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 פעולת דירוג
 2007 ספטמבר

 מ"אלביט הדמיה רפואית בע

  'ח סדרה ה"אג

 'ח סדרה ו"אג
 A1 יציב: אופק 

מ "שיגויס על ידי אלביט הדמיה רפואית בע )'סדרה ו(ח "ואג) 'סדרה ה(ח "אג A1מידרוג מדרגת בדירוג 
 וויפרע) קר� וריבית( למדד המחירי" לצרכ� ותצמודיהיו  )'הסדרה (ח "אג.   מיליו�  530של עד כולל בס� 

קר� ( למדד המחירי" לצרכ� ותצמודיהיו ) 'ח סדרה ו"אג( .2021&2012לומי" שווי" בי� השני" בעשרה תש
 הכולל בי� שתי חלוקת סכו" הגיוס. 2015&2010 לומי" שווי" בי� השני" תשבשישה וויפרע) וריבית

ח "תמורת גיוס האג ייעוד .שבמחזור' ד & ו',ג ',ב ',ח א"הדירוג נית� ג" לסדרות אג. ההסדרות טר" נקבע
 .פעילותה העסקית של החברהוישמש להרחבת , � החברה מפע" לפע"ייקבע על ידי דירקטוריו

התפתחויות אחרונות
1
 

 PCי חברת הבת "התקשרות למכירת מרכז מסחרי בבודפשט ע

 על 68.4% יקה החברה בשיעור שלבה מחז) Plaza Centers) PC  הודיעה חברת הבת2007ודש אוגוסט בח

לצור' קביעת התמורה . #"בודפשט לקר# השקעות אנגלית המתמחה בנדל, מכירת קניו# ההיפודרו" בהונגריה

אחר אכלוס ופתיחת י ס' ההכנסות חודש מיד ל"הסופית נקבעה בי# הצדדי" נוסחה לפיה התמורה תיגזר עפ

 חודשי" 12 * חודשי" ו3י שיעור היוו# שהוסכ" מראש ע" התאמות לתמורה שיבוצעו לאחר "המרכז עפ

 85%*נכו# למועד ההתקשרות כ. דולר'  מ550 *להערכת החברה מחיר המכירה המשוער הינו כ. מיו" הפתיחה

שטח . מזו# וביגוד בינלאומיותמשטח הקניו# מושכרי" מראש לשוכרי" שוני" אשר חלק" הגדול רשתות 

'  מ1,000*צפויה אלביט הדמיה לרשו" רווח של כ, כתוצאה מ# המכירה. ר" מ66,000 *המרכז המסחרי הינו כ

 . ח"ש

'  מ50& עד כה השקיעה החברה סכו" של כ–הקמת מיז" משות( להשקעה בפרויקט רחב היק( בהודו 

 דולר כמקדמה לרכישת קרקע

המיז" המשות- . # יזמית מקומית מובילה בבנגלור"ע" חברת נדל) 50%(" משות-אלביט הדמיה הקימה מיז

עומד על ) חלק החברה(היק- ההשקעה בקרקע ).  דונ"1,200כ ( אייקר בבנגלור 290*ירכוש קרקע בשטח של כ

). אשר תוחזר במידה והעסקה לא תתבצע(דולר כמקדמה '  מ50*דולר אשר מסכו" זה שולמו כבר כ'  מ180*כ

,  חדרי"400*300*מלו# ב# כ, ר" מיליו# מ2*הפרויקט צפוי לכלול בניית דירות מגורי" ווילות בשטח של כ. 

החברה צופה כי בניית . 'מכוני כושר וכד, מגרש גול- ושירותי" נוספי" כגו# בריכות שחיה, אזור מסחר

 .הקרובות שני" 5*3* חודשי" ותתבצע בשלבי" עד לסיו" הפרויקט ב12*הפרויקט תחל תו' כ

 התפתחויות נוספות 

כל התמורה נתקבלה . /'  מ60*מכירת בניי# הבלט בהונגריה אשר הסב לחברה רווחי הו# בס' של כ •

 .2007 2במהל' רבעו# 

. /'  מ338*השלמת מכירת קניו# ארנה בהרצליה לחברת מנופי" אשר תרמה לחברה תזרי" נטו של כ •

 .1.7.2007 *כל התמורה מהמכירה נתקבלה ב

 ExAblate 2000* באירופה לטיפול בכאב באמצעות מכשיר הCE*רת אינסייטק קיבלה אישור מהחב •

 .אשר פיתחה

                                                           

 
 2007מאז פרסו" פעולת הדירוג האחרונה בחודש מר0  1

 :מחברות

 לורי ונציה

 אנליסטית

il.co.lauriev@midroog 

 

 סיגל יששכר

 ראש צוות

il.co.sigal@midroog.i 

 

 : קשרנשיא

 אביטל בר דיי#

ראש תחו" , ל"סמנכ
תאגידי" ומוסדות 

 פיננסיי"

co.bardayan@midroog
il. 

 

 מ "רוג בעמיד

 מגדל המילניו"

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב*תל

 6844700*03: 'טל

 6855002*03: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.midroog.www 

 

תקציר זה מתייחס 
למבנה הנפקה 
בהתבסס על נתוני" 

דרוג עד שנמסרו למי
א" יחולו . 4.9.2007

שינויי" במבנה 
תהיה , ההנפקה

למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות 

רק . את הדירוג שנית�
לאחר שיומצא למידרוג 
עותק מכל המסמכי" 
הסופיי" הקשורי" 

ייחשב , באגרות החוב
 הדירוג שנית� על ידי

ומידרוג , מידרוג כתק(
את הדירוג  תפרס"

יתו של תמצ הסופי ואת
 .דוח הדירוג
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 ./'  מ160*חלוקת דיבידנד בהיק- של כ •
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 :Plaza Centers&התפתחויות ב

 130*ס' המכירה הסתכמה בכ. 100%שלושת הקניוני" נמסרו בתפוסה של . מסירת שלושה קניוני" לקלפייר בפולי# •

  .י החברה"כל תמורה המכירה נתקבלה ע  ).PCחלקה של (רו יו' מ

ר הממוקמת באזור קראלה " אל- מ43.6*# יזמית הודית קרקע בשטח של כ"פלזה סנטרס רכשה ביחד ע" חברת נדל •

 אל- 67*מרכז מסחרי בשטח של כ: ר הכוללי"" אל- מ195*החברה מתכוונת לבנות על הקרקע בהיק- של כ. בהודו

ס' עלות רכישת הקרקע עומדת על . ר" אל- מ37*ומלו# בהיק- של כ, ר" אל- מ90*רדי" בהיק- של כמבני מש, ר"מ

 . דולר'  מ26.5*כ

 התפתחויות פיננסיות עיקריות

 מימוש נכסי" תור" לעליה ביחסי האיתנות ושיפור הנזילות

 הסתכמה 31.3.2007רתה ליו"  במאז# המאוחד ית–על יתרת מזומ# גבוהה שמרה מבדיקת מאז# החברה עולה כי החברה 

 ובחלקה האחר כנגד חוב שיתרתו PCהנפקת מניות , מימוש נכסי", אשר מקורה מהפעילות העסקית/  מיליארד 2 *בכ

בכלל ו,  מותאמי" לאירועי" עיקריי"31.3.2007הצגה פרופורמה של המאז# כוללת את הנתוני" ליו" . / מיליארד 3.4 *כ

בניכוי מימו# ( נטו ,תמורה, / מיליו# 620 *בתמורה ל' ח סדרה ד"הנפקת אג, / מיליו# 160זה חלוקת דיבידנד בס' של 

 *ממכירת קניו# ארנה בהרצליה של כ ) בניכוי מימו# בנקאי(נטו  ,מורהצפויה ממימוש קניו# ההיפודרו" ות) בנקאי לבנייה

 . / מיליו# 340

 תמצית נתוני המאז�

     אלפי
פרופורמה 
 (*)לאחר גיוס

פורמה פרו
לאחר יו" 
 המאז�
 31.12.2006 31.3.2007 (*)ועסקאות

 3,528,217 3,378,469 3,679,469 4,209,469  כ חוב פיננסי"סה 

 2,429,983 2,059,304 4,603,404 4,603,404  קדונות לזמ# קצרייתרות מזומ# ופ 

 1,098,234 1,319,165 923,935- 393,935-  חוב נטו 

 CAP  7,851,249 7,321,249 5,447,098 5,758,351 

 36% 34% 46% 43% עצמי וזכויות מיעוט לס' מאז# הו#

 הו# עצמי וזכויות מיעוט לס' המאז# מותא" 
 54% 52% 57% 55%  בהתחשב בשווי עוד- נכסי"

 CAP 54% 50% 62% 61%*חוב ל

 CAP  - - 24% 19% *חוב נטו ל

 43% 43% 38% 42%  כלכליCAP*חוב ל
 הוכנו על ידי מידרוג  פרופורמה נתוני(*) 

ולאחר גיוס , / מיליו# 530ח נוס- בס' של " ערב גיוס אג31.3.2007י נתוני" אלו יחסי האיתנות שופרו לעומת יו" "עפ

רמה הניחה מדירוג כי וולצור' הצגה פרופבנתוני הפרופורמה . עוד- מזומ# על חוב פיננסימח החברה במאוחד נהנית "האג

, להערכת מידרוג .נציי# כי אי# בכ' כדי לחייב את החברה ,ע" זאת. ח משמשת להשקעה בנכסי""האגהתמורה מגיוס 

 ועוד- שווי PCואשר נגזר מחלק החברה בשווי השוק של מניות , מידרוגעל ידי כפי שמוער'   הכלכליCAP *יחס החוב ל

 . הינו נמו' מהיחס החשבונאי, בגי# חברת המלונות

 PC בשל הנפקת מניות 2006רווח הו� גבוה בשנת 

החברה דיווחה על הפסד .  מפעילות ענפה במימוש אחזקות בעיתוי משתנהתשונות בתוצאות הכספיות של החברה נובעה

 אשר כלל רווח מהנפקת מניות 2006בכל שנת /  מיליו# 562 לעומת רווח של 2007ברבעו# הראשו# של /  מיליו# 36של 

תוצאות  . בחברת ההלבשה מנגווחברות ההיי טק פעילויות אחרות כוללות השקעות ב. / מיליו# 697 בס' של PCחברת 

ביחד ע" , )אשר על פי הכללי" החשבונאיי" בישראל אינ# מהוונות(פ "לה# מרכיב גבוה של הוצאות מו, טק*חברות ההיי

 .תרמו הפסדי" לאור' השני" האחרונות, השקעות אחרות
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  הצגה מרוכזת–ח רווח והפסד "דו

 Q1-2007 FY 2006 FY 2005 FY 2004  פי אל

 172,422 266,978 2,471 23,365 רווח תפעולי ממכירה והפעלה של מרכזי" מסחריי"

 11,213 10,764 46,563 9,147 רווח תפעולי מניהול ותפעול בתי מלו#

 61,546- 104,017- 27,756- 20,915- יות אחרותולימפע) הפסד(רווח 

 43,627- 36,939- 67,161- 16,416- כ"הוצאות הנה

 0 0 697,358 0 רווח חד פעמי

 78,462 136,786 651,475 4,819- כ רווח תפעולי"סה

 53,569 122,321 129,127 23,621 הוצאות מימו#

 24,893 14,465 522,348 28,440- רווח לפני מס

 9,089 6,667 517,126 29,478- רווח לאחר מס

 27,448 73,287 9,691 7,773- ת בנותחלק המיעוט בתוצאות חברו

 43,347 85,249 562,481 36,557- רווח נקי

 אודות המנפיקה

תפעול ומכירה של מרכזי מסחר , בניה, אלביט הדמיה עוסקת במספר תחומי פעילות שהעיקריי" בה" כוללי" ייזו"

רב ובמרכז אירופה דר' חברת הבת אחזקה ותפעול של בתי מלו# בעיקר במע; ובידור במרכז ובמזרח אירופה ובהודו

 Plaza אלביט הדמיה הינה בעלת השליטה בחברת . השקעה בחברות מחקר ופיתוח בתחו" הרפואי; מ"אלסינט בע

Centers י "עפ(/  מיליארד 3*אשר מניותיה נסחרות בבורסה הראשית בלונדו# ושווי שוק האחזקות של החברה בה הינו כ

 הינה חברת אירופה 47%*בעלת המניות העיקרית של החברה המחזיקה בכ). 2006שערי מניה החל מחודש אוגוסט 

 .מר מרדכי זיסרבשליטה בשרשור של , ישראל

 ק הדירוגאופ

 גורמי" אשר עשויי" לשפר את הדירוג

 יחסי הכיסוי ויחסי האיתנות , שיפור משמעותי בפרמטרי" פיננסי" עיקריי" בה" השווי הכלכלי הגלו" בפרויקטי" •

 שיפור בפיזור הגיאוגרפי וגיוו# תיק ההשקעות   •

 

 *גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג 

 במדינות בעלות רמות סיכו# גבוהותהגדלת משקל הפעילות  •

היחס יבח# מחדש כאשר החברה תעבור  (68%*66% יעלה על במאוחד CAP*יה ביחסי המינו- כ' שיחס החוב ליעל •

  )IFRS*לדיווח כספי לפי תקני ה

  הסולו המורחביה ביחסי המינו- על פי נתוני יעל •

 באיתנות הפיננסית מעבר למדיניות חלוקת הדיבידנד של החברה באופ# אשר יפגע משיכות דיבידנד  •

 

 

 

 בכדי לחייב את החברהלהל# אי# באמור * 

 



 

 פעולת דירוג> > >    5

 

 : התחייבויותסול" דירוג

 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa#מהאיכות הטובה ,  של מידרוגעל פי שיפוטה, ה
 . ביותרוכרוכות בסיכו# אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa#מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה ,
 .וכרוכות בסיכו# אשראי נמו' מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו# של הדרגה
 .רוכות בסיכו# אשראי נמו'וכ, האמצעית

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי"

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa#בעלות אלמנטי" , ה של מידרוגעל פי שיפוט,  ה
 .וכרוכות בסיכו# אשראי משמעותי, ספקולטיביי"

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

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

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 " ה# בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .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 . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו# של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי# שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו# של קטגורית הדירוג ' 3'ואילו המשתנה ; צע קטגורית הדירוגשהיא נמצא באמ

 .המצוינת באותיות, שלו

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 CRE010807530M : מספר דוח

  64739אביב * תל17הארבעה ' מגדל המילניו" רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002*03 פקס ,6844700*03טלפו# 

 

 2007"). מידרוג: "להל�(מ " למדרוג בעכל הזכויות שמורות ©

 

או לצור' החלטת /למעט לצרכי" מקצועיי" תו' ציו# המקור ו, להפי0 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל", אי# להעתיק
 .השקעה

מידרוג אינה בודקת . י" בעיניה לאמיני" ומדויקי"כל המידע המפורט במסמ' זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשב
שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר ") המידע: "להל#(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופ# עצמאי את נכונותו

על כ# , ל או מכל סיבה אחרתהדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי" במידע המתקב. לה לצור' קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת
הדירוגי" המתבצעי" על ידי מידרוג הנ" . www.midroog.co.il: מומל0 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו 

ואי# , "בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי# ה" מהווי" המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי" מדורגי" אחרי
דירוגי מידרוג . להתייחס אליה" בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר# או תשואת# של אגרות חוב או של מסמכי" מדורגי" אחרי"

כגו# הסיכו# כי ער' השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי" בשערי ריבית או , מתייחסי" במישרי# רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו# אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי" להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . רי" המשפיעי" על שוק ההו#עקב גורמי" אח

כל משתמש במידע הכלול במסמ' זה חייב ללמוד , ובהתא", השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ' זה או על ידי מי מטעמו
מידרוג . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ' מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, י כל מנפיקולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגב

התחייבו לשל" למידרוג עוד , מצהירה בזאת שהמנפיקי" של אגרות חוב או של מסמכי" מדורגי" אחרי" או שבקשר ע" הנפקת" נעשה דירוג
 י" על ידי מידרוגקוד" לביצוע הדירוג תשלו" בגי# שרותי הערכה ודירוג הניתנ


