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 CFO BestPractice 2012כנס  פרוטוקול

 מליסרון CFOאופיר שריד 

ניונים? מליסרון חברה ציבורית גדולה ומובילה בעיקר איך צמחה החברה מחברת נכס אחד למעצמת ק

עם דירוג אשראי גבוה. בעלת ההשקעות ₪, מיליארד  51בקניונים ומעט משרדים. שווי נדלן אדיר של 

 המהותית בחברה היא עופר השקעות. 

 כמה סה"כ הנכס מניב בתזרים –מדידת נכס מניב  -  NOI –ן "מה שאספר כולל מושגים מתחום הנדל

  NOI-כמה תניב בסוף היום. איך התחלנו מ –סך התזרים השוטף של החברה בכללותה  – FFOתפעולי. 

 מש"ח, וחוצה היום את המיליארד?  511של 

את שטח מפעל אתא בקרית ביאליק, ועופר נכנסת לשם  בהתחלה בסוף שנות השמונים קנתה מליסרון

החברה מחליטה להשקיע בנכס לאור הפיצול בין עסקי  4112לכדי קניון. לקראת  01-בתחילת שנות ה

, התחיל הרנסנס של החברה, והתחילה 4112-משפחת עופר. החברה צוברת מזומנים לאורך השנים וב

  NOIמש"ח(, ומתחילה לפתח נכסים. צוברת  011היום מעל מש"ח )שווה  281קניון רננים לפי  –לרכוש 

, 4110יוני  –מהקיריון ומהרננים, פורעת חובות מהר, ויוצאת לרכישה אסטרטגית שניה אחרי הקיריון 

יחד עם קניון סביונים, וחוצות המפרץ. מנקודה זו, מליסרון הופכת ₪, מיליארד  5.1 –קניון רמת אביב 

. מתחילה לקבל הצעות והזמנות למיזוגים ורכישות. 5יונים, אבל עדיין לא מספר להיות רצינית בתחום הקנ

רכישת בריטיש, שמהווה נכסים מניבים  –, מבצעת החברה את הרכישה האסטרטגית הגדולה 4155-ב

נכסים מסחריים לפורטפוליו, והיא עכשיו מספר אחד עם פריסה גאוגרפית  44רבים ברכישה אחת. עוד 

 מלאה. 

ן מסחרי, ובישראל בלבד. אין לנו כלום ברוסיה ואין לנו חלומות בווגאס. אין "מאד ממוקדת בנדלהחברה 

פיזור סיכונים. מיקוד. ניהול דינאמי של הנכסים. אנחנו חברת ערך ולא חברת תשואה. אנחנו קונים נכס 

 . ין ומביא לקוחותי, לייצר תמהיל שוכרים מבודל, מענכדי לפתח אותו ולצמוח איתו

 נכסים שרכשנו בעסקת בריטיש יש בהם השבחה רבה גם היום. יושבים על הנכסים לטווח הארוך. גם 

פותח לשטח גדול משמעותית מזה שנקנה במקור, וכולל היום גם אזור  – הקיריון –דוגמא ראשונה 

שנה הנכס הכפיל  41-מסחרי, בנקים, מוסדות ממשלה וקופת חולים, ונמצא על צומת דרכים קריטית. ב

תמהיל שוכרים שעונה לכל אוכלוסיית ₪, מיליון  111 –. הושקעו בנכס כספים רבים 41את עצמו פי 

אלף איש, מענה רחב היקף לכל הצרכים במקום אחד. הגודל קובע והנכס העוצמתי הזה  011-האזור כ

 מוכיח זאת. 

בין כמה מציעים.  קנינו , בסיפור מרתק של התמודדות 4110נרכש ביוני  –קניון רמת אביב  –דוגמא שניה 

אותו בתקופת השפל הנמוך ביותר בשווקים, רכישה נועזת בסכום לא קטן. ההשבחה בו משמעותית, 

חנויות  01יש בו תמהיל שוכרים שמתאים ללקוחות שגרים מסביב עם למרות שטרם הושקע שקל בנכס. 

ינוני וארוך. ככל שהפידיון יהיה טווח ב –שיש רק בו. אנחנו בוחנים פחות שכר דירה ויותר על הפידיון 

-, וגדל עד היום ב51%-, הפידיון גדל ב4110בינוני וארוך יותר, ניקח בטווח הארוך יותר. כבר מאמצע 

הקיריון, מלחה בירושלים, ורמת  –שמגיעים לזה  0שהוא מוכר בשנה. יש רק ₪ . מעל מיליארד 01%

 ...(.במ"ר אביב )שליש הגודל

-זיהינו פיתוח כבישים ותשתיות רחב בעיר עם יכולת סוציו –ול בפ"ת הקניון הגד –דוגמא שלישית 

אקונומית מרשימה. החלטנו להוסיף קומה שלישית, שזו החלטה לא פשוטה בקניון, אבל הפכנו אותה 
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-לשטח ו 41%לקומת מותגים בינ"ל, שהועילה לסה"כ הפידיונות וגם לשתי הקומות הקיימות. הוספנו 

 שוכרים הקיימים בסוף מוכרים יותר. כלומר ה –לפידיון  00%

₪ מיליארד  51וענקית. מדובר על  מצוינתהרכישה האסטרטגית השלישית, רכישת בריטיש, היא רכישה 

נכסים בעסקה אחת. בנקודה מסוימת החליטה החברה שעדיף לקנות שליטה בפורטפוליו בבת אחת, 

ן הגדולה ביותר בישראל עם "עסקת הנדל. הוצאות עסקה, זמן, מס רכישה וכו' –מאשר לרכוש נכס נכס 

יתה מאד יסינרגיה משמעותית ופוטנציאל השבחה של נכסים וראיה קדימה להשבחה פיננסית. בריטיש ה

החובות הגדולים היו  –לנגד עיני מליסרון היה יתרון ₪ !  מיליארד  5.2ממונפת, עם חלויות שוטפות של 

סרון ליתרון, ניצלה החברה את י. כדי להפוך את החתשלומים אחרונים של הלוואות –רובם בולטים 

 –בריבית על היקף כזה  4%-5%הנגישות לשוק ההון ומחזרה את החובות בריביות זולות יותר. חסכון של 

סכון שזה מביא כבר הוא המינוף של הרכישה לאחת העסקאות יזה יעד ומנוע עיקרי בביצוע הרכישה. הח

 הטובות ביותר בתחום. 

 בתוך כל זה CFO-הפיננסית ותפקיד ההאסטרטגיה 

של גיוסים, מבנקים וממוסדיים, בתקופה ₪ מיליארד  2.1ביצענו עד אתמול בבוקר במשך שנה וחצי 

כמעט בלתי אפשרית לגיוס עם מגבלת קבוצת לווים, מגבלת בנקים, מגבלת תחום הנדל"ן וכו'. אתמול 

אנחנו מצליחים ₪. מיליארד  1על סה"כ של  נכון לאתמול בערב אנחנו כבר –מש"ח  111התווספו עוד 

לתפור את החבילה הנוחה לנו ולמלווים שלנו. יש לנו נגישות גבוהה לשוק ההון ולבנקים ומצליחים לייצר 

, במטרה לרכוש את בריטיש, 4155אג"ח או חוזה הלוואה שמספק אותנו ואת הצד המלווה. למשל, בסוף 

ת ע"י הרשות לבנצ'מרק להנפקות הבאות. הנפקה במאי עם באנו כבר עם חודק, והאג"ח שלנו מאומצ

ויותר. נכס ברזל. לקחנו את הפנינה שלנו, הנכס העוצמתי ביותר,   AAאג"ח בדירוג –שעבוד על הקריון 

הוא בטחון לבעלי האג"ח. בימים אלה, שמתמודדים עם הנפקות והחזרי הלוואות שאין קובננטים ואין 

חון כ"כ גדול וחזק, אנחנו גם מצליחים להביא את הרבית שאנחנו מכוונים בטחונות, כשאנחנו נותנים בט

 אליה.

בית של י, בר2.2מש"ח ומתוכו מח"מ ארוך של  111גם הגיוס של אתמול, המגובה בקניון הגדול בפ"ת, 

 בית טובה.יר –. נותנים לשוק את מה שהוא צריך, עוגנים חזקים, ומקבלים מה שרוצים 2.2%

סגרות אשראי גם מבנקים וגם ממוסדיים וכנגדן אפשר להתמנף גם בהלוואות לטווח אנחנו משריינים מ

 קצר. אנחנו מעדיפים התחייבויות ארוכות למעט נכסים שיש עליהם צפי מכירה.

לא לשעבד  –נוציא ממנו מה שאפשר יותר מבחינת מימון, או  –הכוונה היא שאם כבר משעבדים נכס 

מש"ח  011ם כהון עצמי לרכישות ועסקאות הבאות או ליום סגריר. היום להשאיר נכסים נקיי –אותו בכלל 

 לא משועבדים כלל. 

  –לסיכום 

קניה, לא  חווייתבבידול, תמהיל נכון של שוכרים,  –השבחה ופיתוח כל הזמן של הנכסים שלנו  .5

 בהכרח השקעה בכסף

 מיקוד בארץ .4

 סה"כ(₪ לא חברה יזמית )מיליארד  -השקעות בסיכון נמוך  .0

 ן אנושי מוביל ומנוסה בתחום השיווק והקניונים.הו .2

 בעלי מניות חזקים שמוכיחים עצמם כשצריך –איתנות פיננסית  .1

 .עסקאות נועזות שנראו אולי מסוכנות אבל מבחינת החברה הכילו הרבה סיכוי
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