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אשר הונפק ' ח סדרה א"של דירוג אג) Watch List(מידרוג מודיעה על הסרה מרשימת המעקב 

הכנסת הדירוג "). קנית השלו�: "להל�(מ "י קנית השלו� השקעות בע" ע2005בחודש מאי 

 ממניות גרנית הכרמל 64%  –לרשימת המעקב נעשתה לצור  בחינת הדירוג על רקע רכישת כ 

 . י קנית השלו�"ע")  גרנית הכרמל:"להל�(מ "השקעות בע

המעקב הינה לאחר שמידרוג בדקה את השלכות הרכישה על יחסי הכיסוי ההסרה מרשימת 

והאיתנות הפיננסית של קנית השלו� בהתחשב בפרמטרי� הכוללי� את הנתוני� העסקיי� 

והפיננסי� של גרנית הכרמל והאסטרטגיה העסקית על רקע החלפת השליטה בחברה ואופ� מימו� 

 . הרכישה

ק מבנקי� "התבצע באמצעות אשראי ז( '  מ710� של כבשלב ביניי� מימו� הרכישה בסכו�

החברה שוקלת להחלי+ את החוב הבנקאי במימו� נוס+ מחברת , בשלב השני. וממקורות עצמיי�

 .או מצדדי� שלישיי�/ו, Aa2 מדורגת �)קנית ניהול(מ "האחות קנית ניהול השקעות ומימו� בע

 ):Aa2 secured(יוותר ' רה אח סד"דירוג אג, מדרוג מודיעה כי בכפו+ לאמור להל�

, ח תהא הלוואה נחותה" מיליו� ש130 �הלוואה מקנית ניהול בסכו� שלא יפחת מ •

 . 'ח א"יחול לאחר גמר פירעו� אג, ריבית והצמדה, לרבות בגי� קר�, שמועד פירעונה

בי� מקנית , החברה תלווה סכומי� נוספי� ברמת בכירות זהה לכלל חובות החברה •

, יודגש כי. ( מיליוני 345בהיקפי� שלא יעלו על , ופי� שלישיי�ניהול ובי� מג

במידה וקנית ניהול תעביר את הסכומי� , למרות האמור בדוח הדירוג הראשוני

ל שווי� בדרגת קדימות לכלל חובות החברה האחרי� והחזר� "יהיו הנ, האמורי�

 .EBITDAלא יהא כפו+ למנגנו� ה 

ועבר מקנית ניהול כהלוואה הכפופה למנגנו� ה ת(  מיליו� 235יתרת המימו� בס/  •

EBITDA ) סכו� זה יתווס+ ). כפי שהוגדר בדוח הדירוג הראשוני וכמפורט להל�

�ליתרת החוב אשר כפופה למנגנו� הEBITDA 30.6.2006 ואשר עומדת נכו� ליו� 

 .('  מ257על 

יפרעו ההלוואות , נית הכרמלממניות גר) 'מימו� מחדש וכו, לרבות מימוש(מתזרי� המזומני� הנובע 

�ראשית חובות אשר אינ� כפופי� למנגנו� ה: על פי סדר הקדימות הבאEBITDA ,לאחר מכ� ,

�הלוואות אשר כפופות למנגנו� הEBITDA+יודגש כי התזרי� האמור . ההלוואות הנחותות,  ולבסו

א+ ללא , מפורט לעילבהתא� למפל התשלומי� ה, לעיל יוכל לפרוע את מלוא ההלוואות לקנית ניהול

�התחשבות במנגנו� ה EBITDA או במועד הפירעו� המאוחר של ההלוואות הנחותות /או בנחיתות ו/ ו 
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 .ח" מיליו� ש710 � ממניות גרנית הכרמל מסתכ� בכ64% �למע� הסר ספק ס/ המימו� אשר נלקח לצור/ רכישת כ

הכוללי�  את , ו מבנקי� למימו� בניית מספר פרויקטי�א/החברה צפויה לקבל מימו� נוס+ מקנית ניהול ו, כמו כ�

נכסי� "להל� (מרכז העיר מודיעי� ושני בנייני משרדי� בהרצליה ביזנס פארק , המגדל המרובע במרכז עזריאלי

, EBITDAלא יהא כפו+ למנגנו� ה , ככל שיילקח, מימו� נוס+ זה. ח" מיליו� ש590 �מימו� זה מוער/ בכ, ")בבניה

לפי היקפי ההשקעה (ובתנאי שהושקע בנכסי� האמורי� לעיל בפועל , ( מיליוני 590ל� עד לסכו� של כמפורט לה

או ששימש /או שקיימי� כנגדו יתרות מזומני� ו/ו)  בניכוי אשראי שנמש/ כנגד הנכסי� מיו� זה30.6.2006מיו� 

 . � אמורי� לעילכנגד הנכסי) 30.6.2006עד לגבול האשראי העומד ביו� (לפירעו� אשראי העומד 

 

 500בסכו� כולל של עד ' אגרות חוב סדרה א ל2005תנאי מימו� אלו מתווספי� לדירוג אשר נית� בחודש מאי 

) לוח שפיצר(כ קר� וריבית " תשלומי� שווי� של סה40�יפרע ב(  מיליו� 300אשר מתוכ� סכו� של עד , (מיליו� 

רש� נח המדורגות "אגהלטובת . 2015יפרע בתשלו� אחד בשנת (  מיליו� 200 וסכו� של עד 2015�2005בי� השני� 

' ועצמה ושות") גמל("מ "י החברות גמל תשואה והשקעות בע"שעבוד ראשו� בדרגה על אגרות החוב שהונפקו ע

ואשר מובטחות בשעבודי� על זכויות החברות בנכסי ") החברות: "ביחד") (עצמה("מ "להשקעות מכבי� בע

 .   עבוד ראשו� בדרגה על מניות גמל ועוצמהמקרקעי�  וכ� ירש� ש

 לתנאי� הבאי� שעוגנו בשטר ,פ מסמ/ זה"בשינויי� המחוייבי� ע, הדירוג נית� תחת התחייבות החברה

 :1הנאמנות

ועד למועד , מועד פרעו� ההלוואות לטווח ארו/ שהועמדו לחברה עבור מימו� מרכז עזריאלי, 2013החל משנת  .1

לטובת מחזיקי אגרות , בחשבו� שישועבד בשעבוד קבוע מדרגה ראשונה, ר בידי החברהפרעו� אגרות החוב יישמ

 .מכספי המימו� מחדש באותו מועד(  מיליו� 50סכו� של , החוב

ח וכל חוב עתידי של החברה לכל "לפעול בקשר ע� חוב החברה לחברות קשורות הקיי� נכו� למועד גיוס האג .2

 : / שיתקיימו התנאי� הבאי�כ")  חוב החברה�להל� ("חברה קשורה 

לעניי� . מעודפי מזומני� שוטפי� של החברה, ככל שתיפרע, תיפרע, יתרת חוב החברה ככל שתהיה .2.1

�" עודפי מזומני� שוטפי�"סעי+ זה  EBITDAבניכוי ,  שתחושב בהתא� לכללי חשבונאות מקובלי�

 . ומי מסח או חובות בנקאיי� ולאחר תשל"תשלומי� על חשבו� קר� וריבית של אג

רק לאחר פרעו� , ככל שתשול�, יתרת חוב החברה לחברות קשורות תשול�, במקרה של פירוק החברה .2.2

 .מלוא הסכומי� המגיעי� למחזיקי אגרות החוב

                                                           

 

מס/ ההנפקה כ/ שע� חתימת הסכ� המתייחס (  מיליו� 100לשמור על סכו� של . 1: ח כוללות"התחייבויות נוספות במועד גיוס האג 1
תפקע התחייבותה של החברה , בפרוייקט מודיעי�(  מליו� 100למימו� הקמת הפרויקט במרכז העיר מודיעי� או ע� השקעת ס/ של 

. 2 חתמה החברה על הסכ� מימו� ע� מוסד בנקאי להקמת פרויקט מרכז מודיעיו 2006שונה של שנת במחצית הרא. ביחס לסכו� זה
 .( מליו� 350ס/ של עד , מתו/ תמורת ההנפקה, יפרע על חשבו� חוב החברה,  יו� ממועד קבלת תמורת ההנפקה אצל החברה30בתו/ 
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 התפתחויות אחרונות

  ממניות גרנית הכרמל 64%) החברה רכשה כ)רכישת השליטה בחברת גרנית הכרמל

מ "בורוגל� בע,  מבעל השליטה הקוד�54% �כ,  את השליטה בגרנית הכרמלרכשה קנית השלו�, 2006בחודש נובמבר 

, 2006בחודש דצמבר . דולר'  מ275�עסקה זו בוצעה לפי שווי חברה בס/ של כ).   מאת מר אייל רוזנר0.79%כולל (

ת  ממניו15%� נוספי� מידי חברה בשליטת  מר ישעיהו לנדאו אשר ממשיכה להחזיק בכ10%רכשה קנית השלו� 

 ממניות גרנית 64%�ס/ ההשקעה בכ. דולר'  מ260�רכישת מניות זו בוצעה לפי שווי חברה של כ. גרנית הכרמל

בשלב . מימו� העסקה בשלב הראשו� נעשה באמצעות נטילת מימו� בנקאי לזמ� קצר. ('  מ741�הכרמל הסתכמה ב

 . באופ� שצוי� לעילהחברה החליפה את המימו� הבנקאי בחוב מחברת האחות קנית ניהול, השני

יצור , שיווק והפצה של תזקיקי נפט: גרנית הכרמל הינה חברת החזקות הפועלת במספר תחומי� עיקריי� וביניה�

ייצור שיווק והפצה של מוצרי צבע ושל מוצרי� משלימי� , שמני� ומוצרי� נלווי�, שיווק והפצה של חומרי סיכה

שיווק כלי , תשתיות לתקשורת סלולרית, �"השקעות בנדל, פול בשפכי�טי, התפלת מי� וייצור חשמל, טיהור, לבנייה

 .פרויקטי� של תשתיות עירוניות ומותגי�, פרויקטי� בתיירות, רכב כבדי�

 'ח סדרה א"או אג/מימו� פרויקטי� בבניה באמצעות חוב מקנית ניהול אשר שווה במעמדו לחוב בנקאי ו

מרכז העיר מודיעי� ,  הכוללי� את המגדל המרובע במרכז עזריאליהחברה מתכוונת לממ� את הפרויקטי� בבנייה 

ושני בנייני משרדי� בהרצליה ביזנס פארק באמצעות נטילת הלוואה מקנית ניהול אשר יחד ע� המימו� של רכישת 

�ס/ החוב שיועבר מקנית ניהול להשלמת הפרויקטי� בבניה צפוי לעמוד על כ. ('  מ1,300�גרנית הכרמל תעמוד על כ

 .ח של קנית השלו� כאמור לעיל"או האג/אשר מעמדו יהיה כמעמד חוב בנקאי ו( '  מ590

 התפתחויות פיננסיות עיקריות

 עליה בהכנסות וברווחיות ה� מנכסי� קיימי� וה� מגילו� מלא של טקסס וגמל ועצמה

ס/ . ה והנכסי� בטקססעצמ, עליה בהכנסות כתוצאה מעלית שכר דירה ושיעורי תפוסה וגילו� מלא של נתוני גמל

34� עמד על כ2006 וס/ הרווח הנקי בשנת 2005בשנת ( '  מ258�לעומת כ( '  מ296� על כ2006ההכנסות עמדו בשנת  

העליה ברווח הנקי הינה תוצאה של עליה בהכנסות וירידה משמעותית . 2005בשנת ( '  מ4.3�לעומת כ( ' מ

 .בהוצאות המימו�

 יחסי האיתנות הפיננסית הכלכליי� פרופורמה צפויי� להרעה –הפיננסית המש  יציבות ביחסי האיתנות 

 מסוימת א  אלו עדיי� תואמי� את דירוג החברה

חוב זה אינו . 31.12.2006�נכו� ל(  מיליארד 2.44� לכ31.12.2005�ב(  מיליארד 1.84�ס/ החוב של החברה עלה מכ

הגידול בחוב . 31.12.2006�נכו� ל( '  מ342� וכ31.12.2005�נכו� ל( '  מ269�קשורה בס/ של ככולל חוב נחות לחברה 

יחס ההו� העצמי לס/ המאז� החשבונאי עמד . נובע מנטילת מימו� ביניי� לזמ� קצר לרכישת מניות גרנית הכרמל

רמה אשר כוללי� תוספת חוב בגי� נתוני הפרופו. 31.12.2005� בדומה ליחס זה נכו� ל4.5%� על כ31.12.2006�נכו� ל

מימו� השלמת בניית הפרויקטי� בבניה ומימו� עסקת גרנית הכרמל באמצעות הלוואות בדרגות קדימות שונות אשר 

יחסי האיתנות . 7.4%�מציגי� שיפור ביחס ההו� העצמי לס/ המאז� החשבונאי לכ, בחלק� שקולות להו� עצמי

צפויי� , )בעיקר בגי� מרכז עזריאלי(� את השווי העוד+ של נכסי החברה הפיננסית הכלכליי� אשר לוקחי� בחשבו

חוב זה . ('  מ935�להרעה מסוימת בנתוני הפרופורמה אשר כוללי� גידול בחוב שאינו נחות מקנית ניהול  בס/ של כ

מרכז העיר , עאו יינת� עבור מימו� רכישת גרנית הכרמל ומימו� פרויקטי� בבניה הכוללי� את המגדל המרוב/נית� ו

מידרוג מעריכה כי על א+ ההרעה המסוימת הצפויה ביחסי . מודיעי� ושני מגדלי משרדי� בהרצליה ביזנס פארק

 . אלו תואמי� את דירוג החברה, האיתנות הפיננסית הכלכליי� פרופורמה
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  ותואמי� את דירוג החברה2006יחסי הכיסוי פרופורמה צפויי� לרשו� שיפור ביחס לשנת 

�חוב ל( הכיסוי יחסיFFOוחוב ל �EBITDA ( ההרעה . 2005 לעומת נתוני שנת 2006רשמו הרעה מסוימת בנתוני שנת

�יחס החוב ל.  אשר הגדילו את החוב2006נובעת ממימו� ביניי� שנלקח למימו� רכישת גרנית הכרמל בסו+ שנת 

EBITDAעלה מכ ��יחס החוב ל. 2006 בשנת 10.5� לכ2005 בשנת 9.1FFOמכ עלה � בשנת 19.9� לכ2005 בשנת 14.0

יחסי הכיסוי פרופורמה אשר כוללי� את החוב שאינו נחות מקנית ניהול בגי� השקעה בגרנית הכרמל והשקעה . 2006

צפויי�  , בפרויקטי� בבניה  ואת הדיבידנד הצפוי להערכת החברה מגרנית הכרמל והכנסות מהפרויקטי� בבניה

 .תואמי� את דירוג החברה ו2006לרשו� שיפור ביחס לשנת 
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 הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי�

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

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

 ס/ נכסי החברה במאז� Assets נכסי�

וב ח+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו/+ חוב לזמ� קצר Debt חוב פיננסי

 חבויות בגי� ליסינג+ לזמ� ארו/

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו/+ חוב לזמ� קצר Net Debt חוב פיננסי נטו

  השקעות לזמ� קצר�מזומ� ושווי מזומ��לזמ� ארו/ 

) לפי ער/ פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב Capitalization (CAP) בסיס ההו�

 נדחי� מסי� + 

תזרי� מזומני� 

 גולמי

Gross Cash Flow 

(GCF) 

+ זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי

�פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' דיבידנד במזומ� מחב 

 .הכנסה הונית שלא במזומ�

תזרי� מזומני� 

 מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

 .ילות שוטפת מהדוח המאוחד תזרי� מזומני� מפע�1הגדרה 

 תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה �2הגדרה 

 .ומימו�

 Funds from מקורות מפעילות

Operation (FFO) 

 תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפני שינויי� בהו� חוזר

 



 

 

 סול� הדירוג 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , טה של מידרוגעל פי שיפו, 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 נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
 . 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  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� , פוטה של מידרוגעל פי שי,  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 , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .כות בסיכו� אשראי גבוה מאודוכרו

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, רעו�חדלות פ

 

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

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

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

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 2007"). מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעשמורותכל הזכויות  ©

או לצור/ /למעט לצרכי� מקצועיי� תו/ ציו� המקור ו, להפי4 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק

 .החלטת השקעה

מידרוג אינה . ני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ/ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמי

שנמסר לה  והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל . המידע שנמסר לה לצור/ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

הדירוגי� . www.midroog.co.il: על כ� מומל4 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו , אחרתסיבה 

המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב 

ס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של ואי� להתייח, או מסמכי� מדורגי� אחרי�

כגו� הסיכו� כי ער/ השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מסמכי� מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת אחרת . ל שוק ההו�החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� ע

שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ/ זה או על ידי מי 

, בער, כל משתמש במידע הכלול במסמ/ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ/ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .וגהערכה ודירוג הניתני� על ידי מידר

 


