החלה ברכישת קרקעותהחברה

החברה מייעדת את הקרקעות להקמת .  אשר נרכשו בשלבי� דונ�84�החברה כבבעלות , כתיבת הדוח

     .ר" מ120,000 �ככולל של מבני� שישמשו למגורי� ולמרכז קניות בשטח 

  

  ניהול ואסטרטגיה, בעלות

  משפחת יצחקי הינה בעלת השליטה בחברה 

הפכה החברה לחברה  1993בחודש דצמבר . כחברה פרטית , 1990ביוני  19החברה התאגדה בישראל ביו� 

בחברה  בעלי העניי� .אביב�ניירות ער1 בתלל ציבורית והחל מאותו מועד מניותיה רשומות למסחר בבורסה

חברה , ) בהצבעה בדילול מלא29%� ו בהצבעה50% (45%מ בשיעור אחזקה של "טופ נכסי� בע. א.ג.הינ� י

 5.6%�כ( משיעור ההצבעה 14%� מההו� וכ12.5%�כמחזיק מר צבי יצחקי , בנוס.. צחקיבבעלות משפחת י

).  בדילול מלא0.6%�כ( מההצבעה 1.7%� בהו� וכ1.5%�מר גיא יצחקי מחזיק באופ� ישיר כ). בדילול מלא

�ע� בעלי המניות הנוספי� נמנות מספר חברות אשר הינ� בבעלות מלאה של החברה אשר מחזיקות יחד כ

  ). בדילול מלא26%�כ( בהו� 14.6%

  שדירה ניהולית מצומצמת הנסמכת על מר צבי יצחקי ומר גיא יצחקי

 11�ר דירקטוריו� מזה כ"אשר יז� והקי� את החברה ומכה� בתפקידו כיור החברה הינו מר צבי יצחקי "יו

  מר גיא .� המניב"דלל ובעיקר בענ. הנ"� בישראל ובחו"בענ. הנדלשני� נסיו� רב , למר צבי יצחקי. שני�

מר צבי יצחקי ומר תרומת� של .  שני�9�ל החברה מזה כ"יצחקי הינו בנו של מר צבי יצחקי ומשמש כמנכ

או /הינה מהותית ה� לפעילות השוטפת של החברה ובפרט להחלטות השקעה בפרויקטי� וגיא יצחקי 

  .עסקיתה� ליצירת הקשרי� העסקיי� וה� בקביעת האסטרטגיה ה, נכסי� מניבי�

ל כספי� בחברת " ובעבר שימש כסמנכ2006מר רועי רובינשטיי� הצטר. לחברה בשנת , ל הכספי�"סמנכ

  .ליסינג

  בעלי תפקידי� בחברה

    תפקיד

  צבי יצחקימר   ר דירקטוריו�"יו

  גיא יצחקימר   ל"מנכ

  מר רועי רובינשטיי�  ל כספי�"סמנכ

  

  ונגריה רומניה וה, בפולי
 מקומיי�לחברה מטות פעילות 

המטה בפולי� . רומניה והונגריה, בפולי� מטות פעילות הל מתבצעת באמצעות שלוש"פעילות החברה בחו

וכ� עובדי� כלליי� הנדסה ותפעול , אנשי כספי� , עובדי� הכוללי� מנהל מקומי12�מונה צוות של כ

צפוי מטה זה , ניהע� התקדמות הפרויקטי� ברומ.  עובדי� בשלב זה3�המטה מונה כ, ברומניה. אחרי�

  .גריה כולל בשלב זה מנהל אזורי אחדנהמטה בהו. להתרחב

ניהול הפרויקטי� ופיקוח על הפעילות , עסקאותה ואיתור תפקיד� של המטות המקומיי� כולל בחינ

   .באותה המדינה או במדינות שכנות במידה ולא קיי� מטה פעילות באותה המדינה



 

  אסטרטגיה עסקית

וה� וישראל רה ה� באמצעות פיזור גיאוגרפי בי� מדינות מערב ומזרח אירופה פיזור פעילות החב •

 ופעילות בתחו� מסחר ומשרדי�, באמצעות פעילות במספר תחומי� הכוללי� ייזו� בנייה למגורי�

 .� המניב"הנדל

ופולי� ) Baa2(רוסיה ) Baa3(פועלת החברה בשווקי� מתעוררי� ובפרט ברומניה , בתחו� הייזו� •

)A2( החברה פועלת להרחבת .אשר נהני� מצמיחה גבוהה בתוצר וביקושי� גבוהי� לדירות מגורי� 

  דוגמת ליטאשווקי� נוספי�מספר מצומצ� של פעילותה בשווקי� הקיימי� וכ� הרחבת פעילותה ל

)A2( .  

בעיקר בשווי- תו1 התמקדות , � המניב פועלת החברה להגדלת פורטפוליו הנכסי�"בתחו� הנדל •

בהתא� תשקול לממש חלק מנכסיה בישראל ובאנגליה  החברה .� בעלי פוטנציאל השבחהבנכסי

 .להזדמנויות עסקיות

  אי
 לחברה מדיניות חלוקת דיבידנד מוצהרת 

 .החברה לא חילקה בעבר דיבידנדי�. דיבידנד מוצהרתחלוקת לחברה אי� מדיניות 

  חוזקות

החשיפה של החברה לכלכלת מדינה בודדת פיזור הפעילות בי� מספר מדינות אשר פועל להקטנת  •

, ליטא, רוסיה, פולי�, החברה פועלת ברומניה. � באותה מדינה"ולמגמות המאפיינות את תחו� הנדל

 .גרמניה ואנגליה, הונגריה שווי-

בתחו� הבניה למגורי� במדינות מרכז ומזרח אירופה הנהנות מרמת ביקושי� משמעותית פעילות  •

דירוג� של מרבית מדינות אלו השתפר בשני� האחרונות בשל צמיחה כלכלית . גבוהה לדירות מגורי�

 .מואצת תו1 עליה ברמת החיי� ואימו- מדיניות של גוש האירו

   

  : במדינות הפעילות2005להל
 אינדיקטורי� מאקרו כלכליי� עיקריי� לשנת 

  
  רוסיה  שווי-  גרמניה  אנגליה   רומניה  הונגריה  פולי

 686.7 347.8 2,788 2,228.5  98.6  109.2  302.6  )$מיליארדי (ג "תל

 18.1  1.9  1.5  4.1  16.6  6.7  6.2   (%)ג"צמיחה בתל

 4,823 46,740 33,800 37,017  9,208  10,807  7,930  )$ (ג לנפש"תל

 11  1.0  2.1  2.2  8.6  3.3  0.7   (%)שיעור אינפלציה

 142.4  7.4  82.5  60.2  21.6  10.1 38.2  )'מ(אוכלוסיה 

 NA  NA  NA  4.7  9.5  3.8  NA   (%)בטלהשיעור א

י "דירוג המדינה עפ
Moody's 

A2  A2 Baa3 Aaa Aaa Aaa Baa2 

  יציב  יציב  יציב  יציב  יציב  יציב  יציב אופק הדירוג

אשר הינה , בעיקר במדינות בעלות יציבות כלכלית גבוהה, � המניב"שילוב של פעילות בתחו� הנדל •

ביחס לפעילות הייזו� במדינות המתפתחות ותורמת ליציבות פעילות בעלת רמת סיכו� נמוכה יותר 

 .תזרי� המזומני�

. � המניב ובמרבית הפרויקטי� בתחו� הייזו�"החברה שולטת במרבית הנכסי� שלה בתחו� הנדל •

למעט הפרויקט בטבעו� אשר מנוהל על ידי , לט של הפרויקטי�וחהחברה א. מנהלת את הרוב המ
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 להקטנת בנכסי� וה� ניהול הפרויקטי� תורמי� השליטה בפרויקטי� ומידרוג מעריכה כי ה�. השות.

  .רמת הסיכו�

  גורמי סיכון עסקיים


"פעילות בענ* הנדלחשיפה לסיכוני� מאקרו כלכליי� אשר משפיעי� על ה  

והכוללי� פעילות הנתונה למחזוריות עסקית אשר לא , �"החברה חשופה לסיכוני� הכרוכי� בענ. הנדל

המחזוריות תלויה בגורמי� מקרו כלכליי� ובגורמי� ענפיי� הכוללי� ג� את . ראשנית� לצפותה מ

מידרוג מעריכה כי פיזור גיאוגרפי נרחב מקטי� במידה מסוימת . התפתחות ההיצע והביקוש לנכסי� ובניה

  .את התלות בכלכלה בודדת

   ברמת סיכו
 גבוהה יחסיתשמעותית בתחו� הייזו� אשר מאופיינתפעילות מ

וג מעריכה כי רמת הסיכו� הטמונה בפעילות הייזו� הינה גבוהה יחסית בשל מאפייניו הייחודיי� מידר

השגת מימו� , השגת האישורי�, ובפרט נוכח חשיפה לסיכוני� הכרוכי� בתהלי1 רכישת הקרקעות

  .רויקטי� למגורי� במדינות הפעילותהחברה טר� הוכיחה יכולת בייזו� והקמת פ. והשקעה בבניה

  )Baa2(ורוסיה ) Baa3(רומניה יחסית  המדורגות בדירוג נמו� ותות מהותית במדינפעיל

במדינות אשר דירוג� נמו1 ממדינת ישראל עתיד להתבצע בתחו� הייזו� חלק מהותי מפעילות החברה 

מידרוג מעריכה כי רמות הסיכו� הטמונות . Baa3 וברומניה המדורגת Baa2ובפרט ברוסיה המדורגת 

אשר יכולי� להשפיע לרעה על  בעיקר בהיבטי� פוליטיי� ות גבוה�ינות בעלות דירוג נמו1 הינבפעילות במד

מידרוג מעריכה כי פיזור נכו� של הפעילות באופ� שמשקל . יכולת החברה להוציא פרויקטי� אל הפועל

לת של יכול להקטי� במידה מסוימת את רמת הסיכו� הכול, הפעילות במדינות מסוכנות יותר הינו מאוז�

  . פעילות החברה

  )ל"מנכ (ומר גיא יצחקי) ר הדירקטוריו
"יו(שדירה ניהולית מצומצמת הנסמכת על מר צבי יצחקי 

  שינויי� באמנות למניעת כפל מס

שינוי , מעצ� ביסוס המודל העסקי על אמנות מס קיימות בי� המדינות בה� רשומות החברות השונות

  .של החברהני� באמנות המס עלול לפגוע בתזרי� המזומ

  גורמי סיכון פיננסים

 הגדלת משקל פעילות הייזו� מכבידה – מרבית הפרויקטי� בתחו� הייזו� נמצאי� בשלבי� ראשוניי�

  על יחסי כיסוי החוב

� היזמיי� של החברה ובעיקר פרויקטיהבשני� הקרובות צפוי להתקבל מוהתזרי� מרבית הרווח 

למעט בפולי� נמצאי� בשלבי� , רבית הפרויקטי� היזמיי�מ. מפרויקטי� למגורי� ברוסיה וברומניה

רכישת הקרקעות ומימונ� תו1 הגדלת משקל פעילות הייזו� , מאיד1. ראשוניי� וטר� החלה בניית�

   .מכבידי� על יחסי הכיסוי

  רמת חוב גבוהה אשר מממנת בחלקה קרקעות

ות לוותה בעליה ברמת החוב כ1 ל אשר כללה רכישת קרקע"בשני� האחרונות הרחבת פעילות החברה לחו

יחס ההו� העצמי לס1 המאז� עמד נכו� ליו� . יחסי האיתנות הפיננסית של החברה הינ� בינוניי�ש

אשר ביטויי� ואופציות ח להמרה "לחברה אג. 83%� עמד על כCAP� ויחס החוב ל13%� על כ31.3.2007

תקנו� ההו� העצמי . 31.3.2007�נכו� ל/  'מ 22העצמי ס1 של  גרע מההו� IFRS�החשבונאי על פי תקני ה

,  החובלאחר גיוס. 17%�מציב את יחס ההו� העצמי לס1 המאז� המותא� על כאופציות ח להמרה ו"בגי� אג



 

 צפוי CAP� ויחס החוב ל15%�צפוי יחס ההו� העצמי לס1 המאז� המותא� לרדת לכומימוש אופציות 

לאור עליית מחירי המקרקעי� . קרקעות לייזו�החברה אינה משערכת את מלאי ה. 83%�לעמוד על כ

יחסי האיתנות .  משווי� בפועל1השווי בספרי� נמו, להערכת החברה, באזורי� בה� פועלת החברה

  . אינ� מבטאי� עוד. שווי זההמותאמי� החשבונאיי� 

  בינוניתגמישות פיננסית 

ל " אשר אינ� משועבדי� בחולחברה מספר מועט נכסי�. הגמישות הפיננסית של החברה הינה בינונית

לחברה יתרות מזומ� גבוהות , מאיד1. ואי� לחברה מסגרות אשראי בלתי מנוצלות/ '  מ76.5�בשווי של כ

להזדמנויות החברה בוחנת מימוש נכסי� בהתא� . /'  מ86� על כ31.3.2007יחסית אשר עמדו נכו� ליו� 

  .שות הפיננסית להגדיל את יתרות המזומ� ולתרו� לגמייכולעסקיות אשר 

  במספר מדינות ובמספר מטבעותחשיפה מטבעית  בשל הפעילות 

היא חשופה לסיכו� שער חליפי� הנובע , ובמספר מטבעות מדינות במספרמעצ� פעילותה של החברה 

של החברה פעילויות החו-  .החברה אינה מבצעת הגנה מטבעית. בעיקר לדולר, מחשיפה למטבעות שוני�

למטבע הפעילות אשר מקטינה במידה  די נטילת הלוואות הנקובות במטבע זההמנוהלת בעיקר על י

  . מסוימת את החשיפה המטבעית

   

  ק הדירוגאופ

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 פועלת החברה תו1 הוכחת הצלחה בהשלמת �ביסוס המוניטי� והניסיו� העסקי בשווקי� בה •

 פרויקטי� בתהלי1 ופרויקטי� נוספי�

 משמעותי ביחסי האיתנות הפיננסית תו1 עיבוי ההו� שיפור  •

 � המניב ושיפור תזרי� המזומני� ויחסי הכיסוי"הגדלת משקל פעילות הנדל •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

 בעלות רמות סיכו� גבוהותהגדלת משקל הפעילות במדינות   •

 מאי מימוש רווחיות צפויה בפרויקטי� כתוצאה  ביחסי האיתנות הפיננסיתתהידרדרו •

 85% שלא יעלה על CAP�אי שמירה על יחס חוב ל •
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  ניתוח פיננסי 

� עברה החברה לדיווח לפי תקני ה2006בשנת IFRS מוצגי� נתוני השני� 
תקני פי  על 2006�2005 ועל כ

�הIFRS 2003 ואילו נתוני��לפני יישו� ה מוצגי� לפי תקני החשבונאות 2004IFRS.  

  

  עליה בהכנסות מדמי שכירות כתוצאה מגידול בפורטפוליו הנכסי� המניבי�

הכנסות החברה נמצאות במגמת עליה בשני� האחרונות כתוצאה מהתרחבות ההשקעות של החברה 

הגידול נובע ה� כתוצאה מרכישת נכסי� בשווי- וה� כתוצאה מהשלמת הבנייה . בתחו� הנכסי� המניבי�

�ס1 ההכנסות משכר דירה של החברה עמדו על כ.  והשכרת�)בבלוני וביגלונסקה(� של נכסי� מניבי� בפולי

 2007ברבעו� הראשו� של שנת . 2004בשנת / '  מ24� וכ2005בשנת / '  מ30� לעומת כ2006בשנת / '  מ34

  ./'  מ8�עמדו ההכנסות על כ

 ותרמה לרווח הגולמי /'  מ18� הושפעו ההכנסות ממימוש קרקע ברומניה שנמכרה תמורת כ2006בשנת 

  . /'  מ6.5�� של כוסכ

 כתוצאה משינוי 2004�2003 ביחס לשני� 2007�2005שיעור הרווח הגולמי של החברה השתפר בי� השני� 

 הנכסי� המניבי� של החברה משוערכי� לפי השווי ההוג� ועל כ� IFRS�על פי כללי ה. כללי החשבונאות

   . שיעור גבוה מעלות ההחזקה הינו בגי� פחת2004�2003בשני� . החברה אינה רושמת בגינ� פחת


 להשקעה בסכו� של כ" בגי
 עליה בשווי ההוג
 של נדלרווח � נרש2006�2005בשני� �   לשנה�'  מ20

'  מ23�� להשקעה בסכומי� של כ" רשמה החברה  רווח בגי� עלייה בשווי ההוג� של נדל2006� ו2005בשני� 

 נרשמה בעיקר בגי� הנכסי� 2006 בשווי הוג� של נכסי� להשקעה בשנת העלייה. בהתאמה/ '  מ20�וכ/ 

 הראשוני אינו מקבל ביטוי השערו1, בשנת הדיווח הראשונה. וכ� הנכס באנגליה)  ויגלונסקהבלוני(בפולי� 

  .אלא העלייה בשווי הנכסי� בניכוי מיסי� נדחי� נזקפת ישירות להו� העצמי, ברווח והפסד

 חלק מ� הקרקעות שברשותה רשומות בעלות נמוכה משווי� ההוג� ובעיקר  החברהעל פי הערכת הנהלת

  .  ברומניה וברוסיההקרקעות

עליה ברווח התפעולי בגלל ישו� תקני חשבונאות חדשי� א� הגידול המשמעותי בהוצאות המימו
 שחק 

  את הרווח התפעולי

עיקר הגידול . 2006בשנת / '  מ10.3� לכ2005בשנת / '  מ7.3�גידול משמעותי בהוצאות הנהלה וכלליות מכ

  .ל"והיתרה בגי� גידול בפעילות בחו/ '  מ1.8�נובע מתשלו� בונוסי� למנהלי� בס1 של כ

גדל באופ� משמעותי על א. העליה בהוצאות ההנהלה  2006�2005בשני� הרווח התפעולי של החברה 

� "תפעולי כולל עליה בשווי ההוג� של נדל שכ� הרווח הIFRS�והכלליות בעיקר כתוצאה מישו� כללי תקני ה

ניכרת עליה ברווח התפעולי ביחס לשני� , ג� בניטרול ההכנסות מעליה בשווי הוג� של הנכסי�. להשקעה

  .  אינ� כוללות פחת2006�2005 שכ� ההוצאות בשני� 2004�2003

ל ירידה משמעותית וא. בחינת הרווח לאחר מימו� בניכוי עלייה בשווי הוג� של נכסי� להשקעה מצביעה ע

'  מ4�החברה רשמה הפסד לאחר מימו� בניכוי עליה בשווי הוג� של נכסי� להשקעה בסכו� של כ. הפסדי�

העליה בהוצאות המימו� נובעת . �2007 הראשו� של ברבעו/ '  מ7� וכ2006בשנת / '  מ19.5� וכ2005בשנת 

ו1 וכ� גידול בהוצאות מימו� בגי� שערו1 מגידול משמעותי בס1 החוב ובעיקר גידול בהלוואות זמ� אר

עמד ההפסד לאחר , כ1 שבנטרול הוצאות מימו� אלו, שיערו1 אופציות אינה הוצאה תזרימית. אופציות

 עמדו על 2007 הוצאות המימו� הלא תזרימיות ברבעו� הראשו� של שנת .2006 בשנת /'   מ10�מימו� על כ

  .בלבד/ '  מ5�מדו על ככ1 שהוצאות המימו� התזרימיות ע/ '  מ4�כ



 

   

  

  

 דוח רווח והפסד

 Q1-2007 FY 2006 FY 2005 FY 2004 FY 2003  �אלפי 

  IFRS IFRS IFRS 
כללי 

חשבונאות 
 ישני�

כללי 
חשבונאות 
 ישני�

 21,021 23,686 29,675 33,507 8,960  מהשכרת והפעלת נכסי�

 0 712 359 0 0 ממכירת דירות למגורי�

 0 0 0 18,815 0 ממכירת מלאי קרקעות

 21,021 24,398 30,034 52,322 8,960 ס� הכנסות

      עלויות

 9,979 10,377 10,443 12,023 3,505 אחזקת והפעלת נכסי�

 0 658 316 0 0 עלות הדירות שנמכרו

 0 0 0 12,261 0 עלות מלאי הקרקעות

 11,042 13,363 19,275 28,038 5,455 רווח גולמי

 0 0 22,870 20,410 0 � להשקעה"� של נדלעלייה בשווי הוג

 7,909 6,957 7,346 10,281 3,225 הוצאות הנהלה וכלליות

 0 0 2,860 81- 0 הוצאות אחרות/הכנסות

 3,133 6,406 37,659 38,086 2,230 רווח מפעולות רגילות

 4,013 11,727 18,941 37,184 9,069 הוצאות מימו� נטו

 508- 891- 0 0 0 אחרות) הוצאות(הכנסות 

 1,388- 6,212- 18,718 902 6,839- רווח לפני מיסי� על ההכנסה

 728 0 4,124 7,480 226 מיסי� על ההכנסה

 2,116- 6,212- 14,594 6,578- 7,065- לאחר מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 

 550- 0    חלק החברה בהפסדי חברות כלולות

אוחדות חברות מ) רווחי(חלק המיעוט בהפסדי 
 1,239 1,696-     נטו

 1,427- 7,908-    )הפסד(רווח נקי 

רווח תפעולי ללא עליה בשווי הוג� של נדל� 
 להשקעה

2,230 17,676 14,789   

רווח לאחר מימו� ללא עליה בשווי הוג� של 
   4,152- 19,508- 6,839- � להשקעה"נדל

  

  עלייה בסעי* הרכוש הקבוע כתוצאה מרכישת נכסי�  

/ '  מ303� לכ31.12.2004�נכו� ל/ '  מ215�הסעי. העיקרי במאז� הינו סעי. הרכוש הקבוע אשר עלה מכ

בעיקר מרכישת העלייה בסעי. הרכוש הקבוע נובעת . 31.12.2006�נכו� ל/ '  מ400�כל 31.12.2005�נכו� ל

רומניה וגרמניה ,  נובעת מרכישת נכסי� בשווי-ההעלייעיקר . נכסי� שביצעה החברה בשני� האחרונות

 נכסי� משערו1חלק מעליה זו נובע . והונגריה� וליפ, ובניכוי מכירת חלקה של החברה בנכסי� ברומניה

 נוספי� שנרכשו בעיקר וכלל נכסי�/ '  מ470�זה על כ עמד סעי. 31.3.2007�נכו� ל. /'  מ20�בסכו� של כ

   .  בשווי- ורומניה

 80� וכ31.3.2007�נכו� ל/ '  מ86�� ושווי מזומני� אשר עמד על כסעי. משמעותי נוס. הינו סעי. המזומני

יתרת המזומני� הגבוהה של החברה . 31.12.2005�נכו� ל/ '  מ10�כ לעומת 31.12.2006�נכו� ל/ ' מ

  .  מלאלתארי1 המאז� הינה כתוצאה מגיוס מקורות מימו� אשר טר� נעשה בה� שימוש
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�נכו� ל/ '  מ15� הקרקעות לבניה אשר עלה מכיו סעי. מלא באופ� משמעותי הינהסעי. נוס. אשר על

 גדל סעי. זה 31.3.2007� נכו� ל. כתוצאה מרכישת קרקע בטבעו�31.12.2006� נכו� ל/'  מ31� לכ31.12.2005

  .31.12.2006�חייבי� נכו� לסעי. הכתוצאה מרישו� המקרקעי� ברוסיה אשר נרש� ב/ '  מ51�לכ

 ועליה נוספת כתוצאה ממימוש 2005 בשנת  נכסי�משערו�כתוצאה עליה משמעותית בהו
 העצמי 


  אופציות לאחר תארי� המאז

�נכו� ל/ '  מ100� לכ31.12.2004�נכו� ל/ '  מ65� משמעותי מכ�ס1 ההו� העצמי של החברה עלה באופ

מעותי בשנת  הגידול המש./'  מ86�לכ, 31.3.2007� ונכו� ל/'  מ97� לכ31.12.2006� וירד נכו� ל31.12.2005

על פי נתוני  .באנגליהבגי� הנכס  נובע בעיקר מהרווח שרשמה החברה בגי� שיערו1 של נכסי� 2005

  ./'  מ108�צפוי ההו� העצמי החשבונאי לעלות לכ, 1הפרופורמה אשר כוללי� מימוש אופציות סדרה 

 


 נתוני� עיקריי� מהמאז

  IFRS IFRS IFRS IFRS 

תקני 
חשבונאות 
 ישני�

תקני 
בונאות חש

 ישני�

 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.3.2007 פרופורמה  /אלפי 

        נכסי�

 3,588 4,249 10,817 80,672 86,143 93,643 מזומני� ושווי מזומני�

 4,320 30,843 5,801 29,170 3,102 3,102 השקעות לזמ� קצר

 554 716 1,928 2,706 3,675 3,675 לקוחות

 2,195 2,007 6,616 18,655 13,135 13,135 חייבי� ויתרות חובה

 0 10,377 2,823 1,233 1,225 1,225 מלאי בינייני� למכירה

 0 0 15,905 31,297 50,734 100,734 מלאי קרקעות לבנייה

 192,552 215,752 302,795 399,997 469,866 519,866 � להשקעה"נדל

 453 0 465 710 690 690 רכוש קבוע נטו

 0 0 817 1,093 1,295 1,295 מיסי� נדחי�

 25,905 12,419 8,404 10,338 10,509 10,509 סעיפי� נכסיי� אחרי�

 229,567 276,363 356,371 575,871 640,374 747,874 ס� נכסי�

        

       התחייבויות

 47,124 24,664 21,519 22,311 18,631 18,631 אשראי מתאגידי� בנקאיי� ומאחרי�

 2,433 2,261 4,334 7,846 4,122 4,122 התחייבויות לספקי� ונותני שרותי�

חלויות שוטפות של אגרות חוב ניתנות 
    4,161 23,107 23,107 להמרה במניות ואגרות חוב 

 5,760 12,861 17,055 29,124 34,983 34,983 זכאי� ויתרות זכות

 0 41,860 59,979 61,289 40,948 40,948 אגרות חוב להמרה במניות

 0 46,557 41,401 161,369 194,368 244,368 אגרות חוב
הלוואות לזמ� ארו1 מתאגידי� 

 95,187 70,406 86,642 166,150 199,868 249,868  בנקאיי�

 0 0 8,679 18,132 21,991 7,991 כתבי אופציה

 4,636 4,413 13,917 10,430 10,986 10,986 מסי� נדחי�

 1,934 8,040 2,940 2,480 28,283 5,176 סעיפי התחייבות אחרי�
כולל זכויות מיעוט לשני� (הו� עצמי 
2005�06( 107,694 86,194 96,740 99,905 65,301 72,493 

 229,567 276,363 356,371 575,871 640,374 747,874 ס� התחייבויות
  

  ע באיתנות הפיננסית של החברהגידול משמעותי בחוב הפיננסי בשני� האחרונות פג

 באופ� משמעותי כתוצאה מהרחבת הפעילות באמצעות רכישת ס1 החוב של החברה גדל בשני� האחרונות

 31.12.2006�נכו� ל/ '  מ411� לכ31.12.2005�נכו� ל/ '  מ209�החוב של החברה עלה מכ. נכסי� וקרקעות



 

 non recourseוה� מנטילת אשראי , ח"� מהנפקת אגהגידול בחוב נובע ה. 31.3.2007�נכו� ל/ '  מ477�ולכ

  .מתאגידי� בנקאיי� זרי� למימו� הנכסי� המניבי�

יחס ההו� העצמי לס1 המאז� . ניכרת הרעה ביחסי האיתנות הפיננסית של החברה, ע� הגידול בחוב

לחברה . 31.3.2007� נכו� ל13%� ולכ31.12.2006� נכו� ל17%� לכ31.12.2005� נכו� ל28%�ירד מכבונאי חשה

.  גרע סכומי� מהותיי� מההו� העצמיIFRS�ח להמרה ואופציות אשר ביטויי� החשבונאי על פי תקני ה"אג

 מציב את יחס ההו� העצמי לס1 המאז� המותא� נכו� ח להמרה"האופציות ואגתקנו� ההו� העצמי בגי� 

 1וס החוב ומימוש אופציות סדרה לאחר גי. 18%� על כ31.3.2007 ונכו� ליו� 23%� על כ31.12.2006ליו� 

 על 31.12.2005� עמד נכו� לCAP�יחס החוב ל .15%�צפוי יחס ההו� העצמי לס1 המאז� המותא� לרדת לכ

מידרוג מעריכה כי לאחר גיוס החוב . 31.3.2007� נכו� ל83%�כול 31.12.2006� נכו� ל79%� ועלה לכ65%�כ

� ישאר על כCAP� האיתנות הפיננסית כ1 שיחס החוב ללא צפויה הרעה ביחסי, 1ומימוש אופציות סדרה 

  . 85% שלא יעלה על CAP� הדירוג מותנה בשמירה על יחס חוב ל.83%

  חוב ויחסי איתנות פיננסית

  IFRS  IFRS IFRS IFRS 

תקני 
חשבונאות 
 ישני�

תקני 
חשבונאות 
 ישני�

 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.3.2007 פרופורמה �  אלפי 

 142,311 183,487 209,541 411,119 476,922 576,922 כ חוב פיננסי " סה

 3,588 4,249 10,817 80,672 89,245 96,745  תופיקדונו יתרות מזומ� 

 138,723 179,238 198,724 330,447 387,677 480,177   חוב נטו 

CAP  694,307 572,807 517,196 322,546 253,201 219,440 

 32% 24% 28% 17% 13% 14% הו� עצמי לס1 מאז� חשבונאי  

 NA NA NA 23% 18% 15%  *מותא�עצמי לס1 מאז�  הו� 

 CAP 83% 83% 79% 65% 72% 65%�חוב ל

 CAP 69% 68% 64% 62% 71% 63%�חוב נטו ל
  אופציהוכתבי ' ח ב"הו� עצמי בניטרול מרכיב ההמרה באג*

  בינוניתגמישות פיננסית 

ל בשווי של "בדי� בחולחברה מספר נכסי� אשר אינ� משוע. ת הפיננסית של החברה הינה בינוניתהגמישו

לחברה יתרות מזומ� גבוהות יחסית אשר ,  מאיד1.ואי� לחברה מסגרות אשראי בלתי מנוצלות/ '  מ76.5�כ

  ./'  מ86� על כ31.3.2007עמדו נכו� ליו� 

  אחרונות בשני� השלילי מפעילות שוטפתמזומני� תזרי� 

 התזרי� השלילי נובע בעיקר . השני� האחרונותשלילי בארבע היהתזרי� המזומני� מפעילות שוטפת 

רכישת הקרקע בקריית טבעו� מהעובדה כי התזרי� כולל עלייה במקרקעי� ומלאי דירות למכירה ובעיקר 

. ח"ש'  מ16� בכ2006 בשנת הסתכ� /'  מ18�בקיזוז מכירת קרקע ברומניה בס1 של כ/ '  מ19�בסד של כ

 על 2006והסתכ� בשנת  2006�2004היה חיובי בשני� , תזרי� המזומני� מפעילות שוטפת בניטרול סעי. זה

  . /'  מ0.7� הסתכ� התזרי� בכ2007ברבעו� הראשו� של שנת . /'  מ9�כ

/ '  מ125� לכ2005בשנת / '  מ11�תזרימי המזומני� ששימשו לפעילות השקעה עלו באופ� משמעותי מכ

'  מ150�בס1 של כ 2006 המשמעותית נובעת מרכישת הנכסי� המהותית שבוצעה בשנת ההעליי. 2006בשנת 

 ברבעו� הראשו� של שנת .של חברה מוחזקת אשר החזיקה בנכסי� בפולי�בקיזוז התמורה ממימוש / 

  . ברומניה ושווי-, ובעיקר/ '  מ63� נרכשו נכסי� בס1 של כ2007

בשנת . 2005בשנת / '  מ20� לעומת כ2006בשנת / '  מ202�לות מימו� עמד על כתזרי� המזומני� מפעי

�וקבלת הלוואות לזמ� ארו1 בס1 של כ/ '  מ90� התזרי� נובע בעיקר מהנפקת אגרות חוב בס1 של כ2006

 מבנקי� זרי� למימו� הנכסי� החדשי� non recourseההלוואות לזמ� ארו1 כוללות הלוואות . /'  מ112
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ח "וכלל הנפקת אג/ '  מ70� הסתכ� התזרי� מפעילות מימו� בכ2007ברבעו� הראשו� של שנת . שנרכשו

  . /'  מ38�וקבלת הלוואה בנקאית לזמ� ארו1 של כ/ '  מ35�בסכו� של כ

גבוהי� מאוד כתוצאה מהגדלת משקל פעילות הייזו� ורכישת קרקעות לייזו�  יחסי הכיסוי של החברה 

   לכיסוי חובאשר אינ
 תורמות לתזרי�

� ו23� לכ2005 בהתאמה בשנת 13� ו14� עלו באופ� משמעותי מכEBITDA�יחס החוב הפיננסי והחוב נטו ל

העלייה נובעת  מכ1 שחלק משמעותי מ� הגידול בחוב שימש לרכישת קרקעות ונכסי� אשר . 2006 בשנת 19

, כתוצאה מכ1. ר� הושקע בנכסי�ח שגוייס ט"מרבית תמורת האג, 31.12.2006אינ� מניבי� וכ� נכו� ליו� 

  . הורעו באופ� משמעותיFFO�ג� יחסי החוב  והחוב נטו ל

  

  תזרימי מזומני� ויחסי כיסוי

 IFRS IFRS IFRS 
תקני חשבונאות 

 ישני�
תקני חשבונאות 

 ישני�

 Q1-2007 FY 2006 FY 2005 FY 2004 FY 2003 ח"אלפי ש

 1,262- 4,952- 2,408- 7,306- 210-  תזרי� מפעילות שוטפת 

במלאי קרקעות לבנייה ) עלייה(ירידה ,  מזה
 0 5,466- 3,765- 16,385- 946- ובמלאי דירות למכירה 

 תזרי� מפעילות שוטפת בניטרול עלייה במלאי 
 1,262- 514 1,357 9,079 736 קרקעות לבניה ומלאי דירות למכירה 

 16,610- 21,446- 11,345- 125,105- 65,221-  מפעילות השקעה תזרי� 

 8,480 27,024 20,343 202,175 70,959  מפעילות מימו� תזרי� 

 9,608- 661 6,568 69,855 5,471 במזומני� ושווי מזומני� ) ירידה( עלייה 

FFO -5,879 9,388- 2,500 4,610- 649- 

EBITDA  2,230 17,676 14,789 6,406 3,133 

 לישלי שלילי 164 שלילי שלילי FFO�חוב ל

 שלילי שלילי 132 שלילי שלילי FFO�חוב נטו ל

 EBITDA 51 23 14 29 45�חוב ל

 EBITDA 41 19 13 28 44�חוב נטו ל
  



 

  ן במדינות הפעילות"ענף הנדל

ליטא ,אנגליהרומניה , הונגריה, פולי�: במדינות הבאות אירופה  ובמערבמזרחב� " פעילה בענ. הנדלפרופיט

דינות מזרח אירופה אשר ב� פועלת פרופיט מתאפיינות בקצב צמיחה מהיר עקב מ.  גרמניה ושווי-,רוסיה

בשני� . ההצטרפות בפועל לגוש האירו אשר מחייבת את המדינות לעמוד בקריטריוני� כלכלי� שנקבעו

� למגורי� בעיקר במדינות "� המסחרי והנדל"האחרונות משקיעי� זרי� משקיעי� בתחו� הנדל

שחוו בעקבות קריסת , חלק ממדינות אלו, למרות זאת. צטר. לאיחוד האירופיהמצטרפות או עומדות לה

  . נמצאות עדיי� בפער ניכר מול מדינות מערב אירופה, המשטרי� הקומוניסטי� צמיחה כלכלית משמעותית


  פולי

ניכרת התפתחות כלכלית גבוהה וכ� גידול מהותי , 2004בעקבות הצטרפותה של פולי� לגוש באירו בשנת 

 שיעור הצמיחה עמד בשנת . ביליו�$ 7.8 סכו� ההשקעות הזרות בפולי� הגיע ל 2004 בשנת .שקעות זרותבה

  .  בחמש השני� הבאות5.5%�4% הציפיות ה� ששיעור הצמיחה בפולי� יהיה בי� 3.2% על 2005

יותר  השוק בפולי� ממשי1 לצמוח א1  חלקה של ורשה קט� וחלק� של הערי� הקטנות � בנייה תעשייתית

 . 2006� ב50%� ופחות מ2005� ב69%לעומת , 74% ת היה חלקה של וורשה בבניה התעשייתי2004�ב; גדל

מחירי� נמוכי� לעובדי� ולקרקעות , הצמיחה בערי� הקטנות נובעת בעיקר ממעברי גבול פשוטי� יותר

  . ומיסי חברות טובי� יותר

וק של המשקיעי� כאשר מספר המשקיעי� בשנה האחרונה פולי� ממשיכה לראות צמיחה בש – השקעות

לעומת .  והמגמה היא מעבר מהשקעה בוורשה להשקעה בערי� קטנות יותר, יותרגדל ונעשה יותר מגוו�

בשביל בניי� . זאת התשואות בכל המגזרי� ממשיכות לרדת בגלל הכמות הגדלה של קרקעות למכירה

  .  פחות או7%משרדי� באזור נחשב בוורשה התשואה הממוצעת תהיה 

  רומניה

, שיעור האבטלה ירד, האינפלציה נשארה ברמות סבירות, הדינומינציה שיפרה את הנזילות, 2006שנת ב

כתוצאה מההצטרפות הקרובה לאיחוד האירופי , נוס. על כ1. 4.3%�ג רש� עלייה מוערכת של כ"והתל

רות גדולות לאספקת אנרגיה ושתי חב, BCR –כגו� הבנק הגדול ברומניה , הופרטו הרבה גופי� ממשלתיי�

– Electrica Dobrogea ו �.Banat    

צמיחה ה� ; 2006 שנמשכה ג� לתו1 2005 השוק ברומניה ראה צמיחה ניכרת בשנת � בנייה תעשייתית

�כלומר שטח של מעל מ( היו מספר עסקאות גדולות מאוד 2005�מבחינת ביקוש ב. בביקוש וה� בהיצע

 2005ההיצע גדל בשנת , מבחינת היצע.  על מספר רב של עסקאות קטנות יותרנוס.)  מטרי� רבועי�10,000

  . וזאת ע� צפי לגדילה ניכרת בהיצע בשני� הבאות,  מטרי� רבועי� של קרקע60,000ע� הוספת 

 התרכז שוק הבנייה למגורי� 2005ולכ� בשנת ,  המעמד הבינוני ראה גדילה ברמת הביקוש– בנייה למגורי�

השוק למעמד הגבוה לא ראה שינוי ניכר בשנה האחרונה . שומר וכו, ות מודרניות ע� חנייה ודיר�בבנייני

  . ולכ� סביר להניח שיהיה מעבר של בנייה לאזורי� חדשי�, בגלל מעט דירות פנויות באזורי� מרכזיי�

 בדרגת � נמשכה הצמיחה בשוק למשקיעי� למרות היעדר היצע מספיק של פרויקטי2005�ב – השקעות

שנה זו רומניה ראתה את המספר הגדול ביותר של משקיעי� ב). 8%�מתחת ל(שקעה ותשואות נמוכות ה

.אי� מספיק היצע בכדי לספק את הביקוש הגובר, א. על פי כ�. ל המחפשי� להיכנס לשוק"מחו
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  הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי�

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

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

  ס1 נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו1+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי

  חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו1

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו1+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו

 השקעות �מזומו� ושווי מזומ��חבויות בגי� ליסינג+  ארו1לזמ�

  לזמ� קצר

) לפי ער1 פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב  Capitalization (CAP)  בסיס ההו�

  מסי� נדחי� + 

תזרי� מזומני� 

  מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

 .ת מהדוח המאוחד תזרי� מזומני� מפעילות שוטפ�1הגדרה 

 תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה �2הגדרה 

  .ומימו�

 



  

  סול� הדירוג

  

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו1 מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו1, האמצעית

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי�

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות 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 , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCaה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של  
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ1

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

  

  

�ות הדירוג מ בכל אחת מקטגורי3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי�  Aa ועד Caa . 1'המשתנה '

המשתנה . המצוינת באותיות, מציי
 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' 2'

  . באותיותהמצוינת, קטגורית הדירוג שלו
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  2007 ").מידרוג: "להל
(מ " למדרוג בעכל הזכויות שמורות ©

  

או לצור1 החלטת /למעט לצרכי� מקצועיי� תו1 ציו� המקור ו, להפי- או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
  .השקעה

מידרוג אינה בודקת . כל המידע המפורט במסמ1 זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר ") דעהמי: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופ� עצמאי את נכונותו

על כ� , הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת. לה לצור1 קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת
תבצעי� על ידי מידרוג הנ� הדירוגי� המ. www.midroog.co.il: מומל- לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו 

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

כגו� הסיכו� כי ער1 השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או , יחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתי
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול במסמ1 זה חייב ללמוד , ובהתא�, משתמש במידע הכלול במסמ1 זה או על ידי מי מטעמוהשקעה הנעשית על ידי 
מידרוג . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ1 מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

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


