
 

 

  

1  

  

  

  

  

  

  

  מ"בעדרב� השקעות 

        2009 מאי שנתי    ח מעקב"דו            

  
  
  
  
  
  

  :מחבר
  

  אנליסט, אמיר ארד
amira@midroog.co.il  

  
  

  :אנשי קשר
  

  ראש צוות )חשבונאי(ד "עו, ר� גולדשטיי�
ilrang@midroog.co.  
  

                                            תאגידי  ומוסדות פיננסיי מימו� ראש תחו    - ל בכיר"סמנכ, אביטל בר דיי�

bardayan@midroog.co.il  
  

  



 

 

  

2  

        ממממ""""בעבעבעבעדרב� השקעות דרב� השקעות דרב� השקעות דרב� השקעות 

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק דירוגאופק דירוגאופק דירוגאופק דירוג Issue((((        A2((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

    ממממ""""בעבעבעבעדרב� השקעות דרב� השקעות דרב� השקעות דרב� השקעות חברת חברת חברת חברת של של של של ח ח ח ח """"אגאגאגאגההההת ת ת ת ווווסדרסדרסדרסדרלללל    A2דירוג דירוג דירוג דירוג     ,,,,במסגרת מעקב שנתיבמסגרת מעקב שנתיבמסגרת מעקב שנתיבמסגרת מעקב שנתי    ,,,,דשדשדשדשמחמחמחמח    מאשרתמאשרתמאשרתמאשרתמידרוג מידרוג מידרוג מידרוג 
שינוי האופק חל ג  על ניירות הער# שינוי האופק חל ג  על ניירות הער# שינוי האופק חל ג  על ניירות הער# שינוי האופק חל ג  על ניירות הער#         ....שלילישלילישלילישלילימיציב למיציב למיציב למיציב לאת אופק הדירוג את אופק הדירוג את אופק הדירוג את אופק הדירוג     משנהמשנהמשנהמשנהוווו    ") ") ") ") החברההחברההחברההחברה"""", , , , """"דרב�דרב�דרב�דרב�"""": : : : להל�להל�להל�להל�((((

        ....P-1המסחריי  של החברה המדורגי  בדירוג המסחריי  של החברה המדורגי  בדירוג המסחריי  של החברה המדורגי  בדירוג המסחריי  של החברה המדורגי  בדירוג 

        

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

  

  

  

  

  

  

        

        ++++מיליו� מיליו� מיליו� מיליו�     43434343    ––––בהיק' של כ בהיק' של כ בהיק' של כ בהיק' של כ     ,,,,P-1המדורג על ידי מידרוג בדירוג המדורג על ידי מידרוג בדירוג המדורג על ידי מידרוג בדירוג המדורג על ידי מידרוג בדירוג , , , , ))))1111סדרה סדרה סדרה סדרה ((((קצר מועד קצר מועד קצר מועד קצר מועד ה נייר ער# מסחרי ה נייר ער# מסחרי ה נייר ער# מסחרי ה נייר ער# מסחרי לחברלחברלחברלחבר* * * *         

        

המאפשר לחברה המאפשר לחברה המאפשר לחברה המאפשר לחברה     ,,,,על שמירת תזרי  פרמננטי חיובי ויציבעל שמירת תזרי  פרמננטי חיובי ויציבעל שמירת תזרי  פרמננטי חיובי ויציבעל שמירת תזרי  פרמננטי חיובי ויציב, , , , בי� היתרבי� היתרבי� היתרבי� היתר, , , , דירוג החברה על כנו נסמכתדירוג החברה על כנו נסמכתדירוג החברה על כנו נסמכתדירוג החברה על כנו נסמכתהותרת הותרת הותרת הותרת 

, , , , הצליחה החברההצליחה החברההצליחה החברההצליחה החברהעל א' המשבר הפיננסי על א' המשבר הפיננסי על א' המשבר הפיננסי על א' המשבר הפיננסי     ;להתמודד ע  הפירעונות הצפויי  במהל# התקופה הקרובהלהתמודד ע  הפירעונות הצפויי  במהל# התקופה הקרובהלהתמודד ע  הפירעונות הצפויי  במהל# התקופה הקרובהלהתמודד ע  הפירעונות הצפויי  במהל# התקופה הקרובה

מימוני  אלו צפויי  מימוני  אלו צפויי  מימוני  אלו צפויי  מימוני  אלו צפויי  . . . . � היא פועלת� היא פועלת� היא פועלת� היא פועלתבמדינות בהבמדינות בהבמדינות בהבמדינות בה    ,,,,לנכסיהלנכסיהלנכסיהלנכסיהחדשי  חדשי  חדשי  חדשי  מספר מימוני  מספר מימוני  מספר מימוני  מספר מימוני  להשיג להשיג להשיג להשיג , , , , במהל# תקופת הדוחבמהל# תקופת הדוחבמהל# תקופת הדוחבמהל# תקופת הדוח

        ....במהל# השנה הקרובהבמהל# השנה הקרובהבמהל# השנה הקרובהבמהל# השנה הקרובהפירעונותיה פירעונותיה פירעונותיה פירעונותיה לעזור לחברה בהתמודדות ע  לעזור לחברה בהתמודדות ע  לעזור לחברה בהתמודדות ע  לעזור לחברה בהתמודדות ע  

הרעה נוספת ביחסי האיתנות  הרעה נוספת ביחסי האיתנות  הרעה נוספת ביחסי האיתנות  הרעה נוספת ביחסי האיתנות  . . . . משחיקה הדרגתית ביחסי האיתנות של החברהמשחיקה הדרגתית ביחסי האיתנות של החברהמשחיקה הדרגתית ביחסי האיתנות של החברהמשחיקה הדרגתית ביחסי האיתנות של החברהנובעת נובעת נובעת נובעת שלילי שלילי שלילי שלילי ההההאופק אופק אופק אופק ההההקביעת קביעת קביעת קביעת 

על מנת לשרת את עומס על מנת לשרת את עומס על מנת לשרת את עומס על מנת לשרת את עומס     ,,,,בהתבסס על תחזית התזרי בהתבסס על תחזית התזרי בהתבסס על תחזית התזרי בהתבסס על תחזית התזרי , , , , בנוס'בנוס'בנוס'בנוס'. . . . עלולה להוביל להורדת הדירוגעלולה להוביל להורדת הדירוגעלולה להוביל להורדת הדירוגעלולה להוביל להורדת הדירוגחברה חברה חברה חברה של השל השל השל ה

את מלוא התזרי  המתקבל מנכסיה את מלוא התזרי  המתקבל מנכסיה את מלוא התזרי  המתקבל מנכסיה את מלוא התזרי  המתקבל מנכסיה תידרש החברה לנצל תידרש החברה לנצל תידרש החברה לנצל תידרש החברה לנצל , , , , במהל# השנתיי  הקרובותבמהל# השנתיי  הקרובותבמהל# השנתיי  הקרובותבמהל# השנתיי  הקרובותעליה עליה עליה עליה הפירעונות החל הפירעונות החל הפירעונות החל הפירעונות החל 

. . . . ))))בותבותבותבותבשנתיי  הקרובשנתיי  הקרובשנתיי  הקרובשנתיי  הקרו+ + + + מיליו� מיליו� מיליו� מיליו�     250250250250    ––––בהיק' כולל של כ בהיק' כולל של כ בהיק' כולל של כ בהיק' כולל של כ ((((    מימו� מחדש לחלק מנכסיהמימו� מחדש לחלק מנכסיהמימו� מחדש לחלק מנכסיהמימו� מחדש לחלק מנכסיהא' לבצע א' לבצע א' לבצע א' לבצע המניבי  והמניבי  והמניבי  והמניבי  ו

להציב בפני להציב בפני להציב בפני להציב בפני , , , , במידה ופירעונ� יידרשבמידה ופירעונ� יידרשבמידה ופירעונ� יידרשבמידה ופירעונ� יידרש, , , , עלולותעלולותעלולותעלולות, , , , ++++מיליו� מיליו� מיליו� מיליו�     400400400400    - - - - בהיק' של כבהיק' של כבהיק' של כבהיק' של כ    On-callמסגרות אשראי והלוואות מסגרות אשראי והלוואות מסגרות אשראי והלוואות מסגרות אשראי והלוואות 

כלולי  במסגרת תחזית התזרי  כלולי  במסגרת תחזית התזרי  כלולי  במסגרת תחזית התזרי  כלולי  במסגרת תחזית התזרי          אשר אינאשר אינאשר אינאשר אינ    ,,,,המחייב מציאת מקורות מימו� חלופיי המחייב מציאת מקורות מימו� חלופיי המחייב מציאת מקורות מימו� חלופיי המחייב מציאת מקורות מימו� חלופיי     ,,,,החברה אתגר מימוניהחברה אתגר מימוניהחברה אתגר מימוניהחברה אתגר מימוני

        ....אותה צופה החברהאותה צופה החברהאותה צופה החברהאותה צופה החברה

        

 

סדרה
סכום ההנפקה 

ע.נ (אלפי ₪)

שווי 31.12.08 

כולל ריבית 

והצמדה (אלפי ₪)

תחילת פירעוןריביתהצמדה

מספר 

תשלומי 

קרן
6.00%07.06.20086מדד             489,036        550,000סדרה ג

4.60%06.07.20148מדד             321,428        300,000סדרה ד

5.90%06.07.20115לא צמודה             100,000        100,000סדרה ה

7.10%01.04.20092לא צמודה             134,274        134,274סדרה ו

5.90%31.05.20114מדד             215,576        210,718סדרה ז

1,294,992     1,260,314          
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        1111התפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריות

        ::::כדלקמ� כדלקמ� כדלקמ� כדלקמ�     ,,,,נכסי  וקרקעותנכסי  וקרקעותנכסי  וקרקעותנכסי  וקרקעותחברה מספר עסקאות לרכישת חברה מספר עסקאות לרכישת חברה מספר עסקאות לרכישת חברה מספר עסקאות לרכישת ביצעה הביצעה הביצעה הביצעה הח ח ח ח """"תקופת הדותקופת הדותקופת הדותקופת הדובמהל# במהל# במהל# במהל# 

להל� פרטי  עיקריי  . רכשה החברה מספר נכסי  בגרמניה, וא' לאחר תארי# המאז� 2008במהל# שנת 

  : ימו� הבנקאי הקיי  לנכסי  והמ 2008אשר נרכשו במהל# שנת  ,� להשקעה"אודות נכסי הנדל

  

  

  

  

  

  

 ::::ח ח ח ח """"בתקופת הדובתקופת הדובתקופת הדובתקופת הדואירועי  נוספי  אירועי  נוספי  אירועי  נוספי  אירועי  נוספי  

וניירות ער# מסחריי  ) 'ז –ו ' סדרות ו(ביצעה החברה מספר הנפקות של אגרות חוב  2008הל# שנת במ

 :כדלקמ�  ,)1סדרה (

 .31.5.2009בתארי#  ,עומדי  לפירעו� בתשלו  אחדה ,.נ.מיליו� ע 81 –ניירות ער# מסחריי  בהיק' של כ  •

 –ו  1.4.2009בתארי#  ,עו� בשני תשלומי  שווי עומדות לפירה ,)'סדרה ו(אגרות חוב . נ.ע+ מיליו�  134 –כ  •

 .'לאחר תארי# המאז� פרעה החברה את התשלו  הראשו� של סדרה ו .1.4.2010

בתארי#  ,עומדות לפירעו� בארבעה תשלומי  שנתיי  שווי ה ,)'סדרה ז(אגרות חוב . נ.ע+ מיליו�  211 –כ  •

31.5.2011-2014. 

מסדרות , אגרות חוב וחברה בת של החברה החברה ורכש, דירוג זהח "ועד למועד דו 2008החל מחודש מאי 

מיליו�  20 –ח רווח מרכישה עצמית בס# של כ "החברה זקפה בתקופת הדו.  שונות ובהיקפי  כספיי  משתני 

  :המופיעה להל�, כתוצאה מסדרת רכישות זו ,)לפני מס(+ 

 .+מיליו�  12.4 –כשו בתמורה כוללת של כ נר, .נ.ע+ מיליו�  18 –בהיק' של כ ', אגרות חוב מסדרה ג •

 .+מיליו�  104 –נרכשו בתמורה כוללת של כ  ,.נ.ע+ מיליו�  117 –בהיק' של כ ', אגרות חוב מסדרה ד •

 .+מיליו�  4 –נרכשו בתמורה כוללת של כ , .נ.ע+ מיליו�  5 –בהיק' של כ ', אגרות חוב מסדרה ו •

 .+מיליו�  2.2 –נרכשו בתמורה כוללת של כ , .נ.ע+ ליו� מי 4 –בהיק' של כ ', ה זראגרות חוב מסד •

. נ.ע+ מיליו�  37 –בהיק' של כ  ,)1סדרה (ביצעה החברה רכישה עצמית של ניירות ער# מסחריי  , בנוס' •

 .+מיליו�  4 –בס# כולל של כ  ,ורכישה עצמית של מניות החברה

                                        
1
  . 2008ר את ההתפתחויות העיקריות מינואר  הדוח סוק 

ייעוד מדינה

שטח 

להשכרה 

( אלפי מ" ר) 

מועד 

רכישה

עלות 

רכישה 

( אלפי ₪ ) 

שכ " ד שנתי 

חזוי ( אלפי ₪ ) 

שיעור תפוסה 

לתאריך 

31.12.2008

שיעור 

תשואה 

על 

ההשקעה

סכום 

הלוואה 

מקורי 

אלפי יורו 

שיעור 

הריבית 

על 

ההלוואה

ריבית 

קבועה/מש

תנה

הצמדה

84%15%         3,700 291.0824,000לוגיסטיקה

לא צמודהקבועה5.93   83%10%3,940         2,500 122.0826,000מגורים

82%9%         1,800 142.0821,000מגורים

N/A6.0815,000 N/AN/AN/Aמקרקעין 

23%6%         1,100 337.0817,000לוגיסטיקה

לא צמודהקבועה5.59   1,10097%12%9,200 יורו 9,236 יורו 231.09מגורים

ללא מימון על הנכס

ללא מימון על הנכס

ללא מימון על הנכס

ללא מימון על הנכס

גרמניה
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: : : : להל�להל�להל�להל�((((    Mirland Development Corporation plc, , , , בתבתבתבת    ההההח תמכה החברה בחברח תמכה החברה בחברח תמכה החברה בחברח תמכה החברה בחבר""""במהל# תקופת הדובמהל# תקופת הדובמהל# תקופת הדובמהל# תקופת הדו

    במטרה לאפשר השלמת פרויקטי במטרה לאפשר השלמת פרויקטי במטרה לאפשר השלמת פרויקטי במטרה לאפשר השלמת פרויקטי     ,,,,הלוואההלוואההלוואההלוואה    מת�מת�מת�מת�    ה� באמצעות ערבות לחובותיה וה� באמצעותה� באמצעות ערבות לחובותיה וה� באמצעותה� באמצעות ערבות לחובותיה וה� באמצעותה� באמצעות ערבות לחובותיה וה� באמצעות    ,,,,")")")")מירלנדמירלנדמירלנדמירלנד""""

        אשר נקלעו לקשיי מימו� לאור מחנק האשראי בסביבה העסקית הרוסיתאשר נקלעו לקשיי מימו� לאור מחנק האשראי בסביבה העסקית הרוסיתאשר נקלעו לקשיי מימו� לאור מחנק האשראי בסביבה העסקית הרוסיתאשר נקלעו לקשיי מימו� לאור מחנק האשראי בסביבה העסקית הרוסית    ,,,,במירלנדבמירלנדבמירלנדבמירלנד

 –של כ בשיעור המוחזקת ( מירלנדבמהל# התקופה העמידה החברה לבנק ערבות לחובותיה של חברת 

הערבות ניתנת לאור צרכי מימו� פעילותה . ב"מיליוני דולר ארה 13.6 –סכו  של כ ב, )על ידי החברה 13.5%

. ב"מיליוני דולר ארה 5.4 –העמידה החברה למירלנד הלוואה בס# של כ , בנוס'. של מירלנד ופיתוח נכסיה

, הכולל קר� וריבית ,צפויה להיפרע בתשלו  אחדו 12% –נושאת ריבית בשיעור של כ , ההלוואה הינה דולרית

ביחס  ,על בסיס חלקה היחסי של החברהה� הערבות וה� ההלוואה ניתנו . 1.3.2010לכל המאוחר בתארי# 

מ וחברת מבני תעשיה "חברת כלכלית ירושלי  בע –של החברות הנוספות המחזיקות במירלנד  �להחזקותיה

  .מ"בע

        

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

        � להשקעה� להשקעה� להשקעה� להשקעה""""ברות המוחזקות ושל הנדלברות המוחזקות ושל הנדלברות המוחזקות ושל הנדלברות המוחזקות ושל הנדלשל החשל החשל החשל החשווי שוק שווי שוק שווי שוק שווי שוק רידת רידת רידת רידת יייי

+ מיליו�  424 –לכ  ,+מיליו�  510 –החברה מס# של כ  על ידיבמהל# התקופה ירד שווי החברות המוחזקות 

 ,+מיליו�  41 –בהיק' של כ  ,נובעת מהפרשי תרגו  ,+מיליו�  86 –בהיק' של כ , הירידה. 31.12.2008בתארי# 

+ מיליו�  103 –בס# של כ  ,מחלק החברה בהפסדי חברות כלולות ,ח"מול הש ב"די ודולר ארהשל הדולר הקנ

ירידות אלו התקזזו בחלק� . +מיליו�  10 –בס# של כ  ,וכתוצאה מדיבידנד שהועבר מהחברות הכלולות

  .+ מיליו� 67 –בס# של כ  ,אשר נרשמה בסעי' החברות הכלולות במהל# התקופה ,מהשקעה נוספתכתוצאה 

אול  גידול זה , בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד+ מיליו�  112 –� להשקעה מציג גידול של כ "סעי' הנדל

 210 –אשר תרמו לעלייה של כ  ,� בגרמניה במהל# התקופה"נובע בעיקר כתוצאה מרכישה של נכסי נדל

רשמה ירידה מהפרשי נ, ח של הדולר הקנדי והאירו"כתוצאה משחיקת שע, במקביל. בסעי' זה+ מיליו� 

   .+מיליו�  145 –בס# של כ  ,ל"� להשקעה בחו"תרגו  של נדל

בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד ונבעו בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד ונבעו בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד ונבעו בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד ונבעו     ,,,,42424242%%%%    ––––הוצאות המימו� של החברה לתקופה רשמו עלייה של כ הוצאות המימו� של החברה לתקופה רשמו עלייה של כ הוצאות המימו� של החברה לתקופה רשמו עלייה של כ הוצאות המימו� של החברה לתקופה רשמו עלייה של כ 

        בעיקר כתוצאה משינויי  בשערי החליפי� ומעלייה בהיק' החוב הפיננסי של החברהבעיקר כתוצאה משינויי  בשערי החליפי� ומעלייה בהיק' החוב הפיננסי של החברהבעיקר כתוצאה משינויי  בשערי החליפי� ומעלייה בהיק' החוב הפיננסי של החברהבעיקר כתוצאה משינויי  בשערי החליפי� ומעלייה בהיק' החוב הפיננסי של החברה

+ מיליו�  123 –לעומת כ  ,+מיליו�  175 –הסתכמו לכ  ,ח"החברה בתקופת הדושל , נטו, הוצאות המימו�

הגידול בהוצאות המימו� הושפע בצורה קלה מעליית שיעור המדד הידוע . בתקופה המקבילה אשתקד

ח על הפער שבי� הלוואות "מהשפעת הפרשי שע, ובאופ� משמעותי יותר) +מיליו�  10 –כ (ח "בתקופת הדו

 26 –כ (ל "ח אשר ניתנו לחברות מוחזקות בחו"לעומת הלוואות במט ,קחו בבנקי  ישראלי אשר נל ,ח"מט

  ).+מיליו�  17 –כ (בשל גידול בהיק' החוב הפיננסי במהל# התקופה  ,גדלו הוצאות החברה, בנוס'). +מיליו� 
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. . . . ור# הרבעוני ור# הרבעוני ור# הרבעוני ור# הרבעוני ח ולאח ולאח ולאח ולא""""במהל# תקופת הדובמהל# תקופת הדובמהל# תקופת הדובמהל# תקופת הדו    הדרגתית של יחסי האיתנותהדרגתית של יחסי האיתנותהדרגתית של יחסי האיתנותהדרגתית של יחסי האיתנותושחיקה ושחיקה ושחיקה ושחיקה ירידה בהו� העצמי של החברה ירידה בהו� העצמי של החברה ירידה בהו� העצמי של החברה ירידה בהו� העצמי של החברה 

        שחיקה זו אינה חורגת מטווח דירוגה הנוכחי של החברהשחיקה זו אינה חורגת מטווח דירוגה הנוכחי של החברהשחיקה זו אינה חורגת מטווח דירוגה הנוכחי של החברהשחיקה זו אינה חורגת מטווח דירוגה הנוכחי של החברה, , , , להערכת מידרוגלהערכת מידרוגלהערכת מידרוגלהערכת מידרוג

בעקבות עלייה הדרגתית של היק' החוב הפיננסי  ,ח נשחקו יחסי האיתנות של החברה"במהל# תקופת הדו

� של יחס ההו� העצמי למאז. אשר הקטינו במקביל את הונה העצמי ,ובעקבות הפסדי  וירידה בשערי החליפי�

. בתקופה המקבילה אשתקד 29% –בהשוואה לכ , 31.12.2008נכו� לתארי#  26% –עומד על כ  ,החברה

אשר טר  באי  לידי ביטוי בתזרי   ,העלייה בחוב הפיננסי ורכישת נכסי  בגרמניה במהל# התקופה

אי� , ות והכיסויעל א' הגריעה ביחסי האיתנ. יצרו הרעה ג  ביחסי הכיסוי של החברה ,הפרמננטי של החברה

בנטרול , משקפי  יחסי האיתנות והכיסוי, להערכת מידרוג. שינוי דירוג החברהל, להערכת מידרוג, הצדקה

עומדי  יחסי  ,יצוי� כי בהתא  לתחזית התזרי  של החברה. את דירוגה הנוכחי של החברה, הפרשי עיתוי

 ,של החברהביחסי האיתנות נוספת גריעה  ,כאמור .ברמת מינו' זהה ,26  –ל כ ע FFO –הכיסוי על חוב ל 

  .לשינוי לרעה של הדירוג להובילעלולה 

  

        ::::    ))))++++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     - - - - מ מ מ מ """"דרב� השקעות בעדרב� השקעות בעדרב� השקעות בעדרב� השקעות בע

IFRSIFRSIFRSIFRS

31.12.200831.12.200731.12.200631.12.2005

     145,061     262,849     280,976     319,660הכנסות

     322,763     242,084     292,943     220,869רווח תפעולי

     239,598       70,866     113,724       26,875שערו� נכסי�

       83,165     171,218     179,219     193,994רווח תפעולי ללא שערוכי�

       62,398     107,862     123,197     175,121הוצאות מימו�, נטו

     333,201     285,482     183,517       70,327רווח לפני מס

       93,603     214,616       69,793       43,452רווח לפני מס בניכוי שערוכי�

       61,437       18,752       40,124    102,558-חלק בתוצאות חברות מוחזקות ונאמנויות 

     338,546     260,986     196,269      23,765-רווח נקי

  1,864,414  2,082,331  2,358,606  3,154,494חוב פיננסי

     154,800     254,569     525,587     503,736פקדונות לזמ� ארו�

  1,709,614  1,827,762  1,833,019  2,650,758חוב פיננסי בניכוי פיקדו� לזמ� ארו�

       63,933       97,376     124,805     282,030יתרות נזילות

  1,645,681  1,730,386  1,708,214  2,368,728חוב פיננסי נטו

     840,869  1,096,139  1,289,567  1,193,933הו� עצמי וזכויות מיעוט

  3,189,817  3,743,597  4,506,719  4,670,097ס� מאז�

CAP4,585,577  3,905,983  3,409,394  2,901,524  

  CAP4,081,841  3,380,396  3,154,825  2,746,724 בנטרול פיקדו�

26%29%29%26%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� חשבונאי

29%32%31%28%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס� מאז� חשבונאי בנטרול פיקדו� 

65%54%58%62%חוב ל� CAP בנטרול פיקדו�

62%52%57%61%חוב נטו ל� CAP נטו בנטרול פיקדו�

FFO57,806       62,954       57,562       20,954       

FFO �           89.0           36.2           37.5           54.6חוב פיננסי ל

             EBITDA1.3             2.4             2.2             5.2 להוצאות מימו�

             EBITDA1.1             1.5             1.6             1.3 בניכוי שיערוכי� להוצאות מימו�

נתונים פיננסים עיקריים למעקב  -  אלפי  ₪ 
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        ++++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 

        

        

  

  

  

  

  

  

  

    ,,,,חחחח""""ת והעדר יכולת במצב הנוכחי למחזר את מרבית סדרות האגת והעדר יכולת במצב הנוכחי למחזר את מרבית סדרות האגת והעדר יכולת במצב הנוכחי למחזר את מרבית סדרות האגת והעדר יכולת במצב הנוכחי למחזר את מרבית סדרות האגהיק' פירעונות יציב במהל# השני  הקרובוהיק' פירעונות יציב במהל# השני  הקרובוהיק' פירעונות יציב במהל# השני  הקרובוהיק' פירעונות יציב במהל# השני  הקרובו

במידה והחברה תידרש להחזיר את במידה והחברה תידרש להחזיר את במידה והחברה תידרש להחזיר את במידה והחברה תידרש להחזיר את     ,,,,עלול להציב בפני החברה אתגרי  למציאת מקורות מימו� מספקי עלול להציב בפני החברה אתגרי  למציאת מקורות מימו� מספקי עלול להציב בפני החברה אתגרי  למציאת מקורות מימו� מספקי עלול להציב בפני החברה אתגרי  למציאת מקורות מימו� מספקי 

        הלוואותיה לזמ� קצרהלוואותיה לזמ� קצרהלוואותיה לזמ� קצרהלוואותיה לזמ� קצר

 2009ח בשנת "החזר קר� אגמראה היק' משמעותי של  ,פריסת הפירעונות של החוב הפיננסי של החברה

כהלוואות , על פי הנחיות הרשות לניירות ער#, יש לציי� כי ההלוואות הבנקאיות המסווגות).  'ו –ו ' סדרות ג(

) +מיליו�  164 –כ (הינ� הלוואות אשר ניתנו כחלק ממסגרות האשראי הבנקאי  ,2009המיועדות לפירעו� בשנת 

  .לפירעו� בשנה הקרובה, החברהלהערכת , אינ� צפויותאשר מרבית�  ,)+מיליו�  223 –כ ( On-callוהלוואות 

ח "המאפשרות לה פירעו� במועד של סדרות האג ,ומסגרותלחברה יתרות מזומני  , ח דירוג זה"נכו� למועד דו

. 2009-2010מראה יכולת שירות חוב סבירה לשני   ,תחזית התזרי  שהוצגה למידרוג. העתידות להיפרע

בתוספת השגת מימו� לחלק מנכסיה בגרמניה  ,השל החברתזרימה הפרמננטי תזרי  החברה מסתמ# על 

 .במהל# השנתיי  הקרובות ,+מיליו�  450 –בהיק' של כ  ,ולמימו� מחדש עבור חלק מהלוואותיה בישראל

הושגו זה , +מיליו�  200 –בהיק' של כ  -  2009 לשנתמרבית ההלוואות המיועדות למימו� מחדש  כי , יצויי�

  .זה ח דירוג"נכו� למועד דו ,מכבר

הקיימות או לדרישה לצמצו   On-callעלולה החברה להידרש להחזר חלק מהלוואות ה , א' על פי כ�

מהחברה עלול לדרוש  ,החזר של הלוואות אלו. במסגרת� נטלה חוב לזמ� קצר ,מסגרות האשראי הקיימות

  .י לחברהמציבה מידרוג אופק שליל, לפיכ#. מימוש נכסי  או מציאת פתרונות מימוניי  חלופיי 
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        ....שיקולי  עיקריי  לדירוגשיקולי  עיקריי  לדירוגשיקולי  עיקריי  לדירוגשיקולי  עיקריי  לדירוג

 ,� מניב למגורי "נכסי  מניבי  מגווני  והיק' גבוה של נדל ;תזרי  יציב מנכסי  מניבי  תור  לדירוג החברה

פיזור פעילות החברה באזורי  גיאוגרפיי  שוני  באר2 ובארצות שונות  ;הנחשב יציב יחסית ג  בתקופות מיתו�

שיעורי תפוסה גבוהי   ;)גרמניה ישראל וקנדה(לחברה נכסי  בארצות המאופיינות בשוק יציב יחסית  ;ל"בחו

מאפשרי   ,שיעורי תשואה גבוהי  יחסית ;מגדיל את יציבות התזרי  ,משוכר בודדמהותיות והעדר הכנסות 

כלי וקיפאו� בשוק ההו� הרעה במצב המקרו כל, מנגד ;לחברה לספוג ירידה בשיעורי התפוסה או עלייה בהוצאות

עליה ברמת החוב הכוללת של  ;להקשות על החברה למחזר או ליטול הלוואות למימו� נכסיה י עלול ,ל"בחו

היו אמורי  מספר פרויקטי  לייזו  אשר  ;2010 –ו  2009במהל# השני   ,היק' פירעו� גדול יחסית ;החברה

חזור הלוואות או למציאת פתרונות תזרימיי  יחייב את החברה למוהעדר  לשמש לחברה כמקור תזרימי 

עלולי  להמשי#  ,סוויטלנד ומונדו� ומיזמי  משותפי  נוספי , מירלנד –מחוייבות החברה לחברות בנות  ;אחרי 

   ;ולהקטי� את תזרי  החברה המיועד לפירעו� חובותיה

  

        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        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  

 סי  ושיפור ביחסי הכיסוי לאור# זמ�השבחת נכ •

 שיפור משמעותי ביחסי האיתנות של החברה לאור# זמ� •

 שיפור משמעותי בגמישותה הפיננסית של החברה •

 

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

 הרעה בתזרי  החברה מפעילות שוטפת והרעה בגמישותה ונזילותה •

 או הכיסוי של החברה /המש# ירידה ביחסי האיתנות ו •

 דיניות דיבידנד חריגה אשר תפגע בנזילות ובאיתנות הפיננסיתמ •

 ל מס# פעילות החברה"הגדלת משקל פעילות הייזו  של פרויקטי  באר2 ובחו •
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        היסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        החברההחברההחברההחברה    אודותאודותאודותאודות

והקמת רכישה , בייזו  ,במישרי� ובאמצעות חברות בנות וחברות כלולות ,� הפועלת"דרב� הינה חברת נדל  

� מניבי  "טק ומסחר ברחבי האר2 וכ� בהשקעה בנכסי נדל-היי, משרדי , מלאכה, לתעשייה, מבני  להשכרה

 Mirland Development Ltdבה פועלת החברה באמצעות חברת (רוסיה , גרמניה, ב"ארה, בקנדה

המוחזקת  ,Mondonבה פועלת החברה באמצעות חברת (ובהודו ) ממניותיה 13.5%המוחזקת בהיק' של 

מתחנת  50% –ב ) בת הבאמצעות חבר(לחברה החזקה לא משמעותית , בנוס'). ממניותיה 18%בהיק' של 

  .באמצעות חברת בת נוספת ,דלק וכ� פעילות לא משמעותית בתחו  הביוטכנולוגיה

 741 –על כ  31.12.2008עמד ביו  , כולל חלק החברה בחברות כלולות, ל"שטח המבני  להשכרה באר2 ובחו  

כולל חלק החברה , שיעור התפוסה. ל"ר בחו"אל' מ 472 –מתוכ  כ , )ר במאוחד"אל' מ 658 –כ (ר "אל' מ

בתקופה המקבילה  89%לעומת שיעור תפוסה של , 85%על  31.12.2008עמד נכו� ליו  , בחברות כלולות

  . אשתקד

מ� אחזקות בחברות נוספות למר פיש. על ידי מר אליעזר פישמ� 54.15% –דרב� מוחזקת בשיעור של כ   

  .ל וכ� חברות בתחומי התקשורת והקמעונאות"� באר2 ובחו"הפועלות בתחומי הנדל
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

צאות מימו� שאינ� התאמות להולאחר 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 

  .כסי� לא מוחשיי�של נ 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� +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) 

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)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� , ההמאיכות גבו, על פי שיפוטה של מידרוג, 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 ה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .עלולות להיות בעלות מאפייני  ספקולטיביי  מסוימי  וככאלה ה�, 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 , יותנחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיב
  .גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או
  .ויי   כלשה   לפדיו� של קר� וריביתע  סיכ ,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 - 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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  CRD07170509000M   :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. ויות יוצרי  ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכ, לרבות  פיסקה זו, מסמ# זה
  .לשכפל או להציג מסמ# זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, 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, צמאי את נכונותומידרוג אינה בודקת באופ� ע

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

ני  עדכו. 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
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 . י  אחרי או של מסמכי  מדורג 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
החלטת  כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל. 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

ינ  מותאמי  לצרכיו של משקיע מסוי  ועל המשקיע להסתייע דירוגיה של מידרוג א. לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  של אגרות חוב . ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי אחר, בייעו2 מקצועי בקשר ע  השקעות

דירוג התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  לביצוע ה, 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
כפופי  לאישורה של ואינ  , 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 נוס' על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  


