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  מ"בע ח דמרי בניה ופיתוח.י

        יציביציביציביציב: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג A3: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג            סדרה סדרה סדרה סדרה     דירוגדירוגדירוגדירוג

  
  

 מ"בע ח דמרי בניה ופיתוח.יחברת הנפיקה אות�  ,שבמחזור' ג-ו' בח "לסדרות האג A3 דירוגמחדש מידרוג מאשרת 

הנפקת דירוג זהה למאשרת מידרוג , כ� כמו. משלילי ליציבומעלה את אופק הדירוג ") החברה"או " דמרי": להל�(
. 2013חל משנת ה ,לפירעו� בארבעה תשלומי  שנתיי  שווי  ,.נ.ע #מיליו�  100בסכו  של עד  ,סדרה חדשה

  . לפעילותה השוטפת של החברהמיועדת תמורת ההנפקה 

א  יחולו  .26.10.2009ל נתוני  שנמסרו למידרוג עד ליו  בהתבסס ע ,מתייחס למבנה ההנפקה דירוג ההנפקה
רק לאחר שיומצא . תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית� ,שינויי  במבנה ההנפקה

ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק( ומידרוג , דרוג עותק מכל המסמכי  הסופיי  הקשורי  באגרות החובלמי
  .ח הדירוג"תפרס  את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דו

  

  :ח במחזור של החברה"להל� פירוט האג

  

סדרת סדרת סדרת סדרת 
        ****חחחח""""אגאגאגאג

נ ליו� נ ליו� נ ליו� נ ליו� ....עעעע        מועד הנפקהמועד הנפקהמועד הנפקהמועד הנפקה        עעעע""""מספר נימספר נימספר נימספר ני
30303030....6666....09090909    

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

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית 
        נתיתנתיתנתיתנתיתשששש

ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� """"יתרת אגיתרת אגיתרת אגיתרת אג הצמדההצמדההצמדההצמדה
                30.6.200930.6.200930.6.200930.6.2009ליו� ליו� ליו� ליו� 

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

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

 2008-2012  92,433 מדד 4.15%  86,471  5/2005  1093129 'ח ב"אג

 2012-2015  36,558 מדד 6.1%  34,703  12/2007  1109685 'ח ג"אג

        

מוצע משיעורי רווחיות גולמית הגבוהי� מ; �בשיעורי מכירות גבוהי, בי� היתר, ////נתמנתמנתמנתמ הסדרותהסדרותהסדרותהסדרותאישור מחדש של דירוג אישור מחדש של דירוג אישור מחדש של דירוג אישור מחדש של דירוג 

התור� לגמישותה  ,צבר קרקעות לא משועבדות; במהל/ השנה האחרונה, שיפור ביחסי האיתנות של החברה ;הענ1

ח ומחיקתו ממסחר "של אג פירעו� על פי לוח הסילוקי� ורכישהח נמו/ בעקבות "היק1 חוב האג ;הפיננסית של החברה

  .ממסירת דירות בפרויקטי� בביצוע, מתבססת על יתרת המזומ� בקופה ותזרי� מזומני� עתידיה ,רמת נזילות גבוההו

; ל הביקוש לדירות מגורי� ומחיר�עלי כשינוי האופק משלילי ליציב נובע מהסרת החשש מפני השפעת המשבר הכל

  . החברה שומרת על יציבות בהיק1 פעילותה ונתוניה הפיננסיי�
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התפתחויות עיקריות
1
  

        וצפי לתזרי� עתידי גבוה בגי� היחידות שטר� נמסרווצפי לתזרי� עתידי גבוה בגי� היחידות שטר� נמסרווצפי לתזרי� עתידי גבוה בגי� היחידות שטר� נמסרווצפי לתזרי� עתידי גבוה בגי� היחידות שטר� נמסרויעורי מכירות גבוהי� יעורי מכירות גבוהי� יעורי מכירות גבוהי� יעורי מכירות גבוהי� שששש

מכרה החברה , 2008-2009במהל/ השני� , ד בפרויקטי� שהחברה סיימה לבנות�"יח 371מתו/ , 30.6.2009נכו� ליו� 

2 מיליו�  58על  עומד ,טר� נמסרונמכרו ושיתרת הדירות שווי  .98% -כשיעור מכירות של המהווי� , יחידות דיור 363

  . לחברה הכנסות נוספות בעת מסירת� וצפוי להניב

 עיר שם הפרויקט

' מס
 ד"יח

ד מכורות "יח
ליום 

30.6.09 

יתרת 
ד "יח

 למכירה

ד "יח
שנמסרו ליום 

30.6.09 

 ד"יח
 שטרם 
 שנמסרו

ד "שווי יח
טרם נמכרו וש

 )₪באלפי ( נמסרו

ד "שווי יח
 נמכרושטרם 

 )₪באלפי (

ד "רווח בגין יח
 נמסרורם שט

 )₪באלפי (

גראנד דמרי שלב 

 - - - - 35 - 35 35 אשדוד 'ג

דמרי במודיעין 

 256 - 889 1 58 - 59 59 מודיעין  'שלב ז

' דמרי גולד ג
 - - - - 33 - 33 33 ירושלים 'שלב א

מגדלי דמרי על 

 14,221 7,183 24,705 22 60 2 80 82 נתניה הים נתניה

' נאות דמרי ב

 566 - 1,928 2 20 - 22 22 הגן יבנ 'שלב ב

 277 - 2,115 2 17 - 19 19 באר שבע 'ב' דמרי וילאז

 1,896 2,827 7,016 21 37 6 52 58 נתיבות ניצני דמרי

דמרי במודיעין 

 8,001 - 21,673 22 41 - 63 63 מודיעין 'שלב ח

 25,216 10,010 58,326 70 301 8 363 371 סך הכל

 26,462 37,496 11,599 33  23 שנים קודמות

 51,678 37,506 69,925 103  31 סך הכל

  

מרבית הפרויקטי� צפויי� לתרו� הכנסה מרבית הפרויקטי� צפויי� לתרו� הכנסה מרבית הפרויקטי� צפויי� לתרו� הכנסה מרבית הפרויקטי� צפויי� לתרו� הכנסה . . . . בעלי שיעור מכירות משמעותיבעלי שיעור מכירות משמעותיבעלי שיעור מכירות משמעותיבעלי שיעור מכירות משמעותי    ,,,,שוני�שוני�שוני�שוני�    ביצועביצועביצועביצוע    בשלביבשלביבשלביבשלבי    פרויקטי�פרויקטי�פרויקטי�פרויקטי�    19191919    ----לחברה כלחברה כלחברה כלחברה כ

      2010201020102010        ובשנתובשנתובשנתובשנת    2009200920092009שנת שנת שנת שנת     במהל/ המחצית השניה שלבמהל/ המחצית השניה שלבמהל/ המחצית השניה שלבמהל/ המחצית השניה שלותזרי� מזומני� ותזרי� מזומני� ותזרי� מזומני� ותזרי� מזומני� 

צבר . 2009-2010 ני�שהאשר מרבית� אמורי� להסתיי� במהל/ , �בהליכי ביצוע שוני ,פרויקטי� 19 -לחברה כ

צבר , בנוס1 .22מיליו�  121 - עומד על כ, שנותר לחברה לקבל מהדירות המכורות בפרויקטי� אלו התזרימיות ההכנסות

רה ס/ ההשקעה שנות. 2מיליו�  303 -עומד על כ, � נמכרורמדירות שט, הצפוי מפרויקטי� אלו התזרימיות ההכנסות

לחברה צפוי היק1 תזרי� מזומני� , בהתבסס על נתוני� אלו, כ/, 2מיליו�  161 - כעל עומדת  קטי� אלולחברה בפרוי

  . אשר יש בו כדי להוות מקור לתשלו� התחייבויות החברה בטווח הבינוני, משמעותי

  

                                                             
1
 . 2009בינואר  נער/ דוח המעקב האחרו�מאז הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות  

2
מידע זה מבוסס על . 1968, ח"תשכ, כמשמעותו בחוק ניירות ער�, יובהר כי המידע האמור הינו בבחינת מידע צופה פני עתיד 

. רמי  נוספי אשר התממשות  אינה וודאית ואינה תלויה א� ורק בחברה אלא בגו, הערכותיה הסובייקטיביות של הנהלת החברה
המידע . המידע מבוסס על הערכת החברה לגבי מצב השוק בו היא פועלת ונתוני  מקרו כלכליי  וכ! על התפתחויות עתידיות בשוק

  . או להתממש באופ! שונה מהותית, כולו או חלקו, עשוי שלא להתממש, כאמור
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 עיר הפרויקטש� 
' מס

 ד"יח
ד "יח

 מכורות

שווי חוזי המכירות 
 30.6.09ליו� 

�אלפי ( (  

מועד אכלוס  עיר  
נכו  ליו� ( צפוי

30.6.09( 

שיעור 
מכירות 
30.6.09  

ד מכורות "יח
לאחר 
30.6.09  

2009יולי  30 100% 31,734 30 30  ג! יבנה  'ג! יבנה שלב ג' נאות דמרי ב
 

  2009אוגוסט  59 86% 60,811 55 64 מודיעי!  'דמרי במודיעי! שלב ט

2009ספטמבר  33 100% 18,012 33 33 באר שבע דמרי סלקטד
 

2009אוקטובר  74 82% 53,463 74 90 באר שבע 'מגדלי קר! שלב ב
 

2009נובמבר  55 89% 51,368 54 61 מודיעי! 'מודיעי! קייזר שלב א
 

 2010פברואר  54 82% 51,813 50 61 מודיעי! 'מודיעי! קייזר שלב ב

 2010פברואר  1 0% - - 26 שדרות אחוזת זמרי

 2010יוני  67 78% 74,434 60 77 ראשו! לציו! צ"רי ראשלצמרות דמ

 2010יולי  55 57% 21,713 38 62 באר שבע 'ג- ו' שלבי  ב 2רמות דמרי 

 2010יולי  31 76% 29,725 26 34 ג! יבנה 'נאות דמרי פרימיו  שלב א

 2010אוקטובר  26 66% 14,736 21 32 אשקלו!  1בני!  nineדמרי 

 2010אוקטובר  7 0% - - 32 אשקלו!  3בני!  nineדמרי 

 2010נובמבר  18 21% 6,633 7 33 באר שבע שער לנוי

 2010דצמבר  4 0% - - 27 ג! יבנה 'נאות דמרי פרימיו  שלב ב

 2011פברואר  1 0% - - 40 באר שבע אביבי דמרי

 2011יולי  0 0% - - 20 נתיבות שערי דמרי

 2011אוקטובר  5 0% - - 39 נתניה פולג - מגדלי דמרי על הי 

 לא נית! להערי� 0 0% - - 6 אשדוד  אשדוד - מגדלי דמרי על הי 

 לא נית! להערי� 0 0% - - 60 אשדוד  2סיטי אשדוד מגרש 

  520  414,433 448 827 כ"סה

        

        עי� של החברהעי� של החברהעי� של החברהעי� של החברהקקקקגידול במצבת מלאי המקרגידול במצבת מלאי המקרגידול במצבת מלאי המקרגידול במצבת מלאי המקר

מלאי ביצעה החברה רכישת , שותהאסטרטגיה העסקית של החברה להגדלת מלאי המקרקעי� אשר ברכחלק מה

  :כמפורט להל�, מקרקעי�

לרכישת זכויות  ,")פ"שו: "להל�(מ "חתמה החברה על הסכ� ע� חברת שיכו� ופיתוח לישראל בע 2009בינואר  •

נחת� הסכ�  2009ביוני , בנוס1. 2מיליו�  29 -תמורת כ, יחידות דיור במתח� עיר ימי� בנתניה 68לבניית 

שני . 2 מיליו� 18 - תמורת כ, יחידות דיור במתח� עיר ימי� בנתניה 39לבניית  ,ספותלרכישת זכויות נו

הרכישה מומנה באמצעות הלוואה מבנק . במגרש זה 50% -כלחברה זכויות בשיעור של  מקני� הסכמי� אלו

 שהוארכה בשנה נוספת  ,לתקופה בת שנה, 2מיליו�  36 -בהיק1 של כ ,הפועלי�

לרכישת קרקע במודיעי�  ,ה במכרז של מנהל מקרקעי ישראל ומשרד הבינוי והשיכו�זכתה החבר 2009ביוני  •

הרכישה מומנה באמצעות הלוואה מבנק . 2מיליו�  36-תמורת כ, יחידות דיור 113 -בעלת זכויות לבניית כ

  שלוש שני�לתקופה בת  2מיליו�  28 -בהיק1 של כ, מזרחי
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המקנה לרוכשת זכויות , ר אשדוד"במתח� המע ,כויותיה במגרשהסכ� למכירת זעל חתמה החברה  2009באפריל 

  . 50%חלק החברה במכירה הינו . 2מיליו�  18.5 -בתמורה לכ, יחידות דיור 53לבניית 

        היק1 פרוייקטי� עתידי גדול היק1 פרוייקטי� עתידי גדול היק1 פרוייקטי� עתידי גדול היק1 פרוייקטי� עתידי גדול 

אשדוד , אשר המרכזיות שבה� הינ� אשקלו� ,ד בערי� שונות"יח 1,361 -לבניית כ, מתקד� פרוייקטי� בתכנו� 22לחברה 

  . ונתניה

        חשיפת החברה למשבר הפיננסי ברומניהחשיפת החברה למשבר הפיננסי ברומניהחשיפת החברה למשבר הפיננסי ברומניהחשיפת החברה למשבר הפיננסי ברומניה

אשר גר� להקפאת , לאור המשבר הפיננסי .23מיליו�  153 - בשווי בספרי� של כ, ברומניה לחברה מספר קרקעות

ופועלת לקבלת  ,צורכי שוק הבניהלכ/ שיתאימו  ,החברה לשינוי תכנו� ותמהיל הדירותפועלת , פעילות הבנקי� ברומניה

החזרה ללא זכות , בטחות בשיעבוד קבוע על הקרקעוהמ, לחברה התחייבות למוסדות פיננסיי�. לעסקאות אלומימו� 

)Non-Recourse( ,מיליו� אירו 14.2 -בהיק1 של כ .  

        מהמסחרמהמסחרמהמסחרמהמסחר    ����רכישה עצמית של אגרות חוב ומחיקתרכישה עצמית של אגרות חוב ומחיקתרכישה עצמית של אגרות חוב ומחיקתרכישה עצמית של אגרות חוב ומחיקת

בעקבות . 'גסדרה נ .ע2 אלפי  5,612 - וכ' ח סדרה ב"נ אג.ע2  אלפי 809 - כ ,דוח הדירוג האחרו�מועד מ ,החברה רכשה

ס/ יתרות אגרות החוב אות� רכשה , זהדירוג מועד דוח לנציי� כי נכו� . מהמסחר אגרות החוב שנקנונמחקו , רכישות אלו

  . 2מיליו�  30 -עומד על כ ,ומחקה מהמסחר

  

   תפתחות התוצאות הכספיותה

בחציו� הראשו� של  ,הכנסות החברה    ----מוצע הענ1מוצע הענ1מוצע הענ1מוצע הענ1ממממממממהגבוהה הגבוהה הגבוהה הגבוהה , , , , ברווחיות הגולמיתברווחיות הגולמיתברווחיות הגולמיתברווחיות הגולמיתשיפור שיפור שיפור שיפור בהכנסות החברה ובהכנסות החברה ובהכנסות החברה ובהכנסות החברה ותנודתיות תנודתיות תנודתיות תנודתיות 

שנת לכל 2 מיליו�  512 -בתקופה המקבילה אשתקד וכ ,2מיליו�  229 -לעומת כ ,2מיליו�  212 -הסתכמו בכ ,השנה

הרווחיות הגולמית של . IFRS -כללי ההכרה בהכנסה לפי ה לאור ,תנודתיותכי הכנסות החברה צפויות ל יש לציי�. 2008

  . מוצע הענ1מהגבוהה מ, בחציו� הראשו� של השנה 28.3% -מכירת דירות למגורי� גדלה ועומדת על כהחברה מ

 FY 2008 FY 2007 30.6.2008 30.6.2009  )ח"שאלפי (  ה"ח רוו"נתוני� עיקריי� מדו

 487,321 491,028 219,408 200,693  ממכירת דירות ומבני� מסחריי�הכנסות 

 2,208 2,381 1,091 2,120  ני� מסחריי�הכנסות מהשכרת דירות ומב

 18,180 18,799 8,567 9,686  א"ממת� שירותי כהכנסות 

 507,709 512,208 229,066 212,499        ס/ הכנסותס/ הכנסותס/ הכנסותס/ הכנסות

 365,718 363,340 159,851 143,820  עלות מכירת דירות ומבני� מסחריי�

 266 619 310 18  עלות השכרת דירות ומבני� מסחריי�

 16,874 17,121 7,609 9,028  א"תי כמת� שירועלות 

 382,858 381,080 167,770 152,866        עלות המכירות והשירותי�עלות המכירות והשירותי�עלות המכירות והשירותי�עלות המכירות והשירותי�
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 ממקורותיה העצמיי� של החברה2 מיליו�  75 - היק1 השקעה של כ 
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 124,851 131,128 61,296 59,633        רווח גולמי רווח גולמי רווח גולמי רווח גולמי 

 25.3% 26.0% 27.1% 28.3%        ממכירת דירותממכירת דירותממכירת דירותממכירת דירותשיעור רווח גולמי שיעור רווח גולמי שיעור רווח גולמי שיעור רווח גולמי 

 5,966 6,376 2,700 2,612  הוצאות מכירה

 23,614 30,734 15,186 14,801 הוצאות הנהלה וכלליות

 9,730 - - - הפרשה לסכו� שחולט בגי� עסקת מקרקעי�

 85,541 94,018 43,410 42,220        רווח תפעולירווח תפעולירווח תפעולירווח תפעולי

 58,593 25,282 20,142 4,015  נטו, הוצאות מימו�

 421 3,998 1,036 4,95  הכנסות אחרות

 27,369 72,734 24,304 38,700        לפני מיסי� על הכנסהלפני מיסי� על הכנסהלפני מיסי� על הכנסהלפני מיסי� על הכנסה    רווח רווח רווח רווח 

 23,586 19,693 9,228 12,419  נסהמסי� על הכ

 3,783 53,041 15,076 26,281        רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה 

 301 38 38 -  רווח נטו מפעילות מופסקת

 577 787- 884 63  חברות בנות )הפסדי(רווח חלק המיעוט ב

 4,661 52,292 15,998 26,344        רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה רווח נקי לתקופה 

        

חל קיטו� במלאי  ,מאכלוס פרוייקטי�כתוצאה  -דמות מלקוחותדמות מלקוחותדמות מלקוחותדמות מלקוחותקיטו� במלאי הבנייני� למכירה וגידול בסעי1 מקקיטו� במלאי הבנייני� למכירה וגידול בסעי1 מקקיטו� במלאי הבנייני� למכירה וגידול בסעי1 מקקיטו� במלאי הבנייני� למכירה וגידול בסעי1 מק

 ,חל גידול במקדמות מלקוחות, בנוס1. 2009ביוני 2 מיליו�  455 -לכ 2008בדצמבר 2 מיליו�  511 - מכ ,הבנייני� למכירה

   . כתוצאה ממכירת יחידות דיור שטר� הוכרה ההכנסה בגינ�

יחס כ/ ש ,את יחסי האיתנות של החברה שיפר ובה הפיננסי של החברהבח קיטו� - לדירוג החברהלדירוג החברהלדירוג החברהלדירוג החברה    סבירי�סבירי�סבירי�סבירי�    תתתתיחסי איתנויחסי איתנויחסי איתנויחסי איתנו

ויחס ההו� העצמי למאז�  30.6.2008ליו�  68% - לעומת כ 66% - עומד על כ 30.6.2009 של החברה ליו� CAP - חוב ל

 -על כ  עומד ,4בנטרול מקדמות מלקוחות ,כי יחס ההו� העצמי של החברה לס/ המאז� נציי�. 22.5% -החברה עומד על כ

29.6% .  

 31.12.2008 30.6.2008 30.6.2009 פרופורמה  )ח"שאלפי (נתוני� פיננסיי� עיקריי�  

 69,689 108,351 58,219 58,219 מזומני� ושווי מזומני�

 25,440 23,908 65,499 65,499  פיקדונות בתאגידי� בנקאיי�

 510,807 600,660 454,511 454,511  בנייני� בהקמה

 616,866 605,676 647,188 747,188  אי עסקימל - קרקע

 107,754 131,348 115,344 115,344  � להשקעה"נדל

 256,360 242,129 179,494 179,494  ק מתאגידי� בנקאיי�"אשראי לז

 24,328 30,846 24,296 24,296  ח לא המיר"חלויות שוטפות אג

 332,396 393,640 354,063 354,063  מקדמות מלקוחות

 283,348 338,476 339,452 339,452  אות מבנקי� בניכוי חלויות שוטפותהלוו

 716 1,063 171 171  ח הניתנות להמרה במניות"אג

 109,257 157,818 104,987 204,987  ח"אג

 317,257 277,291 334,256 334,256  וזכויות מיעוט יהו� עצמ

 1,457,729 1,613,762 1,484,836 1,584,836 ס/ מאז�
 

 674,009 770,332 648,400 748,400 יחוב פיננס 
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 בקיזוז מקדמות מלקוחות, הוצג סעי1 מלאי בנייני� למכירה נטו IFRS -� המעבר לתקני הטר 
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 604,320 661,981 590,181 690,181  חוב פיננסי נטו

CAP 1,082,656 982,656 1,047,623 991,266 

FFO - 32,302 28,885 74,137 

EBITDA  - 45,155 45,775 99,105 

 FFO   - 10.0 13.3 9.1 - חוב ל

 EBITDA  - 7.2 8.4 6.8 - חוב ל

לס/ המאז�עצמי  הו�    21.1% 22.5% 17.2% 21.8% 

 28.2% 22.7% 29.6% 27.2%  הו� עצמי למאז� בנטרול מקדמות מלקוחות

 CAP 69.1% 66.0% 73.5% 68.0% - חוב פיננסי ל

 61.0% 63.2% 60.1% 63.7%  נטו CAP - לנטו חוב פיננסי 

 33,931 22,240- 39,218 -  מפעילות שוטפת) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 13,376- 5,278- 18,800- -  מפעילות השקעה) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 29,902 116,183 31,875- -  מפעילות מימו�) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 
  

ממסירת דירות וגידול  ,בי� היתר ,הנובע ,של השנה לחציו� הראשו� מפעילות שוטפת חיובילחברה תזרי� מזומני� 

תזרי� . הובילו לתזרי� שלילי מפעילות השקעה ,השקעה בנכסי� פיננסיי� ורכישת קרקע בנתניה .במקדמות מלקוחות

   . רכישה עצמית של אגרות חוב וחלוקת דיבידנד, מפירעו� הלוואות ,בעיקר ,מפעילות מימו� נובע השליליהמזומני� 

 ,2מיליו�  200  - כ עומד על  קרובהשל החברה בשנה השוטפות החלויות היק1 ה    - - - - פריסת התחייבויות וגמישות פיננסיתפריסת התחייבויות וגמישות פיננסיתפריסת התחייבויות וגמישות פיננסיתפריסת התחייבויות וגמישות פיננסית

 הלוואותמ תמורכב ,2מיליו�  176 -היק1 של כב -יתרת הסכו�. 2מיליו�  24 -בהיק1 של כ, ח"הכולל פירעו� קר� אג

 -בהיק1 של כ ,בגי� הקרקעות ברומניה non recourseת והלוואמו2 מיליו�  98 -בהיק1 של כ ,במסגרת ליווי פרוייקטי�

, בשנה השנייה2 מיליו�  350 - לחברה היק1 פירעו� של כ .החברה פועלת להארכת� לתקופה נוספת אשר, 2מיליו�  78

  . סביר שימוחזר ,להערכת החברה, המורכב ברובו מהלוואות בגי� קרקעות אשר

מזומני� בקופה והיתרה 2 מיליו�  58 -כהמורכבות מ, יתרות נזילות2 מיליו�  124 -לחברה כ 30.6.09נכו� ליו� 

, 2מיליו�  70 -בהיק1 של כ, לחברה צבר קרקעות לא משועבדות. במסגרת ליווי פרויקטי� ,משועבדי�יקדונות בפ

החברה מסתמכת על  תזרי� המזומני� הצפוי , לש� פירעו� החוב. משוויי� בספרי� קרקעות אשר שוויי� הכלכלי גבוה

  .כדי לשמש צרכי מזילות החברה בשנתיי� הקרובותנרחב משמעותי ויהיה בו אשר הינו בעל היק1 , לה מסיו� פרויקטי�
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  אופק הדירוג

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

 בה� יחסי האיתנות ויחסי הכיסוי, שיפור משמעותי בפרמטרי� פיננסיי� עיקריי� •

        ובאופק הדירוגובאופק הדירוגובאופק הדירוגובאופק הדירוג    עלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

 � באזורי� בה� פועלת החברה"ידה במחירי הנדלאו יר/האטה ניכרת ומתמשכת במכירות דירות ו •

 קיטו� בנזילות החברה וגמישותה הפיננסית •

 ירידה מהותית ביחס הו� למאז�  •

 חלוקת דיבידנדי� בסכומי� מהותיי� אשר יפגעו באיתנות הפיננסית וביכולת העסקית של החברה •

 

  היסטוריית דירוג

  

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1

  

  פרופיל החברה

בעיקר  ,פועלת בעצמה ובאמצעות חברות בנות") החברה"או /ו" דמרי: "להל�( מ"ח דמרי בנייה ופיתוח בע.חברת י

 1989החברה התאגדה כחברה פרטית בשנת . יחידות דיור באר3הקמה ושיווק של , תכנו�, פיתוח, בתחו� הייזו�

, דמרי החברה נמצאת בשליטה מר יגאל. הונפקו מניותיה למסחר בבורסה לניירות ער/ בתל אביב 2004ובחודש מאי 

מתוכ� , פרוייקטי� באר3 19-יחידות דיור ב 827 -בונה החברה כ, 30.6.2009נכו� ליו� . באמצעות חברות שבאחזקתו

  . יחידות דיור 448נמכרו 

  .מהו� מניותיה 76.77% -המחזיק בכ, בעלי מניותיה העיקריי� של החברה נמנה מר יגאל דמרי על
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  :מתודולוגיי  דוחות

  .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –� "ניתוח חברות נדל

  .2008נובמבר , מתודולוגיה - �"ת נדלחברו

 www.Midroog.co.il  מידרוגמפורסמי� באתר  הדוחות
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
  .תו/ דוח תזרי� מזומני�תזרימיות מ

  רווח תפעולי

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , לי לפני פחתרווח תפעו
  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 תפעוליתבגי� בויות 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, רוטו בציודהשקעות ב

  *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)  

עילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזרי� מזומני� מפ
  .מזומני�

 * תזרי  מזומני  פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

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

  * תזרי  מזומני  חופשי

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

  

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

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

מהאיכות הטובה ביותר , ל מידרוגעל פי שיפוטה ש, 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
  .וכות בסיכו� אשראי נמו/וכר, 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 , של מידרוג על פי שיפוטה, ה� �בעלות אלמנטי
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

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

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

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 ; ע קטגורית הדירוגשהיא נמצאת באמצ
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ/ זה
  .כתבלשכפל או להציג מסמ/ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג ב, להפי3, 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, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתת הדירוג צור/ קביעה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני� . 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, ה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ/הערכה עצמאית למצב
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

ינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� כגו� הסיכו� כי ער/ השוק של החוב המדורג ירד עקב ש, לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . 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, בצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקבמסמ/ זה חייב ללמוד ול

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב מידרוג . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג , 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%
ג למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירו, ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס1 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


