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  מ"דורי בע. קבוצת א

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג A3: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג        ISSUERודירוג ודירוג ודירוג ודירוג     ISSUEדירוג דירוג דירוג דירוג 

  

 ,(ISSUER)וליכולת הפירעו� הכוללת של החברה  שבמחזור' ד - ו' ג', ח ב"דרות האגלס A3מידרוג מאשרת דירוג 

") החברה"או " דורי.א": להל�(  , מ"דורי חברה לעבודות הנדסיות בע. לשעבר א, מ"דורי בע. קבוצת א  הנפיקהאות� 
עו� לפיר ,#מיליו�  100בס  של עד  חדשהח "סדרת אג הנפקתכמו כ� מאשרת מידרוג . שליליוקובעת אופק דירוג 

החלי$ שווי$ תשלומי$בשלושה 
1
 ח"אגקר� מיועדת לפירעו� תמורת הגיוס . 09/2015, 03/2015, 09/2014 -ב 

בפיקדו� ייעודי לצור  # מליו�  60את סכו$ ההנפקה שיעלה על החברה התחייבה לשמור . 2010 -ו 2009בשני$ 
   .2010בשנת ח "האגפירעו� קר� 

  :במחזור של החברהח "להל� פירוט האג

נ ליו� נ ליו� נ ליו� נ ליו� ....עעעע        מועד הנפקהמועד הנפקהמועד הנפקהמועד הנפקה        עעעע""""מספר נימספר נימספר נימספר ני        חחחח""""סדרת אגסדרת אגסדרת אגסדרת אג
31.331.331.331.3....08080808    

        ) ) ) ) חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית 
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� """"יתרת אגיתרת אגיתרת אגיתרת אג הצמדההצמדההצמדההצמדה
    08080808....31.1231.1231.1231.12            ליו�  ליו�  ליו�  ליו�  

        ))))חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

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

 2008-2012  57,955 מדד 5.25%  50,423  3/2005  4730057 'ח ב"אג

 2008-2012  180,610 מדד 6.25%  182,636  3/2005  4730065 'ח ג"אג

 2011-2014  128,510 מדד 8.9%  125,000  4/2008  4730107 'ח ד"אג

        

יציבות ביחסי האיתנות הפיננסית של  ;יציבות בפעילות מגזריה העיקריי� :נתמ. בטעמי� הבאי�נתמ. בטעמי� הבאי�נתמ. בטעמי� הבאי�נתמ. בטעמי� הבאי� חחחח""""דירוג סדרת האגדירוג סדרת האגדירוג סדרת האגדירוג סדרת האג

פיזור ; בטווח הבינוני � של החברהצרכי המימו� השוטפיעל  אשר יש בה כדי לענותקופת מזומני� לחברה ; החברה

מוניטי� וותק , השליטה קבוצתניסיו� רב של  ;פשר סינרגיה בי� התחומי� השוני�סיכו� ומא מקטי�� "פעילויות בתחו� הנדל

   . � בישראל"למיצובה העסקי כחברה מבוססת וידועה בענ0 הנדל מי�תור הקבוצה

בהתא� בהתא� בהתא� בהתא�     ,,,,יתנות לאור. זמ�יתנות לאור. זמ�יתנות לאור. זמ�יתנות לאור. זמ�האהאהאהאכיסוי ויחסי כיסוי ויחסי כיסוי ויחסי כיסוי ויחסי ההההברה לשפר את יחסי ברה לשפר את יחסי ברה לשפר את יחסי ברה לשפר את יחסי פרמטר לבחינת יכולת החפרמטר לבחינת יכולת החפרמטר לבחינת יכולת החפרמטר לבחינת יכולת הח    הההההינהינהינהינקביעת האופק השלילי קביעת האופק השלילי קביעת האופק השלילי קביעת האופק השלילי 

הדירוג הראשוני נית� תחת הנחות לשיפור בפרמטרי� העסקיי� והתפעוליי� של  .היא נוקטתהיא נוקטתהיא נוקטתהיא נוקטתאות� אות� אות� אות� לצעדי הההתייעלות לצעדי הההתייעלות לצעדי הההתייעלות לצעדי הההתייעלות 

הקטנת ו י�סגירת פעילויות החברה במדינות ושווקי� לא יציב, בי� היתר, הכוללי� �בצעדיהחברה נוקטת . החברה

הצפויי� להביא המש. תהליכי ההתייעלות  תבח� אתמידרוג ו מלאצעדי ההתייעלות טר� באו לידי ביטוי  .וצאות המטהה

 מצפה ,כ�-כמו. אשר יביאו לכדי שיפור ביחסי הכיסוי ,לשיפור התזרי� הפרמננטי של החברה מפעילות הליבה בישראל

ביחסי הכיסוי בטווח או הרעה /ואי שיפור  .נוקטתהיא  בה�מהלכי� הביחסי איתנות החברה כתוצאה מ שיפורל מידרוג

  . השנה הקרובה עלול להשפיע לרעה על דירוג החברה

אשר במהל. הרבעו� האחרו�  ,רונסו�המבוצעת באמצעות חברת , מידרוג את פעילותה של החברה בפולי�תיבח� , בנוס0

  . בפעילותה משמעותיתסבלה מהאטה  2008לשנת 
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התפתחויות עיקריות
2

  

  לחברה פרויקט משמעותיל וכ� "� באר1 ובחו"הינ� ייזו� וביצוע של פרויקטי נדלתחומי פעילותה העיקריי� של החברה 

  .בתחו� תשתיות האנרגיה

        בישראלבישראלבישראלבישראל    הביצוע הביצוע הביצוע הביצוע בתחו� בתחו� בתחו� בתחו�     התרחבות החברה בפעילותה התרחבות החברה בפעילותה התרחבות החברה בפעילותה התרחבות החברה בפעילותה 

גידול  מצביעה על, ")ניהדורי ב.א: "להל�(מ "בע דורי בניה. א -בת ה החברההמרוכזת תחת  ,פעילות הביצוע של החברה

בביצוע הצפויי�  ,פרויקטי� 32כיו� לחברה . במהל. התקופה הנסקרת בהיק0 הפרויקטי� אות� מבצעת החברה

אשר היו צפויי� להניב הכנסות , פרויקטי� בעת הדירוג הראשוני 12 זאת לעומת ,הכנסות2 מיליארד  1.8 -ו� כלתר

  . 2מיליו�  930 -בהיק0 של כ

  . גבוהי� מעט מממוצע הענ0 ,במגזר פעילות זה של החברה תהממוצע תהגולמי ותיחשיעורי הרוו 

מראות גידול בהיקפי הפעילות , דורי בניה. באמצעות חברת א, תוצאות פעילותה העסקית של החברה בתחו� הביצוע

 - לכ2 ליו� מי 663 - מהיק0 של כ( 2007לעומת שנת  2008בהיק0 ההכנסות של שנת  27% -עליה של כ, של החברה

קטי� אות� מבצעת החברה וכ� כתוצאה ימגידול בהיק0 הפרו ,כאמור, בתוצאות החברה נובע שיפורה .)2מיליו�  847

עוסקת ה, דורי בניה. בת של אחברה  -")רו� גבס: להל�(מ "בע) 1997(חיפוי וקירוי  רו� גבסמשיפור פעילותה של חברת 

בקבלני ביצוע את יכולת החברה להתחרות  משפרתחברת רו� גבס קה ביש לציי� כי ההחז .בעבודות גמר לפרויקטי�

  .לבצע ג� את עבודות הגמר האחרי� לאור יכולת

        

תחו� פעילות זה הינו בעל שיעורי רווחיות ממוצעי� עד נמוכי� לעומת תחו� פעילות זה הינו בעל שיעורי רווחיות ממוצעי� עד נמוכי� לעומת תחו� פעילות זה הינו בעל שיעורי רווחיות ממוצעי� עד נמוכי� לעומת תחו� פעילות זה הינו בעל שיעורי רווחיות ממוצעי� עד נמוכי� לעומת ; ; ; ; החברה מראה יציבות בתחו� הייזו� בישראלהחברה מראה יציבות בתחו� הייזו� בישראלהחברה מראה יציבות בתחו� הייזו� בישראלהחברה מראה יציבות בתחו� הייזו� בישראל

        כלל הענ0כלל הענ0כלל הענ0כלל הענ0

הצפויי� לתרו� הכנסות של , יחידות דיור 3,000 - לבניית כ ,ר"אל0 מ 52 -בשטח כולל של כ, פרויקטי� בייזו� 7 הלחבר 

כאשר המרכזי  ,פרויקטי� לייזו� 3הליכי השלמה של החברה נמצאת ב, ועד כתיבת דוח זהנכו� למ .2מיליארד  2 - כ

מיליו�  225 -של כ הצפוי להניב לחברה הכנסות בהיק0 ,יחידות דיור 287בנייני� בני  5הכולל בניית  ,TOP 5הינו פרויקט 

אשר היו צפויי� לתרו� , פרויקטי� לייזו� 8היו לחברה  ימועד הדירוג הראשונב. 16% -ורווח גולמי בשיעור של כ 2

  . 14% -ורווח גולמי ממוצע של כ2 מיליארד  2 -הכנסות בהיק0 של כ

מחלקה של  58%, בינציהבעסקת קומ, רכשה החברה 2008ביוני  10ביו�  -  אאאא""""תתתת    """"בבלי דקלבבלי דקלבבלי דקלבבלי דקל""""מתח� מתח� מתח� מתח� בבבברכישת קרקע רכישת קרקע רכישת קרקע רכישת קרקע 

יחידות דיור  648 -המקנות לחברה זכויות בניה לכ, א"בת "בבלי דקל"מתח� בבקרקע , מ"ש השקעות בע.ת.מ.חברת א

לחברה הזכות להגדיל . מ"שאר הזכויות בקרקע שייכות לחברת דנקנר השקעות בע. קומות 38בארבעה מגדלי� בני 

הינו בפרויקט היק0 ההכנסות הצפוי . יחידות דיור נוספות 110ת גידול של המאפשרו ,קומות 44את גובה המגדלי� עד ל 

בכוונה לבטל , הודיעה החברה כי נוכח הפגמי� בכריתת ההסכ� והפרתו היסודית 2009בחודש ינואר . 2מיליו�  600 - כ

  . ונפתח הלי. בוררות לעניי� ביטולואת ההסכ� 
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שיעור מכירותשיעור השלמהפרויקט

Galiieo99%32%

Gemini12%11%

Imaginarium41%69%

Nautica31%32%

שיעורי מכירות (31.3.09)

        ל למעט בפולי� ל למעט בפולי� ל למעט בפולי� ל למעט בפולי� """"לת להקטנת פעילותה בחולת להקטנת פעילותה בחולת להקטנת פעילותה בחולת להקטנת פעילותה בחוהחברה פועהחברה פועהחברה פועהחברה פוע    - - - - לללל""""התפתחות החברה בתחו� הייזו� בחוהתפתחות החברה בתחו� הייזו� בחוהתפתחות החברה בתחו� הייזו� בחוהתפתחות החברה בתחו� הייזו� בחו

 5 -הצפויי� לתרו� הכנסות של כ, יחידות דיור 3,500 -לבניית כ, פולי�בעיקר ב ,ל"פרויקטי� בייזו� בניה בחו 30לחברה 

 ,בפוזנ� Galileoשר המרכזיי� שבה� הינ� אכ, פרויקטי� 6-שוני� להבנייה ההחברה נמצאת בשלבי  .2מיליארד 

הצפוי להניב הכנסה  ,בוורשה Gemini - ו ,35% -ורווח גולמי של כ2 מיליו�  142 - כנסות בהיק0 של כהצפוי להניב ה

המוחזקת בשרשור , החברה פועלת בפולי� באמצעות חברת רונסו�. 28% -ורווח גולמי של כ2 מיליו�  229 - היק0 של כב

אשר לאור המצב במדינות אלו , ואוקראינה לחברה מספר קרקעות בבולגריההיו למועד הדירוג הראשוני . 32.11% -בכ

לחברה קרקע , כמו כ�. החליטה החברה לממש� ובכ. להקטי� את חשיפתה למדינות בעלות סיכו� גבוה יחסית

  . בסלובקיה אשר בכוונתה לממשה

פולי� . בפולי�ת יחידות דיור במכירהחברה גידול מראה , למרות המשבר הכלכלי העולמי - - - - לללל""""גידול במכירות הדירות בחוגידול במכירות הדירות בחוגידול במכירות הדירות בחוגידול במכירות הדירות בחו

החלה להראות ניצני�  ,�"האטה משמעותית בתחו� הנדלמ, 2008שנת  לשמהל. ובעיקר ברבעו� האחרו� אשר סבלה ב

יחידות דיור בתקופה  70לעומת , יחידות דיור 193אפריל מכרה החברה  -בחודשי� ינואר. של שיפור בתחו� זה

  .המקבילה אשתקד

  

        

        

        

        

        

        

 לאור ביצוע  ,וזאת לאור עיכוב בהליכי שיווק ההשלמה ייחסית לשיעור .נמו תומראה שיעור מכיר Galileo פרויקט

 10% -בעקבות הורדה של כ 50% - עומד על כ, נכו� למועד כתיבת דוח זה, שיעור המכירות. הפרויקטמחדש של תמחור 

  .במחירי הדירות
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        תחו� האנרגיהתחו� האנרגיהתחו� האנרגיהתחו� האנרגיהבבבבהתפתחות החברה התפתחות החברה התפתחות החברה התפתחות החברה 

, מגה וואט באזור אשקלו� 800- בהספק של כ ,ת כח פרטית לייצור חשמלהחברה שותפה בפרויקט לתכנו� הקמת תחנ

  "). דוראדדוראדדוראדדוראד: "להל�(מ "יה בעגמהו� המניות של דוראד אנר 18.75% -באמצעות החזקה של כ, שתוסק בגז טבעי

 Eastדוראד חתמה על תיקו� להסכ� לרכישת גז טבעי ע� חברת  - EMGתיקו� הסכ� הספקת גז ע� חברת תיקו� הסכ� הספקת גז ע� חברת תיקו� הסכ� הספקת גז ע� חברת תיקו� הסכ� הספקת גז ע� חברת 

Mediterranean Gas S.A.E )להל�" :EMG(" ,ל ועל פיו עודכנ �ואספקת הגז  20עד  17 -תקופת ההסכ �שני

תמחור , תקופת הערבויות, גובה הערבות עודכנו, כמו כ�. 2012שניה של שנת מתוכננת להתחיל במהל. המחצית ה

  . תקופתי של התמורה ונקבעה שיטה חדשה לעדכו�, מיליו� דולר לשנה 150 -עד כ 125 - העומד על כ, מחדש להסכ�

  

  תפתחות התוצאות הכספיות ה

הוצאות המימו� נטו של החברה לרבעו� הראשו�  -לירידה ברווחי החברהלירידה ברווחי החברהלירידה ברווחי החברהלירידה ברווחי החברהמה מה מה מה גרגרגרגרעליה בהוצאות המימו� נטו של החברה עליה בהוצאות המימו� נטו של החברה עליה בהוצאות המימו� נטו של החברה עליה בהוצאות המימו� נטו של החברה 

מיליו� בתקופה המקבילה אשתקד והוצאות של כמיליו�  13 -לעומת הכנסות של כ, 2מיליו�  5 -כבשל השנה הסתכמו 

משערו. ניירות ער.  ,המימו� הלא תזרימיותירידה בהכנסות מבעיקר הגידול בהוצאות המימו� נובע . כולה 2008לשנת 2 

        ....המירי�

 FY 2008 FY 2007 31.3.2008 31.3.2009  )ח"שאלפי (  ה"ח רוו"נתוני� עיקריי� מדו

  207,170 334,164 45,812 45,347  וקרקעות  הכנסות ממכירת דירות

  663,184 846,820 195,432 189,994  בודות מביצוע עהכנסות 

  3,665 4,007 1,439 1,024  הכנסות מדמי שכירות

  874,019 1,184,991 242,683 236,365        ס. הכנסותס. הכנסותס. הכנסותס. הכנסות

  137,859 268,415 37,782 38,965  עלות מכירת בנייני� וקרקעות 

  627,063 804,832 181,873 175,151  עלות מביצוע עבודות

  1,516 706 206 60  עלות ההשכרה

 766,438 1,073,953 219,861 214,176        עלות המכירות והשירותי�עלות המכירות והשירותי�עלות המכירות והשירותי�עלות המכירות והשירותי�

 107,581 111,038 22,822 22,189        רווח גולמי רווח גולמי רווח גולמי רווח גולמי 

 33% 20% 18% 14%        שיעור רווח גולמי ממכירת דירות וקרקעות שיעור רווח גולמי ממכירת דירות וקרקעות שיעור רווח גולמי ממכירת דירות וקרקעות שיעור רווח גולמי ממכירת דירות וקרקעות 

 5% 5% 7% 8%        שיעור רווח גולמי ביצוע עבודותשיעור רווח גולמי ביצוע עבודותשיעור רווח גולמי ביצוע עבודותשיעור רווח גולמי ביצוע עבודות

 4,637 2,699 - - � להשקעה"התאמות שווי הוג� של נדל

 72,211  77,180 18,296 14,651 כ"הוצאות מכירה והנהו

 73,619- 1,402- 12,715 5,439-  נטו, מימו�) הוצאות(הכנסות 

 109,915 184- - -  מוחזקת בחברה' ג לצד מהנפקת) הפסד( רווח

  68,697 16,957 14,853 1,405        רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה 

 64,060 14,258 14,853 1,405        השקעההשקעההשקעההשקעה� ל� ל� ל� ל""""נקי בנטרול שיערו. נדלנקי בנטרול שיערו. נדלנקי בנטרול שיערו. נדלנקי בנטרול שיערו. נדל    רווח רווח רווח רווח 

        

ח "רה נגר� מירידה בשעעיקר הקיטו� בהונה העצמי של החב -ח הקטינה את הונה העצמי של החברהח הקטינה את הונה העצמי של החברהח הקטינה את הונה העצמי של החברהח הקטינה את הונה העצמי של החברה""""תנודתיות שעתנודתיות שעתנודתיות שעתנודתיות שע

  . של הזלוטי
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 -לעומת כ, 68.58% -עומד על כ 31.3.2009ליו� , של החברה CAP -יחס חוב ל - סבירי� לדירוג החברהסבירי� לדירוג החברהסבירי� לדירוג החברהסבירי� לדירוג החברה    תתתתיחסי איתנויחסי איתנויחסי איתנויחסי איתנו

מידרוג מצפה כי רמת המינו0 של החברה תקט� וזאת בהתא� . 'ח ד"טר� גיוס האג - 31.3.2008ליו�  64.13%

  .אי הקטנת רמת המינו0 עלולה להשפיע לרעה על דירוג החברה. לאסטרטגיה בה היא נוקטת

 31.12.2008 31.3.2008 31.3.2009  )ח"שאלפי (נתוני� פיננסיי� עיקריי�  

 117,558 89,072 104,041 מזומני� ושווי מזומני�

 71,602 9,070 52,399 ניירות ער. סחירי� זמיני� למכירה

 58,644 12,801 44,650 נכסי� המיועדי� למימוש

 787,783 739,665 792,169 מלאי בנייני� למכירה

 50,541 41,193 48,734 מלאי קרקעות לבניה

 465,992 459,949 450,048 אשראי מתאגידי� בנקאיי� ומנותני אשראי אחרי�

א לתאגידי� בנקאיי�"התחייבויות ז  10,032 37,245 14,981 

ח להמרה"אג  32,904 48,675 41,396 

 141,535 94,557 140,637 אגרות חוב

וזכויות מיעוט יהו� עצמ  281,515 339,007 290,625 

 1,448,638 1,369,516 1,407,746 ס. מאז�
 

יחוב פיננס   633,621 640,426 663,904 

 474,744 542,284 477,181 חוב פיננסי נטו

CAP 923,917 998,682 961,806 
3
חד פעמיות בניכוי הוצאות   FFO 21,810 שלילי שלילי 

 30.44 שלילי שלילי  פעמיותחד  בניכוי הוצאות FFO - חוב ל

 21.77 שלילי שלילי  פעמיותחד  בניכוי הוצאות FFO - חוב נטו ל

לס. המאז�הו� עצמי     20.00% 24.75% 20.06% 

 CAP 68.58% 64.13% 69.03% - חוב פיננסי ל

 61.44% 60.22% 62.18%  נטו CAP - לנטו חוב פיננסי 

 37,652 36,625- 12,104-  מפעילות שוטפת) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 77,249- 4,843- 19,682  מפעילות השקעה) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 633 33,665- 20,027-  מפעילות מימו�) ימשוש(מזומני� נטו שנבעו 

  

לחברה , אשר אינ� משקפות את פעילותה הפרמננטית של החברה, 2שלילי א. בניכוי הוצאות חד פעמיות FFOלחברה 

FFO  במסגרת פעילות הרה ארגו� של החברה והקטנת  ,שא0 צפוי לגדול, 2מיליו�  22 -בהיק0 של כ, 2008חיובי לשנת

יש . שני� 21.77עומד על  FFO -כ. שיחס חובה הפיננסי נטו של החברה ל, 2מיליו�  20 -והכלליות בכהוצאות ההנהלה 

מידרוג מצפה כי בהמש. לצעדי התייעלות . של החברה נובע מפעילות חברת רונסו� FFO -לציי� שחלק משמעותי מה

שפר באופ� משמעותי את יחסי החברה יתחזק תזרי� המזומני� הפרמננטי של החברה מפעילות הליבה בישראל וי

  . הכיסוי של החברה מפעילותה זו

                                                             
3
. סגירות פרויקטי� לא רווחיי�ל ו"הכולל סגירות מטות בחו, 2008ארגו� בשנת - לחברה הוצאות חד פעמיות במסגרת הלי. הרה 

  הסכומי� הינ� בהתא� להערכת החברה
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, מלאי מקרקעי�במעלייה  ,בי� היתר ,לרבעו� הראשו� של השנה הנובע מפעילות שוטפתלי ישללחברה תזרי� מזומני� 

 -ל כע הובילו את החברה לתזרי� חיובי מפעילות השקעה בהיק0 ש"מימוש ני. דירות ובנייני� למכירה ומתשלומי ריבית

  . תזרי� המזומני� השלילי מפעילות מימו� נובע בעיקר מפירעו� הלוואות והתחייבויות אחרות. מיליו� 20

הכולל פירעו� קר� , 2מיליו�  297  -כ עומד על , של החברה בשנה הקרובהשוטפות החלויות היק0 ה    ----פריסת התחייבויותפריסת התחייבויותפריסת התחייבויותפריסת התחייבויות

, ליווי פרויקטי�מסגרת הלוואות במ תמורכב2 מיליו�  235 - היק0 של כ -יתרת הסכו�. 2מיליו�  62 - ח בהיק0 של כ"אג

המספק את צרכי המימו�  ,בקופה2 מיליו�  156 -נציי� כי לחברה היק0 של כ .�המשולמות במסגרת התקדמות

         .ח של השנה הקרובה"אשר נועד לתשלו� קר� האג, ח הנוס0"זאת ללא גיוס האג, השוטפי� של החברה

        

        

  אופק הדירוג  

 ואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוג    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגהההה    גורמי�גורמי�גורמי�גורמי�

 ה� בתחו� קבלנות ביצוע וה� בתחו� הייזו� ,שיפור ברווחיות ובשולי הרווח בפרויקטי� •

 חיזוק משמעותי בערכ� המוחלט של נתוני האיתנות הפיננסית ושיפור משמעותי ביחסי האיתנות הפיננסית •

            עלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

  70%מעבר לשיעור של  CAP - עלייה ביחס החוב ל •

 שינויי� מהותיי� במבנה הבעלות בחברה ובניהול •

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

 רמת הסיכו� העסקי בה פועלת החברה

 נזילותהחלוקת דיבידנדי� בהיק0 משמעותי שיש בה כדי לפגוע באיתנות הפיננסית וב •
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 )בניטרול תרומת רונסו�(אי עמידה ביעדי� של ייעול מער. התפעול והניהול באופ� אשר ישפר את שולי הרווח  •

 מחובה הפיננסי של החברה 10% -קיטו� יתרת המזומני� בקופה מתחת ל •

 

  היסטוריית דירוג

 

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1

 

  פרופיל החברה

החלה את , מ"דורי חברה לעבודות הנדסיות בע. אלשעבר , ")החברההחברההחברההחברה"או /ו" דורידורידורידורי. . . . אאאא: "להל�(מ "דורי בע. קבוצת א

החברה . דורי וגזית גלוב אורינמצאת בשליטה משותפת של קבוצת , 2007החל מספטמבר . 1961פעילותה בשנת 

, פיתוח, בניהול וביצוע של פרויקטי� קבלניי� ובייזו�, עוסקת בעצמה ובאמצעות חברות בנות ותאגידי� בשליטת�

החברה שותפה בפרויקט לתכנו� הקמת תחנת כח פרטית לייצור . � בישראל"קטי� בתחו� הנדלהקמה ומכירה של פרוי

מהו� המניות  18.75% -כבאמצעות החזקה של , שתוסק בגז טבעי, מגה וואט באזור אשקלו� 800-חשמל בהספק של כ

  . ")דוראדדוראדדוראדדוראד: "להל�(מ "יה בעגשל דוראד אנר
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדמימו� מדוח  הוצאות

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
  .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+  תפעולי רווח

  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 
  .י�דמי חכירה תפעולי

  נכסי$

Assets 

  .ס. נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו.+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ 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�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

הו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� ב
  .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)  

  .דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניותבניכוי  (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי$ מזומני$ חופשי

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

  

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

  .פי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפתתזרימי המזומני� השוט
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  סול$ דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   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 A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  .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   התחייבויות המדורגות בדירוגBa , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� �בעלות אלמנטי
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, 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 ,כ.פרעו� או קרובות ל

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .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 . 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
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג�, לרבות  פיסקה זו, מסמ. זה
  .לשכפל או להציג מסמ. זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי1, לשנות, לצל�

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

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

עדכוני� . אחרתאו מכל סיבה /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
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 . מכי� מדורגי� אחרי�או של מס מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

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

ל מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע דירוגיה ש. לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות

� לביצוע הדירוג התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד, 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'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 נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


