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        ממממ""""בעבעבעבעבוני התיכו� הנדסה אזרחית ותשתיות בוני התיכו� הנדסה אזרחית ותשתיות בוני התיכו� הנדסה אזרחית ותשתיות בוני התיכו� הנדסה אזרחית ותשתיות 

        ))))Issue((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 
 A3    ––––' ' ' ' סדרה אסדרה אסדרה אסדרה א

 Baa1    ––––' ' ' ' סדרה בסדרה בסדרה בסדרה ב

 Baa2    ––––' ' ' ' דדדד', ', ', ', סדרות גסדרות גסדרות גסדרות ג

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק דירוגאופק דירוגאופק דירוגאופק דירוג

בוני התיכו� בוני התיכו� בוני התיכו� בוני התיכו� חברת חברת חברת חברת של של של של     ' ' ' ' דדדד    ––––ו ו ו ו ' ' ' ' גגגג', ', ', ', בבבב, , , , ' ' ' ' אאאאח ח ח ח """"אגאגאגאגת ת ת ת וווואת דירוג סדראת דירוג סדראת דירוג סדראת דירוג סדר    ,,,,במסגרת מעקב שנתיבמסגרת מעקב שנתיבמסגרת מעקב שנתיבמסגרת מעקב שנתי    ,,,,מחדשמחדשמחדשמחדש    מאשרתמאשרתמאשרתמאשרתמידרוג מידרוג מידרוג מידרוג 
            ....ליליליליליליליליששששומציבה את אופק הדירוג על ומציבה את אופק הדירוג על ומציבה את אופק הדירוג על ומציבה את אופק הדירוג על     ") ") ") ") החברההחברההחברההחברה"""", , , , """"בוני התיכו�בוני התיכו�בוני התיכו�בוני התיכו�"""": : : : להל�להל�להל�להל�((((    ממממ""""בעבעבעבע    הנדסה אזרחית ותשתיותהנדסה אזרחית ותשתיותהנדסה אזרחית ותשתיותהנדסה אזרחית ותשתיות

        

        ::::בפעולת דירוג זובפעולת דירוג זובפעולת דירוג זובפעולת דירוג זו    ותותותותהכלולהכלולהכלולהכלולח ח ח ח """"האגהאגהאגהאגת ת ת ת ווווסדרסדרסדרסדר

  

  

  

  

  

  

        

        

אשר הוגדר על ידי החברה אשר הוגדר על ידי החברה אשר הוגדר על ידי החברה אשר הוגדר על ידי החברה , , , , מתווה הפעילותמתווה הפעילותמתווה הפעילותמתווה הפעילות    על שמירת על שמירת על שמירת על שמירת , , , , בי� היתרבי� היתרבי� היתרבי� היתר, , , , כתכתכתכתהסדרות על כנ" נסמהסדרות על כנ" נסמהסדרות על כנ" נסמהסדרות על כנ" נסמ    ייייהותרת דירוגהותרת דירוגהותרת דירוגהותרת דירוג

המכירות של המכירות של המכירות של המכירות של בהיק* בהיק* בהיק* בהיק* חל גידול חל גידול חל גידול חל גידול , , , , 2008200820082008ובמחצית הראשונה של שנת ובמחצית הראשונה של שנת ובמחצית הראשונה של שנת ובמחצית הראשונה של שנת         2002002002007777במהל' שנת במהל' שנת במהל' שנת במהל' שנת     ; ; ; ; במועד הדירוגבמועד הדירוגבמועד הדירוגבמועד הדירוג

או או או או ////מרבית הפרויקטי" של החברה מכורי" ומרבית הפרויקטי" של החברה מכורי" ומרבית הפרויקטי" של החברה מכורי" ומרבית הפרויקטי" של החברה מכורי" ו, , , , ח הדירוג הנוכחיח הדירוג הנוכחיח הדירוג הנוכחיח הדירוג הנוכחי""""ו� למועד דוו� למועד דוו� למועד דוו� למועד דונכנכנכנכ, , , , החברה אשר יצר מצב בוהחברה אשר יצר מצב בוהחברה אשר יצר מצב בוהחברה אשר יצר מצב בו

' ' ' ' דדדד    ––––ו ו ו ו ' ' ' ' ח גח גח גח ג""""ח בסדרות אגח בסדרות אגח בסדרות אגח בסדרות אג""""תקבולי" להיק* האגתקבולי" להיק* האגתקבולי" להיק* האגתקבולי" להיק* האגההההיחס יחס יחס יחס נשמר נשמר נשמר נשמר , , , , במקבילבמקבילבמקבילבמקביל. . . . מכסי" את מרבית עלויות הבניהמכסי" את מרבית עלויות הבניהמכסי" את מרבית עלויות הבניהמכסי" את מרבית עלויות הבניה

כתוצאה מרכישה ומחיקה כתוצאה מרכישה ומחיקה כתוצאה מרכישה ומחיקה כתוצאה מרכישה ומחיקה , , , , ח בח בח בח ב""""ואגואגואגואג, , , , כתוצאה מפירעו� במועדכתוצאה מפירעו� במועדכתוצאה מפירעו� במועדכתוצאה מפירעו� במועד, , , , ח אח אח אח א""""וצומצ" משמעותית היק* סדרות אגוצומצ" משמעותית היק* סדרות אגוצומצ" משמעותית היק* סדרות אגוצומצ" משמעותית היק* סדרות אג

 ....ממסחרממסחרממסחרממסחר

    . . . . שר החלה להעמיק בחודשי" האחרוני"שר החלה להעמיק בחודשי" האחרוני"שר החלה להעמיק בחודשי" האחרוני"שר החלה להעמיק בחודשי" האחרוני"� למגורי" א� למגורי" א� למגורי" א� למגורי" א""""האטה בשוק הנדלהאטה בשוק הנדלהאטה בשוק הנדלהאטה בשוק הנדלנובעת מהנובעת מהנובעת מהנובעת מהופק שלילי לדירוג ופק שלילי לדירוג ופק שלילי לדירוג ופק שלילי לדירוג קביעת אקביעת אקביעת אקביעת א

    ....היק* המכירות ורמת מחירי המכירההיק* המכירות ורמת מחירי המכירההיק* המכירות ורמת מחירי המכירההיק* המכירות ורמת מחירי המכירה    ,,,,האטה זו עלולה להשפיע על היק* הפרויקטי" שיבוצעו על ידי החברההאטה זו עלולה להשפיע על היק* הפרויקטי" שיבוצעו על ידי החברההאטה זו עלולה להשפיע על היק* הפרויקטי" שיבוצעו על ידי החברההאטה זו עלולה להשפיע על היק* הפרויקטי" שיבוצעו על ידי החברה

חברה לקושי חברה לקושי חברה לקושי חברה לקושי עלולה לגרו" לעלולה לגרו" לעלולה לגרו" לעלולה לגרו" ל, , , , עיכוב בהתחלת הבנייהעיכוב בהתחלת הבנייהעיכוב בהתחלת הבנייהעיכוב בהתחלת הבנייהוווורכישת קרקעות בהיק* משמעותי בירושלי" רכישת קרקעות בהיק* משמעותי בירושלי" רכישת קרקעות בהיק* משמעותי בירושלי" רכישת קרקעות בהיק* משמעותי בירושלי" , , , , בנוס*בנוס*בנוס*בנוס*

העדר תקבולי" מספקי" העדר תקבולי" מספקי" העדר תקבולי" מספקי" העדר תקבולי" מספקי"     - - - -     כתוצאה מתשלו" קר� וריבית להלוואות בגי� הקרקעות ובמקביל כתוצאה מתשלו" קר� וריבית להלוואות בגי� הקרקעות ובמקביל כתוצאה מתשלו" קר� וריבית להלוואות בגי� הקרקעות ובמקביל כתוצאה מתשלו" קר� וריבית להלוואות בגי� הקרקעות ובמקביל     ,,,,תזרימיתזרימיתזרימיתזרימי

 ....לחברה חשיפה כתוצאה מפעילותה ברומניה והונגריהלחברה חשיפה כתוצאה מפעילותה ברומניה והונגריהלחברה חשיפה כתוצאה מפעילותה ברומניה והונגריהלחברה חשיפה כתוצאה מפעילותה ברומניה והונגריה    ....ממכירת דירותממכירת דירותממכירת דירותממכירת דירות

 

סדרה

יתרה לתאריך  

31.12.08 כולל  

הצמדה  ( אלפי  ₪ ) 

ריביתהצמדה

מועד  

התשלום  

הראשון 

מועד  

התשלום  

האחרון 

מספר  

תשלומי  

קרן  

נותרים 
8.00%1.1.20071.7.20092מדד              18,315סדרה א '

4.85%10.5.200910.11.20116מדד                2,377סדרה ב'

6.50%1.5.20101.5.20125מדד              74,432סדרה ג'

6.50%1.2.20111.8.20146מדד            105,506סדרה ד'

200,630            
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        1111התפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריות

        ::::כדלקמ� כדלקמ� כדלקמ� כדלקמ�     ,,,,ביצעה החברה מספר עסקאות לרכישת קרקעותביצעה החברה מספר עסקאות לרכישת קרקעותביצעה החברה מספר עסקאות לרכישת קרקעותביצעה החברה מספר עסקאות לרכישת קרקעותח ח ח ח """"תקופת הדותקופת הדותקופת הדותקופת הדובמהל' במהל' במהל' במהל' 

 ,התקשרה החברה בהסכ" חכירה ע" המינהל לחכירת מגרש בנתניה 2008רואר במהל' חודש פב •

על הקרקע אשר נרכשה קיימת . /מיליו�  27.7 –בתמורה לס' כולל של כ  ,ר"מ 6,195 –בשטח כולל של כ 

בה התבקש בית המשפט לבטל , המינהל, בי� היתר, עתירה מנהלית לבית המשפט המחוזי בתל אביב נגד

 ,על טענות נגד המינהל, במסגרת המכרז, לאור ויתור החברה, להערכת מידרוג. מתע הקיי"את התב

החורג ממסגרת  ,סיכו� לפרויקטקיי" , מחמת קיומה של החלטה שיפוטית בקשר ע" העתירה האמורה

 . פרויקטי" יזמיי" אחרי" של החברההסיכוני" הגלומי" ב

, תלפיותהמינהל לחכירת מגרשי" ב זכתה החברה במספר מכרזי" של 2008במהל' חודש פברואר  •

 –בעלות כוללת של כ , ר"מ 12,206 –בשטח כולל של כ , החברה זכתה בחמישה מגרשי". ירושלי"

לאחר תארי'  . תמורת המגרשי" שולמה באמצעות מקורות עצמיי" ומימו� בנקאי. /מיליו�  165.76

לאור עיכוב  ,צע הפרה יסודיתבטענה כי המינהל בי ,הרכישה הגישה החברה תביעה לביטול ההסכ"

בקשת החברה לביטול הזכייה בגי� מצג חלקי . כמתחייב על פי הסכ" הרכישה, עבודות הפיתוח באזור

קיי" סיכו� , להערכת מידרוג. בית המשפט המחוזיהמינהל ותביעת החברה מתנהלת בנדחתה על ידי 

הכרזת , ובריכוזיות באזור ירושלי"הסיכו� מתבטא בהיקפ" של המגרשי" , משמעותי כתוצאה מרכישה זו

, בדיקה, המתח" כאתר עתיקות מוכרז כדי� והחובה המוטלת על החברה לשאת בעלויות לחפירות הצלה

, תגרו" כתנאי נלווה לבנייה במקו" ,בהתא" לדרישת רשות העתיקות' וכד ,עבודות שימור, פיקוח

 ." בלתי צפויי" בלוחות הזמני"לעלויות בנייה גבוהות ולהאטה וא* עיכובי, להערכת מידרוג

בתמורה , ר"אל* מ 8 –בשטח של כ  ,ממקרקעי� באשדוד 50%רכשה החברה  2008במהל' חודש יולי  •

 .ת מיועדת לתעשייה ומסחרע הנוכחי"התב. /מיליו�  3.37 –לס' של כ 

בראשו� " פיי�"בינוי במתח" המקרקעי� -החלה החברה בייזו" פרויקט פינוי 2008במהל' חודש ספטמבר  •

ייבנו , על פי התכנו� המוצע, יחידות דיור המצויות במתח" ובמקומ� 120במסגרת הפרויקט יהרסו . לציו�

בשלב . יחידות דיור חדשות 120מתוכ� יוקנו לבעלי הנכסי" , בנייני" חדשי" 4-5 –יחידות דיור בכ  530

היות . פו ולוחות הזמני"היק, אי� ביכולתה של החברה להערי' א" הפרויקט יצא לפועל, מקדמי זה

 ,להערכת מידרוג ,לא קיי", או התחייבויות בגי� ייזו" זה/אי� הסכמי" ו, ח דירוג זה"נכו� למועד דו, ולחברה

 .הנובע מפרויקט זה, סיכו� מהותי לפעילות החברה

  

 

  

  

                                        
1
  . 2008הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מינואר   
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 ::::ח ח ח ח """"בתקופת הדובתקופת הדובתקופת הדובתקופת הדואירועי" נוספי" אירועי" נוספי" אירועי" נוספי" אירועי" נוספי" 

סדרה (ברה ומחקה ממסחר אגרות חוב רכשה הח, ח דירוג זה"ועד למועד דו 2008החל מחודש נובמבר  •

בכ' שרכשה ומחקה ממסחר את . /מיליו�  45.8 –בס' כולל של כ  ,.נ.ע/ מיליו�  43.6 –בהיק* של כ ) 'ב

לשחרר את שאר העודפי" אשר ישבו , בעתיד הקרוב, תוכל החברה', מרבית סדרות החוב מסדרה ב

להגדיל את נזילותה וגמישותה  -מצעותו ובא' סדרה בנות ליווי הבנייה המיועדות לתשלו" בחשבו

/ אלפי  2,377 –לחברה אגרות חוב מסדרה זו בהיק* כולל של כ  ,ח דירוג זה"נכו� למועד דו. הפיננסית

 . בלבד

מיליו�  4 –סיפקה החברה ערבות של כ , על ידי חברה בת, במסגרת הארכת הלוואה על קרקע ברומניה •

מיליו� אירו נוספי" בעבור קרקע אשר נרכשה  1.5 –כ של  לחברה התחייבות להשקעה, בנוס*. אירו

 .עלול לגרו" לקשיי" תזרימיי", מיליו� אירו 5.5 –הנאמד בכ , הכולל של התחייבויותיה �היקפ. בהונגריה

        

        התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות 

        גידול בהו� העצמי בעקבות רווח נקיגידול בהו� העצמי בעקבות רווח נקיגידול בהו� העצמי בעקבות רווח נקיגידול בהו� העצמי בעקבות רווח נקי, , , , העדר שינויי" משמעותיי" במאז� החברההעדר שינויי" משמעותיי" במאז� החברההעדר שינויי" משמעותיי" במאז� החברההעדר שינויי" משמעותיי" במאז� החברה

הנובע מהכרה ברווחי" בגי� פרויקטי" אשר , ל גידול משמעותי בהונה העצמי של החברהבמהל' התקופה ח

לאחר ההתערערות שחלה  ,חוזרי" יחסי האיתנות של החברה ומשתפרי", כתוצאה מכ'. נסתיימו ואוכלסו

  . IFRSבגי� המעבר לדיווח לפי תקני 

        לרשותהלרשותהלרשותהלרשותה    ירידה בנזילות החברה וביתרת המזומני" ושווי המזומני" העומדי"ירידה בנזילות החברה וביתרת המזומני" ושווי המזומני" העומדי"ירידה בנזילות החברה וביתרת המזומני" ושווי המזומני" העומדי"ירידה בנזילות החברה וביתרת המזומני" ושווי המזומני" העומדי"

קטנו באופ� משמעותי יתרות  ,בעקבות שימוש ביתרות המזומני" בתקופת הדוח לצור' רכישת מקרקעי�

המיועדי" , בחשבונות ליווי הבנייהלחברה יתרות מזומני" , על א* האמור. המזומני" העומדי" לרשות החברה

צב זה סכנה מהותית לפירעו� לא רואה מידרוג במ ,ולפיכ' –בלעדית לתשלומי סדרות אגרות החוב השונות 

  .העתידי הצפוי לסדרות אגרות החוב במחזור

הביאו לנטרול העליה בהוצאות המימו� של הביאו לנטרול העליה בהוצאות המימו� של הביאו לנטרול העליה בהוצאות המימו� של הביאו לנטרול העליה בהוצאות המימו� של     ,,,,בעיקר כתוצאה מרכישת אגרות חוב של החברהבעיקר כתוצאה מרכישת אגרות חוב של החברהבעיקר כתוצאה מרכישת אגרות חוב של החברהבעיקר כתוצאה מרכישת אגרות חוב של החברה    ,,,,הכנסות מימו�הכנסות מימו�הכנסות מימו�הכנסות מימו�

        ....2008200820082008החברה כתוצאה מחשיפה למדד הגבוה בשנת החברה כתוצאה מחשיפה למדד הגבוה בשנת החברה כתוצאה מחשיפה למדד הגבוה בשנת החברה כתוצאה מחשיפה למדד הגבוה בשנת 

וזאת על א* העלייה בהוצאות / מיליו�  7 –בס' של כ , נטו, ע" הכנסות מימו� 2008החברה מסיימת את שנת 

וכתוצאה מהפסד תיק  2008בשנת  4.5%בעקבות עלייה במדד המחירי" לצרכ� בשיעור של  ,המימו� הכוללות

הסיבות העיקריות להכנסות המימו� נובעת מעסקאות . נוספי"/ מיליו�  3 –ניירות ער' של החברה בס' של כ 

  .החברהעל ידי שהונפקו בעקבות רכישה של אגרות חוב הגנה על המדד ומרווח מפדיו� מוקד" 
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ומסגרות חובותיה הבנקאיי" הינ" פרויקטי ליווי בנייה , ח"לחברה התפלגות פירעונות מאוזנת לסדרות האג

  .רהמסווגי" כחוב לזמ� קצאשראי לרכישת מקרקעי� 

  

        ////אלפי אלפי אלפי אלפי     ––––    הלוואות בנקאיות של החברההלוואות בנקאיות של החברההלוואות בנקאיות של החברההלוואות בנקאיות של החברהווווח ח ח ח """"קר� אגקר� אגקר� אגקר� אגפירעונות פירעונות פירעונות פירעונות התפלגות התפלגות התפלגות התפלגות 

        

        

  

  

  

  

  

  

  

        ))))////אלפי אלפי אלפי אלפי ((((    31.12.200831.12.200831.12.200831.12.2008נכו� לתארי' נכו� לתארי' נכו� לתארי' נכו� לתארי'     ––––סטאטוס פרויקטי" בביצוע סטאטוס פרויקטי" בביצוע סטאטוס פרויקטי" בביצוע סטאטוס פרויקטי" בביצוע 

  

  

  

  

  

  

סטאטוס הפרויקטי" מראה כי במרבית הפרויקטי" נמצאת החברה בשיעור מכירות ההול" את שיעור ההשקעה 

המשק* את הבעייתיות במכירות באזור הבנייה  ,פרויקט קפיטל בפתח תקווה הינו הפרויקט היחיד. או מעבר לו

  .במקביל לירידה הכללית בהיקפי המכירות ,הנובעת מריבוי פרויקטי" באזור ,של החברה בפתח תקווה

  

  

מיקוםשם הפרויקט
מס' 

יחידות

מחיר מכירה 

ממוצע (אלפי 

12.08 (₪

שיעור 

מכירות 

31.12.08

שיעור  

השקעה 

 31.12.08

ללא קרקע

רווח חזוי 

31.12.08

שיעור 

רווח חזוי 

31.12.08

רווח שנזקף 

ברווח והפסד 

ליום 31.12.08

רווח חזוי 

נותר 

        2,498           32%28,244     97%100%30,742          1,252        76אשדודמרינה שלב 2

        9,297                 -17%       87%86%9,297             747        70אור יהודה אור יהודה שלב 3 בניין 4

           232             18%8,408       100%100%8,640             698        69אור יהודה אור יהודה שלב 3   בניין 5

        1,265             18%9,997     92%100%11,262             843        72ראשל" צ ראשון לציון הקטנה שלב 2

      12,439                 -19%     72%78%12,439             889        72ראשל" צ ראשון לציון הקטנה שלב 3

        1,410           36%32,759     99%100%34,169          1,030        92בת ים בת ים שלב 1

      38,515                 -36%     88%76%38,515          1,142        92בת ים בת ים שלב 2

      37,423                 -35%     12%37%37,423          1,677        92בת ים בת ים שלב 3

      19,899                 -12%     74%61%19,899             944      168מודיעיןמודיעין

      34,299                 -19%     60%61%34,299          1,490      114נתניה עיר ימים 

      19,339                 -17%     25%61%19,339          1,233        95פתח תקווה קפיטל

    176,616          23%79,407  71%75%256,023          1,027  1,012סה"כ / ממוצע
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        ::::    ))))////אלפי אלפי אלפי אלפי ((((    31.12.200831.12.200831.12.200831.12.2008לתארי' לתארי' לתארי' לתארי'     יחסי" פיננסיי" נבחרי"יחסי" פיננסיי" נבחרי"יחסי" פיננסיי" נבחרי"יחסי" פיננסיי" נבחרי"    - - - - בוני התיכו� בוני התיכו� בוני התיכו� בוני התיכו� 

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

ה ה ה ה כתוצאכתוצאכתוצאכתוצא, , , , ''''דדדדבפרויקטי" המיועדי" לתשלו" סדרה בפרויקטי" המיועדי" לתשלו" סדרה בפרויקטי" המיועדי" לתשלו" סדרה בפרויקטי" המיועדי" לתשלו" סדרה היחס העוד* בסדרות המדורגות משתפר לאור מכירת דירות היחס העוד* בסדרות המדורגות משתפר לאור מכירת דירות היחס העוד* בסדרות המדורגות משתפר לאור מכירת דירות היחס העוד* בסדרות המדורגות משתפר לאור מכירת דירות 

        ....''''וכתוצאה מרכישה ומחיקה ממסחר של מרבית סדרה בוכתוצאה מרכישה ומחיקה ממסחר של מרבית סדרה בוכתוצאה מרכישה ומחיקה ממסחר של מרבית סדרה בוכתוצאה מרכישה ומחיקה ממסחר של מרבית סדרה ב' ' ' ' מפירעו� מרבית סדרה אמפירעו� מרבית סדרה אמפירעו� מרבית סדרה אמפירעו� מרבית סדרה א

. בחלוקה לבטוחות אשר ניתנו למחזיקי אגרות החוב בסדרות השונות –ח של החברה "להל� פירוט סדרות האג

י על פ, התקבולי" הצפויי" מדירות מכורות והערכת עלויות, לכל פרויקט מפורטי" ומעודכני" יתרות המלאי

  .אומדני המפקחי" מטע" הבנקי" של כל פרויקט

  

  

  

  

  

  

  

מועד הקצאה סדרת אג " ח 

יתרת אג " ח במחזור , 

לרבות הצמדה , ליום 

31.12.08 באלפי ₪ 

הבטוחות שניתנו למחזיקי אגרות החוב
מועד סיום 

צפוי לפרויקט

מלאי 

דירות 

תקבולים 

צפויים 

מדירות 

מכורות 

באלפי ₪ 

יתרת עלויות 

באלפי ₪ כולל 

ריבית אשראי 

בנקאי 

אשראי 

בנקאי נטו 

באלפי ₪ 

עודף 

חזוי , נטו , 

אלפי ₪ 

מועד 

תחילת 

פירעון קרן 

מועד סיום 

פירעון קרן 

יחס 

העודף 

החזוי 

שעבוד שני בדרגה והמחאה ושעבוד זכויות החברה ב " עודפים " בארבעה פרוייקטים :

0000הסתיים א . נווה דקלים - ראשל " צ

20072,0000-2,2304,230ב . כפר גנים - פ " ת 

0000הסתיים ג. שכונת קייזר - מודיעין 

2008-200931,63013,0008,33243735,861ד . ראשון הקטנה - ראשל " צ

שעבוד שני בדרגה בשני פרוייקטים :

2008-2010110,56335,41357,25227,74660,977א . שיא פארק - בת -ים 

20088,08513,6456,222-1,03316,541ב . נווה רבין - אור יהודה 

שעבוד קבוע ושני בדרגה של הזכויות החוזיות בפרוייקט הוד 

השרון 
2010-2011

120,00080,00012,00028,000
 Top " שעבוד קבוע ושני בדרגה של הזכויות החוזיות בפרוייקט

Tower2009-2010" בפ " ת לרבות המחאת זכות לקבלת עודפים 
88,00011,15043,33719,89335,920

המחאה של זכויות החברה לקבלת סכומי עודפים 

2009-201042,65938,06652,722-16,86144,864פרוייקט מודיעין 4

2009-201076,67552,16960,56118,54649,738פרוייקט " עיר ימים " נתניה 

200,630479,612163,442308,42658,499276,130סה " כ 

1.8.2014 1.2.2011

2.19

32.6

0.86

0.9

18,315                 

2,377                   

74,432                 

105,506               

1.1.20071.7.2009

10.5.200910.11.2009

1.5.20101.5.2012

סדרה א' 

סדרה ב' 

סדרה ג ' 

20.9.2004

18.5.2005

6.12.2005

28.8.2006 סדרה ד ' 

IFRSIFRSGAAPGAAPGAAP

31.12.200831.12.200731.12.200631.12.200531.12.2004

290,61967,203133,054209,138177,764הכנסות

59,901-8,36016,57224,25322,128רווח תפעולי

7,06911,22013,20716,78610,885-הוצאות (הכנסות) מימו�

66,575-18,5978,0907,88712,100רווח לאחר מימו�

51,383-14,4925,4315,1117,591רווח נקי

542,456456,859351,067227,853196,494חוב פיננסי

37,38567,34844,93732,13239,576יתרות נזילות

505,071389,511306,130195,721156,918חוב פיננסי נטו

59,70811,99542,65039,30133,538הו� עצמי וזכויות מיעוט

963,380804,509446,596369,052286,564ס� מאז�

CAP595,185455,742393,890267,262230,098

6%1%10%11%12%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� חשבונאי

CAP �91%100%89%85%85%חוב ל

91%100%88%83%82%חוב נטו ל� CAP נטו

FFO55,814-6,19511,65414,46014,118

FFO �30.115.813.9שלילי 9.7חוב פיננסי ל

EBITDA �18.27.97.9שלילי 8.6חוב פיננסי ל

EBITDAN/AN/A1.51.72.3 להוצאות מימו�

28%17%21%16%18%אחוז רווח גולמי מהכנסות

12%12%12%12%-21%אחוז רווח תפעולי מהכנסות

22%4%2%4%-18%אחוז רווח נקי מהכנסות

נתונים פיננסים עיקריים למעקב - אלפי 

 ₪
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        ....שיקולי" עיקריי" לדירוגשיקולי" עיקריי" לדירוגשיקולי" עיקריי" לדירוגשיקולי" עיקריי" לדירוג

תורמי" רבות  ה"לאור' כל שלבי ,� באר3 וליווי צמוד של הפרויקטי""ניסיו� רב של מנהלי החברה בשוק הנדל

 ;התמקדות החברה באזורי ביקוש באר3 ופיזור טוב של הפרויקטי" ;להתפתחות החברה ולמיצובה העסקי

בה" רווחיות גבוהה יחסית בחלק מ� , מספר אלמנטי" בחברה מצמצמי" את הסיכו� האינהרנטי לפעילות

בהתא" למצב , המתבטא בשיעור גבוה של מכירה מוקדמת ובנייה בשלבי" ,שיווק יעיל יחסית, הפרויקטי"

הצפויי" עולי" באופ� באמצעות שעבודי פרויקטי" ספציפיי" אשר רווחיה" ' ב+ ' ח א"הבטחת סדרות אג ;השוק

הנובע , ענ* הייזו" למגורי" מאופיי� בסיכו� עסקי גבוה יחסית, במקביל ;ח המובטח"משמעותי על סכו" האג

האטה  ;הנובעי" מפער הזמ� שבי� רכישת הקרקע לבי� שיווק הדירות –לסיכוני הקמה וסיכוני ביקוש מחשיפה 

ריכוז משמעותי של  ;איתנות פיננסית נמוכה ;בשווקי" וירידה חדה במכירת דירות חדשות בשוק הישראלי

אשר נרכשו בהלוואות נושאות ריבית ועליה� תתקשה החברה להתחיל בביצוע  ,קרקעות לבניה בירושלי"

  .ל"חשיפה לנטל מימו� קרקעות באר3 ובחו; פרויקטי" בתקופה הקרובה

  

        גגגגאופק הדירואופק הדירואופק הדירואופק הדירו

        או את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוג    עשויי" לשפר את הדירוגעשויי" לשפר את הדירוגעשויי" לשפר את הדירוגעשויי" לשפר את הדירוגההההגורמי" גורמי" גורמי" גורמי" 

 על ידי חיזוק ההו� העצמי –בעיקר יחסי האיתנות , שיפור משמעותי של פרמטרי" פיננסיי" עיקריי" •

 שיפור משמעותי בגמישותה הפיננסית של החברה •

 

        עלולי" לפגוע בדירוג עלולי" לפגוע בדירוג עלולי" לפגוע בדירוג עלולי" לפגוע בדירוג ההההגורמי" גורמי" גורמי" גורמי" 

בפרט , � באזורי" בה" פועלת החברה"רי הנדלאו ירידה במחי/האטה ניכרת ומתמשכת במכירת דירות ו •

 ח השונות"בפרויקטי" המגבי" את סדרות האג

 חלוקת דיבידנדי" בסכומי" מהותיי" אשר יפגעו באיתנות הפיננסית ובנזילות של החברה •

באופ� שיש בו להגדיל במידה , בעלות רמות סיכו� גבוהות, הגדלת משקל הפעילות במדינות זרות •

 הסיכו� העסקי בה פועלת החברהמשמעותית את רמת 

 ירידה ביחסי ההו� העצמי לס' מאז�  •
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  החברה אודות

הינה חברה ציבורית אשר מניותיה , ")החברההחברההחברההחברה: "להל�(מ "חברת בוני התיכו� הנדסה אזרחית ותשתיות בע  

תחו" פעילותה העיקרי של החברה הינו ייזו" והקמת . מ"נסחרות בבורסה לניירות ער' בתל אביב בע

נכו� לתארי' . בשני" האחרונות פועלת החברה בעיקר במרכז האר3. בעיקר למגורי", פרויקטי" לבנייה

פרויקטי" שוני"  10 –יחידות דיור למגורי" ב  1,268 –תכנו� ובנייה של כ , עוסקת החברה בייזו", 31.12.2008

    .יחידות נופש 198 –זו" ובתכנו� של כ וכ� ביי, ברחבי האר3

נכו� . באמצעות חברה הולנדית שבבעלותה ,ל"לצור' הרחבת פעילותה הקימה החברה חברות בנות בחו  

  .המתבטאת בהחזקת קרקעות בלבד ,ח לחברה פעילות ברומניה והונגריה"למועד הדו

 82% –המחזיקי" ביחד בכ , רה"נשלטת החברה על ידי פר3 עמר" ואב, ח מעקב שנתי זה"נכו� למועד דו

  .בידי הציבור - נוספי" מוחזקי" על ידי אלטשולר שח" והיתרה  6.5% –כ . מהונה העצמי ומזכויות ההצבעה
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר דוח רווח והפסד הוצאות מימו� מ
�  .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+ פחת+ 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�+ ת שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�חלויו+ 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
  .ז�ארו� במא

  השקעות הוניות

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 תתזרי� מזומני� מפעילו
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)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 
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        סול" דירוג התחייבויותסול" דירוג התחייבויותסול" דירוג התחייבויותסול" דירוג התחייבויות

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, י שיפוטה של מידרוגעל פ, ה�
  .אשראי נמו' מאד

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , שבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביותנח
  .גבוה

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

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

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

        

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .תיותהמצוינת באו, הדירוג שלה
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  CRB07180409000M:   ח מספר"דו

  

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

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

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

, אי� להעתיק. של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי" ודיני הקניי� הרוחני הוא רכושה הבלעדי, לרבות  פיסקה זו, מסמ' זה
  .לשכפל או להציג מסמ' זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות, לצל"

. קי"כל המידע המפורט במסמ' זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי" בעיניה לאמיני" ומדוי
שנמסר לה  ") 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/ע חדש ואו כתוצאה מקבלת מיד/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 חובמ להימנעותהמלצה לרכישה או ואי� ה" מהווי" בגדר חוות דעת סובייקטיבית  "הנ מידרוג
אי� לראות בדירוגי" הנעשי" על ידי מידרוג כאישור לנתוני" או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע . 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" ל אגרות חובמחיר� או תשואת� ש

כגו� הסיכו� כי ער' השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי" בשערי ריבית או עקב גורמי" אחרי" , לכל סיכו� אחר
צריכי" להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת  כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג. 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 . או למכור לרכוש, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי" של אגרות חוב . ע" הדי� או ע" כל עניי� מקצועי אחר, בייעו3 מקצועי בקשר ע" השקעות

לשל" למידרוג עוד קוד" לביצוע הדירוג התחייבו , 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'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ" כפופי" לאישורה של , ס'ונפרדי" מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ" עצמאיי" , 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

  .באתר מידרוגהנכ" מופני" לעמודי" הרלוונטיי" , למידע נוס* על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  


