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מסמ� זה מתייחס למבנה 
הנפקה בהתבסס על 
נתוני  שנמסרו למידרוג 

א  יחולו . 30.11.2007עד 
, שינויי  במבנה ההנפקה
תהיה למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות את 

רק לאחר . הדירוג שנית�
שיומצא למידרוג עותק 

הסופיי   מכל המסמכי 
, הקשורי  באגרות החוב
ייחשב הדירוג שנית� על 

  .ידי מידרוג כתק)

  * אירועי  מרכזיי  במהל� התקופה הנסקרת

  .�מיליו�  300של  N.O.I –שאיפה להגיע ל ב ,ל"באר( ובחו, �"החברה ביצעה מספר רכישות נדל

ת הרכישה הכוללת עלו. "איילו� ביזנס סנטר"� בתל אביב "החברה רכשה זכויות בפרויקט נדל

החברה מימנה את שלב הרכישה . 2007צמוד למדד בגי� חודש מרס  *מיליו�   450�כעמדה על 

מיתרות * מיליו�  86ס+ של  30.9.2007הראשו� ממקורותיה העצמיי� והעבירה עד לתארי+ 

תועבר לידי הגורמי� * מיליו�  366יתרת עלות הרכישה בס+  .המזומני� שעמדו לרשותה

� "שטח הנדל .על ידי הלוואה בנקאית, ככל הנראה, ותמומ� �1 לאחר אישור העירייההמוכרי

ר "מ 3,500, ר שטחי משרדי�"מ 21,500(המחולקי� לשימושי� שוני�   ,ר"מ 30,700עומד על 

ודמי השכירות  96% –שיעור התפוסה הנוכחי עומד על כ  .)ר שטחי אחסו�"מ 5,700, שטחי מסחר

משקפי�  ,ביחס להיק0 ההשקעה ,דמי השכירות הנוכחיי�. *יליו� מ 18.3 –מסתכמי� בכ 

 86% –כ . 2004 שנתדמי השכירות נקבעו על סמ+ תנאי השוק של , אול�. 4%תשואה מיידית של 

צפויי� לעלות ביוני  ודמי השכירות של שטחי� אלו 2משטחי הפרויקט מושכרי� למדינת ישראל

מנגנו� העדכו� הנוכחי קובע עדכו� אחת . כ� השכירותע� עדכו� התעריפי� אשר נקבע בהס ,2008

כאשר  ,ר"למ*  57 –דמי השכירות לפי הסכ� השכירות הנוכחי עומדי� על כ , לארבע שני�

לפרויקט , בנוס0. 5%אשר ישק0 שיעור תשואה של  ,ר"למ*  70 –הנחת החברה לעדכו� צופה כ 

הערכת עלויות הבנייה . ר"מ 34,000בהיק0 של  ,ע שאושרה"על פי תב ,זכויות בניה נוספות

, 2008בסו0 , תעריפי השכירות ע� גמר הבניה, * מיליו� 200 –לזכויות הנוספות עומדת על כ 

  .8%ר ושיעור התשואה לכלל הפרויקט צפוי לעלות לכדי  "למ*  80 –צפויי� לעמוד על כ 

ה נהמשמש לאחס מיליו� דולר ומבנה 9ת בעלות של "דונ� בפ 9ח רכשה החברה "בתקופת הדו

לצור+  ,בכוונת החברה לפעול לקבלת זכויות בנייה נוספות. ר"מ 5,000 –ולמשרדי� בשטח של כ 

  .ר"אל0 מ 20אשר יאפשרו לה להגדיל את היק0 השטח להשכרה לכדי  ,הקמת משרדי� להשכרה

  2007מינואר  * 

                                                           

 
  .31.5.2008העסקה כפופה לתנאי� מתלי� וניתנת לביטול עד לתארי+  1
 .משרד החינו+ ומשרד המשפטי� 2
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  ל"� בחו"נכסי נדל

ס+ . ר"מ 30,400קנדה בשטח בנוי של , רונטוח רכשה החברה שלושה בנייני משרדי� בטו"בתקופת הדו

מיליו� דולר קנדי  4.65 � ההכנסה בתפוסה מלאה מוערכת בכ . מיליו� דולר קנדי 57.5הרכישות עמד על 

שני בנייני� בתפוסה מלאה ובניי�  30.9.2007נכו� לתארי+ . 8% –של כ ) ברוטו(המשקפי� שיעור תשואה 

  .בנכסי� אי� שוכרי� עיקריי�, מיליו� דולר קנדי 4.35ת של ומניבי� הכנסו 80%שלישי בתפוסה של 

 4.4מזכויות הבנייה בקרקע הסמוכה לאחד מ� הבנייני� בשטח כולל של  50%נרכשו , במסגרת העסקה

  .ר"מ 13,500ס+ זכויות הבנייה עומדות על היק0 של . דונ�

  

ר השקעות נוספות בתחומי מימוש נכסי  בחודשי  הקרובי  אמור להגדיל את נזילות החברה ולאפש

  הפעילות הקיימי 

  מכירת אדגר נו) טבעו�

אדגר נו0 טבעו� ", חברה מאוחדתמניות של חתמה החברה על הסכ� למכירת , 2007בחודש אוקטובר 

מליו�  20�מבוססת על שווי מקרקעי� של כ התמורה. 74%על ידי החברה בשיעור של המוחזקת , "מ"בע

  .ננסיות נטוהתחייבויות פי ח בניכוי "ש

 5�תוספת כספית של כמע שהחברה פועלת לאישורה החברה תהנה "על פי ההסכ� במידה ותאושר התב

  .בניכוי היטל ההשבחה שיחול* מליו� 

  

  מכירת נכס בקנדה

חתמה על הסכ� למכירת  82.5%המוחזקת על ידי החברה בשיעור של , חברה מאוחדת של החברה בקנדה

  .מיליו� דולר קנדי 35 –ה תמורת כ קנד, בניי� משרדי� באוטווה

* מליו�  18 –משערו+ בגי� נכס זה בס+ של כ רווח ורשמה של בניי� המשרדי� ביצעה שיערו+  החברה

העסקה כפופה לבדיקת נאותות ומועד ההשלמה ). . )בהתבסס על מחיר המכירה( 30.9.2007 –חות ל "בדו

  .2008נקבע לחודש ינואר 

  

  .הנפקת הו� מניות ומימוש אופציות למניותעל ידי � מיליו�  160ל בס� ש הגדלת ההו� העצמי

  :הכולל * מיליו�  70 –בהיק0 של כ החברה דיווחה על גידול בהו� העצמי 

מימוש ו* מיליו�  38 –של כ בתרומה הנפקת הו� מניות לגופי� מוסדיי� , 2007במהל+ חודש פברואר 

   .*מיליו�  34 –ל כ סדרות אופציות שונות למניות בתמורה כוללת ש

  .שאר הגידול בהו� העצמי נבע משיערוכי� ומרווחי� שלא חולקו

  

  .2007שינוי מדיניות חלוקת הדיבידנד לשנת 

תהיה חלוקת דיבידנד  2007החליט דירקטוריו� החברה כי מדיניות הדיבידנד לשנת  29.3.2007בתארי+ 

עד ולרבות (מדיניות הדיבידנד הקודמת . נה זומ� הרווח הנקי המיוחס לבעלי המניות בש 40%בשיעור של 

מדיניות הדיבידנד שונתה בעקבות מעבר החברה לדיווח על  .של החברה FFO –התבססה על ה ) 2006שנת 

מדיניות הדיבידנד תיוש� כל עוד החלוקה אינה פוגעת בצרכי תזרי� המזומני� של החברה . IFRSפי תקני 

טר� הודיעה החברה על חלוקת  ,ח פעולת דירוג זה"כו� לתארי+ דונ. ובהתחשב בתוכניות השקעה עתידיות

  .2007דיבידנד בשנת 
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  התוצאות הכספיותהתפתחות 

  

� "ס+ הנדל. ר"אל0 מ 245 –נכסי� מניבי� בשטח כולל של כ  29 –מחזיקה החברה ב  30.9.2007נכו� לתארי+ 

אלפי  �1,865 להשקעה בס+ של "בהשוואה לנדל(* אלפי  2,463עומד על  30.9.2007להשקעה הרשו� במאז� לתארי+ 

  .כמו ג� רכישת נכסי� נוספי� IFRSאימו3 תקני חלק ניכר מהעלייה נובעת מ). 31.12.2006בתארי+ * 

ועל פי השטח להשכרה בכל מדינה ) מימי�(נית� לראות את חלוקת הנכסי� למדינות על פי כמות הבנייני� למדינה 

 ):משמאל(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

התפלגות שטח להשכרה בחלוקה למדינות , נכון לתאריך 30.9.2007

ישראל, 27%

בלגיה, 11%
קנדה, 54%

פולין, 8%

התפלגות הנכסים בחלוקה למדינות נכון לתאריך 30.9.2007

ישראל, 34%

בלגיה, 17%

קנדה, 41%

פולין, 7%
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  :� אלפי , 30.9.2007יחסי  עיקריי  לתארי�  –מ "אדגר השקעות ופיתוח בע

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  היחסי  המופיעי  בכחול מגולמי  לחישוב שנתי*     

  .עלייה בהכנסות מדמי שכירות במקביל לירידה מדמי שכירות מנכסי  קיימי 

ביחס לתקופה  2007חודשי� הראשוני� של רשמו עליה בתשעת ה )בניכוי שיערוכי�( הכנסות החברה

עיקר ). בתקופה המקבילה* מיליו�  99לעומת (* מיליו�  110והסתכמו בס+ של  2006 –המקבילה ב 

 2006/7השינוי נובע מעלייה בדמי השכירות של נכסי� שנרכשו או שבניית� נסתיימה בישראל בשנת 

כתוצאה  בחלקה העלייה קוזזה. 2007דה במהל+ וכתוצאה מרכישה של בנייני� חדשי� וחידוש חוזי� בקנ

בדמי השכירות בנכסי�  קלה חלה ירידה, בנוס0. 2006/7ממכירת בנייני� בבלגיה ובאנגליה בשני� 

, 2006וש מספר הסכמי שכירות במהל+ הקיימי� בישראל ובפולי� הנובעת מירידה בתנאי השוק בעת חיד

   .*מיליו�  2 –בתרומה שלילית כוללת של כ 

  

הוצאות המימו� של החברה נותרו על רמה דומה לתקופה המקבילה למרות עליית המדד בשל פעולות 

  הגידור של החברה

הוצאות , 2006 –א+ דומות בהיקפי� ביחס לתקופה המקבילה ב הוצאות המימו� של החברה נותרו גבוהות 

לחברה . 2007ברבעו� השלישי של  2.9%המימו� הושפעו בעיקר מעליית המדד הידוע בשיעור של 

עליית המדד לא הגדילה את הוצאות המימו� של אול� *  מיליו�  750 –התחייבויות צמודות מדד בס+ כ 

ההתחייבויות של  לעסקאות גידור ועסקאות פורוורד על המדדהודות בצורה משמעותית החברה 

  .הצמודות

  

  

  

₪30.9.200731.12.200631.12.2005 אלפי 

128,760299,946330,333הכנסות

109,913131,691177,315הכנסות בניכוי שיערוכים

107,959252,199231,085רווח תפעולי

EBITDA109,877253,568198,703

EBITDA91,03085,31345,685  בניכוי שיערוכים

CAP2,549,4741,909,8731,962,288

57,98978,61349,439הוצאות מימון

49,970173,586148,687רווח לאחר מימון

39,825138,551149,411רווח נקי

3%11%-%24% רווח נקי (בניכוי שיערוכים)

1,571,0841,108,7131,245,557חוב פיננסי

110,63797,61970,749יתרות נזלות

1,460,4471,011,0941,174,808חוב פיננסי נטו

34%36%33%הון עצמי וזכויות מיעוט לסך מאזן חשבונאי

CAP-62%58%63%חוב ל

CAP-57%53%60%חוב נטו ל

FFO55,16016,03349,195

FFO-21.469.225.3חוב פיננסי ל

 FFO-19.963.123.9חוב פיננסי נטו ל

EBITDA-10.74.46.3חוב פיננסי ל

12.913.027.3חוב פיננסי ל-EBITDA בניכוי שערוכים

EBITDA-10.04.05.9חוב פיננסי נטו ל

EBITDA1.93.24.0 להוצאות מימון

EBITDA1.61.10.9 בניכוי שערוכים להוצאות מימון
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  עלייה ברווחיות

מיליו�  19 –� להשקעה בס+ כ "הושפע מעליית ער+ נדל, 2007ני� של לתשעת החודשי� הראשוהרווח הנקי 

חלק� של בעלי בניכוי (* מיליו�  23עומד הרווח הנקי על ס+ של  ,בניכוי ההשפעה של סעי0 זה. ברוטו *

נתו� זה גבוה באופ� משמעותי ביחס לאחוז הרווח . מס+ ההכנסות 24%המהווה ) המניות וחלק המיעוט

ו לשיפור הגדלת שיעורי התפוסה ורכישת נכסי� בעלי אחוזי תשואה גבוהי� תרמ .6�2005הנקי בשני� 

  . המוצג בשורת הרווח הנקי

  

  יחסי איתנות וכיסוי

לתשעת החודשי� הראשוני� שיפר באופ� משמעותי את יחסי הכיסוי בתזרי� המזומני� בהכנסות ו הגידול

 FFO –די� יחסי הכיסוי של החברה על חוב פיננסי ל עומ ,בניכוי הכנסות ורווחי� בגי� שערוכי�. 2007של 

  . 12.9של  EBITDA –וחוב פיננסי ל  21.5של 

  

שווי ההוג� של הנכסי� לערוכי� ושגיוסי ההו� של החברה במקביל לגיוס חוב בהיקפי� נמוכי� יחסית 

בתוספת זכויות ( אחוז ההו� העצמי .עזרו לשמירה על יחסי איתנות גבוהי� 31.12.2006בתארי+ המאז� של 

הו� עצמי למאז�  36%בהשוואה ליחס של  � 34%על יחס של  30.9.2007למאז� עמד בתארי+  )המיעוט

. 62%לכדי  58%מיחס של  2007עלה במהל+ שנת  CAP –ל ) ברוטו(אחוז החוב .  31.12.2006בתארי+ 

מצעי המינו0 לותה השקולה של החברה בשימוש באלהערכת מידרוג יחסי� אלו משקפי� את התנה

  .השוני� וה� עולי� על יחסי האיתנות ההולמי� את דירוגה הנוכחי של החברה

  אופק הדירוג

  גורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוג

 .ור ביחסי הכיסויפהשבחת נכסי� ושי •

 .שיפור בתזרי� המזומני� •

 .בדי� מס+ הנכסי�ועהגדלת מרכיב הנכסי� שאינ� מש •

  ג גורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירו

  .ל מתו+ ס+ פעילות החברה"הגדלת משקל פעילות הייזו� של פרויקטי� באר3 ובחו •

 . מדיניות דיבידנד חריגה אשר תפגע בנזילות ובאיתנות הפיננסית •

 אודות המנפיק

, ל"� מניב בישראל ובחו"אדגר השקעות עוסקת באמצעותה ובאמצעות חברות בנות ברכישה והשכרת נדל

לרבות בדר+ של , )בעיקר משרדי�( � המניב"מבצעת פעילות יזמית בתחו� הנדלוכ� , בעיקר מסוג משרדי�

נכו� למועד כתיבת . � שברשותה באמצעות הגדלת זכויות בניה ושיפור איכות המבני�"פיתוח והשבחת נדל

נכסי� מניבי�  29�החברה מחזיקה ב. פולי� וקנדה, בלגיה, ישראל: הדוח לחברה פעילות בארבע מדינות

ובית  מרכז מסחרי, בנייני משרדי� 8בישראל הכוללי�  נכסי� 10, ר מתוכ�"אל0 מ 245�לל של כבשטח כו

פעילות החברה . בנייני משרדי� בקנדה ושני בנייני משרדי� בפולי� 12, בנייני משרדי� בבלגיה 5, אבות

  .2007מהכנסותיה בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  51%� בקנדה היא העיקרית ותרמה כ

  .ממניותיה 60.8%.�המחזיקה ב ,אחזקותצור שמיר חברת המניות העיקרי בחברה הינה  בעל



 

  

  סול  הדירוג 

דרגת 
  השקעה

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, פי שיפוטה של מידרוגעל , ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו+ מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו+, האמצעית

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , יבויות בדרגה בינוניתכהתחי

  .מסוימי�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות , חשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביותנ
  .בסיכו� אשראי גבוה

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa � דירוג מבכל אחת מקטגוריות ה 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 ' 3'ואילו המשתנה ; שאגרת החוב נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

  .ינת באותיותהמצו, קטגורית הדירוג שלה
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  2007"). מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

למעט לצרכי� מקצועיי� תו+ , גלהפי3 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרו, לצל�, אי� להעתיק
  .או לצור+ החלטת השקעה/ציו� המקור ו

כל המידע המפורט במסמ+ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� 
דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו. ומדויקי�

שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור+ קביעת הדירוג על ידי החברה ") המידע: "להל�(
על כ� מומל3 לעקוב , הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת. המדורגת

המתבצעי� על  הדירוגי�. www.midroog.co.il: אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו 
ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של 

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או , אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�
מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני דירוגי מידרוג . תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כגו� הסיכו� כי ער+ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או , אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל . עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

, די משתמש במידע הכלול במסמ+ זה או על ידי מי מטעמוכמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על י
כל משתמש במידע הכלול במסמ+ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�

מידרוג מצהירה בזאת . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ+ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק
התחייבו , ו של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגשהמנפיקי� של אגרות חוב א

  .לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

  


