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Mirland Development Corporation Plc. 

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג Baa2            ''''בבבב', ', ', ', סדרות אסדרות אסדרות אסדרות אדירוג דירוג דירוג דירוג 

  
  
  

 Mirland Developmentאות� הנפיקה  ,שבמחזור' ב - ו 'אח "סדרות האגהורדת דירוג מידרוג מודיעה על 

Corporation Plc. ")מדירוג  ,")החברה"או " מירלנדA3    לדירוגBaa2  אופק שליליוקביעת  .  

  

  .וג מחדשח חדשות יבח� הדיר"ככל שהחברה תנפיק סדרות אג ,ח שבמחזור"ת האגוהדירוג נית� לסדר

  :ח במחזור של החברה"להל� פירוט האג

  

סדרת סדרת סדרת סדרת 
        חחחח""""אגאגאגאג

ער$ נקוב  ער$ נקוב  ער$ נקוב  ער$ נקוב  
ליו  ליו  ליו  ליו  ) ) ) ) &&&&אלפי אלפי אלפי אלפי ((((

30.9.0830.9.0830.9.0830.9.08        

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית  הצמדההצמדההצמדההצמדה
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

שנות פירעו� שנות פירעו� שנות פירעו� שנות פירעו� 
        חחחח""""האגהאגהאגהאג

מועד פירעו� מועד פירעו� מועד פירעו� מועד פירעו� 
        שנתישנתישנתישנתי

מספר מספר מספר מספר 
 תשלומי תשלומי תשלומי תשלומי 

  6  31/12 2010-2015 6.5% מדד  39,260 'ח א"אג

  2.75%L+ 2010-2015 31/12  6 ב"דולר ארה  204,874 'ח ב"אג

תו$  ,ברמת הנזילות של החברה ירידהבשל , בי� היתר, נתמכת        ייייללללוהצבת האופק השליוהצבת האופק השליוהצבת האופק השליוהצבת האופק השלי    Baa2    - - - - לללל    A3    ----ממממ    הורדת הדירוג הורדת הדירוג הורדת הדירוג הורדת הדירוג 

כ$ . ירדה ,ומועד התממשות  תזרי  העתידי מפרוייקטי  אלוהיק1 ההסבת כספי  לפרוייקטי  אשר רמת הוודאות ל

מיליו�  59 - ס$ של כ ,2008נכו� לדצמבר , החברהקיעה הש, רות נמוכי שיעורי מכיקיימי   בו ,Perkushkovoבפרוייקט 

כאשר כרגע החברה מבצעת את שלב  ,בשני השלבי  של הפרוייקט( מיליו� דולר 127 -מתו$ השקעה צפויה של כ ,דולר

צבר חברה ל, בנוס1. פרוייקטאת יתרת הסכו  הנדרש להשלמת ההחברה צפויה להמשי$ ולהשקיע  .)בלבד' א

 -בהיק1 השקעה של כ, שוני  בניההנמצאי  בשלבי , � למגורי "ונדל� מניב "להקמת נדלרוייקטי  בפ השקעות עתידי 

  . נזילות החברהעל  להשפיעדבר אשר יש בו כדי  , בקבלת המימו� או בהיקפו וודאות קיימת גביה  לאל ,דולר מיליו�  186

נוכח חשיפת החברה להשפעות משבר ,  ברהסבורה כי חלה עלייה ברמת הסיכו� העסקי והפיננסי של החא1 מידרוג 

באופק  Baa1 ל ,באופק חיובי Baa1 -שונה מ רוסיהכי דירוגה של  Moody's פרסמה לאחרונה . האשראי על רוסיה

. 1998לשערו הנמו$ מאז ינואר , דולר -  בירידה בשערי החליפי� רובל מתבטאתהשפעתו המהותית של המשבר . יציב

� היה השלישי לשגוד, ח של המדינה"תרמו להתדלדלות עתודות המט, במחירי הנפטחדה ה יחד ע  יריד, ח"ירידת שע

כי רוסיה הינה מדינה  ,לציי�יש . ניסיו� לבלו  את נפילת המטבע המקומיכתוצאה מה, מיליארד דולר 200 -בכ, בעול 

לו הופכת את כלכלתה תלות רוסיה במשאבי  א, לפיכ$. גז טבעי ומתכות, המייצרת בעיקר נפט, עתירת מחצבי 

בריחת . משקיעי  זרי  שלבריחת הו� מ סובלתורוסיה במגמת עליה  עודנההאינפלציה ברוסיה . לפגיעה במיוחד

בשל ירידה  ,�"לרבות תחו  הנדל ,המשקיעי  הזרי  הינה בעלת השפעה מהותית על הפעילות העסקית ברוסיה

  .  תובהתא  קיטו� בהיק1 העסקאו ותמשמעותית בהיק1 ההשקע



 

 

  

3 

ת וירידה בביקושי  עליה בריביו, קיפאו� במת� הלוואותהכוללי  ג  , הרוסיתלאור השינויי  בכלכלה , בהתא  לכ$

 בעת הדירוג הראשוני ההוצגכפי ש, של החברה התוכנית העסקיתמתווה ב ערכה החברה שינויי  ,למכירת דירות

קיטו� בהיק1 הפרויקטי  בביצוע  ,בי� היתר, כוללוה זה שינוי מתו. והתאימה את הנחותיה לתנאי השוק הקיימי  ברוסיה

אי� בכוונת החברה להיכנס להשקעות , כ�- כמו .ושינויי  בעלויות שתוכננו דחיית תזרימי  מפרויקטי , שתוכננו

   . משמעותיות בפרויקטי  ללא קבלת מימו� ועמידה בתחזיות שהציבה בפניה

מבני חברת , מ"בע חברה כלכלית ירושלי (החברות המחזיקות  ל  התזרימית שאת תמיכת    חיובחיובחיובחיובלללל    מציינתמציינתמציינתמציינתמידרוג מידרוג מידרוג מידרוג 

וכ�  ,בהתא  לניסיו� העבר במת� הלוואות והעמדת ערבויות, בפעילותה של החברה) מ"השקעות בע דרב�, מ"בע תעשיה

   .התורמי  תזרי  פרמננטי לחברה ,את העובדה שלחברה מספר נכסי  מניבי 

  

  התפתחות התוצאות הכספיות 

מהשכרת נכסי   על גידול בהכנסות החברה ותמצביע 2008לשלושת הרבעוני  הראשוני  של שנת חברה התוצאות 

על א1 הגידול  .בעת מת� הדירוג הראשוני גידול זהחזתה  החברה. 2007על פני כל שנת הכנסות  הניבואשר לא  ,מניבי 

הגידול . וגידול בהוצאות המימו� � מניב"נדלהנובעת ברובה מירידת ער$ נכסי , שחיקה ברווחיות החברה נראית בהכנסות

אשר גרמו להפרשי  מפיחות חד ברובל אל מול הדולר ,2007ח בחודש דצמבר "ו מהנפקת אגעבבהוצאות המימו� נ

נזקפו בגינ  הכנסות וומקיטו� ביתרות המזומני  שהיו ברשותה בעבר  , מטבע הצגת הדוחות -תרגו  בי� הרובל לדולר

  . י מרבית הוצאות המימו� אינ� תזרימיותיש לציי� כ. מימו�

  Q1-3 2008 ) $אלפי (  ה"ח רוו"נתוני  עיקריי  מדו
1
Q1 2008 FY 2007 

 10,446 3,958 13,563 הכנסות מדמי שכירות

 1,977 547 1,742 הכנסות מדמי ניהול

 12,423 4,505 15,305 ס$ הכנסות

 6,384 1,732 5,849 עלויות אחזקה וניהול

 6,039 2,773 9,456        ולמיולמיולמיולמירווח גרווח גרווח גרווח ג

 48.61% 61.55% 61.78%        רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי    %%%%

 26,706 4,760 13,899  כ"הוצאות הנהו

 82,138 (1,493) (22,643) � להשקעה"בשווי הוג� נדל) ירידה(עליה  

 56,022 (3,480) (27,086) תפעוליתפעוליתפעוליתפעולי) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

 14,301 10,228 (12,132) מימו� )הוצאות(הכנסות 

 64,880 4,602 (38,341)        נקינקינקינקי) ) ) ) דדדדהפסהפסהפסהפס((((רווח רווח רווח רווח 

 (17,258) 6,095 (15,698) � להשקעה� להשקעה� להשקעה� להשקעה""""נקי בנטרול שיערו$ נדלנקי בנטרול שיערו$ נדלנקי בנטרול שיערו$ נדלנקי בנטרול שיערו$ נדל) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

  

אשר שימשו כביטחו� להלוואות , קטנה כמות המזומני  בחברה וא1 שוחררו כספי הפיקדו� ,30.09.2008נכו� ליו  

כספי הפיקדו� והמזומני  שימשו את  . בחברה החברות המחזיקותי "עאלו להלוואות העמדת ערבויות כנגד  ,החברה

   מיליו� דולר 13-כיתרת המזומני  של החברה הינה , נציי� כי נכו� למועד כתיבת דוח זה .החברה בעיקר להשקעה

                                                             
1
  מועד הדירוג הראשוני 
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 30.9.2008 ) $אלפי (נתוני  פיננסיי  עיקריי   
2
31.3.2008 31.12.2007 

 117,758 77,599 45,286 מזומני  ושווי מזומני 

קדו� מוגבליפ  - 71,210 71,406 

 103,980 113,023 144,252 מלאי בנייני  למכירה

� להשקעה"נדל  211,866 238,100 227,030 

 87,963 103,002 117,124 נדל� להשקעה בהקמה

 76,696 72,669 59,210 אשראי לזמ� קצר מבנקי 

 15,873 19,339 16,275 הלוואות מתאגידי  בנקאיי  לזמ� ארו$

גרות חובא  63,686 63,796 62,088 

יהו� עצמ  437,122 486,836 472,843 

 658,042 674,201 612,798 ס$ מאז�
 

יחוב פיננס   139,171 155,864 154,657 

3חוב פיננסי מותא   139,171 84,654 83,251 

 שלילי 7,055 93,885 חוב פיננסי מותא  נטו

CAP 579,417 648,495 632,404 

4מותא   
 CAP 534,131 577,285 560,998 

לס$ המאז�הו� עצמי     71% 59% 72% 

 CAP 24% 24% 24% - חוב פיננסי ל

 15% 15% 24% מותא  CAP - ל מותא   חוב פיננסי

        

  אופק הדירוג

של החברה ולאור חשיפת החברה למשבר התזרימיות  יהתחזיותבהתייחס לשינוי     ,בי� היתר, , , , אופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבע

כי החמרה נוספת ומודיעה , לרבות מצב השווקי  ,ההתפתחויות בחברה מידרוג תמשי$ לעקוב אחר. שראי ברוסיההא

  .הורדת דירוג נוספת עלולה לגרוררוסיה  ה שלבמצב

        גורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוג

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

 גמישותה הפיננסיתבלות החברה ושיפור משמעותי בנזי •

        גורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוג

 שינוי במבנה השליטה בחברה •

                                                             
2
  מועד הדירוג הראשוני 

3
  חוב פיננסי בנטרול פיקדו� ייעודי 

4
 CAP ל פיקדו� ייעודיבנטרו  
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שיש בה להעיד על מגמות פרמננטיות בביקושי , היחלשות מתמשכת בקצבי המכירות של פרויקטי  מרכזיי   •

 השווקי  

  גריעה  משמעותית ביחסי האיתנות של החברה ועליה ברמת המינו1 של החברה •

 שיש בה כדי לפגוע באיתנות הפיננסית של החברה ובנזילותה ,דיבידנדי  בהיק1 משמעותי חלוקת •

 חריגה מהותית ממתווה התוכנית העסקית של החברה •

  היסטוריית דירוג

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1

  

  פרופיל החברה

Mirland Development Corporation Plc. ")אליעזר  בשליטתשל חברות שמיזוג  פריהינה ") החברה"או " מירלנד

החברה  .כל פעילות חברות קבוצת פישמ� ברוסיה תתבצע דר$ מירלנד לפיו, ")חברות קבוצת פישמ�: "הל�ל( �פישמ

דרב� , 33.99%בשיעור של , מ"מבני תעשיה בעחברת , 28.77%בשיעור של , מ"בע חברה כלכלית ירושלי בבעלות 

והשאר  8.2%בשיעור של  .Capital Venture Worldwide Group Limקר� , 13.52%בשיעור של , מ"השקעות בע

ייזו  ופיתוח של פרויקטי  , ברכישה, באמצעות חברות בנות, ברוסיה בלבד, נכו� להיו , החברה  פועלת. בידי הציבור

 פרויקטי  יזמיי  13לחברה , כתיבת הדוחנכו� ליו  . משרדי  וא1 בייזו  למגורי , לוגיסטיקה, � מניב במסחר"לנדל

סנט , בערי  מוסקבה, ר"אל1 מ 752,856 - בשטח כולל של כ, � המסחרי"בתחו  הנדל ויקטי פר 11 - ברחבי רוסיה

אשר , ד"יח 9,136 - להקמת  של כ, � למגורי "פרויקטי  בתחו  הנדל 2- קאז� ופנזה ו, ירוסלבל, סראטוב, פטרסבורג

 מיליו� 258-בשווי מוער$ של כ,  נכסי  מניבי 3לחברה , בנוס1. דולר הכנסות ממכירה מיליארד 1.85 - צפויי  להניב כ

  ). כולל חלק שותפי (כנסות הנכסי  אלפי דולר לכלל ה 20,088 –שנתי בס$ של כ  NOIהצפויי  להניב , דולר
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו$ דוח תזרי  מזומני 

  רווח תפעולי

EBIT  
  .רווחי  חד פעמיי /הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי  לא מוחשיי  הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי  לא מוחשיי  הפחתות+ חתפ+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי  לא מוחשיי  + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי 

  נכסי!

Assets 

  .ס$ נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו$+ ואות לזמ� ארו$חלויות שוטפות של הלו+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

  .השקעות לזמ� קצר - מזומ� ושווי מזומ� -חוב פיננסי  

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי  נדחי + ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס$ ה+ חוב
  .ארו$ במאז�

  יותהשקעות הונ

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי  בלתי מוחשיי  במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרי  מזומני  מפעילות לפני שינויי  בהו� חוזר ולפני שינויי  בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי 

 * שוטפת תזרי! מזומני! מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי  על תזרימי 
  .מזומני 

 * תזרי! מזומני! פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי  ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי! מזומני! חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי  –השקעה הוניות  - (CFO)פעילות שוטפת תזרי  מזומני  מ

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי  ותקבולי  של ריבית, IFRSיש לשי  לב כי בדוחות * 

  .תזרימי המזומני  השוטפי  ג  א  אינ  נרשמי  בתזרי  מפעילות שוטפת
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  סול! דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa יות המדורגות בדירוג התחייבו  Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba  יבויות המדורגות בדירוג התחיBa בעלות אלמנטי  , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי 

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

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "רוג הנמוכה ביותר ובדה� בדרגת הדי
  .ע  סיכויי  קלושי  לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני  המספריי  
מציי� ' 2'המשתנה . באותיות המצוינת, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRMIR110309000M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

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

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

  .על ידי החברה המדורגתצור$ קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני  . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי  במידע המתקבל ו
על ידי  י המתבצע י הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי  בדירוגי  מופיעי  באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או מסמכי   רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה  מהווי  בגדר חוות דעת סובייקטיבית   הנ מידרוג
דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי  הנעשי  על ידי מידרוג כאישור לנתוני  או לחוות . מדורגי  אחרי 

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה  בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ$
דירוגי מידרוג מתייחסי  במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי  מדורגי  אחרי  מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

� הסיכו� כי ער$ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי  בשערי ריבית או עקב גורמי  אחרי  כגו, לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי  על שוק ההו�

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

דירוגיה של מידרוג אינ  מותאמי  לצרכיו של משקיע מסוי  ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  של אגרות חוב . ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי אחר, תבייעו� מקצועי בקשר ע  השקעו

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

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'ל מודימידרוג הינה חברת בת ש
ואינ  כפופי  לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ  עצמאיי  ונפרדי  מאלה של מודי, יחד ע  זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי  משלה וועדת דירוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ  מופני  לעמודי  הרלוונטיי  באתר מידרוג, למידע נוס1 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


