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  מ"קנית ניהול השקעות ומימו� בע

  Aa2  דירוג סדרה 

  
  
  

  

 �חתמה החברה על הסכ�  ע� כלל חברה לביטוח  15.12.2008כי ביו� , הודיעה החברה 16.12.2008בתארי

לרכישת מלוא זכויותיה� במקרקעי� בגבעתיי� , מ"בע) מרכזי� מסחריי�(מ "מ וחברת נכסי� ובני� בע"בע

  . (מיליו�  795 -תמורת כ" קניו� גבעתיי�"עליה� בנוי מרכז הקניות והבילוי הידוע בש� 

, לאישור האורגני� המוסמכי� של נכסי� ובני� ושל כלל ביטוח על פי כל די�) א: (ת בהסכ� כפופהההתקשרו
יו� ממועד  60והכל בתו� , ככל שאישורו נדרש לאישור עסקה זו, לאישור הממונה על הגבלי� עסקיי�) ב(, וכ�

  .ל"חתימת ההסכ� הנ

את תנאי והיק+ מימו� , בי� היתר, וללי�לאור היק+ העסקה מידרוג מבצעת בחינה של מאפייני העסקה הכ

  . העסקה

העסקה הינה במסגרת תחו� הליבה של , כי א+ שמדובר בעסקה בעלת היק+ תזרימי משמעותי, יצויי�

מאפייני מיצוב הנכס הינ� , כ� ג�, החברה ומדובר ברכישת נכס המניב תזרי� לחברה כבר מיו� רכישתו

  . ושיעורי התפוסה בואת מיקומו , בי� היתר, הכוללי�, טובי�

  

  :אודות החברה

פיתוח , עוסקת בייזו�, מקבוצת עזריאלי, ")החברה"או " קנית ניהול: "להל� (מ "קנית ניהול השקעות ומימו� בע

על ידי מר דוד עזריאלי אשר רכש  1982החברה הוקמה בשנת . � ובעיקר קניוני� בשיראל"וניהול של נכסי נדל

  .ניו� איילו�את הקרקע עליה ממוק� כיו� ק

קניו� , )100%(קניו� הנגב , )100%(קניו� איילו�  -ארבעה קניוני� בישראל, מלאה וחלקית, בבעלות החברה

כל הקניוני� נבנו על ידי קנית , 2000למעט קניו� חולו� אשר נרכש בשנת ). 60%(וקניו� חולו� ) 100%(ירושלי� 

וקניו�  1990קניו� הנגב נפתח בשנת , 1985 -ה נפתח בקניו� איילו� אשר היה הקניו� הראשו� במדינ. ניהול

  . ק פוסט בחיפה'דונ� בצומת הצ 19.7 -כמו כ� מחזיקה החברה ב. 1993ירושלי� נפתח בשנת 

  . מהו� המניות של לאומי קארד 20%-החברה מחזיקה ב, כמו כ�

את חברת האחות קנית ניהול הינה בבעלות מלאה של משפחת עזריאלי אשר מחזיקה בבעלות מלאה ג� 

  .  Aa2ח שלה מדורג על ידי מידרוג בדירוג "קנית השלו� אשר האג
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  קבועהוצאות מימו� שהוונו לרכוש + פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

Interest Cash  הפרשי  - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה
  הצמדה

פ שאות� נית� לבודד "חד) הכנסות(הוצאות )  - +(הוצאות תפעוליות - הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות 

תפעולי לפני  רווח
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  ס� נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג

+ חוב לזמ� ארו�+ רו�חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� א+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג

 Capitalization  בסיס ההו�

(CAP)  

  מסי� נדחי�) + לפי ער� פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

� מזומני� תזרי
  גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF)  

דיבידנד במזומ� + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
  .הכנסה הונית שלא במזומ� - פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' מחב

תזרי� מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow 

from 

תזרי�  -2הגדרה .הדוח המאוחדתזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מ - 1הגדרה 
  .הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�

 Funds from  מקורות מפעילות

Operation 

רווח נקי מהדוחות  – 2לפני שינויי� בהו� חוזר הגדרה  CFO - 1הגדרה 

  .הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת מזומני�+ הכספיי�

תזרי� מזומני� 
  פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� מזומני� 
  חופשי

Free Cash 

Flow (FCF)  

  .השקעות ברכוש קבוע -בהו� חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , מידרוג על פי שיפוטה של, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, 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�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בינונית

דרגת השקעה 
  יביתספקולט

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� ספקולטיביי�, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .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
�  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,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, יכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRK111208000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002פקס  ,03-6844700טלפו� 

  .2008") 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
  .ו להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל א, 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, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה 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
ו לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� א. 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 . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� , אחרלכל סיכו� 
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, במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, ע� השקעותבייעו2 מקצועי בקשר 

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'ברת בת של מודימידרוג הינה ח
ואינ� כפופי� לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג , ס'של מודי בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה. ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  


