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 ממממ""""בעבעבעבע    ויתניהויתניהויתניהויתניה

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופקאופקאופקאופק ISSUE        A2דירוג דירוג דירוג דירוג 

והצבת והצבת והצבת והצבת              A2דירוג דירוג דירוג דירוג בבבב    ,,,,")")")")ויתניהויתניהויתניהויתניה: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((, , , , ממממ""""של חברת ויתניה בעשל חברת ויתניה בעשל חברת ויתניה בעשל חברת ויתניה בע    ''''אאאא    חחחח""""אגאגאגאגת ת ת ת דירוג סדרדירוג סדרדירוג סדרדירוג סדר    אישור מחדש שלאישור מחדש שלאישור מחדש שלאישור מחדש שלמידרוג מודיעה על מידרוג מודיעה על מידרוג מודיעה על מידרוג מודיעה על 

        :תתתתמונפקמונפקמונפקמונפקהההה    ההההדרדרדרדרססססלהל� פירוט הלהל� פירוט הלהל� פירוט הלהל� פירוט ה    ....שלילישלילישלילישליליאופק אופק אופק אופק 

        

במסגרת שנקבעה במסגרת שנקבעה במסגרת שנקבעה במסגרת שנקבעה     המצויי�המצויי�המצויי�המצויי�    ,,,,על יחסי איתנותה הסבירי� לדירוגהעל יחסי איתנותה הסבירי� לדירוגהעל יחסי איתנותה הסבירי� לדירוגהעל יחסי איתנותה הסבירי� לדירוגה    $$$$נסמנסמנסמנסמ, , , , A2אישור מחדש של דירוג הסדרה ברמת אישור מחדש של דירוג הסדרה ברמת אישור מחדש של דירוג הסדרה ברמת אישור מחדש של דירוג הסדרה ברמת 

ניבי� לחברה תזרי� פרמננטי לש� ניבי� לחברה תזרי� פרמננטי לש� ניבי� לחברה תזרי� פרמננטי לש� ניבי� לחברה תזרי� פרמננטי לש� ממממהההה, , , , בבעלות החברה נכסי� מניבי� באזורי ביקוש בישראלבבעלות החברה נכסי� מניבי� באזורי ביקוש בישראלבבעלות החברה נכסי� מניבי� באזורי ביקוש בישראלבבעלות החברה נכסי� מניבי� באזורי ביקוש בישראל; ; ; ; בעת הדירוג הראשוניבעת הדירוג הראשוניבעת הדירוג הראשוניבעת הדירוג הראשוני

כדוגמת פרויקט כדוגמת פרויקט כדוגמת פרויקט כדוגמת פרויקט ((((הינ� בעלי רמות סיכו� נמוכות הינ� בעלי רמות סיכו� נמוכות הינ� בעלי רמות סיכו� נמוכות הינ� בעלי רמות סיכו� נמוכות     זו� החברהזו� החברהזו� החברהזו� החברהייייחלק משמעותי מהפרויקטי� ביחלק משמעותי מהפרויקטי� ביחלק משמעותי מהפרויקטי� ביחלק משמעותי מהפרויקטי� בי; ; ; ; מימו� פעילותה השוטפתמימו� פעילותה השוטפתמימו� פעילותה השוטפתמימו� פעילותה השוטפת

לחברה קיימת יכולת למזער סיכוני� על ידי לחברה קיימת יכולת למזער סיכוני� על ידי לחברה קיימת יכולת למזער סיכוני� על ידי לחברה קיימת יכולת למזער סיכוני� על ידי     ;;;;א� בשל מיקו� הפרויקט וא� בשל השכרה מראשא� בשל מיקו� הפרויקט וא� בשל השכרה מראשא� בשל מיקו� הפרויקט וא� בשל השכרה מראשא� בשל מיקו� הפרויקט וא� בשל השכרה מראש, , , , ))))לה גרדייהלה גרדייהלה גרדייהלה גרדייה, , , , התחנההתחנההתחנההתחנה

        ;;;;היות החברה בעלת מוניטי� וותקהיות החברה בעלת מוניטי� וותקהיות החברה בעלת מוניטי� וותקהיות החברה בעלת מוניטי� וותק; ; ; ; טי�טי�טי�טי�בניה בשלבי� של חלק מהפרויקבניה בשלבי� של חלק מהפרויקבניה בשלבי� של חלק מהפרויקבניה בשלבי� של חלק מהפרויק

הצבת האופק השלילי משקפת את החרפת המשבר הכלכלי והשפעתו על עליית רמת הסיכו� הענפי בפעילות החברה הצבת האופק השלילי משקפת את החרפת המשבר הכלכלי והשפעתו על עליית רמת הסיכו� הענפי בפעילות החברה הצבת האופק השלילי משקפת את החרפת המשבר הכלכלי והשפעתו על עליית רמת הסיכו� הענפי בפעילות החברה הצבת האופק השלילי משקפת את החרפת המשבר הכלכלי והשפעתו על עליית רמת הסיכו� הענפי בפעילות החברה 

; ; ; ; זו� וה� בנכסיה המניבי�זו� וה� בנכסיה המניבי�זו� וה� בנכסיה המניבי�זו� וה� בנכסיה המניבי�ייייה� בתחו� היה� בתחו� היה� בתחו� היה� בתחו� הי    ,,,,אשר עלולי� להשפיע על פעילות החברהאשר עלולי� להשפיע על פעילות החברהאשר עלולי� להשפיע על פעילות החברהאשר עלולי� להשפיע על פעילות החברה    ,,,,וכ� כניסת המשק הישראלי למיתו�וכ� כניסת המשק הישראלי למיתו�וכ� כניסת המשק הישראלי למיתו�וכ� כניסת המשק הישראלי למיתו�

בגמישותה הפיננסית של בגמישותה הפיננסית של בגמישותה הפיננסית של בגמישותה הפיננסית של     הקיטו� הצפויהקיטו� הצפויהקיטו� הצפויהקיטו� הצפוי    במיוחד לאורבמיוחד לאורבמיוחד לאורבמיוחד לאור    ,,,,פעילות והתזרי� אות� היא צופהפעילות והתזרי� אות� היא צופהפעילות והתזרי� אות� היא צופהפעילות והתזרי� אות� היא צופההההה    עמידת החברה ביעדיעמידת החברה ביעדיעמידת החברה ביעדיעמידת החברה ביעדייכולת יכולת יכולת יכולת 

    פרויקטי� היזמיי� שלפרויקטי� היזמיי� שלפרויקטי� היזמיי� שלפרויקטי� היזמיי� שלזאת לש� קבלת היק' האשראי הנדרש לביצוע ההשקעות בזאת לש� קבלת היק' האשראי הנדרש לביצוע ההשקעות בזאת לש� קבלת היק' האשראי הנדרש לביצוע ההשקעות בזאת לש� קבלת היק' האשראי הנדרש לביצוע ההשקעות ב, , , , שעבוד נכסיהשעבוד נכסיהשעבוד נכסיהשעבוד נכסיה    החברה בשלהחברה בשלהחברה בשלהחברה בשל

                                ; ; ; ; לללל""""חוחוחוחוחלק החברה בפרויקטי� בחלק החברה בפרויקטי� בחלק החברה בפרויקטי� בחלק החברה בפרויקטי� בבישראל ובבישראל ובבישראל ובבישראל וב    החברההחברההחברההחברה

            1111יות עסקיות עיקריות בתקופת הדוחיות עסקיות עיקריות בתקופת הדוחיות עסקיות עיקריות בתקופת הדוחיות עסקיות עיקריות בתקופת הדוחהתפתחותהתפתחותהתפתחותהתפתחות

ה לפרויקטי� יזמיי� משמעותיי� ה לפרויקטי� יזמיי� משמעותיי� ה לפרויקטי� יזמיי� משמעותיי� ה לפרויקטי� יזמיי� משמעותיי� תתתתבשל כניסבשל כניסבשל כניסבשל כניס    ,,,,בי� היתרבי� היתרבי� היתרבי� היתר    ,,,,הנובעהנובעהנובעהנובע    ,,,,חברה הינה בפתחו של היק' השקעה משמעותיחברה הינה בפתחו של היק' השקעה משמעותיחברה הינה בפתחו של היק' השקעה משמעותיחברה הינה בפתחו של היק' השקעה משמעותיהההה

  י ונטילת הלוואות נוספותי ונטילת הלוואות נוספותי ונטילת הלוואות נוספותי ונטילת הלוואות נוספותמסגרות האשראמסגרות האשראמסגרות האשראמסגרות האשרא    בשל ניצולבשל ניצולבשל ניצולבשל ניצול    בחוב הפיננסיבחוב הפיננסיבחוב הפיננסיבחוב הפיננסי    צפי לעלייה נוספתצפי לעלייה נוספתצפי לעלייה נוספתצפי לעלייה נוספת    ; ; ; ; חדשי�חדשי�חדשי�חדשי�

  :2009ותחילת שנת  2008להל� פירוט הפרויקטי� שנוספו לחברה במהל$ שנת 

בהסכ� לרכישת , )50%(יחד ע� שותפה , התקשרה החברה 2008במהל$ הרבעו� הראשו� לשנת : דייהרג- פרויקט לה

 -כ חלק החברה(. מיליו�  64 -תמורת הרכישה הסתכמה בס$ של כ. א"בת, חוב חרשפינת ר רדייהג-מגרש ברחוב לה

הפרויקט . 2לפרויקט התפשותמ, שני� 5לתקופה בת , אותה מימנה החברה באמצעות נטילת הלוואה, ).מיליו�  32
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 .2008החל מפברואר  

2
לת המניות העיקרית חברה קשורה לבע, מ"בבעלות מלאה של חברת דלק מערכות רכב בע –מ "בע) 1995(ר .מ.חברת נכסי ד 

 .מ"� בע"דלק נדל –בחברה 

ליו�  שווי הוג� ח"היק'  אג  סדרה
  ).אלפי (31.03.2009

  ריבית נקובה  תשלומי קר�' מס  הצמדה  ר�מועדי פירעו� ק

        5.855.855.855.85%%%%        ))))חצי שנתיחצי שנתיחצי שנתיחצי שנתי((((    10101010        מדדמדדמדדמדד        09090909/2015/2015/2015/2015----03030303/2011/2011/2011/2011     141,657141,657141,657141,657        ' ' ' ' אאאא



 

 

  

3 

הכולל הקמת המרתפי� ואול�  ,השלב הראשו� .ואול� תצוגה לרכבי� משרדי� קומות 18מיועד להקמת בני� ב� 

 90 - של כ מוער$ בהיק' השקעה, הקמת קומות המשרדי� –שלב השני הו. מיליו�  86 -בעלות של כמוער$  ,התצוגה

מעריכה החברה כי רמת הוודאות לקבלת מימו� , )דלק מוטורס(שוכר  �ולשלב הראשו� של הפרויקט קייהיות  ..מיליו� 

, להשלמת השלב הראשו� של הפרויקט לא ידרש מימו� משמעותי  כי, החברה מעריכה .לפרויקט הינה גבוהה ביותר

  .אשר אינו נובע מהלוואה ספציפית לפרויקט

, א"מכרז שערכה עיריית תב, )51%חלק החברה (ביחד ע� שותפה , זכתה החברה 2008במחצית שנת : פרויקט התחנה

קבלת זכות  כנגד ,.מיליו�  25 - יות להסתכ� בכעלויות ביצעו השימור צפו. BOT - בשיטת ה לשיפו3 מבני� לשימור

עבודת השיפוצי� צפויה להסתיי� בתו� שנת . שני� נוספות 5 -ע� אופציה ל, שני� 10שימוש במתח� לתקופה בת 

ט זה הינו בעל מאפייני כי פרויק, מידרוג סבורה. בתי קפה וכדומה ,מסעדות, תלחנויו המתח� מיועד להשכרה. 2009

  .ובעל פוטנציאל לקבלת דמי שכירות גבוהי� היות ומדובר במתח� בעל ביקוש גבוה לשכירות ,סיכו� סבירי�

עלות . אמפאות בבית החלו עבודות הבניה למימוש הזכויות הנוספ 2008אוגוסט ב: מימוש זכויות נוספות בבני� אמפא

. .מיליו�  8 - כ ,נכו� ליו� כתיבת דוח זה, אשר מתוכו שולמו ,.מיליו�  19 - ל ידי החברה בכתוספת הבניה מוערכת ע

  . תוספת הבניה מיועדת להשכרה למשרדי�

התקשרה החברה בהסכ� לרכישת מחצית  2008לקראת תו� הרבעו� השלישי לשנת : פרויקט המושבה האמריקאית

. הפרויקט מיועד להקמת דיור יוקרתי ומלונאות. א"בת, קע במתח� המושבה האמריקאית ומתח� נוגהמזכויות בקר

ונטילת אחריות על הלוואה  ,.מיליו� 14 - כ שילמה החברהאשר מתוכ� , .מיליו�  18 -כהסתכמה  בתמורת הרכישה 

  .  .מיליו� 128 -מוערכת בכיקט להשלמת הפרוהנוספת הצפויה העלות . מול מוסד בנקאי. מיליו�  15 -בהיק' של כ

מ "� בע"נדל. ב.הגדילה החברה את אחזקותיה בחברת מאי א 2009במהל$ הרבעו� הראשו� לשנת : פרויקט אור יהודה

 14.8 - כ כאשר. מיליו�  26  -לס$ של כ בתמורה, 90%לשיעור אחזקה של  50%משיעור אחזקה של , ")מאימאימאימאי: "להל�(

חברת מאי מחזיקה בפרויקט קדמת שדה התעופה . העמדת הלוואה לחברת מאי במסגרת מהתמורה הינ�. מיליו� 

כולו כי היק' ההשקעה בפרויקט , החברה מעריכה. המיועד להקמת שני מבני משרדי� לתעשייה עתירת ידע, אור יהודה

לסיו� . יו� ילמ 10 -תחזיות החברה מניחות השקעה של כ. 2010סתיי� בתו� והקמתו צפויה לה. מיליו�  230 -יגיע לכ

  .  במציאת שוכר וקבלת מימו� בנקאימעבר לכ$ תלויה בפיתוח השקעה נוספת  .השלב ההנדסי הראשוני

החזקותיה החזקותיה החזקותיה החזקותיה     ומנגד קיבלה את ומנגד קיבלה את ומנגד קיבלה את ומנגד קיבלה את     החברה העבירה לאפיק את החזקותיה בפרויקט  הלרההחברה העבירה לאפיק את החזקותיה בפרויקט  הלרההחברה העבירה לאפיק את החזקותיה בפרויקט  הלרההחברה העבירה לאפיק את החזקותיה בפרויקט  הלרה    ,,,,במסגרת הסכ� ע� חברת אפיקבמסגרת הסכ� ע� חברת אפיקבמסגרת הסכ� ע� חברת אפיקבמסגרת הסכ� ע� חברת אפיק

        של אפיק בשני פרויקטי� בפולי� של אפיק בשני פרויקטי� בפולי� של אפיק בשני פרויקטי� בפולי� של אפיק בשני פרויקטי� בפולי� 

כי אפיק תעביר לידי  ,סוכ� ,")אפיקאפיקאפיקאפיק: "להל�(, הירד� אפיק - בפולי� לפרויקטי� שותפתה ע� החברה הסכ� במסגרת 

החברה תעביר לאפיק את החזקותיה   -  ומנגד )חמליינה ושפריינה(שני פרויקטי� בפולי� ב) 50%(חלקה  החברה את

 את החברה הסכ� זה הפ$. תו$ שמירת זכותה לקבלת החזר כספי� שינבעו מהחזרי מסי�, בפרויקט הלרה בפולי�

בעל היק' שהינו פרויקט , ומנגד הקטי� את חשיפתה לפרויקט הלרה חמליינה ושפרנייה טי�פרויקלבעלי� יחידי ב

לאור עליית  ,וסיכו� זה א' התעצ�רמת הסיכו� של פרויקטי� אלו עלתה , המשבר העולמי הכלכלי בשל .משמעותי

היק' ההשקעה . ת של ירידת שווי הקרקעות בפולי�הסיכו� א' מתבטא באפשרו. חזקת החברה בפרויקטי�שיעור ה

והינה בתהלי$  שפרנייה כי לחברה הסכ� מימו� לפרויקט, יש לציי� לחיוב. .מיליו�  185 - עומד על כ הצפוי בפרויקטי�
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חלק משמעותי ממקורות החברה הופנה להשקעה , במהל$ התקופה הנסקרת .לקבלת מימו� לפרויקט חמליינה

  .בפרויקטי� בפולי�

  :החברה עפרויקטי� נוספי� שבביצו

החברה מעריכה כי .  על גדות הכינרת ,פרויקט המיועד להקמת מרכז מסחרי ומלו�): חלק החברה %50(פרויקט מגדל 

 95 -עלויות כלל הפרויקט יסתכמו בכ ,להערכת החברה. יחלו עבודות הבנייה של הפרויקט 2009החל ממחצית שנת 

ת בעלו ,החברה מניחה כי תפתח רק את החלק המסחרי בפרויקט ,ל$ השנה הקרובהבמה). חלק החברה(. מיליו� 

  ). .מיליו�  10 -חלק החברה כ( .מיליו�  18 -השקעה כוללת של כ

הכולל דיור מוג� , יחד ע� שותפי�, בעיצומו של הקמת מתח� דבורה הנביאה החברה מצויה: פרויקט דבורה הנביאה

הכולל הקמת  )25%חלק החברה , רמת החייל 120עד (במסגרת שותפות ג� מוק� חלק הדיור המו. ושטחי� מסחריי�

 - מוערכת בכיתרת עלות הפרויקט  .מיליו� 330 - $ בכעלות הפרויקט מוערהיק' . ד"יח 40 -מתוכ� נמכרו כ, ד"יח 260

 30%(טע� טיב  - מסחרי של הפרויקט כולל את מתח� החלק הנוס' . מימו� בנקאי שאושרבאשר תמומ� , .מיליו�  140

בשלבי , החלק המסחרי) . בבעלות החברה 100%(י� ומתח� משרד, )בבעלות החברה 100%( חנויותו) חלק החברה

  . הלוואהסיו� סופיי� ולא קיימת בגינו 

ניצלה את כל יתרת החברה . בעיקר במהל$ השנתיי� הקרובות ,לחברה צפויות השקעות נרחבות, בהתא� לאמור לעיל

מסגרות אשראי לש� עמידה בהיק' השקעותיה וכניסה לפרויקטי�  וא' ניצלה ,ח"ו לה מהנפקת האגהמזומני� שנבע

    .חדשי�

על תזרי� מנכסיה , לצור$ שירות היק' שימושי� זה, מסתמכת החברה, יתרת מזומני� משמעותית היות ולחברה אי�

תמורת קבלת מסגרות , בית אמפא –נכס  ושעבוד. מיליו�  55 -בהיק' של כ ,ניצול קווי אשראי מאושרי�, המניבי�

יש לציי� כי החברה צופה כי כבר בתו� השנה הקרובה יווצרו לחברה יתרת  .מיליו� 60 -בהיק' של כנוספות אשראי 

וגמישות פיננסית לחברה נזילות , נכו� להיו�כי , מידרוג סבורה, יחד ע� זאת. .מיליו�  34 - עודפי מזומני� בהיק' של כ

מימו� כנגד נכסי� לא  המצרי$ נטילת ,בכניסה לפרויקטי� בעלי היק' השקעה משמעותי תהמתבטא, יתבינונ

  . משועבדי�

יש בו כדי להעלות את רמת הסיכו� הטמונה בפרויקטי�  ,ההאטה והמיתו� המתפתח בשוק בישראל, להערכת מידרוג

 יכולת החברה כי, יש לציי� .יור יוקרה ומשרדי�כגו� דשליליי� במיתו�  סגמנטי�אשר הינ� בעלי  ,אות� מפתחת החברה

ל שתפעל בפיתוח השלבי� כנגד לפתח שלבי� מתו$ הפרויקטי� תורמת להקטנת העלייה ברמת הסיכו� וכ$ ג� ככ

     .מראש השכרת הנכסי�

תחילת הפעלת ושל איכלוס מתח� טיב טע�  ב ,2009במהל$ שנת  על א' שלחברה צפויה עליה בהיק' דמי השכירות

אינ� צפויי� להשתפר וזאת  יחסי הכיסוי של החברה , )47%חברה מאוחדת יחסית (זיויאל במסגרת חברת  ,מלו� פתאל

  .היות החברה בשלבי פיתוח של נכסי� אשר אינ� צפויי� להניב תזרי� בתקופה הקרובהלאור 

קבוצת "ו" דדלווה בו"המגבלות החלות עליה מכוח משהוציאו אותה לכי� ביצעה מה בימי� האחרוני� החברה כי , נוסי'

  .לקהנמנית על קבוצת ד ,מ"� בע"בשל העובדה שבעלת השליטה בה הינה חברת דלק נדל ,"לווי�



 

 

  

5 

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

        ח רווח והפסד  ח רווח והפסד  ח רווח והפסד  ח רווח והפסד  """"דודודודו

הנובע בעיקר  , 2009א ג� ברבעו� הראשו� לשנת המתבט, 2008לחברה גידול בהכנסות משכירות וניהול במהל$ שנת 

הינו  2008הרווח הנקי לשנת  .2008החל מהרבעו� השני לשנת ) חברת רוני דו(בשל איחוד לראשונה של חברה כלולה 

� "לאחר ניטרול שינויי� בער$ נדל, יחד ע� זאת. 2007לשנת . מיליו�  40.2 -לעומת הפסד של כ. מיליו�  4.2 - כ

 ) 2007לשנת . מיליו�  36 -והכנסה של כ 2008לשנת . מיליו�  3.5 - הפסד של כ(עות המס בגינ� והשפ להשקעה

ח "בגי� מרכיב שערו$ אג. מיליו�  79 -בהיק' של כ ,2007לשנת  ,אשר אינ� תזרימיות, וניטרול הוצאות מימו� חד פעמיות

, 2008הינה דומה לשנת  2007הנקי לשנת עולה כי שורת הרווח , �"לחברת דלק נדלעל ידי החברה להמרה שהונפק 

 התזרימיות ,ו� נטוקיימת הרעה ביחסי הכיסוי וזאת בעיקר בשל עליה בהיק' הוצאות המימ. .מיליו�  8 -כועומדת על 

הנובעות מעליה משמעותית בהיק' , 2007לשנת . מיליו�  8.2לעומת . מליו�  15.2 -כ אשר ס$ היקפ� , 2008לשנת 

לתו� הרבעו� הראשו�  ,.מיליו�  2 -לחברה הפסד של כ .ח"פקת אגכתוצאה מהנבעיקר , החברהשל הפיננסי  החוב

של החברה בגי� פרויקטי� אשר טר� הפיננסי  הלאור גידול בחוב ,בעיקר בשל עלייה בהוצאות המימו� ,2009לשנת 

    .וכ� בשל עליה בהוצאות הנהלה וכלליות כתוצאה מפעילות בפולי� הכנסההניבו 

        רווח והפסדרווח והפסדרווח והפסדרווח והפסדדוח דוח דוח דוח 
   

 F Q1 2009 FY 2008 FY 2007 ....באלפי באלפי באלפי באלפי 
 25,836 31,439 8,492 הכנסות משכירות וניהול

 1,998 4,013 441 הוצאות ניהול ואחזקה

 23,838 27,426 8,051 רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי

 3,557 6,967 2,025 הוצאות הנהלה וכלליות

 35,971 (3,505) - �"ער$ נדל) ירידת(עליית 

 (3,795) 19,376 (308) אחרות) ות הוצא(הכנסות 

 52,457 36,330 5,718 רווח תפעולירווח תפעולירווח תפעולירווח תפעולי

 (90,458) (29,602) (6,991)  *הוצאות מימו� נטו
) הפסדי(חלק החברה ברווחי 

 6,224 (670) (356) חברות מוחזקות

 (31,777) 6,058 (1,629) רווח לפני מסי� על הכנסה

 8,436 1,846 355 )הטבת מס(מיסי� על הכנסה 

 (40,213) 4,212 (1,984) רווח נקירווח נקירווח נקירווח נקי

  .אינ� תזרימיותחלק� הוצאות מימו� אשר *

כמפורט בטבלה , �הינ� תנודתיייחסי הכיסוי של החברה , החברה מצויה בתקופת השקעות משמעותית ובהתא� לכ$

   :להל�

 F Q1        יחסי כיסוייחסי כיסוייחסי כיסוייחסי כיסוי
2009 

31.12.2008 31.12.2007 

).אלפי (   EBITDA 5,765 40,037 16,798 

).אלפי (  FFO 10,190 983 שלילי 

בגילו�  EBITDA - חוב פיננסי ל
 שנתי

19 8 9.9 

 16.3 336 שלילי FFO - חוב פיננסי ל
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        סעיפי המאז� סעיפי המאז� סעיפי המאז� סעיפי המאז� 

מיליו�  337 -� להשקעה מכ"כ$ גדל ס$ הנדל ,הרכוש העיקריי� של החברהחל גידול בחלק מסעיפי   2008במהל$ שנת 

� בהיק' "איחוד יחסי לראשונה של חברת רוני דו אשר גר� לתוספת שווי נדלמבעיקר  נובעהגידול . .מיליו�  468 -לכ. 

פרויקט דבורה הנביאה של  � בהשקעה"נדלסעי' � להקמה ל"מנדלסעי' וכ� בשל מיו� ) ית ורינטב(. מיליו�  54 -של כ

ליו� . מיליו�  14 - מהיק' של כ ,ס$ החייבי� ויתרות החובה עלה באופ� משמעותי. .מיליו�  81 - בהיק' של כ

וזאת בשל ביטול רכישת קרקע בפולי� והלוואות שניתנו לחברות , 31.12.2008ליו� . מיליו�  87  -לכ 31.12.2007

במהל$ הרבעו� הראשו� חלה ירידה בסעי' החייבי� ויתרות  .לש� רכישת מקרקעי� בפולי� באיחוד יחסימאוחדות 

נובעי� בעיקר  31.03.2009מזומני החברה ליו�  .איחוד של חברת פרויקט הלרהיציאה מ בשל ,בי� היתר, החובה

 ,בצד ההתחייבויות חלה עליה בחוב הפיננסי . המיועדי� להמש$ פיתוח הפרויקט ,ממזומני� המצויי� בפרויקט בפולי�

חלה עליה בס$ ברבעו� הראשו� , גרדיה-שת הקרקע בפרויקט להרכיי� ליח וקבלת הלוואה מבעלי ענ"גבשל גיוס א

לצור$  ,וגידול באשראי מבנקי�) חמליינה ושפרנייה(טי� בפולי� בשל איחוד מלא של שני פרויק בעיקר ,ק"האשראי לז

החברה והביאה אות� מיחס של של איתנות ההפיננסי הרעה את יחסי  העליה בחוב. מימו� ההשקעות בפרויקטי�

לחברה חוב  כי, יצויי�. 31.03.2009ליו�  55% -ולכ �31.12.2008 ליו 47.6% -לכ 31.12.2007ליו�  CAP -חוב ל 30.9%

 , מידרוג מוצאת לנכו� לציי� 57% -ביל יחס זה לכהמו,  .מיליו�  41 -בהיק' של כ, נוספות שנטלהחו3 מאזני בגי� ערבויות 

  .תיתכ� ירידה בשווי הקרקעות בפולי� אשר עלולה להשפיע על יחסי האיתנות, הכי להערכת

  

 IFRS IFRS IFRS     פי� עיקריי� במאז�פי� עיקריי� במאז�פי� עיקריי� במאז�פי� עיקריי� במאז�סעיסעיסעיסעי

 31.12.2007 31.12.2008 31.03.2009 באלפי שבאלפי שבאלפי שבאלפי ש""""חחחח

 215 2,456 19,088 מזומני� ושווי מזומני�

 310 - - קדונות לזמ� קצריפ

 14,435 86,678 26,381 חייבי� ויתרות חובה

 48,092 54,341 27,243 השקעה בחברות מוחזקות ושותפויות כלולות

 116,419 77,413 176,983 קעה בפיתוח� להש"נדל

 336,900 468,158 468,106 � להשקעה"נדל

 601,859 751,463 816,502 ס$ נכסי�ס$ נכסי�ס$ נכסי�ס$ נכסי�

    
 127,157 126,817 247,283 אשראי מתאגידי� בנקאיי�

 38,521 24,663 10,899 א מתאגיד בנקאי"הלוואות לז

 - 32,188 32,475 )לה גרדייה(הלוואות מבעלי עני� 

 - 142,817 141,657 אגרות חוב

 25,152 26,567 26,382 מסי� נדחי�

 346,821 337,571 331,427 הו� עצמי

 601,859 751,463 816,502 ס$ התחייבויות והו� עצמיס$ התחייבויות והו� עצמיס$ התחייבויות והו� עצמיס$ התחייבויות והו� עצמי
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 31.12.2007 31.12.2008 31.03.2009 ....אלפי אלפי אלפי אלפי 

 127,157 126,817 247,283 ק"חוב פיננסי לז

 39,359 171,313 156,877 א"חוב פיננסי לז

 - 32,188 32,475 חוב לבעלי עני�

 166,516 330,318 436,635 כ חוב פיננסיכ חוב פיננסיכ חוב פיננסיכ חוב פיננסי""""סהסהסהסה

    
 346,821 337,571 331,427 הו� עצמיהו� עצמיהו� עצמיהו� עצמי

 601,859 751,463 816,502 ס$ מאז�ס$ מאז�ס$ מאז�ס$ מאז�

CAP 794,444 694,456 538,489 

    
 ::::יחסי איתנות עיקריי�יחסי איתנות עיקריי�יחסי איתנות עיקריי�יחסי איתנות עיקריי�

   
 57.6% 44.9% 40.6% הו� עצמי לס$ המאז�

 CAP 55.0% 47.6% 30.9% - חוב פיננסי ל

 27.7% 44.0% 53.5% חוב פיננסי לס$ מאז�

  

        ח ח ח ח """"אגאגאגאגלוח סילוקי� לוח סילוקי� לוח סילוקי� לוח סילוקי� 

מסויימת בה  המעניק לחברה תקופת מרווח , 2011ח במר3 "בפירעו�  קר� האגהחברה תחל , כמתואר בגר' שלהל�

 .  חלק מהפרויקטי� של החברה יתחילו להניב

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        ::::רמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוגרמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוגרמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוגרמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוגגוגוגוגו

הרחבה משמעותית של תיק הנכסי� המניבי� באופ� שיוביל להגדלה משמעותית בתזרי� המזומני�  •

 תו$ שמירה על האיתנות הפיננסית, FFOהפרמננטי 

  חיזוק משמעותי של ההו� העצמי •
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        ::::גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוגגורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוגגורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוגגורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

או /באופ� שיוביל לפגיעה בתזרימי המזומני� ו ,ת בה פועלת החברההרעה מהותית בסביבה העסקי •

  או בהו� העצמי /בשווי הנכסי� ו

  פגיעה חמורה בנזילות החברה ובנגישותה למקורות מימו� •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית שיש בה לפגוע באיתנות הפיננסית וביכולת התזרימית •

בשנת  60%מעל CAP -עלייה ביחס לחוב ל; 2009-2010בשני�  62%מעל  CAP -עלייה ביחס חוב ל •

 ואיל$ 2011

 יוביל לשינוי בפעילותה של החברהשינוי בבעלי השליטה בחברה אשר  •

 החברה עזיבה של איש מפתח בחברה אשר תשפיע באופ� מהותי לרעה על פעילותה של •

        

        גר' היסטוריית דירוגגר' היסטוריית דירוגגר' היסטוריית דירוגגר' היסטוריית דירוג

Baa2

Baa1

A3

A2

Baa3

 

        אודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיק

בפעילות בתחו� , במישרי� ובאמצעות חברות בנות, ברה פרטית העוסקתהינה ח) """"החברההחברההחברההחברה""""או  """"ויתניהויתניהויתניהויתניה""""(מ "ויתניה בע

. ל"� למגורי� בחו"צפויה להשתלב בפעילות בתחו� ייזו� נדלו, ל"בעיקר בישראל וכ� בחו, והפעלתו � המניב"הנדליזו� 

כוללי� שטחי השכרה והפעלה של נכסי� מניבי� ה, בנייה, ייזו�, במסגרת תחו� פעילותה עוסקת כיו� החברה בפיתוח

מ "טרא ביתא בע חברת, )48% -כ(מ "� בע"בעלי מניותיה כוללי� את חברת דלק נדל. מלונות וחניות, מסחר, משרדי�

 -כ(מ "חברת גית� מערכות תדמית בע, )13% - כ(מ "בע' חברת אחי� חממה ושות , גד וד� פרופרבבעלות ) 13% - כ(

בבעלות עמוס וצפירה ) 6.5% -כ(מ "חברת ירונגל בע, בבעלות אהוד סמסונוב) 6.5% - כ(מ "חברת אספטל בע, )13%

  .  )מניות הנחשבות לרדומות(ממניותיה שלה  4% -ובנוס' לכ$ מחזיקה החברה ב שמיע
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        ::::רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית
Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

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

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  רווח תפעולי לפני פחת והפחתות

 EBITDA 

  .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ 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� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו$+ חוב לזמ� קצר
  .עוליתהתחייבויות בגי� חכירה תפ+ ארו$

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

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

  בסיס ההו�
Capitalization (CAP)  

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

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .מכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�ב, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

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

 * תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO)  

פי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת ל
  .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  *תזרי� מזומני� חופשי 

Free Cash Flow (FCF)  
 –השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  .דיבידנדי�

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSשי� לב כי בדוחות יש ל*  

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

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

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .שראי נמו$וכרוכות בסיכו� א

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 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 ; רוגשהיא נמצאת באמצע קטגורית הדי
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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        ....2002002002009999") ") ") ") מידרוגמידרוגמידרוגמידרוג: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"למידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בע    כל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורות    ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ$ זה
  .ה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ$ זה למטר, להפי3, לשנות, לצל�, להעתיק

. כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
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 כתתמסלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . או מסמכי� מדורגי� אחרי� של אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ$ כלשה� או
דירוגי מידרוג . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב

ער$ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� כגו� הסיכו� כי , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ$ זה או על ידי מי מטעמו
מידע הכלול במסמ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש ב, ובהתא�

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ$ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק
ו ע� כל עניי� מקצועי ע� הדי� א, לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(בסטורס סרויס לטדס אינ'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

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

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

  

  


