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  פרופיל החברה

בעצמה ובאמצעות חברות בנות בשני עוסקת ") צמח המרמ�"או " החברה"להל� (מ "בע ח המרמ�.מ.צ

� "שיווק ומכירה של פרויקטי� בתחו� הנדל, ניהול, הקמה ,וחפית, ייזו�. 1: תחומי� עיקריי�

, � בישראל"ביצוע עבודות בנייה קבלניות בפרויקטי� בתחו� הנדל. 2; ")תחו� היזו�"להל� (בישראל 

פרויקטי� של ייזו� במהל-  4�לחברה כיו� כ .") תחו� הביצוע"להל� (הפרטי והציבורי , למגזר העסקי

 5לחברה  .ד"יח 882פרויקטי� לפני תחילת בנייה בהיק. של  8� ד וכ"חי 276�בנייה בהיק. של כ

   .מבצעת עבור צדדי� שלישיי� היא אות� ד"יח 474של בהיק.  בתחו� הביצועפרויקטי� 

� בה היא מחזיקה ב, מ"בע 7ע .מ.ר, מעורבת החברה במישרי� או באמצעות חברת בתהייזו� בתחו� 

ומאז ועד  1997החברה הוקמה בשנת . � למגורי� בישראל"דלשל חמישה פרויקטי� של נ בייזו�, 50%

 296,000 � וכ) ד"יח("יחידות דיור  2,720בישראל שכללו  ביצועפרויקטי� של  50�השלימה קרוב ל היו�

חברת  –כחברה פרטית תחת הש�  1997�התאגדה בהחברה . טק�ציבור והיי, ר של שטחי מסחר"מ

  .ת שמה לשמה הנוכחיהחברה שינתה א 2004�פ וב.ש.המרמ� מ

  נתוני� פיננסי� עיקריי�

  FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 

 141,012 159,283 127,310 114,551 כ"הכנסות סה

 19,977 17,097 55,788 52,996  הכנסות ממכירת דירות, מזה

 120,660 142,138 66,956 58,677  מביצוע עבודותהכנסות , מזה

 8,313 9,613 9,777 16,575 רווח גולמי

 5,917 5,185 6,202 6,607 הוצאות הנהלה וכלליות

 2,396 4,428 3,575 9,968 רווח תפעולי

 2,934 2,866 5,013 7,028 הוצאות מימו�

 471 308 3,187- 1,591 רווח נקי

 0 0 40,484 40,737 למכירהמלאי בנייני� 

 26,619 38,734 41,668 60,014 חוב פיננסי

 21% 16% 16% 17% אז�הו� עצמי לס- מ

 CAP 75% 68% 66% 57%�חוב ל

   6,528- 28 6,655- 7,379- תזרי� מפעילות שוטפת
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  ע מאושרת "קרקעות בה
 קיימת תב לרכושמדיניות החברה הינה 

ע מאושרת "קרקעות בה� קיימת תב, או במסגרת עסקאות קומבינציההינה לרכוש במזומ�  מדיניות החברה

ביחס לקרקעות בה� לא . או קרקעות בה� קיימת תוכנית מתאר בתוק./ו � היתרי בניהושנית� להוציא בה

   .להתקשר בעסקאות קומבינציה, לרוב, ע מאושרת תעדי. החברה"קיימת תב

   שולי רווח נמוכי� בתחו� הביצוע

מס- הרווח  28%�מהווה כא- הרווח הגולמי מתחו� זה , מהכנסות החברה 51%תחו� הביצוע מהווה 

. מהרווח הגולמי 70%� מס- ההכנסות ותור� כ 46%�המהווה כ ,תחו� הייזו�זאת לעומת הכנסות , למיהגו

מתחרותיות גבוהה המאפיינת את הענ. אשר נובעת בי� היתר שולי הרווח הנמוכי� בתחו� הביצוע נובעי� 

  .  מחסמי כניסה נמוכי� ומהורדת מחירי� על מנת להשיג פרויקטי�

  

  2006רווח גולמי לפי תחו� פעילות לשנת   2006ילות לשנת הכנסות לפי תחו� פע

אחר*

3% ייזום

46%

ביצוע

51%

  

ייזום

70%

ביצוע

28%

אחר*

2%

;

  

  לצדדי� שלישיי� שאינ� קשורי� לחברה, )חברה נכדה( ידי מלג��על, אספקת עובדי� זרי� *

  יאור פרויקטים מרכזייםת

 1,158�בהיק. של כ, הקמה ושיווק, פיתוח, � שוני� של תכנו�פרויקטי� בשלבי 12 לחברהבתחו� היזו� 

   . צור יצחק ותל אביב, טירת הכרמל, אלפי מנשה, כרמיאל, המפוזרי� בגני תקווהד "יח

  :להל
 פרויקטי� מרכזיי� בייזו�

ד "יח 150המיועד לבניית  ,ר"מ 11,826�כולל שטח של כממוק� בכרמיאל והפרויקט  .מגדלי כרמיאל

ומועד הסיו�  2006בינואר הבנייה בפרויקט החלה . ר"מ 1,500�בשישה בנייני� ואזור מסחרי בשטח של כ

וצפוי להסתיי�  הקמת שני בנייני� והוא מצוי בשלבי ביצועכולל השלב הראשו� בפרויקט . 2010הצפוי הוא 

  . 2008בשנת 

  . הסמו- לקריית אונו IV�ו I ,II ,IIIגני תקווה  –לחברה ארבעה פרויקטי� באזור  �  פרויקט גני תקווה

 הלקראת אישור בוועדוהליכי תכנו� נמצא כיו� ב ,ד"יח 145� ל כאשר יכלו, פרויקט זה: Iגני תקווה 

   .המחוזית לתכנו� ובניה

 8000�שטח הפרויקט הוא של כ. מ"פרויקט זה נעשה בשותפות ע� אשדר חברה לבניה בע:  IIגני תקווה 

ר "מ 6,300�ד בבנייה צפופה בשני בנייני� וכ"יח 177� ולהערכת החברה נית� יהיה לבנות בשטח זה כ, ר"מ

בגי� הקמת , בהסכ� קומבינציה ועל פי החוזהנרכשה הקרקע בפרויקט זה . של שטח מסחרי ומשרדי�

  . בהתא� לגובה זכויות הבניה שיאושרו בפועל ,תהיינה זכאיות החברה ואשדר לתמורה מדורגת, הפרויקט
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קרקע ה. ד"יח 24 � ויכלול כ, זהו הפרויקט הקט� מבי� ארבעת הפרויקטי� בגני תקווה :IIIגני תקווה 

  .המחוזית לתכנו� ובניה הבוועדלקראת אישור , בהליכי תכנו� לצורכי השבחהבפרויקט נמצאת 

 � של כ לתכנו� ובנייההתקשרו בהסכ� קומבינציה  ,יחד ע� חברת אשדר ,חברת צמח המרמ�: IVגני תקווה 

פי תוכנית מתאר � על. ר"מ 3,300�ר שטח מסחר ומשרדי� במתח� בשטח כולל של כ"מ 2,600�ד וכ"יח 73

מצוי הפרויקט , למועד כתיבת הדוח נכו� . מיועדת הקרקע לבניה עירונית, מחוזית החלה על המקרקעי�

  .המחוזית הבוועדלקראת אישור , מסחר ומשרדי�, ע לייעוד לבנייה למגורי�"בהליכי אישור תב

בסמו- ליישובי� צור נת� וכוכב  המוק� בימי� אלו, הינו ישובהפרויקט ממוק� בצור יצחק ש �  צור יצחק

מוקמות . עירוני� הישוב צור יצחק שיי- למועצה אזורית דרו� השרו� ומתוכנ� להיות בעל אופי חילוני. יאיר

 2,000� יחידות דיור ובעתיד מתוכננות כ 240, נוס. על יחידות הדיור של החברה, כיו� בישוב צור יצחק

. משרד הבינוי והשיכו� שפרס�החברה זכתה במכרז  2006ביוני  .רוב� בבנייה רוויה, יחידות דיור נוספות

הפרויקט מצוי בשלבי שיווק . ר"מ 31,200� ד בתשעה בנייני� בשטח של כ"יח 230� החברה מתכננת לבנות כ

  . מהדירות 10%�ראשוניי� ועד כה נמכרו כ

 גורמי� פרטיי�ר החברה התקשרה ע� מספ. הפרויקט ממוק� באזור יוקרתי בצפו� תל אביב � 'כוכב ג

מהזכויות  53%רכשה החברה , בתמורה לביצוע עבודות הבניה עבור הבעלי� ,פיו� על, בהסכ� קומבינציה

 25(יחידות דיור  21ע החלה על המקרקעי� נית� לבנות על כל שטח המקרקעי� "בהתא� לתב. בקרקע

שטחי שירות ושטחי�  ,בתוספת חניו�, במגדל אחד ב� תשע קומות, )יחידות דיור בתוספת חוק שבס

נמצא כיו� והפרויקט  2005� הבנייה בפרויקט החלה ב .ר"מ 2,835בשטח מבונה עיקרי כולל של , ציבוריי�

 .הדירות ובמכירה של כל) 4התקבל טופס (בסיו� הביצוע 

   פרויקטי� בבניה

 מיקו� פרויקט ש�

שיעור 
אחזקה 
 בפרויקט

/ כ שטח"סה
  ד"יח

שיעור 
 השלמה ליו�
31.12.2006 

שיעור מכירות 
 ליו�

31.12.2006 

מועד סיו� 
מכירות 

 צפוי

שיעור רווח 
�גולמי צפוי  

   החברה חלק

שיעור 
רווח 
גולמי 
�צפוי  
לאחר 

 מימו

עסקת 
 קומבינציה

 100.0% כרמיאל מגדלי כרמיאל

+ ד "יח 150

ר "מ 1,500
 NA 15.0% 18.0% 2010 9.0% 2.5% מסחרי

פרויקט שירת 
 25.5% 16.0% 18.0% 2007 100.0% 79.0% ד"יח 45 100.0% הכרמלטירת  )'שלב ד(אלמוג 

פרויקט אמירי נו. 
 )'שלב ב(

 ,גבעת טל
 NA 16.0% 18.0% 2009 4.0% 2.0% ד"יח 56 100.0% אלפי מנשה

 48.0% 10.0% 20.7% 2007 83.0% 91.0% ד"יח 25 100.0% א"ת צפו� 'פרויקט כוכב ג

              ד"יח 276     כ"סה

  

בניית� צפויה . )חלק החברה(ד "יח 685-של כלחברה מספר פרויקטי� אשר טר� החלה בניית� בהיק. 

, )ד"יח 230( צור יצחק, )ד"יח 419(בגני תקווה ד ממוקמות "מרבית יח. 2010�2007להתחיל במהל- השני� 

. ע מחוזית"ר תבבתהליכי אישונמצאי� מרבית הפרויקטי� ). ד"יח 150(ובכרמיאל  )ד"יח 244(אלפי מנשה 

 להתחיל במהל- בצור יצחק צפויפרויקט ה ,2008 צפויי� לתחילת בניה במהל- בגני תקווההפרויקטי� 

ס- ההשקעה בפרויקטי� צפויה  .2008ואילו הפרוייקטי� באלפי מנשה אמורי� להתחיל בשנת  2007שנת 

  . 4' מ 110�כלהסתכ� בס- הרווח צפוי , ועל פי הערכות החברה4 ' מ 468�לעמוד על כ

  .4 ' מ 53� השקיעה החברה בקרקעות של פרויקטי� אלה סכו� של כ 31.12.2006עד ליו� 
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  )�כל הסכומי� באלפי ( פרויקטי� שטר� החלה בניית�

  

מרבית הרווח הגולמי  � פיזור פרויקטי� נמו� ולחברה  יהחלק ניכר מפעילות החברה מתבצע בפריפר

  הצפוי מקורו בפרויקטי� בגני תקווה 

 53%� כ(בגני תקווה  38%� ד ממוקמי� כ"יח 1,113� מס- כ. פיזור הפרויקטי� של החברה הינו נמו- יחסית

). מהרווח הצפוי 19%� כ(בצור יצחק  21%� וכ, )מהרווח הצפוי 20%� כ(באלפי מנשה  22%� כ, )מהרווח הצפוי

   .בתל אביב מאודוחלק קט�  טירת הכרמלוכרמיאל  �כגוה פריפריאזורי מי� בהפרויקטי� ממוקיתרת 

  לפי עיר צפויגולמי ד לפי רווח "התפלגות יח  ד לפני בניה לפי עיר"התפלגות יח

כרמיאל

13%

י תקווה גנ

צור יצחק38%

21%

טירת הכרמל

4%

צפון ת"א

2%

גבעת טל, 

אלפי מנשה

22%

  

כרמיאל

6%

י תקווה גנ

53%

גבעת טל, 

אלפי מנשה

20%
טירת הכרמל

1%

צפון ת"א

1%

ור יצחק צ

19%

  

  

 
החברה מבצעת פרויקטי� עבור חברות איתנות בתחו� יזו� בניה למגורי� ובפרט אפריקה ישראל ושיכו

  עובדי�

הפרויקטי� מבוצעי� . �מבצעת עבור צדדי� שלישיי היא פרויקטי� בתחו� הביצוע אות� 5�לחברה כ

היקפי הפרויקטי� בביצוע כיו� עומד על . ר אפריקה ישראל ושיכו� עובדי�ועבור חברות איתנות ובעיקר עב

  . 4' מ 18.8� בס- של כגולמי וצפויי� להניב רווח 4 ' מ 183.5 �כ

מיקו�ש� פרויקט
שיעור אחזקה 

בפרויקט
סה"כ שטח/ 
מועד רכישהיח"ד (100%)

סטטוס 
תב"ע 

ואישורי�

תחילת 
בניה/ 
שיווק 
צפויה

עלות קרקע 
ופיתוח 
בספרי�

שיעור רווח 
גולמי צפוי 

לאחר מימו

מחיר מכירה 
ממוצע 
ליח"ד

I 1452000 יח"ד50%גני תקווה מזרחפרויקט גני תקווה
בשינוי תב"ע 
        200812,25825%1,277במחוזית

פרויקט גני תקווה 

II50%גני תקווה

יח"ד 177, 

2,129 מ"ר 
שטח מסחרי 

וכ�4,259 מ"ר 
2002משרדי�

בשינוי תב"ע 
        20082,15624%1,032במחוזית

פרויקט גני תקווה 

III242005 יח"ד100%גני תקווה מזרח
בשינוי תב"ע 
           200885115%907במחוזית

פרויקט גני תקווה 

IV50%גני תקווה

 יח"ד 73, 871 
מ"ר שטח 
מסחרי וכ�

1,741 מ"ר 
2007משרדי�

בשינוי תב"ע 
        200888124%1,032במחוזית

2302007 יח"ד100%צור יצחקפרויקט צור יצחק

תב"ע 
           200821,30115%702מופקדת

פרויקט אמירי נו. 
(שלב ג')

גבעת טל, אלפי 
1202005 יח"ד100%מנשה

בשינוי תב"ע 
           20089,19815%707במחוזית

פרויקט אמירי נו. 
(שלב ד')

גבעת טל, אלפי 
682006 יח"ד100%מנשה

בשינוי תב"ע 
           20086,17417%638במחוזית

פרויקט שירת 
452007 יח"ד100%טירת הכרמלאלמוג (שלב ה')

תב"ע 
           2007016%600מאושרת

88252,819סה"כ
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 בעבר לתנודתיותאת החברה חשפו ע� יזמי� אשר  turnkeyבתחו� הביצוע מתקשרת החברה בחוזי 

  החוזי� שהחברה חותמת כיו� צמודי� באופ
 מלא למדד תשומות הבניה. במחירי תשומות הבניה

  בתחו� הביצוע המתבצעי� עבור צדדי� שלישיי� פרויקטי�

ש� 
 זמי
מ  מיקו� פרויקט

סוג 
 פרויקט

מועד 
תחילת 
  הבנייה

מספר 
יחידות 

  דיור

שיעור 
ביצוע 
�נכו
 ל

01.04.07  

כ "סה
הכנסות  
צפויות 
100% 

 )�פי אל(

רווח 
גולמי 
צפוי 
100%  

 )�אלפי (

רווח 
תפעולי 

 צפוי
  )�אלפי (

תנאי 
  תשלו�

חלומות 
  חיפה אלמוגי

שיכו� 
  13,956  11%  56  9/06 מגורי� עובדי�

      
1,270          770  

+ שוט. 
  יו� 45

עיר 
 ימי�

  נתניה

שיכו� 
ופיתוח 

שיכו� +
  68,282  23%  228  3/06 מגורי� עובדי�

      
6,351  

      
3,865  

+ שוט. 
 יו� 60

קרית 
 אונו

קריית 
  אונו

שיכו� 
  13,907  95%  56  3/05 מגורי� עובדי�

      
1,600  

      
1,055  

+ שוט. 
 יו� 45

פרויקט 
' ג

 החדשה

צפו� 
' ג –א "ת

  החדשה

שיכו� 
עובדי�  

אפריקה ו
  60,680  35.2%  94  12/05 מגורי� ישראל

      
5,175  

      
3,575  

+ שוט. 
 יו� 45

הגוש 
 הגדול

צפו� 
 –א "ת

הגוש 
  הגדול

שיכו� 
עובדי�  

אפריקה ו
  4,333       26,701  80%  40  8/05 מגורי� ישראל

      
3,533  

+ שוט. 
 יו� 30

  כ"סה

  

     474  183,526 18,729 12,798 

 

  

כתוצאה מעלייה משמעותית של  2006�2004בתחו� ביצוע הפרויקטי� בשני�  רווחיות נמוכה יחסית

  תשומות הבניה ובפרט של מחירי הברזל ושכר העבודה

. פרויקטי� שוני� 10� בכ) ד"יח 633� כ(4 ' מ 283�ביצעה החברה פרויקטי� בהיק. של כ 2006�2004בשני� 

. מס- ההכנסות 4.7%� כ, 4 ' מ 13�ל כהרווח הגולמי הכולל מפרויקטי� אלו היה נמו- מאוד ועמד ע

ההפסדי�  .נתניההחדשה והייס פארק ב' ג� בהרווחיות הנמוכה הינה בעיקר בגלל הפסדי� בפרויקטי� 

תשומות הבניה באופ� מלא לא היו צמודי� למדד של פרויקטי� אלו  כ- שהחוזי�בפרויקטי� אלו נבעו מ

  .הביאה להפסדי� אלו) ושכר עבודה ברזל(כ- שהעלייה המשמעותית במחירי תשומות הבניה 
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2006�2004שהסתיימו בי
 השני�  ביצועתחו� פרויקטי� ב  

 מיקו� פרויקט ש�

סוג 
 פרויקט

מועד 
סיו� 

 הפרויקט

 כ"סה

  ד"יח

הכנסות 
 )�אלפי (

עלויות 
 )�אלפי (

רווח 
גולמי 

 )�אלפי (

שיעור 
רווח 
 גולמי

  אלפי מנשה
אלפי 
 11.24% 4293 33,892 38,185 ד"יח 84 10.2006 מגורי� מנשה

 0.33%- 112- 34,204 34,092 ד"יח 114 2.20060 מגורי� נתניה הייס פארק

 5.26% 1,031 18,563 19,594 ד"יח 76 6.20050 מגורי� חדרה חדרה

 4.49% 3,143 66,898 70,041   8.20050 בית אבות חיפה בית אבות�פסגת ח�

 19.18% 4,478 18,874 23,352 ד"יח 75 5.20060 מגורי� אשדוד  'אשדוד ב

 12.72% 1,595 10,948 12,543 ד"יח 75 4.20040 מגורי� אשדוד 'אשדוד א

  קריית אונו
קרית 
 1.21% 559 45,635 46,194 ד"יח 102 7.20050 מגורי�  אונו

 0.96%- 142- 15,002 14,860 ד"יח 35 11.2005 מגורי�  אזורי ח�  החדשה' ג

 הפרפר
 קרית

 6.93%- 1,682- 25,970 24,288 ד"יח 72 10.2004 מגורי� מוצקי�

 בית המפדל� מבנה 
טירת 
 21.38% 143 526 669 - 12.2004 מבנה הכרמל

 4.70% 13,306 270,512 283,818 633       כ"סה

  ניהול ואסטרטגיה, עלותב

שפחת ב
 משפחת פייגלי
 וממשותפת של  חברה פרטית בבעלותעד למועד גיוס ההו
 החברה היתה 

  אברה�

 ח.מ.חברת צ –� "ותיקות בתחו� הנדל שתי חברותכתוצאה מאיחוד� של  1997נוסדה בשנת החברה 

שתי משותפת של  בבעלות החברה הינה. מ"קבל� בניי� בע המרמ� צבי וחברת מ"תשתיות ופיתוח בע

     .כל אחת 50%� המחזיקות ב משפחת פייגלי� ומשפחת ב� אברה� –משפחות 

ה .צ.קחברת : חברות בנות אשר אחראיות לתחומי� שוני� שקשורי� לפעילות החברהלחברה מספר 

בבעלות , חברת צמח קריב, שמרכזת את ציוד הבנייה ואחראית על עבודות הבדק עבור צמח המרמ�

האר5 וכיו� יש לחברה בכל  י�בנייני� בפרויקט 4שבעבר בנתה ע� החברה , משותפת ע� חברת אלקטרה

, מהקרקע בגני תקווה 50%� המחזיקה ב 7ע .מ.חברת ר, בעומר בדרו�עוד ארבעה בנייני� את הזכות לבנות 

ומבצעת עבודות בנייה קבלניות של שלושה פרויקטי� , ו� ברקובי5ואשר הוקמה יחד ע� מר סי, � ביצועוסיו

� הבאת, שעוסקת באיתור עובדי� זרי�, המחזיקה בחברת מלג� 1ה .צ.וחברת ק, עבור צדדי� שלישיי�

 .  קבלת היתרי עבודה עבור� והעסקת�, לישראל

ובשנה האחרונה ניכרת ירידה במספר  בתור פועלי� החברה מעסיקה בעיקר עובדי� זרי� ממולדובה

    העובדי� לנוכח חזרת חלק מהעובדי� לאר/ מוצא�

 תפעול, אנשי הנהלה 42� כופועלי�  132�כאשר מתוכ� כ, עובדי� 174�לחברה כ, 2006נכו� לשנת 

 700�כל העובדי� הזרי� מועסקי� על ידי צמח המרמ� כאשר לחברה יש אישור להבאת עד כ. ומהנדסי�

חלה ירידה במספר הפועלי� כאשר מספר  2006בשנת . עובדי� 700� עובדי� וה� משלמי� על אישורי� ל

עיקר הירידה במספר העובדי� הזרי� נובעת ב. בהתא� 166� ו 167היה  2004� ו 2005הפועלי� בשני� 

נוס. לכ- ישנ� . מחזרת� של חלק מהעובדי� הזרי� לאר5 מוצא� ומכ- שלא הגיעו עובדי� זרי� במקומ�

  .  בזמ� זה מגבלות להבאת עובדי� זרי� לאר5

40,000�ולחודש למר פייגלי
 ולמר ר
 ב
 אברה� �  45,000�דמי הניהול של המנהלי� ה� בס� של כ  �

  ייגלי
לחודש למר אבי ב
 אברה� ולנתנאל פ
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   :של צמח המרמ
 אחזקותמבנה התרשי�  להל 

משפחת ב� אברה� פייגלי� משפחת  

המרמ
צמח 


מ" בע7ע  .מ.ר ביצועסיו
  קריבצמח  


חברה לבניי
גילתק

מ" בע1ה  .צ.ק קריבצמח   ה.צ.ק

מלג�

50% 50%

50.1% 100%50%50%

50.1% 100%
1%

49.5%

100%

  

ל מר חיי� "עומד המנכבראשו , ידי מטה מרכזי אחד� ת עלומנוהלהחברה והחברות הבנות של החברה 


 בישראל"אשר לשניה� ניסיו
 רב בתחו� הנדל, ר הדירקטוריו
 מר אבי ב
 אברה�"פייגלי
 ויו  

פעיל ואילו מר ר דירקטוריו� "כיוב� אברה� אבי מר  הנפקת החברה בבורסה בתל אביב ישמשלאחר 

משנת  החל . שנה �28 באר5 ובעול� מזה "פועל בתחו� הנדל מר פייגלי�. החברה ל"מנכימונה לפייגלי� 

� "מנהל בענפי הנדלכמהנדס וגלי� כיעוסק מר פי ,לאחר הסמכתו כמהנדס אזרחי מהטכניו� בחיפה, 1979

ובנייה למשרדי� ולמסחר בניה , לתעשיהבנייה , בניה למגורי�ענ. ה, תותשתיובכלל זאת ענ. ההשוני� 

בפריסה ארצית רחבה ובהיק. פרויקטי�  יגלי� שות. בייזו� פיתוח והקמה של מאותימר פ .טק� היילענ. ה

� באר5 ובעול� למעלה "פועל בתחו� הנדל, מר אבי ב� אברה�. ידות דיוריח 5,000� למעלה מבניה כולל של 

, גשרי�בתי מלו� ו, בתכנו� והקמה של מבני מגורי� ,וי�5 בשו"מר ב� אברה� פעל בתחו� הנדל .שנה 40�מ

הפקולטה להנדסה חקלאית , בניי� הספרייה, ואילו בישראל מר ב� אברה� עסק בהקמת בית הסנאט

 צבי תפעל מר ב� אברה� בחבר, ועד להקמת החברה 1960משנת . והבניי� למיקרוביולוגיה עבור הטכניו�

החברה עסקה בבניית פרויקטי� יוקרתיי� . ל"בבעלות משותפת שלו ע� חותנו מר צבי המרמ� ז ,המרמ�

 . וכ� בביצוע פרויקטי� לבנייה עבור מפעלי� גדולי�, למגורי� באזור חיפה והקריות

  :להל
 שמות בעלי התפקידי� המרכזיי� בחברה

    תפקיד

  ה�רמר אבי ב� אב  ר דירקטוריו�"יו

  חיי� פייגלי�מר   ל "מנכ

  ר� ב� אברה�מר     ל שיווק"סמנכ

  גדי כה�מר   מנהל כספי�

  אסטרטגיה עסקית

תו- המש- פעילות  ,בפריסה ארצית, התמקדות בייזו� וביצוע של פרויקטי� למגורי� בישראל •

 . באזורי� בה� פעלה בעבר תו- ניצול המוניטי� שנצבר באזורי� אלו

החברה מעוניינת  ,יחד ע� זאת. ל חשבו� פעילות הביצועהגדלת משקל הפעילות בתחו� הייזו� ע •

לשמור על זרוע הביצוע הקיימת אשר תורמת לגמישות בפעילות הייזו� של החברה וא. סינרגטית 

 . לפעילות הייזו�
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החברה מתמקדת במת� שירותי קבלנות ובנייה עבור חברות דומיננטיות בתחו� , בתחו� הביצוע •

 . �שיכו� עובדיו� כגו� אפריקה ישראל "הנדל

 
  לחברה מדיניות דיבידנד מוצהרתאי

החברה מחלקת דיבידנדי� לבעלי המניות א- אי� לחברה מדיניות מוצהרת ואי� בכוונתה להגדיר מדיניות 

 . 4' מ 2.5�חילקה החברה דיבידנד בס- של כ 2007נכו� למר5 . בזמ� הקרוב

  שיקולים עיקריים לדירוג

שני תחומי הפעילות ; � למגורי�"תחו� קבלנות הביצוע ותחו� ייזו� נדל – פעילות בשני תחומי� עיקריי�

תחו� ; תחו� הביצוע מאופיי� ברווחיות נמוכה ותחרותיות גבוהה; מאופייני� ברמות סיכו� גבוהות יחסית

המוגבלת לאזורי הביקוש  ,� למגורי� בישראל בשנתיי� האחרונות נהנה מהתאוששות מסוימת"הנדל

החלה לעסוק ג� בפעילות ייזו� בניה  ומשנה זופעלה החברה בתחו� הביצוע בלבד  2000ת עד לשנ; בלבד

החברה נהנית , בתחו� הביצוע; החברה נהנית מסינרגיה בי� תחו� הביצוע לתחו� הייזו�; למגורי�

אשר עסקו בפעילות  ,משפחת פייגלי� ומשפחת ב� אברה�, סיונ� הרב של בעלי מניותיה העיקריי�ימנ

לקוחות החברה בתחו� הביצוע הינ� חברות מובילות ואיתנות בתחו� הבניה ; ת עשרות שני�קבלני

עד למועד כתיבת הדוח סיימה החברה בניית , פעילות החברה בתחו� הייזו� הינה חדשה יחסית; למגורי�

על  החברה מעוניינת להגדיל את משקל פעילות הייזו� על חשבו� פעילות הביצוע א- תשמור; ד"יח 230�כ

פיזור הפרויקטי�  ;החברה שולטת במרבית הפרויקטי� בתחו� הייזו�; בתחו� הביצועג� יכולותיה 

ממוקמות בגני תקווה  )במהל- בניה ולפני תחילת בניה( ד"מרבית יח, בתחו� הייזו� הינו נמו- יחסית

ל ליצור לח5 מצב העלו, מרבית הפרויקטי� נמצאי� בשלבי� ראשוניי�; והיתרה ברוב� באזורי פריפריה

; לתמו- בתזרי� במידה מסוימתא� כי גיוס ההו� והחוב יכולי� , על תזרי� המזומני� בשני� הקרובות

טר� הוכחה  .גמישות פיננסית נמוכה יחסית; תלות בבעלי השליטה מר חיי� פייגלי� ומר אבי ב� אברה�

הו� והחוב הינה סבירה איתנות פיננסית לאחר הנפקת ה; נגישות החברה למקורות מימו� בשוק ההו�

  ;ותואמת את דירוג החברה

  חוזקות

וכ� של הצוות  מר אבי ב� אברה� ר הדירקטוריו�"פייגלי� ויו חיי�מר ל "המנכשל  ארו- שני�ניסיו�  •

 .חברות אחרותג� באשר נצבר בעבר בתחו� הביצוע הניהולי 

פעילות החברה בתחו� . יצועהייזו� והב, החברה נהנית מסינרגיה בי� שני תחומי הפעילות העיקריי� •

הביצוע מאפשרת לחברה להתאי� את קצב הבניה לקצב המכירות כ- שאינה תלויה בחוזי� קשיחי� 

 .של קבלני� חיצוניי�

ובעיקר בפרויקטי ייזו� בניה למגורי� אשר צפויי� , יש לחברה שליטה במרבית הפרויקטי� שלה •

 .לתרו� את מרבית הכנסותיה בשני� הקרובות

 .ביצוע מתקשרת החברה בעיקר ע� לקוחות איתני� כמו אפריקה ישראל ושיכו� עובדי�בתחו� ה •

ויכולה להגדיל , ח"הנפקת החברה והפיכתה לחברה ציבורית תגדיל את השקיפות כלפי מחזיקי האג •

את הנגישות של החברה למקורות מימו� ולפיכ- לתרו� לגמישות הפיננסית שלה וכ� לגרו� להוזלה 

 מו� ושיפור הרווחיותשל מקורות המי
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  גורמי סיכון עסקיים


"פעילות בענ1 הנדלחשיפה לסיכוני� מאקרו כלכליי� אשר משפיעי� על ה  

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

הכוללי� ג� את  ,נפיי�המחזוריות תלויה בגורמי� מקרו כלכליי� ובגורמי� ע. נית� לצפותה מראש

בעשור האחרו� סבל ענ. הבנייה למגורי� ממיתו� ארו-  .התפתחות ההיצע והביקוש לנכסי� ובניה

  .בעיקר במרכז האר5 א- בשנתיי� האחרונות ניכרת התאוששות המוגבלת לאזורי הביקוש, ומתמש-

  ו
 גבוהה יחסית רמת סיכב י�המאופיינותחו� הביצוע בנייה למגורי� התמקדות בפעילות ייזו� 

מאופייני� ברמת סיכו� גבוהה  ,תחו� הייזו� ותחו� הביצוע, שני תחומי הפעילות העיקריי� של החברה

מידרוג מעריכה כי רמת הסיכו� הטמונה בפעילות הייזו� הינה גבוהה יחסית בשל מאפייניו  .יחסית

השגת , ע והיתרי�"תבהשגת , תהייחודיי� ובפרט נוכח חשיפה לסיכוני� הכרוכי� בתהלי- רכישת הקרקעו

רמת הסיכו� הטמונה  .שינויי� במחירי תשומות הבניה וזמינות כח אד� לבנייה ,השקעה בבניה ,מימו�

במידה ואינ� מוצמדי� במלוא� למדד  ,אשר turnkeyבפעילות הביצוע הינה גבוהה בשל ההתקשרות בחוזי 

וזמינות כח  הבניה ולעליה בעלות שכר עבודהבמחירי תשומות חושפי� את החברה לעליה  ,תשומות הבניה

  .אד� לבניה

מהרווח הגולמי הצפוי  50%� הפרויקטי� בגני תקווה צפויי� לתרו� מעל כ –פיזור גיאוגרפי נמו� יחסית 

  ע"ופרויקטי� אלו נמצאי� בשלבי� ראשוניי� לפני אישור תב לשני� הקרובות

  נמוכי� בתחו� הקבלנות לבנייה ושולי רווח  חסמי כניסה נמוכי�, יות גבוההתחרות

� הנדרשי� יהיות והכישורי� ההנדסי, נמו-הינו ס. הכניסה . ענ. הבניה בישראל הינו ענ. רווי מתחרי�

קיימות בישראל אלפי חברות הפועלות , כתוצאה מכ-. לביצוע עבודות הקבלנות הינ� נמוכי� יחסית

בנוס. פועלי� . ירותי� אות� מעניקה החברההמסוגלות לבצע את הש, כקבל� מבצע של פרויקטי� לבניה

במחירי� נמוכי� ובשיעורי , המציעי� למזמיני� עבודות קבלנות, רבי�" קבלני� מזדמני�"בתחו� 

גר� להחרפת , שהביא לקיטו� בביקושי�, המיתו� המתמש- בענ. הבנייה בישראל. רווחיות נמוכי�

  . צעות רבותולמצב בו לכל הזמנת עבודה מוגשות ה, התחרות בישראל

  2000אשר החברה החלה בה בשנת פעילות הייזו� הינה פעילות חדשה יחסית 

עד למועד כתיבת . וצברה ניסיו� מועט יחסית בתחו� זה 2000החברה החלה את פעילות הייזו� בשנת 

כרמיאל , ד במספר מועט יחסית של פרויקטי� בטירת הכרמל"יח 246הדוח השלימה החברה בניה של 

  .בורמת אבי

  לחברה תלות בבעלי השליטה

מר  ,ע� מעורבות חזקה ומקיפה של בעלי השליטה, המבנה הניהולי של הקבוצה שטוח ,להערכת מידרוג

מעריכה את התלות  מידרוג. לרבות בקביעת יעדיה האסטרטגיי� של הקבוצה ,פייגלי� ומר ב� אברה�

שכבר מבוצעי�  ,ובביצוע פרויקטי� בייזו� לעניי� יזו� פרויקטי� חדשי� וביצוע, ל כמהותית"ר ובמנכ"ביו

  .  על ידה

  אי
 לחברה מדיניות דיבידנד מוצהרת

4 ' מ 2.5� החברה סכו� של כחילקה  2007בחודש מר5  .אי� לחברה כיו� מדיניות דיבידנד מוצהרת

 מידרוג מעריכה כי אימו5 מדיניות דיבידנד אגרסיבית עלול לפגוע באיתנות הפיננסית של . כדיבידנד

  .  החברה
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  יםיגורמי סיכון פיננס

  שיעורי רווחיות נמוכי� של תחו� קבלנות הביצוע

. מתחרותיות גבוהה כתוצאה ,תחו� קבלנות הביצוע הינו תחו� בעל שולי רווח נמוכי�, כמוזכר לעיל

 החברה א.. 4.7%סביב כפעילות החברה בתחו� הביצוע מתאפיינת בשולי רווח נמוכי� אשר נעי� בממוצע 

יחד ע�  .מהסיבות שהוזכרו לעיל מה הפסדי� בחלק מ� הפרויקטי� אות� ביצעה בשני� האחרונותרש

  .תהחברה מתכוונת להקטי� את משקל פעילות קבלנות הביצוע בשני� הקרובו, זאת

חלק ניכר מ
 הפרויקטי� הינ� בשלבי� ראשוניי� ועל כ
 החברה צפויה להשקעות מהותיות בבניית 

  הפרויקטי� אשר יכול לגרו� ללח/ על תזרי� המזומני� בשני� הקרובות

  גמישות פיננסית נמוכה יחסית

דות וכל הגמישות הפיננסית של החברה הינה נמוכה ונובעת מכ- שאי� לחברה יתרות מזומ� שאינ� משועב

אי� לחברה מסגרות אשראי פנויות בהיקפי� . נכסי החברה משועבדי� להבטחת הלוואות בנקאיות

 10�מסגרות האשראי הלא מנוצלות של החברה עומדות על כ –מהותיי� אשר אינ� במסגרת ליווי בנקאי 

  .הנפקת ההו� המתוכננת צפויה להגדיל באופ� ניכר הגמישות הפיננסית של החברה4 ' מ

  ברה אינה עומדת כיו� באמות מידה פיננסיות שנקבעו לה בגי
 אשראי בנקאי שנטלההח

ואול� , ע� אחד הבנקי�החברה אינה עומדת בתנאי היחסי� הפיננסיי� שנקבעו , נכו� למועד התשקי.

  .אי� לחברה חשיפה מהותית בגי� אי העמידה בתנאי היחסי� פיננסיי� כאמור, להערכת הנהלת החברה

  וגק הדיראופ

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 תזרי� המזומני� כתוצאה מהתקדמות בפרויקטי� בבניהבשיפור  •

 והוכחת יכולת נגישות לשוק ההו� הפיננסיתשיפור בגמישות  •

 התפתחות החברה וגידול בהיק. הפעילות •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

  ביחסי האיתנות הפיננסית הרעה •

 ומני� כתוצאה מרווחיות נמוכה בפרויקטי�ירידה בתזרימי המז •

 אשר תפגע באיתנות הפיננסית מדיניות דיבידנד אגרסיבית •

 הרעה בתוצאות הכספיות לרבות יחסי האיתנות •

  החלפת אנשי מפתח •
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  ניתוח פיננסי 

 הכנסות החברה נמצאות בירידה בשני� האחרונות

עמדו הכנסות החברה  2004אשר בשנת הכנסות החברה נמצאות במגמת ירידה בשלוש השני� האחרונות כ

הירידה בהכנסות היא .  4' מ 115�ל 2006� וב4 ' מ 127�ירדו ההכנסות ל 2005�ואילו ב4 ' מ 141�על כ

כתוצאה מהגדלת משקל פעילות החברה בתחו� הייזו� על חשבו� תחו� הביצוע הקבלני ומדר- הכרת 

דירות ע� מכירת הדירות א- לא לפני החברה מכירה בהכנסות ממכירת . ההכנסות בתחו� הייזו�

לפחות מס- ההכנסות הצפויות ממנו ושיעור ההשלמה של  50%שתמורת המכירות של הפרויקט מהווה 

שיטה זו של הכרה בהכנסות לא מאפשרת הכרה בהכנסות של פרויקטי� . לפחות 25%הפרויקט הינו 

  . הרווח והפסד ח"ולכ� לא כל ההכנסות משתקפות בדו 25%�הינה פחות מ �שהשלמת

   על חשבו
 פעילות הביצועכתוצאה מהגדלת משקל פעילות הייזו�  יותגידול ברווח

עמד הרווח הגולמי  2006בשנת . נרשמה עלייה חדה ברווחיות של החברה לעומת שני� קודמות 2006בשנת 

רווח הנקי של ה. 2004�ב4 ' מ 9.6�ו 2005� ב4 ' מ 9.8� זאת לעומת רווח גולמי של כ,  4' מ 16.5� על כ

העלייה .  4' מ 3.2� רשמה החברה הפסד של כ 2005ואילו בשנת 4 ' מ 1.6�כהסתכ� ב 2006�החברה ל

לפרויקטי� . החדה ברווחי� נובעת מהגדלת משקל הפעילות בתחו� הייזו� אשר הינו תחו� רווחי יותר

בתחו� הביצוע , ומת זאתלע. בשני� האחרונות 20%�יזו� שיעור רווח גולמי אשר נע סביב ממוצע של כיב

ממוצע הרווח הגולמי בפרויקטי� . בשני� האחרונות 7.0%�שיעור הרווח הגולמי הממוצע נע סביב כ

  . כאמור לעיל  4.7%� עומד על כ 2006�2004שנסתיימו בי� השני� 

  רווחיות גולמית לפי תחו� פעילות

  2006 2005 2004 

 תחו� ביצוע תחו� ייזו� יצועתחו� ב תחו� ייזו� תחו� ביצוע תחו� ייזו�  

 142,138 17,097 66,956 55,788 58,677 52,996 הכנסות

 7,219 2,383 2,021- 11,282 4,645 11,518 רווח גולמי

 5% 14% - 20% 8% 22% שיעור רווח גולמי
  

ח ורישו� הוצאות מימו
 בגי
 פרויקטי ייזו� כבר "עליה בהוצאות המימו
 כתוצאה מתשלו� על אג

  חילת ביצוע הפרויקט מת

. בהתאמה 2006� ו 2005� ב 4' מ 7.0� ו 4' מ 5.0� ל 2004� ב 4' מ 2.9� לחברה עלייה בהוצאות המימו� מ

בשני� , נוס. על כ-. 9.5%ח שהונפק ונשא ריבית של "העלייה בהוצאות המימו� נובעת מתשלומי� על האג

ח "� כל המימו� השוט. נזק. לדוהאחרונות החברה נמצאת בתחילת� של מספר פרויקטי� יזמיי� ולכ

הוצאות המימו� כוללות את חלק� של המשקיעי� , בנוס.. אינו מהוו� לעלות הפרויקטי�ו הרווח והפסד 

� והיו זכאי� ל) כאמור לעיל, ח ששימש למימו� ההו� העצמי בפרויקטי�"בעלי האג(המוסדיי� והפרטיי� 

  . מרווחי הפרויקטי� אות� מימנו 50%

�ו 2005� ב4 ' מ 6.2�ל 2004�ב4 ' מ 5.1הייתה עלייה בהוצאות הנהלה וכלליות אשר עלו מ  לחברה ,כמו כ�

אשר , ו� ביצוע ומלג�וסי �העלייה בהוצאות אלו נבעה מרכישת� של שתי חברות בת . 2006�ב4 ' מ 6.6

חות "וומעבר לדהתשקי.  ג� פרסו�, נוס. על כ-. הגדילו באופ� משמעותי את הוצאות השכר ודמי הניהול

  . את ההוצאות על שירותי� מקצועיי� והעלרבעוניי� 
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  דוח רווח והפסד

 FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 �אלפי 

         הכנסות

 19,977 17,097 55,788 52,996 הכנסות ממכירת דירות

 120,660 142,138 66,956 58,677 הכנסות מביצוע עבודות

 375 48 4,566 2,878 אחר

 141,012 159,283 127,310 114,551 ס� הכנסות

         עלויות

 132,699 149,670 117,533 97,976 עלות המכירות והעבודות שבוצעו

 132,699 149,670 117,533 97,976 ס� עלויות

 8,313 9,613 9,777 16,575 רווח גולמי

 5,917 5,185 6,202 6,607 הוצאות הנהלה וכלליות

 2,396 4,428 3,575 9,968 רווח מפעולות רגילות

 2,934 2,866 5,013 7,028 הוצאות מימו� נטו

 538- 1,562 1,438- 2,940 לאחר מימו
) הפסד(רווח 

 288 179- 2,378� 11 אחרות) הוצאות(הכנסות 

 0 0 0 0 חלק בהפסדי שותפות מוחזקות

 250- 1,383 3,816- 2,951 רווח לפני מיסי� על ההכנסה

 721- 1,075- 629 1,360- מיסי� על הכנסה) הוצאות(הכנסות 

 471 308 3,187- 1,591 לאחר מסי� על ההכנסה) הפסד(רווח 

 0 0 0 0 חלק החברה בהפסדי חברות מוחזקות

 471 308 3,187- 1,591 )הפסד(רווח נקי 

  

כאשר  פרויקטי� 10� כולל כהינו הסעי1 המרכזי בצד הנכסי� ו 31.12.2006� למלאי הבנייני� למכירה 

  צור נת
 וכרמיאל, מביניה� ה� הפרויקטי� באלפי מנשה �הדומיננטיי

  יתרות המזומ
 של החברה משועבדות במסגרת ליווי פרויקטי�

4 ' מ 19.2� מזומני� וכ4 ' מ 1.1וכלל  2006בשנת 4 ' מ 20� עמד על כ זומני�סעי. המזומני� ושווי מ

   .במסגרת ליווי בנקאי משועבדי� תפיקדונו

  פויה לקבל הכנסות משמעותיות עבור שלושה פרויקטי� בתל אביב ופרויקט באלפי מנשה החברה צ

על הי� הסתכ� ' פרויקט ג � מתוכ� 4 ' מ 24.5� הסתכמו לכ 31.12.2006�ההכנסות לקבל של החברה נכו� ל

קט והפרוי4 ' מ 3.6� פרויקט הגוש הגדול הסתכ� בכ, 4' מ 4.9� הסתכ� בכ 18�17' פרויקט ג, 4' מ 6.5�ב

  . 4' מ 2� באלפי מנשה בכ
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  מאז

 4אלפי 
פרופורמה 
 FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 גיוס הו
 וחוב

      נכסי�

 4,673 18,251 13,444 20,362 17,862 מזומני� ושווי מזומני�

 3,078 623 851 1,320 1,320 תפיקדונו

 49,251 57,889 33,702 29,712 29,712 לקוחות

 4,942 4,575 5,860 2,949 2,949 החייבי� ויתרות חוב

 22,309 38,229 1,870 1,870 1,870 עבודות בביצוע נטו

 0 0 40,484 40,737 103,442 מלאי בנייני� למכירה נטו

 95,788 130,926 107,703 110,142 170,347 ס� נכסי�

        

       התחייבויות
אשראי מתאגידי� בנקאיי�  ונותני שירות 

 18,237 24,121 24,453 48,971 28,971 אחרי�

 33,184 50,137 30,096 21,331 21,331 קבלני� וספקי�

 8,610 7,237 8,889 7,919 7,919 זכאי� ויתרות זכות

 6,483 12,802 9,608 1,671 1,671 התחייבויות למת� שירותי בנייה
התחייבויות לתאגידי� בנקאיי� ולנותני 

 8,382 4,613 7,215 5,643 5,643 שירות אחרי�

 0 10,000 10,000 5,400 61,330 אגרות חוב

 19,998 20,306 17,119 18,918 43,193 הו� עצמי

 95,788 130,926 107,703 110,142 170,347 ס� התחייבויות

  

 �� ' מ 26.8�של כאיתנות פיננסית נמוכה יחסית אשר צפויה לעלות באופ
 משמעותי לאחר גיוס הו
 בס

  �' מ 60� בס� של כ וגיוס חוב

  . 31.12.2005�נכו� ל4 ' מ 41.6� ועלה מכ4 ' מ 60�על כ 31.12.2006�ס- החוב עמד נכו� ל

, בגי� פרויקטי� בליווי בניה ובפרט4 ' מ 49� כולל אשראי זמ� קצר בס- של כ4 ' מ 60החוב הפיננסי בס- 

בגי� הפרויקט 4 ' מ 5.2, כרמיאלה בגי� הפרויקט במגדלי4 ' מ 7.2, בגי� הפרויקט בצור יצחק4 ' מ 5.1�כ

  . בגי� הפרויקט בעיר ימי�4 ' מ 5.7�ו', בכוכב ג

אשר גויס בגיוס פרטי  )ד"יח 150(כרמיאלה בגי� פרויקט 4 ' מ 5.4� החוב כולל ג� אגרות חוב בס- של כ

  . 10%� ממשקיע מוסדי לשימוש כהו� עצמי בפרויקט ונושא ריבית בשיעור של כ

 20� אשר ישמש להחלפת חוב בנקאי לזמ� קצר בס- של כ4 ' מ 60�ק חוב בס- של כהחברה מתכננת להנפי

  . 4' מ 96� כ- שס- החוב הפיננסי של החברה יגדל לכ4 ' מ

� יחס ההו� העצמי לס- המאז� עמד על כ. האיתנות הפיננסית של החברה ערב ההנפקה הינה נמוכה יחסית

4 ' מ 26.8� של כהנפקת הו� בס- לאחר . 2005�2004והיה ברמה דומה בשני�  31.12.2006� נכו� ל 17%

יחסי האיתנות . 4' מ 43� העצמי של החברה צפוי לגדול לכ� ס- ההו ,4' מ 2.5�וחלוקת דיבידנד בס- של כ

יחס ההו� העצמי לס- . צפויי� להשתפר באופ� משמעותי ,לאחר גיוס ההו� והחוב, הפיננסית פרופורמה

   .69%� ירד לכ CAP�ויחס החוב לכ 25%�המאז� יעלה לכ

  חוב ויחסי איתנות פיננסית

 FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 פרופורמה   � אלפי

 26,619 38,734 41,668 60,014 95,944  חוב פיננסי 

CAP 139,137 80,264 61,054 59,111 46,866 
וזכויות מיעוט  הו� עצמי

 21% 16% 16% 17% 25%  לס- מאז� חשבונאי

 CAP 69% 75% 68% 66% 57%�חוב ל
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  מזומני� שליליי� כתוצאה מביצוע השקעות רבות בשני� האחרונות יתזרימ

בצור וכוללי� בעיקר רכישת פרויקטי�  2006�2005תזרימי המזומני� מפעילות שוטפת היו שליליי� בשני� 

לות תזרי� המזומני� מפעי. יצחק ובאלפי מנשה והשקעה בפרויקטי� בבניה ובפרט בפרויקט בכרמיאל

כתוצאה מפעילות החברה בתחו� הביצוע  ובעיקר מעיתוי תשלו�  ,שוטפת מושפע מהשינויי� בהו� חוזר

  . לספקי� ותשלו� מלקוחות החברה בתחו� הביצוע

השקעה ברכישת  2006בהיקפי� נמוכי� יחסית וכוללי� בשנת  �המזומני� מפעילות השקעה הינ מיתזרי

התזרי� מפעילות השקעה כולל מת� הלוואות או פירעו� , כמו כ�. 4 'מ 1.5� ב וציוד בניה בס- של כככלי ר

באפשרות , כמו כ�. או קבלת הלוואות מסיוו� ביצוע 7ע .מ.הלוואות לחברות אחרות בקבוצה דוגמת ר

נכו� למועד כתיבת  ,בהיקפי� שעומדי�אשראי בנקאי  ,אחרות בקבוצהבאמצעות חברות החברה ללוות 

     .4' מ 10�כ על ,הדוח

לזמ� קצר (אשראי בנקאי  תוכלל קבל 2006בשנת  4 ' מ 18� כעל תזרי� המזומני� מפעילות מימו� עמד 

 מגדלי כרמיאלה', כוכב ג, עיר ימי�, בצור יצחקבגי� פרויקטי� בעיקר 4 ' מ 22 � בס- כולל של כ) וארו-

לא מיוחס לפרויקטי�  אשר כולל פרעו� אשראי4 ' מ 9.4�באותה שנה פרעה החברה סכו� של כ. וגני תקווה

תזרי� המזומני� מפעילות מימו� . הלוואות בגי� פרויקט כוכב אביב וכרמיאלהו4 ' מ 4.6�בסכו� של כ

 150(כרמיאלה אשר שימש למימו� ההו� העצמי בפרויקט 4 ' מ 5.4�ח בסכו� של כ"כולל ג� הנפקת אג

  .)ד"יח

  תזרימי מזומני�

 FY2006 FY2005 FY2004 FY2003 ח"אלפי ש

 6,528- 28 6,655- 7,379- תזרי� מפעילות שוטפת

 2,410 1,446 956- 3,952- תזרי� מפעילות השקעה

 4,084 12,104 2,804 18,249 תזרי� מפעילות מימו�

 3,848- 9,601- 7,319- 7,930- פרויקטי� למכירה נטו

תזרי� מפעילות שוטפת ללא השקעה 
 2,680- 9,629 664 551 בפרויקטי� לבניה
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   ן למגורים בישראל"ענף הנדל – 1נספח 

דירות יוקרה באזורי וצמיחה בביקוש לדירות חדשות מגמה מעורבת של � למגורי� נית� לראות "בענ. הנדל

 2006נובמבר  –בחודשי� ינואר . הצפו� והדרו�, ירידה בביקוש לדירות באזורי הפריפריהביקוש יחד ע� 

 22%וגידול של  2005 �במשק בדירות למגורי� בהשוואה ל ותאבמספר הכולל של עסק 2%חל גידול של 

והגידול המרכזי הינו בדירות , 34%� משקל הדירות החדשות מס- כלל הדירות עומד על כ. 2002לעומת שנת 

הנתוני� על מכירת דירות חדשות במשק . חדשות בבניה עצמית ובדירות יוקרה באזורי� ספציפיי�

כאשר פערי� אלו , בוצות אוכלוסיה ובי� אזורי� פריפריאלי� למרכזמצביעי� על פערי� ניכרי� בי� ק

במספר הדירות למכירה בסקטור  3%חל גידול של  2006נובמבר  � בחודשי� ינואר . הולכי� ומתעצמי�

שמתרכז בבנייה רוויה בדירות  ,ישנה האטה במכירת דירות חדשות בסקטור הציבורי ,ע� זאת. הפרטי

במכירת דירות חדשות בסקטור  23%חלה ירידה של  2006בשנת ; רי� פריפריאלי�קטנות עד בינוניות באזו

ביטול המענקי� בדיור , הגורמי� שתרמו להאטה זו היו שיעורי האבטלה הגבוהי� בפריפריות. הציבורי

לזכאי משרד הבינוי והשיכו� וכ� המלחמה בצפו� אשר האטה בצורה ניכרת את הפעילות ברבעו� השלישי 

האינדיקטורי� המובילי� הצביעו על גידול , ג� בענ. הביקוש לבנייה נראות מגמות מעורבות. של השנה

וחלק� הצביעו על המש- מגמת ההאטה בבנייה במיוחד , ות במשק ובמכירות של הסקטור הפרטיאבעסק

  .  בפריפריות

  :ענ1 הבנייה בישראל עללהל
 נתוני� 

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

  

   ס ומשרד הבינוי והשיכו�"נתוני הלמ: מקור

  
  מבנה ענ1 הבנייה למגורי�

  :אינדיקטורי� מרכזיי� ממספרענ. הבנייה למגורי� באר5 מושפע 

מענקי� לזכאי� ברכישת , רמת השכר, שיעור האבטלה, מושפע מהיק. העלייה לאר5: ביקוש לדיור.  א

בעיקר באזורי עדיפות לאומית  ,ניכרה ירידה בביקושי� 2006בשנת . דירות ומענקי� לאזורי פיתוח

הבולט , נראה כי החשש ליציבות כלכלית אישית. ובקרב קבוצות אוכלוסיה חלשות מבחינה כלכלית

בשל המחויבות ארוכת , רלבנטי במיוחד לדירות מגורי�, בעיקר בקרב קבוצות אוכלוסיה חלשות

 . הטווח
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בהמש-  ,2006הפחתת הריבית בשנת . מושפע בעיקר משיעור הריבית במשק: שוק המשכנתאות  .  ב

הגדילו את הכדאיות  ,למגמת ההפחתה בריבית בשני� הקודמות וירידת מחירי� כללית בשוק הדירות

הגיעה הריבית הממוצעת על  2006בדצמבר . היחסית ללקיחת משכנתא לטובת רכישת דירות

שוק המשכנתאות היה  ,נוס. על כ-. 4.8%� והריבית לטווח הארו- ל 4.9%משכנתאות חופשיות ל 

ית שיעור ההחזר של לוקחי משכנתאות ייציבות בשיעור האינפלציה אשר מונעת עלמושפע לטובה מ

 . 15.5%� ל 16.5%� מ מ"ומירידה של המע

. ה� במרכז וה� בפריפריה ,מלאי הדירות החדשות המוצע למכירה מצוי במגמת ירידה: היצע הדירות.    ג

ו הממוצע לחמש השני� דירות שזה 30,000� מוער- בכ 2006היק. התחלות הבנייה במשק בשנת 

- ע� זאת קיימי� הבדלי� בהיק. ובקצב התחלות הבנייה בי� הסקטורי� כאשר א. האחרונות

 ,17%�ואילו בסקטור הציבורי נרשמה ירידה של כ 2006�ב 3%בסקטור הפרטי נרשמה ירידה של 

  .  שהיא חלק ממגמת ירידה חדה שנראית בשני� האחרונות

  

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

נמשכת ירידת מחירי� שהחלה , ליתיאר. לאחר שלוש שני� של ירידות במחירי� 2006נובמבר  –ינואר 

ת מחירי� נומינלית של דירות ילעומת זו נרשמה מדי שנה בשלוש השני� האחרונות עלי. 1998�ב

 .  מרכישת דירות יוקרה באזורי� אלוג� מסתמ� שעלייה זו נובעת . ביב והשרו�תל א, באזור ירושלי�

  שינויי� רגולטוריי�

  

  :מושפעי� מהחלטות רגולטוריות במספר תחומי�, � בכלל וענ. הבנייה למגורי� בפרט"ענ. הנדל

  

כ-  הממשלה גיבשה שינוי במדיניות מת� רישיונות להעסקת עובדי� זרי� ואופ� העסקת�: כוח אד�  .א

אד� אשר יחזיקו ברישיו� להעסקת  חשהעסקת עובדי� זרי� בענ. הבניי� תותר רק על ידי חברות כו

תהיה , החברה כאמור. כאשר כל חברה תורשה להעסיק מספר מוגדר של עובדי� זרי�, עובדי� זרי�

חברה שתבקש להעסיק עובדי� . מחויבת בתשלו� שכר� של העובדי� הזרי� וכל הכרו- בהעסקת�

 2006הממשלה החליטה שהחל מספטמבר  ,מעבר לכ-. י� תצטר- לפנות לחברות המורשותזר

 . 2010� ב התצטמצ� מכסת העובדי� הזרי� בענ. הבניה בהדרגתיות עד לביטול

בוטלו מענקי הדיור לזכאי� אשר עד ליו� הביטול קבלו תוספת  2003במהל- שנת : שוק המשכנתאות  .ב

" חוק הנגב"אזורי עדיפות לאומית וכמו כ� בוטלו המענקי� לפי סיוע בהלוואות ומענקי� מוגדלי� ב

כתוצאה מכ- חלה האטה חריפה ברכישת דירות בקרב זכאי .  שכלל מענקי� מדורגי� לפי יישובי�

 .משרד הבינוי והשיכו�
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י המדינה וה� מופשרות בהתא� לתוכניות "מרבית הקרקעות בישראל מוחזקות ע : שוק קרקעות  .ג

נהל אינו עומד ביעדי המכירות שנקבעו ימזה מספר שני� המ, כמו כ�. של המדינהפיתוח המקרקעי� 

 .היעדר היצע מספק יכול לגרו� להמש- עליית מחירי קרקעות .י הממשלה"ע

החלה בשנות השישי� של ") התחדשות עירונית"כיו� נקראת (בינוי �מדיניות פינוי:  בינוי� פינוי  .ד

השטחי� . 1998בשנת  משרד השיכו�ות רשמית של המאה הקודמת והוכרזה לראשונה כמדיני

בינוי ה� בדר- כלל שכונות או אזורי� דלילי� או מדורדרי� מבחינה �המוכרזי� כמתחמי פינוי

בשטחי� אלה מבוצעת בדר- כלל הריסת המבני� ובנייה מחדש של שכונה צפופה . חברתית וכלכלית

בינוי ניתנות תוספות של זכויות � י פינויבשטחי� המוכרזי� כמתחמ. יותר ובעלת תשתיות משופרות

זמי� לדיירי� יכל אלה מעודדי� התקשרות בי� הי. היטל השבחהכגו� פטור מ, בנייה והטבות מיסוי

עובדה שהקשתה מאוד , מהדיירי� 100%הסכמת  ושהעל מנת לפנות בניי� הייתה דר, עד כה. במתח�

יאפשר לבצע ש" חוק הדייר הסורר"לאחרונה עבר בקריאה שלישית בכנסת . על מבצעי� אלו

 . דירות 4בבתי� משותפי� בני לפחות  ,מהדיירי� 80%בהסכמה של  ,בינוי� פרויקטי� של פינוי

  

  שינויי� במאפייני לקוחות בענ1
  

בעיקר , אמריקאי� ואנגלי�, בשנה האחרונה ניכרת עליה של רכישת דירות על ידי משקיעי חו5 צרפתי�

התחזקות האירו אשר הגדילה את : הביקוש הגובר נובע ממספר סיבות. - הי�בתחו� מגורי היוקרה ולאור

� באר5 והשינוי החיובי המסתמ� באווירה "שפל במחירי הנדל, משקיעי� האירופאי�הכוח הקניה של 

  .ביטחונית בישראל�הפוליטית

  

רווחי�עליה במחירי תשומות וירידה במ, בביקושי�תחו� הביצוע סובל בשני� האחרונות מירידה   

שעבור� מבצעת החברה עבודות , חלק ניכר מפעילות החברה הינו עבור צדדי� שלישיי�, בתחו� הביצוע

שוק עבודות הביצוע הינו מגוו� וכולל חברות גדולות . ו בישראל"קבלניות של פרויקטי� בתחו� הנדל

  . קטי� בודדי�בעלות יכולת ביצוע של מספר פרויקטי� בו זמנית וכ� חברות קטנות המבצעות פרוי

, ירידה בהתחלות בנייה במשק: שוק הביצוע סובל לאחרונה מירידה בביקוש כתוצאה ממספר גורמי�

כגו� עלויות כוח , קושי למצוא כוח אד� מקצועי ועליית עלות תשומות בענ., ירידה במספר העובדי� בענ.

המהווי� חלק  ,העבודה חלה עליה במחיר הברזל ובמחירי שכרבשני� האחרונות . אד� וחומרי בני�

בהתא� להחלטת , קיצו5 מכסות העובדי� הזרי�, כמו כ�. משמעותי מהעלויות בתחו� קבלנות הבניה

, בענ. בכח עבודהגורמי� למחסור , והסגרי� בשטחי יהודה שומרו� ועזה 2004הממשלה מחודש אוגוסט 

בעלי מיומנות � מקומיי� לנוכח העסקת פועלי, להתייקרות בשכר העבודה ולירידה בתפוקת העבודה

  . נמוכה יותר
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  הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי�

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

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

  ס- נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

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

  חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו-

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

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

  לזמ� קצר

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

  מסי� נדחי� + 

תזרי� מזומני� 

  מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

 .תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד � 1הגדרה 

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

  .ומימו�

 



  

  

  סול� הדירוג

  

דרגת 
  השקעה

Aaa  ירוג התחייבויות המדורגות בד 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 נמו- מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aליו� של הדרגה נחשבות על ידי מידרוג בחלק הע
  .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   בדירוג התחייבויות המדורגותBa בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו� אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , געל פי שיפוטה של מידרו, 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-

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

  

  

� בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 � ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי�  Aa  ועדCaa . 1'המשתנה ' 
מציי

' 2'ה המשתנ. 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
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  ").מידרוג: "להל
(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

  

או לצור- החלטת /למעט לצרכי� מקצועיי� תו- ציו� המקור ו, להפי5 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
  .השקעה

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

על כ� , אה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרתהדירוג עשוי להשתנות כתוצ. לה לצור- קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת
הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� . www.midroog.co.il: מומל5 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו 

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

ריבית או  כגו� הסיכו� כי ער- השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי, מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
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 במסמ- זה חייב ללמוד , ובהתא�, השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ- זה או על ידי מי מטעמו
מידרוג . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ- מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק ולבצע הערכה של

התחייבו לשל� למידרוג עוד , מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  רותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגקוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� ש


