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מסמ� זה מתייחס למבנה 
הנפקה בהתבסס על 
נתוני" שנמסרו למידרוג 

א" יחולו . 25.02.2008עד 
, שינויי" במבנה ההנפקה

 
תהיה למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות את 


רק לאחר . הדירוג שנית
שיומצא למידרוג עותק 
מכל המסמכי" הסופיי" 
, הקשורי" באגרות החוב

חשב הדירוג שנית
 על יי
 .ידי מידרוג כתק*

  :ח הקיימות במחזור "להל
 פירוט סדרות האג

סדרה
סכום ההנפקה 

ע.נ (אלפי ₪)

שווי 31.12.07 

כולל ריבית 

והצמדה (אלפי ₪)

ריביתהצמדה
מועד תחילת 

פירעון

מועד סיום 

פירעון

מספר 

תשלומי 

קרן

6.00%07.06.200807.06.20136מדד             599,133        550,000סדרה ג

4.60%06.07.201406.07.20218מדד             315,607        300,000סדרה ד

5.90%06.07.201106.07.20155לא צמודה             103,362        100,000סדרה ה

950,000        1,018,102           

במהל� התקופה הנסקרת שיפרה החברה את התוצאות הכספיות בשל התרחבות פעילותה 

, ה
 הקיימי" וה
 החזויי",  התשואהישיעור. ובשל שיפור באחוזי התפוסה בנכסיה באר,
 – גתורמי" להעלאת הדירו,  הפעילות" במקביל להתרחבותבשילוב שימור היחסי" הפיננסיי

 
 .לגיוס הנוס*וה
 ח הקיימות "לסדרות האגה

 1אירועי" מרכזיי" במהל� התקופה הנסקרת

 

  מיליו
 אירו 36
 מניב בגרמניה בהיק* השקעה של "נכסי נדלרכישת 

בשטח  ,גרמניהב )בונה נכס נוס*ו( נכסי� חדשי�מספר במהל) התקופה הנסקרת רכשה החברה 

ס) עלויות הרכישה של מבני� אלה . 86% –ר ובתפוסה ממוצעת של כ "אל* מ 117 �ככולל של 

 3.5 –ההכנסות הצפויות לחברה בגי� נכסי� אלה מוערכות בכ  .אירו מיליו� 36 –נאמדות בכ 

 .9% �כ של   ,ברוטו, ממוצעשנתית תשואה שיעור המשקפות , לשנה ירואמיליו� 
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 ב"ימשה את תיק הנכסי" המניבי" בארההחברה מ

 5%�3% נכסי� באחזקת מיעוט של 36 –ב אשר כלל כ " מכרה החברה את תיק הנכסי� בארה2007במהל) 

 .ב" מיליו� דולר ארה2.8 �כ של בס) , 2008בפברואר ,בגי� מכירה זו ) לאחר מס(החברה קיבלה דיבידנד 

ל " נכסי� מניבי� בחו40פעילות החברה כוללת , ב"הלאחר רכישת הנכסי� בגרמניה ומכירת הנכסי� באר

 אל* 430 –בשטח של כ )  מירלנד– המהווי� חלק מפעילות חברה כלולה ,מתוכ� שלושה נכסי� ברוסיה(

נכסי� אלו צפויי�  להניב  ). לא כולל חברות נכסי� בחברות כלולות (90%ר בשיעור תפוסה ממוצע של "מ

NOI  (כ ממוצע של שנתי שיעור תשואה המשק*  1  מיליו�132 –של כ שנתי בס�7% . 

 

 לש" הגדלת פורטפוליו נכסיה בישראל
 מניב "החברה יוזמת מספר פרויקטי" גדולי היק* להקמת נדל

  :בישראל

. משרדי� ומרכזי� מסחריי�,  והקמת מבני תעשייההרכיש, פעילות החברה בישראל מתמקדת בייזו�

 28 לחברה 30.9.2007נכו� לתארי) . נות וחברות כלולות שונותפעילות זו מבוצעת באמצעות חברות ב

). לא כולל חברות כלולות (83% ר בשיעור תפוסה ממוצע של " אל* מ267 –נכסי� מניבי� בשטח של כ 

 .% 6.4של , ברוטו, בשיעור תשואה1  מיליו� 112.9 – בהיק* של כ NOIנכסי� אלו מניבי� 

 

ח החלה החברה בקידו� של שלושה פרויקטי� "במהל) תקופת הדו. לחברה מספר קרקעות לייזו� ופיתוח

 :כמפורט להל�, חדשי�

 משרדי" ביקו"הקמת פרויקט 

 אשר עליו היא ר" אל* מ10.5 –זכויות פיתוח במגרש בשטח של כ  הינה בעלת )50% (של החברהחברה בת 

) חלק החברה(קעה הנדרש  היק* ההש.ר" אל* מ14.5 –של כ כולל בניי� משרדי� בשטח מתכננת לבנות 

או /והסכמי�  בשלב הנוכחי אי� .2009הבנייה צפויה להסתיי� בסו* שנת , 1 מיליו� 30 – 25 –נאמד בכ 

 . מ ע� שוכרי� עתידיי�"מו

 אביב/ בתליגאל אלו
להקמת שני מגדלי" ברחוב פרויקט 

המבנה . ו� בתל אביבלחברה תוכניות לפיתוח זכויות במקרקעי� כתוספת למבנה קיי� ברחוב יגאל אל

 מאפשרת בנייה נוספת , הנמצאת בשלבי אישור,ע חדשה" תב. קומות6הקיי� כולל שני בנייני משרדי� בני 

אי� לחברה , זהח "למועד דונכו� . )למטרות מגורי� ומשרדי� ( שני מגדלי�להקמת ר" אל* מ78בהיק* של 

 .י� להתחלת הפרויקטשיעורי התשואה ולוחות זמנ, צפי בכל האמור להשקעה הנדרשת

 הותקו/ בפתחאתר מרכבי" משרדי" בבניי
פרויקט להקמת 

 ,ית אריהיעל שטח באזור התעשייה קר,  משרדי�בניי� קיבלה החברה היתר בניה להקמת 2007במהל) 

ח זה החברה נמצאת בשלבי "נכו� למועד דו. )50%חלקה של החברה בנכס  (ר" אל* מ20 –בהיק* של כ 

נאמד בכ ) חלק החברה(היק* ההשקעה הנדרש . 2009 שנת בתחילתאתר ע� צפי לסיו� בנייה מתקדמי� ב

 בשלב הנוכחי אי� .מיליו� 14�כ ,2008נכו� לסו* פברואר , אשר מתוכ� השקיעה החברה, 1 מיליו� 38 –

 .מ ע� מספר שוכרי� פוטנציאליי�"לחברה הסכמי שכירות חתומי� והיא מנהלת מו
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 ער� הניהולי העצמאיעיבתה את המהחברה 

 במסגרתו תקי� החברה מטה ניהולי , החברהתהנהלמבני ב אישרה החברה שינוי 2007במהל) חודש יולי 

ותאחד פעילויות משיקות ע� , אשר יתאי� לצרכיה של החברה, בנפרד מקבוצת פישמ�, ומשרדי עצמאי

 :בי� היתר, כללי המבנה שינו). קבוצת חברות הנמצאת בשליטתה של החברה(קבוצת תאגידי שמי בר 

 קיימי� בי� החברה ובי� חברה פרטית בשליטת מר אליעזר פישמ� ובמקבילשירותי הניהול הסיו� הסכמי 

 כמו ג� התקשרות למת� ,עובדי החברההפכו להתקשרות בהסכמי העסקה ע� עובדי� קיימי� אשר  –

 . שמי ברקבוצת תאגידי שירותי ניהול בי� החברה לבי� 

א) כל אחד מ� הצדדי� יהיה רשאי לסיימו בהודעה מוקדמת ,  הינו לתקופה של חמש שני�ההסכ� החדש

 . יו�90של 

 הנעשית במסגרת שלוש חברות כלולות אשר יוסדו ,חבר העמי"הודו ובמדינות ב, לחברה פעילות ברוסיה


 : כדלקמ
 במשות* ע" חברות נוספות מקבוצת חברות פישמ

") מירלנד: "להל
 (Mirland Development Corporation Plcפרע של מהונה המונפק והנ 13.5%לחברה 

 שר פועלת ברוסיה א

 וע�")  כלכלית ירושלי": "להל� (מ" התקשרה החברה ע� כלכלית ירושלי� בע2006במהל) חודש אוגוסט 

כלכלית ירושלי� ומבני תעשיה להל� בסעי* , החברה") (מבני תעשיה: "להל�(מ "חברת מבני תעשיה בע

חברה חברת מירלנד   יוסדהבמסגרת הסכ� זה . �"בהסכ� לשיתו* פעולה בתחו� הנדל") הצדדי": "הז

במסגרת ההסכ� אוחדה הפעילות של כלל החברות  . ברוסיהאלוחברות של  � את פעילותתרכזמהמשותפת 

יה אלא � ברוס"כל אחד מ� הצדדי� התחייב שלא להשקיע בנדל, )לצד תשלומי איזו� בי� החברות(ברוסיה 

במירלנד התחייבותו של כל אחד מהצדדי� תפקע א� וכאשר ירד שיעור אחזקותיו . מירלנדבאמצעות 

 מבנה , ע� הקמתה.  שני� ממועד כניסתו לתוק* של הסכ� שיתו* הפעולה7 או בחלו* 5% –מתחת ל 

 – ב ,  אחתכל, ומבני תעשייה החזיקו ישירותכלכלית ירושלי� :  כדלקמ�היה ת מירלנד האחזקות בחבר

ד בבורסת נ ממניותיה של מירל30% הונפקו 13.12.2006בתארי) . הנותרי� 20% –ב החזיקה  ודרב� 40%

AIM ,הנפקת המניות .  מהונה המונפק של מירלנד נוספי�3.5%במסגרת אופציה לחתמי� הונפקו . לונדו�

כתוצאה מ� ההנפקה , )נפקהכולל חלק החתמי� ולאחר הוצאות ה( מיליו� דולר 315 –בוצעה בהיק* של כ 

 דרב� שיעור אחזקתה של ,לאחר הנפקת מירלנד, כיו�. 1מיליו�  162 –רשמה דרב� רווח הו� בס) של כ 

 יוענק תשלו� של מענק 10�2006התחייבו הצדדי� כי בי� השני� , כמו כ�. 13.5% –על כ עומד במירלנד 

 ברוסיה ומרווח מירלנדעולי הנובע מהשקעות  מהרווח התפ4%ר דירקטוריו� החברה בשיעור של "שנתי ליו

 .מירלנדלפני מס שינבע ממכירת נכסי� באמצעות 

  :� ברוסיה בשני תחומי פעילות עיקריי�" בתחו� הנדלמירלנד פועלת 31.12.2007נכו� לתארי) 

 –� המסחרי בשטח כולל של כ " פרויקטי� בתחו� הנדל8למירלנד  בתחו� זה –� המסחרי "תחו� הנדל

 אל* 71 – מתוכ� הסתיימה בניית� של כ ,)סנט פטרסבורג כולל שטחי המסחר בפרויקט(ר " אל* מ544

 .89%2 –הינו כ , כאמור, ושיעור התפוסה של השטחי� שבניית� הסתיימה, ר"מ

אל*  832 – של כ  מתוכנ� לבניה  פרויקטי� בשטח כולל4למירלנד  בתחו� זה –� למגורי� "תחו� הנדל

 .ח זה טר� החלה מכירה של יחידות בפרויקטי�" דונכו� למועד. ר"מ

, מירלנדתלויה בביצועיה הכספיי� ובמצבה של , מירלנד חלוקת דיבידנדי� על ידי –חלוקת דיבידנדי� 

, דמדיניות דיבידנמירלנד  אימ3 דירקטוריו� 27.11.2006בתארי) . הונה העצמי ודרישות ההו� החוזר שלה

 משווי הנכסי� נטו של 2% – בס) השווה ל 2008ל חלוקת דיבידנד בגי� שנת להכריז עמירלנד  בכוונת ,לפיה

                                                           

 
 .ושני בנייני משרדי� במוסקבה) 1שלב (שלושת הפרויקטי� שבניית� נסתיימה הינ� מרכז מסחרי בירוסלבל  2
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, 2009ובגי� שנת , ) מיליו� דולרAIM) 933 – בבורסת ה יהבמועד הרישו� למסחר של מניות, מירלנד

לשקול ולהגדיל את שיעור מירלנד בכוונת . מירלנד משווי הנכסי� נטו של 7% –דיבידנד בס) השווה ל 

 .מירלנדבהתא� לגידול בתזרי� המזומני� של , ני� שלאחר מכ�הדיבידנד בש

הפועלת בעיקר במדינות ") סויטלנד: "להל
 (.Svitland Ltdמהונה המונפק והנפרע של  16%לחברה 

 ברית המועצות לשעבר 

מבני תעשיה ונכסי משפחת פישמ� , כלכלית ירושלי� התקשרה החברה ע� 2007במהל) חודש אוקטובר 

מבני תעשיה , כלכלית ירושלי�, החברה (בהסכ� לשיתו* פעולה 3")נכסי משפחת פישמ
: "להל� (מ"בע

 ,חברה משותפתהצדדי�  ובמסגרת הסכ� זה הקימ. ")הצדדי": "ונכסי משפחת פישמ� להל� בסעי* זה

 לרבות , למעט רוסיהחבר העמי� במדינות חברותאשר תרכז את פעילות ה, למירלנדבמתכונת דומה 

 .מולדובה ואסטוניה, לטביה, ליטא, אוקראינה

 16% – דרב�, 32% –כלכלית ירושלי� , 32% – מבני תעשיה: כדלקמ� הינו בסויטלנד  האחזקות שיעור

� במדינות אלו "במסגרת ההסכ� התחייבו כל הצדדי� שלא להשקיע בנדל. 20% –נכסי משפחת פישמ� 

� תפקע א� וכאשר ירד שיעור אחזקותיו התחייבותו של כל אחד מהצדדי. טלנדי חברת סואלא באמצעות

,  כמו כ�. שני� ממועד כניסתו לתוק* של הסכ� שיתו* הפעולה7 או בחלו* 5% –מתחת ל בסויטלנד 

ר דירקטוריו� החברה בשיעור " יוענק תשלו� של מענק שנתי ליו12�2008התחייבו הצדדי� כי בי� השני� 

שאינ� מהצדדי� או (בנקי� ולנותני אשראי חיצוניי�  בניכוי הוצאות המימו� ל,מהרווח התפעולי 4%של 

במדינות חבר העמי� ומרווח לפני מס שינבע סויטלנד  הנובע מהשקעות ,)מהחברות הקשורות לה�

 .סויטלנדממכירת נכסי� באמצעות 

השקיעה החברה ח זה "נכו� למועד דו .דנטלי לא הייתה לחברה השקעה רשומה בסו30.9.2007נכו� לתארי) 

 .ב" אלפי דולר ארה10,880 של לנד ס) בסויט

 דונ� באוקראינה וזכויות בקרקע 144 – מחזיקה בזכויות בשתי חטיבות קרקע בשטח כולל של כ טלנדיסו

 . בליטא ובמספר נכסי� נוספי� בהיקפי� לא מהותיי� דונ�34 –בשטח של כ 

 הפועלת בהודו") ונדו
מ: "להל
 (Mondon Investments Ltdמהונה המונפק והנפרע של  18%לחברה 

 בהסכ� מבני תעשיה ונכסי משפחת פישמ�, כלכלית ירושלי� התקשרה החברה ע� 2007 מר3במהל) חודש 

.  בהודוהחברותאשר תרכז את פעילות חברה משותפת . מונדו�קמה ובמסגרת הסכ� זה ה. לשיתו* פעולה

רכישת קרקעות ופיתוח ל ותפעל  מירלנדלחברת חברה משותפת זו תפעל במתכונת פעילות דומה 

  . בעיקר למגורי�–פרויקטי� יזמיי� 

 ונכסי 18% – דרב�, 36% – כלכלית ירושלי�, 36% – מבני תעשיה:  הינו כדלקמ�מונדו�מבנה האחזקות ב

: מבני תעשיה ונכסי משפחת פישמ� להל� בסעי* זה, כלכלית ירושלי�, החברה( 10% –משפחת פישמ� 

מהל) חודש אוקטובר מכרה נכסי משפחת פישמ� את חלקה לגופי� מקבוצת במסגרת עסקה ב"). הצדדי""

� "במסגרת ההסכ� התחייבו הצדדי� שלא להשקיע בנדל. ב" מיליו� דולר ארה60 –מגדל בתמורה לכ 

התחייבותו של כל אחד מהצדדי� תפקע א� וכאשר ירד שיעור אחזקותיו .  מונדו� אלא באמצעותבהודו

, כמו כ�.  שני� ממועד כניסתו לתוק* של הסכ� שיתו* הפעולה7 בחלו*  או5% –מתחת ל מונדו� ב

ר דירקטוריו� החברה בשיעור " יוענק תשלו� של מענק שנתי ליו11�2007התחייבו הצדדי� כי בי� השני� 

שאינ� מהצדדי� או ( בניכוי הוצאות המימו� לבנקי� ולנותני אשראי חיצוניי� , מהרווח התפעולי4%של 

 ומרווח לפני מס שינבע ממכירת נכסי� בהודו מונדו�הנובע מהשקעות ) מהחברות הקשורות לה�

 .ב" מיליו� דולר ארה1.5מוגבל לתקרה מצטברת של השנתי כאמור סכו� המענק , מונדו�באמצעות 

                                                           

 
 חברה פרטית בשליטתו של מר אליעזר פישמ� 3
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. ב כהשקעה במונדו�" אלפי דולר ארה8,966 השקעה של בספרי חברת דרב�מה ו רש30.9.2007נכו� לתארי) 

ח זה השקיעה החברה "נכו� למועד דוסכומי� נוספי� ובמונדו� עה החברה ילאחר תארי) המאז� השק

 .ב" אלפי דולר ארה15,089של כולל ס) במונדו� 

 התוצאות הכספיותהתפתחות 

בשטח ,  )כולל נכסי חברות כלולות(נכסי� מניבי�  68 –קה החברה ב  מחזי30.9.2007נכו� לתארי) , כאמור

1  אלפי 3,227 עומד על �30.9.2007 להשקעה הרשו� במאז� לתארי) "ס) הנדל. ר"אל* מ 696 –כולל של כ 

חלק ניכר מהעלייה נובע ). 31.12.2006בתארי) 1  אלפי �2,948 להשקעה בס) של "בהשוואה לנדל(

 כמו ג� שערוכי� בהיק* מצומצ� אשר ביצעה החברה ברבעו� השלישי , בגרמניה�רכישת נכסי� נוספימ

 .2007של שנת 

 :� אלפי , 30.9.2007 יחסי" עיקריי" לתארי� – מ"דרב
 השקעות בע

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ח רווח והפסד"דו

 החברההכנסות החברה בעקבות הגידול במצבת הנכסי" ומעלייה בשיעורי התפוסה של שיפור וגידול ב

 195לעומת 1  מיליו� 208 –הסתכמו בכ  2007של שנת ס) הכנסות החברה בתשעת החודשי� הראשוני� 

בעוד הכנסות החברה מניהול ואחזקת . 7% – גידול של כ  המהווה,בתקופה המקבילה אשתקד1 מיליו� 

השכרת  רשמו הכנסות החברה מ,מבני� וממכירת דלקי� שמרו על רמה זהה לתקופה המקבילה אשתקד

 הנובעת משיפור ,)1 מיליו� 8(עלייה זו נחלקת בי� גידול מהכנסות השכרה באר3 . 11% מבני� עלייה של 

 הנובעת כתוצאה מרכישת ,)1 מיליו� 8(ל "בשיעורי התפוסה של החברה ומגידול בהכנסות השכרה בחו

 .נכסי� חדשי� בגרמניה

 

IFRSIFRSIFRSIFRSIFRSIFRS

גיוס אג"ח

400

208,007194,917262,849145,061הכנסות

233,142160,052242,084322,763רווח תפעולי

99,12432,63370,866239,598שערו) נכסי�

134,018127,419171,21883,165רווח תפעולי ללא שערוכי�

99,29690,867107,86262,398הוצאות מימו�

145,92470,400285,482333,201רווח לאחר מימו�

172,35984,590260,986338,546רווח נקי

73,23551,957190,12098,948רווח נקי בניכוי שיערוכי�

3,307,6502,907,6502,789,3302,381,6322,336,9002,072,090חוב פיננסי

520,557520,557520,557258,997254,569154,800פיקדו� לזמ� ארו)

2,787,0932,387,0932,268,7732,122,6352,082,3311,917,290חוב פיננסי בניכוי פיקדו� לזמ� ארו)

102,254102,254102,25464,02097,37663,933יתרות נזלות

2,684,8392,284,8392,166,5192,058,6151,984,9551,853,357חוב פיננסי נטו

1,278,8421,278,8421,278,842923,1971,096,139840,869הו� עצמי וזכויות מיעוט

4,904,5834,504,5834,386,2633,592,8643,751,4853,189,817סה"כ מאז�

CAP4,295,3323,895,3323,777,0123,256,7293,409,3942,954,400 בנטרול פיקדו�

26%28%29%26%29%26%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס) מאז� חשבונאי

הו� עצמי וזכויות מיעוט לס) מאז� חשבונאי 
בנטרול פיקדו�

29%32%33%28%31%28%

65%61%60%65%61%65%חוב ל�CAP בנטרול פיקדו�

64%60%59%64%60%64%חוב נטו ל�CAP נטו בנטרול פיקדו�

FFO32,09926,42357,56220,954

FFO�53.040.636.089.0חוב פיננסי ל

 FFO�50.638.634.385.9חוב פיננסי נטו ל

EBITDA2.32.12.25.2 להוצאות מימון

EBITDA1.31.91.61.3 בניכוי שיערוכים להוצאות מימון

Q1-3 2007FY 2006FY 2005 Q1-3 2006
נתונים פיננסים עיקריים - אלפי ₪

FY 2007 E
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 2007במהל� תשעת החודשי" הראשוני" של �  מיליו
 99שערו� נכסי" יצר לחברה הכנסות בהיק* של 

� " רשמה החברה הכנסות כתוצאה מעלייה בשווי הוג� של נדל2007במהל) תשעת החודשי� הראשוני� של 

בנכסי� ביגאל אלו� ובתל ( עיקר ההכנסה נובע משערוכי� שנערכו בישראל .1 מיליו� 99 –להשקעה של כ 

משערו) נכסי� ו, 1 מיליו� 43 –כסי� בגרמניה בס) של כ שערו) מספר נמ, 1 מיליו� 43 –בס) כ ) חנ�

 .1 מיליו� 12 –בקנדה בס) של כ 

 ח ועליית מדד המחירי" לצרכ
"הוצאות המימו
 של החברה עלו בצורה מתונה בעקבות הנפקת סדרות אג

 בעיקר כתוצאה , לעומת התקופה המקבילה אשתקד,ח עולות"הוצאות המימו� של החברה בתקופת הדו

בהוצאות המימו� ולגידול בהוצאות מימו� בגי� 1  מיליו� 15 לגידול של הייה בשיעור המדד אשר הביאמעל

 .ח"אשר הונפקו במהל) תקופת הדו) ' ה–ו ' סדרות ד(אגרות החוב ריבית 

 

לעומת �  מיליו
 172 – הסתכ" בכ 2007הרווח הנקי של החברה בתשעת החודשי" הראשוני" של שנת 

  :מרכיבי הרווח הינ".בתקופה המקבילה אשתקד�  מיליו
 85 –רווח נקי של כ 

והכנסות מס כתוצאה ) 1 מיליו� 74 – לאחר השפעת המס בס) כ ,כולל שערו) נכסי� נטו(� "רווח נקי מנדל

 .1 מיליו� 129 בס) כולל של 4משינוי שיעור המס בגרמניה

 .1ו�  מילי11 –רווח מירידה בשיעור האחזקה במירלנד בס) כולל של כ 

 .1 מיליו� 33 –בס) כולל של כ ) כולל שערו) נכסי�(חלק החברה ברווחי חברות כלולות 

 

 מאז
ב ניתוח שינויי"


 להשקעה בעקבות שערוכי" ורכישת הנכסי" החדשי" בגרמניה"עלייה בשווי נדל 

1 מיליו�  2,948 –לעומת כ 1  מיליו� 3,227 הינו �30.9.2007 להשקעה לתארי) "השווי ההוג� של הנדל

עיקר הגידול בסעי* זה נובע משערוכי� שביצעה החברה בנכסיה בישראל ובגרמניה . 31.12.2006בתארי) 

 .וכתוצאה מרכישות של נכסי� חדשי� בגרמניה

ומהלוואות למימו
 ) ' ה–ו ' סדרות ד(גידול בסעי* ההלוואות לזמ
 ארו� כתוצאה מהנפקת אגרות חוב 

 ל"רכישת נכסי" בחו

 מיליו� 2,531 –בכ ) הלוואות ואגרות חוב( הסתכ� חובה הפיננסי של החברה לזמ� ארו) 30.9.2007בתארי) 

סדרות (ח "עיקר הגידול נובע מהנפקת שתי סדרות אג. 31.12.2007בלבד לתארי) 1  מיליו� 1,678לעומת 1 

מו� רכישת מהלוואות שנלקחו למי, 1 מיליו� 400בהיק* של  2007אשר בוצעה במהל) שנת ) ' ה–ו ' ד

 .1 מיליו� 372 –והמרת הלוואות מזמ� קצר לזמ� ארו) בישראל בס) כולל של כ נכסי� בגרמניה 

 יחסי איתנות וכיסוי

 הו� עצמי למאז� 26% –מכ ( עלייה 7�2005אחוז ההו� העצמי למאז� של החברה רש� במהל) השני� 

כתוצאה מרישו� רווח נקי , )30.9.2007 הו� עצמי למאז� בתארי) 29% � עד לכדי כ 31.12.2005בתארי) 

 ירד יחס החוב ,במקביל. אשר נבע משערו) תיק הנכסי� של החברה ומרווחי� נצברי� במהל) התקופה

 .30.9.2007 בתארי) 61% של החברה עד לרמה של CAP –הפיננסי ל 

עצמי ההו� ה כ) שיחסקלה ביחסי� אלה ירידה  תספוג החברה ,מנתוני פרופורמה המניחי� גיוס חוב נוס*

 .65% – כ יעמוד על, בנטרול הפיקדו�, CAP –חוב ל יחס  ו26% � כ יעמוד עלמאז� ס) ל

                                                           

 
 26.375% –בגי� שינוי שיעור המס בגרמניה מ 1  מיליו� 32 –ס) של כ החברה רשמה הכנסות מיסי� נדחי� ב 4

 .15.825%לשיעור של 
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שיפור החברה בהכנסות מהשכרה כתוצאה משיפור שיעורי התפוסה בישראל והתחלה של הנבה של חלק 

 בשל , בא לכדי ביטוי מלא ביחסי הכיסוי הנוכחיי� של החברהואינו בגרמניה מ� הנכסי� אשר נרכש

 עומדי� יחסי הכיסוי הפיננסי של החברה במצב דומה לרמת� בסו* שנת ,להערכת מידרוג. הפרשי העיתוי

אחוזי התשואה הגבוהי� על הנכסי� , הגדלת הפעילות. על א* הגידול במימדי הפעילות של החברה, 2006

 .וג של החברההחדשי� ושימור יחסי האיתנות והכיסוי היו בי� הגורמי� אשר תרמו להעלאת הדיר

 אופק הדירוג

 גורמי" אשר עשויי" לשפר את הדירוג

 . לאור) זמ�ור ביחסי הכיסויפהשבחת נכסי� ושי •

 . לאור) זמ�שיפור ביחסי האיתנות •

 גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג 

 .ל מתו) ס) פעילות החברה"הגדלת משקל פעילות הייזו� של פרויקטי� באר3 ובחו •

 .  אשר תפגע בנזילות ובאיתנות הפיננסיתמדיניות דיבידנד חריגה •

 

 אודות המנפיק

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

� "טק ומסחר ברחבי האר3 וכ� בהשקעה בנכסי נדל�היי, משרדי�, מלאכה, לתעשייה, מבני� להשכרה

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

 המוחזקת Mondonבה פועלת החברה באמצעות חברת (ובהודו )  ממניותיה13.5%המוחזקת בהיק* של 

 מתחנת 50% –ב ) באמצעות חברת בת(לחברה החזקה לא משמעותית , בנוס*. ) ממניותיה18%בהיק* של 

 . בתחו� הביוטכנולוגיה באמצעות חברת בת נוספתדלק וכ� פעילות לא משמעותית

 598 – על כ 30.9.2007 עמד ביו� ,חברות כלולות כולל חלק החברה ב,ל"שטח המבני� להשכרה באר3 ובחו

ה  כולל חלק החבר,שיעור התפוסה. ל"ר בחו" אל* מ331 –מתוכ� כ , )ר במאוחד" אל* מ509 –כ (ר "אל* מ

 בתקופה המקבילה 85% לעומת שיעור תפוסה של ,86% על 30.9.2007 עמד נכו� ליו� ,בחברות כלולות

  .אשתקד

למר פישמ� אחזקות בחברות נוספות .  על ידי מר אליעזר פישמ�54% –דרב� מוחזקת בשיעור של כ 

 .ל וכ� חברות בתחומי התקשורת והקמעונאות"� באר3 ובחו"הפועלות בתחומי הנדל



 

 

 סול" הדירוג 

Aaa בויות המדורגות בדירוג התחיי Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו) מאד

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

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי�

Ba חייבויות המדורגות בדירוג התBaבעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

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

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

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

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

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa � בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 

מציי� ' 2'המשתנה . נת באותיותהמצוי, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; שאגרת החוב נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו. ומדויקי�
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, כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ) זה או על ידי מי מטעמו
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