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 זה מתייחס למבנה מסמ� 
הנפקה בהתבסס על נתוני" 
שנמסרו למידרוג עד 

א" יחולו שינויי" . 22.5.2006
תהיה , במבנה ההנפקה

 למידרוג הזכות לדו� שנית
בדירוג ולשנות את הדירוג 

רק לאחר שיומצא . שנית�
למידרוג עותק מכל 
המסמכי" הסופיי" 
, הקשורי" באגרות החוב
 ייחשב הדירוג שנית� על ידי

 .מידרוג כתק(

  

  פרופיל החברה

פיתוח , ייזו�, ניהול ואחזקה, השכרהבעוסקת ") אמות"או " החברה"להל� (מ "אמות השקעות בע

  . במישרי� ובאמצעות תאגידי� שבשליטתה, ל"* ובחוומכירה של נכסי� באר

 נכסי� בישראל 81") הקבוצה(" כוללי� נכסי אמות והחברות המוחזקות 31.12.2005נכו� ליו� 

�  נכו� ל92%�שוכרי� בשיעור תפוסה של כ 770�כ המושכרי� לר" אלפי מ300בשטח כולל של 

חברת י " מוחזקי� ע13 הנכסי� 81 מתו. .ח" מיליארד ש1.7 �עלות� המופחתת של כ.  31.12.2005

 בניי� משרדי� לאמות השקעות בקנדה הכוללות,  בנוס/.ר" אלפי מ108 �אילות בשטח של כהבת 

�חלקה של החברה בעלות שלושת הנכסי� כ. ושני מרכזי� לוגיסטיי�) 50%חלקה החברה ( 400 

  . ח"מיליו� ש

, תחנות אוטובוס מרכזיות, מרכולי�, יי�מרכזי� מסחר, הנכסי� בישראל כוללי� מבני משרדי�

 שיעור התפוסה של הנכסי� בישראל עמד על 31.12.2005ליו� . פארקי� תעשייתיי� ומבני תעשיה

  . 100%ל על " ושל הנכסי� בחו92%

ח מזה דמי שכירות "מיליו� ש 214 � הסתכמו הכנסות במאוחד מדמי שכירות בכ2005בשנת 

מיליו�  19 �נרשמו הכנסות ממת� שירותי ניהול בס. של כ, בנוס/. ח" מיליו� ש44ל "מנכסי� בחו

�ה. ח"ש NOI בכ2005 הסתכ� בשנת � 2005ההכנסות של אילות  בשנת . ח" מיליו� ש195 

  .ח הכנסות משכר דירה" מיליו� ש64ח מזה " מיליו� ש68 �הסתכמו ב

 מההו� ומזכויות 100%) "אלוני ח*("מ " רכשה אלוני ח* נכסי� והשקעות בע2005בחודש אוגוסט 

בעקבות . ח והחל ממועד זה היא בעלת השליטה בחברה" מיליו� ש956ההצבעה בחברה תמורת 

החברה לבי� אלוני ח* הסכ� לקבלת שירותי ניהול בי� י אלוני ח* נחתמו "רכישות השליטה ע

  .י ח*י אלונ"הסכ� הלוואה לקבלת הלוואת בעלי� והסכ� מסגרת להעמדת אשראי ע, מאלוני ח*
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  :להל� נתוני� פיננסי� עיקריי�

 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005  � אלפי 

 246,660 250,799 233,192 הכנסות

EBITDA 179,007 195,150 188,945 

 EBITDA  77% 78% 77%שיעור 

 102,951 113,346 126,984 הוצאות מימו� נטו

ק לאחר מיסי� על ההכנסה ולפני חל) הפסד(רווח 
 המיעוט

-3,064 36,530 -68,679 

 25,519 12,874 24,142 חלק המיעוט בתוצאות חברות מאוחדות נטו

 )הפסד(רווח נקי 
21,879 40,785 -43,156 

FFO)  כולל חלק המיעוט בתוצאות חברות
  )מאוחדות

71,285 58,404 89,713 

 32,636 103,882 67,204 יתרות מזומ�

 2,285,126 1,904,994 2,076,367 רכוש קבוע

 1,583,601 1,283,703 1,672,531 )בניכוי גירעו� בהו� של חברות הבת(חוב פיננסי 

בניכוי גירעו� בהו� של חברות ( חוב פיננסי נטו 
 )הבת

1,605,327 1,179,821 1,550,965 

 27% 33% 19% הו� עצמי לס. מאז�

�חוב נטו לCAP 76% 59% 69% 

�חוב נטו לEBITDA 9.0 6.0 8.2 

�חוב נטו לFFO 22.5 20.2 17.3 

EBITDA1.8 1.7 1.4  להוצאות מימו� 

  

  ניהול ואסטרטגיה, בעלות

חברה ציבוריות אשר מניותה ,  בבעלות ושליטה מלאה של אלוני ח*2005החל מחודש אוגוסט החברה הינה חברה פרטית ו

 שמניותיה ירשמו .ברה מתכננת הנפקת הו� כהח .Aa3 ומודרגת על ידי מידרוג בדירוג  בבורסה של תל אביבנסחרות

70%�כ( מהו� המניות של אמות 80%�כ� ב אלוני ח*תחזיקר סחלאחר הרישו� למ. למסחר בבורסה לניירות ער. בתל אביב 

 .ובישראל� המניב במדינות מערביות "דלאלוני ח* מתמקדת בעיקר בהשקעות ארוכות טווח בתחומי הנ. )בדילול מלא

להל� (מ "� מניב בע" בחברת עוג� נדל43.7%החזקה של והחזקה באמות כאמור לעיל  באמצעות  בישראל פועלתאלוני ח*

, בנוס/. רכישה והשכרה של נכסי� מניבי�, בנייה, פיתוח, אשר הינה חברה ציבורית ישראלית העוסקת בייזו�") עוג�"

  . בקניו� חוצות אלוני�) בשליטה (50%� באלוני ח*מחזיקה 

  הו� אנושי

מקבלת שירותי ניהול מאלוני ח* בתמורה לגבוה החברה , בנוס/. בכירי� 6מתוכ� ו 22 � עומד על כבאמותספר העובדי� מ

י הדוחות הכספיי� " ההכנסות הרבעוני עפר ממחזו3% לרבעו� מס. הנכסי� במאז� המאוחד של החברה או 0.125%מבי� 

  . 1 מיליו� 0.75ל יקוזז בכל רבעו� ס. של "הנמהסכו� . המאוחדי� של החברה

  :הבאי"הפיננסי" לאחר העברת הבעלות בחברה לאלוני ח- בוצעו המהלכי" 

  .2005באוגוסט  1 מיליו� 300חלוקת דיבידנד לאלוני ח* בס. של  •

ההלוואה צמודה . י אלוני ח* ללא ביטחונות" ע2005ח בחודש אוגוסט " מיליו� ש330העמדת הלוואת בס. של  •

. 2006יי� החל מחודש אוגוסט ו תשלומי� שו8 � לפרעו� הקר� ב5.8%בשיעור של למדד נושאת קר� וריבית 

באמצעות המקורות שיתקבלו מנפקת אית לבצע פרעו� מוקד� של ההלוואה וא/ מתכננת לעשות כ� החברה רש

  .ההו� המתוכננת
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ל� החברה הריבית אשר תש. 30.9.2005אשר נחת� ביו�  י אלוני ח* לחברה"הסכ� להעמדת מסגרת אשראי ע •

 הוגדלה מסגרת 10.4.2006נכו� ליו� .  שני�5 �ההסכ� הינו ל.  אשר נהוגה בבנק הפועלי�on callהינה ריבית 

ח אשר "ניצול מסגרת אשראי זו משמש את החברה לרכישת אג. ח" מיליו� ש200 �ח ל" מיליו� ש50 �האשראי מ

  .ח שיונפק"ר יוחל/ בחלק מתמורת האגפי� מוסדיי� ומהווה מימו� ביניי� אשי איילות לגו"הונפקו ע

  עסקאות בעלי עניי�

  . נכסי� כנגד הקצאת מניות בחברה2העבירה אלוני ח* לחברה ברבעו� השני 

 בשטח בנוי של  חוצות אלוני� שבבעלותה קניו� חוצות אלוני�ת מהבעלות בחבר49% � מזכויות הניהול ו50% •

�חלקה של אלוני ח* ב . ר" מ6,200 NOI1 מיליו� 3.5 עמד על �2005 בשנת  של הקניו.  

 לאלוני  בחלקו מושכרהשטח . ברמת ג�" מגדל משה אביב"ר בבניי� " מ2,880שתי קומות משרדי� בשטח כולל של  •

� ב2005תכ� בשנת ד הס"ההכנסות משכ.  וישמש את משרדי החברה ובחלקו פנוילצדדי� שלישיי�בחלקו , ח* 

) 2006שנת מחצית עבור (צפויות קומות אלו להניב לאמות , הקיימי� כיו�על פי הסכמי השכירות . 1 מיליו� 0.7

 .1'  מ1.7� צפוי להניב כ2007ובשנת 1 '  מ0.8�כ

  אסטרטגיה עסקית

 אול� , נכסי� בקנדה2כיו� בבעלות החברה . � מניב בישראל"הפעלת והשבחה של נדל, התמקדות בהשכרה •

  .  אלו יתבצעו בקבוצת אלוני ח* ובפרט בחברה הא�.ל" לפתח את השקעותיה בחומתכוונתהחברה אינה 

 . בישראל אשר טומנת בחובה פוטנציאל לחשיפת ער. הנכסי�REITהנפקה של קר�   •

התחנה המרכזית ו דוגמת קניו� רחובות נכסי� קיימי� בהתא� להזדמנויות עסקיותעתודות בייזו� ופיתוח  •

  .בחיפה

  שיקולים עיקריים לדירוג

פיזור גבוה יחסית של ; סקית ההתפתחות העתידית תתבצע תו. התמקדות בנכסי� מניבי� בישראלעל פי האסטרטגיה הע

החברה מחזיקה במרבית ; פארקי תעשיה ותחנות מרכזיות, שטחי מסחר וקניוני�, סוגי הנכסי� הכולל משרדי� והיטק

פיזור ;  ע� שותפיה הינ� טובי�להערכת החברה יחסיה. 100%�33%נכסיה ביחד ע� שותפי� כ. שחלקה של החברה נע בי� 

 )הריבוע הכחול ואגד, CGI ( נובעות משלושה שוכרי� מס. הכנסות החברה מדמי שכירות31%� כ,השוכרי� נמו. יחסית

שמירה על שיעורי ;  בכלל נכסי החברה93%�שיעורי תפוסה גבוהי� של כ;  שוכרי�770�יתרת הכנסות החברה מתקבלת מכ

או ירידה /בהשקעה בשיפו* הנכסי� ו, להערכת מידרוג, ר ברוב� נבנו בשנות התשעי� תלווההתפוסה הגבוהי� בנכסי� אש

לאחר ההנפקה ירשמו ו) Aa3מדורגת ( על ידי אלוני ח* 2005הבעלות המלאה על החברה נרכשה באוגוסט ; בשכר הדירה

מצעות הנפקה של הו� שישמש החברה עתידה לבצע שינויי� במבנה החוב וההו� בא; מניותיה למסחר בבורסה בתל אביב

  לא פחותלחברה מדיניות דיבידנד לחלוקת ;ח אילות"אגחלק משישמש לרכישת להחזר הלוואת בעלי� לאלוני ח* וחוב 

החברה מתכוונת להגדיל ;  בכפו/ לאי פגיעה בתזרי� המזומני� ותכנית ההשקעות של החברה מ� הרווח הנקי השנתי50%

יחסי ; לחברה נכסי� לא משועבדי� בסכומי� מהותיי�; ת בנקאיות אשר יתקבלובאמצעות הלוואותיק הנכסי� את 

בשנה  ;האיתנות הפיננסית וכ� יחסי הכיסוי לאחר שינוי מבנה ההו� והחוב צפויי� להשתפר ותואמי� את דירוג החברה

 כתוצאה ,עילות זוהאחרונה עליית שווי נכסי� מניבי� בישראל נבעה בעיקר מצמצו� פרמיית הסיכו� של המשקיעי� לפ

מידרוג מעריכה כי מהל. של עליית שווי . REIT בעקבות הציפייה לאישור הקמת קרנות מהתעוררות הביקוש לנכסי�

  ;נכסי� בא� אינו מגובה בעלית שכר הדירה מוריד את רמת הוודאות באשר לשווי נכסי� בשני� הקרובות
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  חוזקות

פארקי� , קניוני� ונכסי� מסחריי�, וללי� סופרמרקטי� לחברה נכסי� מסוגי� שוני� הכ� פיזור שימושי� •

פיזור זה מקטי� את חשיפתה של החברה למחזורי עסקי� . משרדי� והייטק ותחנות מרכזיות, תעשייתיי�

 .� השוני� בישראל"בתחומי הנדל

  ):ח"באלפי ש(התפלגות הכנסות ושטח לפי שימושי" 

 שימוש

 הכנסות 
מדמי 
שכירות 

 2005בשנת 

� שיעור מס
הכנסות 

 2005בשנת 

עלות 
מופחתת 
ליו" 

31.12.2005 
 )ר"מ(שטח  ח"אלפי ש

שיעור 
מס� 
 השטח

  
שיעור תפוסה 

ליו" 
31.12.2005   

 87% 28% 105,138 740,874 31% 67,131 משרדי�

 97% 9% 35,973 389,182 18% 38,616 קניוני� ושטחי מסחר

 100% 9% 36,166 155,140 12% 24,775  סופרמרקטי�

 90% 28% 104,733 263,928 11% 24,032 רקי� תעשייתיי�פא

 94% 5% 18,048 126,140 7% 15,308 תחנות מרכזיות

 92% 79% 300,058 1,675,264 79% 169,862  כ ביניי� ישראל"סה

 100% 21% 80,082 399,708 21% 44,262 ל"חו

 93% 100% 380,140 2,074,972 100% 214,124 כ"סה

זאת על , 31.12.2005� נכו� ל93%�עמד על כ שיעור התפוסה בנכסי� הינו גבוה ביחס לענ/ ו�בוהי� שיעורי תפוסה ג •

 שיעורי  שמירה על מידרוג מעריכה כי, יחד ע� זאת. �  בשני� האחרונות"א/ המשבר שפקד את ענ/ הנדל

  .שיפור המושכרבהשקעות והצריכו בשכר הדירה התפוסה נעשו תו. ירידה 

אשר הינה חברה חזקה ובעלת ) Aa3מדורגת בדירוג ( החברה הינה בבעלותה של אלוני ח* 2005החל מאוגוסט  •

הלוואת בעלי� והסכ�  לחברהאלוני ח* א/ העמידה . נגישות גבוהה לשוק ההו� ולמערכת הבנקאית בישראל

 . הלוואה זו עתידה להיפרע מתמורת ההנפקה.מסגרת להעמדת אשראי

מהלכי� אלו צפויי� לחזק את איתנותה של החברה . י� במבנה ההו� והחובהחברה נמצאת בעיצומ� של שינוי •

כולל (1  מיליארד 1.672� עומדי� על כ31.12.2005חובות החברה נכו� ליו� . ולשפר את מבנה והיק/ החוב שלה

 בקנדה חוב בגי� נכסי�, 1'  מ350חוב לאלוני ח* בס. של , מזה, )ניכוי הגירעו� בהו� העצמי של אילות מס. החוב

לאחר . והיתרה הלוואות מתאגידי� בנקאיי�1 '  מ808�ח לגופי� מוסדיי� בס. של כ"אג, 1'  מ357�בסכו� של כ

הנפקת ההו� והחוב תעשה החברה שימוש בהו� שגויס לצור. פירעו� החוב לאלוני ח* ועל כ� ס. החוב הפיננסי ירד 

. אשר יתרו� לשיפור ביחסי האיתנות הפיננסית של מהל, וההו� העצמי יגדל באופ� משמעותי1  מיליארד 1.5�לכ

 . 2005החברה ביחס לנתוני דצמבר 

8�בחמש השני� הקרובות צפויי� לפקוע חוזי� אשר מהווי� כ. פריסה נוחה יחסית של מועדי פקיעת חוזי� •�18% 

חצי שני� א.  חודש כבר היו� לשלוש ו2007החוזה עיקרי אשר צפוי לפקוע בשנת .  לשנהמס. ההכנסות משכירות

 . משכר הדירה הנוכחיבמחיר נמו. משמעותית
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  מועדי פקיעת חוזי"

  מספר שוכרי"  תקופה
שיעור הכנסות 

  ירות כמדמי ש

2006  277  15%  

2007  218  18%  

2008  111  10%  

2009  70  11%  

2010  46  8%  

2011  20  6%  

2012  8  2%  

  30%  25   ואיל.2013

  גורמי סיכון עסקיים

  סיכו� ענפי

והכוללי� פעילות הנתונה למחזוריות , בפרטהמניבי� ומגזר הנכסי� , �"ברה חשופה לסיכוני� הכרוכי� בענ/ הנדלהח

. המחזוריות תלויה בגורמי� מקרו כלכליי� ובגורמי� ענפיי� הכוללי� ג� את התפתחות ההיצע והביקוש לנכסי�. עסקית

מפני באופ� חלקי עלי איתנות עסקית ופיננסית עשויי� להג� מידרוג מעריכה כי הסכמי שכירות ארוכי טווח ע� שוכרי� ב

 מס. הכנסות החברה 43%� צפויי� להסתיי� חוזי שכירות אשר מהווי� כ2008�2006 בשני� .מחזור שלילי של ענ/ הנכסי�

 מהכנסות החברה 19%� צפויי� להסתיי� חוזי� אשר דמי השכירות שלה� מהווי� כ2010�2009בשני� , מדמי שכירות

  . ואיל.2011�יי� החל מסתמדמי שכירות והיתרה צפויי� לה

  על מספר מהותי של נכסי"בעלות משותפת 

נכסי� בבעלות משותפת אשר הינ� ) 2005 בשנת 58%�כ( ניכר מנכסי החברה אשר תורמי� חלק ניכר מהכנסותיה חלק 

מידרוג מעריכה כי שליטה לא מלאה בנכסי� יכולה ליצור . 50%� ובמרבית� כ67%� לכ33%חלקה של החברה מהווה בי� 

חלוקת הרווחי� , מצבי� בה� האינטרסי� של השותפי� אינ� זהי� לאינטרסי� של החברה בכל הקשור בניהול הנכס

  . יחסיה ע� שותפיה הינ� טובי�, לטענת החברה. וניצול הזדמנויות פיתוח או מכירה

   מס� הכנסות החברה משכירות30.6%�סת" מהווה כתלות בשלושה שוכרי" עיקריי" אשר הכנ

 מהכנסות החברה משכירות ואשר יחד 5%אשר הכנסת� מהווה למעלה מ )775מתו. (שוכרי� מהותיי� שלושה לאמות 

, שוכר עיקרי אחד שוכר את מרבית בניי� המשרדי� של החברה בקנדה.  מהכנסות החברה משכירות30.6%�תורמי� כ

�הרה ציבורית בקנדה אשר הפועלת בתחו�  אשר הינה חבCGIחברת IT .  2023החוזה ע� שוכר זה מסתיי� בשנת .

בישראל יש לחברה שני שוכרי� . 2005 בשנת  מס. הכנסות החברה מדמי שכירות16.2%� כתרמהההכנסה משוכר זה 

שוכרי� אלו . 2021� ו2011�בשני חוזי� אשר מסתיימי� בואגד  2013שחוזהו מסתיי� בשנת הריבוע הכחול , עיקריי�

 . מס. הכנסות החברה משכירות ומידרוג מעריכה כי שוכרי� אלו הינ� יציבי�14.4%�תורמי� יחד כ

  שוכרי" מהותיי"

 ש" שוכר
 פקיעת ימועד
  חוזי"ה

  הכנסות
 2005�ב

שיעור מס� 
  הכנסות

 2005�ב

  הכנסות
 2004�ב

שיעור מס� 
  הכנסות

 2004�ב

CGI 2023 34,603 16.2% 32,310 13.9% 

 8.1% 18,824 9.0% 19,370 בממוצע 2013  ריבוע כחול

 4.9% 11,478 5.4% 11,625 2011,2021 אגד
כ הכנסות משוכרי" "סה

 עיקריי"
 

65,598 30.6% 62,612 26.9% 
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  נדרשת השקעה בחלק ניכר מנכסי החברה

 כי החברה תאל* לבצע השקעות מידרוג מעריכה.  90�הינ� נכסי� אשר נבנו בתחילת שנות הנכסי החברה שיעור ניכר מ

  .ולשמור על שיעורי תפוסה גבוהי�� טובי� במחיריבנכסי� על מנת לחדש חוזי� 

   גורמי סיכון פיננסים

בשנה האחרונה עליית שווי נכסי" מניבי" בישראל נבעה בעיקר מצמצו" פרמיית הסיכו� של המשקיעי" לפעילות זו 

  כתוצאה מהתעוררות הביקוש לנכסי"

נבעה בעיקר מצמצו� פרמיית הסיכו� להערכת מדירוג עליה זו . עליית שווי נכסי� מניבי� בישראלנרשמה רונה בשנה האח

� �REIT "הקמת קרנות נדללה יבי� היתר על רקע ציפימהשקעות בנכסי� מניבי� המשקיעי� אותה דורשי� Real Estate 

Investment Trust) . מידרוג מעריכה כי . � לבעלי המניות המקוריי� של הנכסי�השקת� עשויה ליצור ריווחי הו� משמעותיי

מהל. של עליית שווי נכסי� בא� אינו מגובה בעלית שכר הדירה מוריד את רמת הוודאות באשר לשווי נכסי� בשני� 

 שאפיינה את מחירי  מגמת הירידהבתקופה האחרונה לא ניכרת מגמה של עליה במחירי השכירות אול�. הקרובות

  .  מתונההתאוששות מורגשת שיעורי התפוסהב. ובפרט בענ/ המשרדי� נבלמה שני� האחרונותהשכירות ב

מידרוג , 30%�במידה ויחס  ההו� העצמי לס� המאז� ירד אל מתחת ל, איתנות פיננסית ויחסי כיסוי תואמי" את הדירוג

  תבח� מחדש את הדירוג 

�ויחס החוב ל, 19%� על כ31.12.2005יחס ההו� העצמי לס. המאז� של החברה עמד נכו� ליו� CAPוהחוב נטו ל �CAP עמדו 

יעמוד יחס ההו� , 1'  מ700והנפקת החוב בס. של 1  '  מ320�לאחר הנפקת ההו� בס. של כ.  בהתאמה76%� ו80%�על כ

� ויחס החוב ל31%העצמי לס. מאז� על CAPוהחוב נטו ל �CAPיעמדו על כ �החברה מתכוונת .  בהתאמה63%� ו65%

במידה ויחס ההו� העצמי לס. המאז� ירד אל מתחת . חיב את תיק הנכסי� בי� היתר באמצעות נטילת אשראי בנקאילהר

   .מידרוג תבח� מחדש את הדירוג, 30%�ל

  חוב ויחסי איתנות פיננסית

  

פרופורמה 
לאחר הנפקת 

 31.12.2004 31.12.2005  *הו� וחוב

 1,283,703 1,672,531 1,514,747 חוב פיננסי 

 1,179,821 1,605,327 1,495,652 חוב פיננסי נטו  

 33% 19% 31% הו� עצמי לס. מאז�

�חוב פיננסי לCAP 65% 80% 65% 

�חוב פיננסי נטו לCAP 63% 76% 59% 

באמצעות כתבי 1  מיליו� 200מזה 1  מיליו� 700וחוב בס. של עד 1  מיליו� 318מתייחס להנפקת הו� בס. של *
  .'ח סדרה א"מימוש באגאופציה ניתני� ל

�החוב והחוב נטו ליחסי FFO ו23.5 עמדו על 31.12.2005 נכו� ליו�� בהתאמה א. אלו מוטי� לרעה שכ� אינ� כוללי� 22.5

�את מלוא הFFOצפוי שיפור משמעותי של יחסי כיסוי החוב כ. ,  לאחר ההנפקה. מנכס שנרכש בקנדה במהל. השנה

� ליחס החוב הפיננסי, שלהערכת החברהFFOכולל השקעות ב �capexבמושכר צפוי לעמוד על כ �במידה ויחס החוב נטו . 14

�לFFO בניכוי capex יחס החוב והחוב נטו ל. מידרוג תבח� מחדש את הדירוג, 16 יעלה על�EBITDA אשר אינ� לוקחי� 

צביעי� על יחסי כיסוי טובי�  בהתאמה ומ9.0� ו9.3 על  31.12.2005�בחשבו� את פעילות המימו� של החברה עמדו נכו� ל

וההנפקה ח אילות "אג יחסי� אלו צפויי� א/ להשתפר לאחר הסדר .יחסית ותואמי� להערכת מידרוג את דירוג החברה

   .המתוכננת של החוב וההו�
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  יחסי כיסוי

  31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 

FFO)  כולל חלק המיעוט בהפסדי חברות  
 89,713 58,404 71,285 1 אלפי , )מאוחדות

EBITDA 188,945 195,150 179,007 1  אלפי 

�חוב פיננסי ל FFO 23.5 22.0 17.7 

�חוב פיננסי נטו ל FFO 22.5 20.2 17.3 

�חוב פיננסי לEBITDA 9.3 6.6 8.4 

�חוב פיננסי נטו ל EBITDA 9.0 6.0 8.2 

EBIDTA1.8 1.7 1.4  להוצאות מימו� 

  

  ח אילות"ישת אגתיי" תהלי� רכסטר" ה

כנגד ). חלק� יחד ע� אמות( נכסי� 13� בשליטה מחזיקה ב100%� ממניותיה ו51%�אילות אשר בה מחזיקה החברה ב

כנגד . ח למשקיעי� מוסדיי� ולאמות וכ� מניות בחברות המחזיקות בנכסי�" הונפקו אג1999�1992נכסי� אלו בשני� 

) המחזיקות בנכסי�(בחברות הבת של אילות . הנכסי� של אילותח אלו נית� שיעבוד קבוע בדרגה ראשונה על "אג

ח שהונפקו על יד� וזאת עקב " קשיי� אשר הביאו לאי עמידה חלקית בפירעו� האג2002התעוררות החל ממחצית שנת 

ל � לזכות� חלק מהפירעונות השוטפי� שאחברות אלו דחו בהת. � המניב"גירעונות בהו� החוזר הנובעי� ממצב שוק הנדל

יתרת ההתחייבויות הכוללות ליו� . הפיגורי� בפירעו� נמשכו ג� לאחר תו� שנת הדחיה. ח במלוא� או בחלק� בזנה"האג

ח הונפקו לגופי� "ש'  מ768ח ומתוכ� "ש'  מ1007�והפרשי הצמדה הינה כ) לרבות ריבית פיגורי�( כולל ריבית 31.12.2005

על א/ כי על פי תנאי אגרות החוב יש אפשרות לבעלי האגרות לדרוש . ח הונפקה לחברה"ש'  מ239חיצוניי� ויתרה בס. 

  . לא נתקבלה דרישה לפירעו� מוקד� עד למועד כתיבת הדוח, פירעו� מוקד�

 התקשרה החברה בהסכמי� שוני� לרכישת מלוא זכויותיה� של חלק מהמלוות של אגרות חוב 2006אפריל ומאי בחודשי� 

מתו. הסכו� האמור שולמו . 1'  מ400�בתמורה ל1 '  מ440� הסתכמה ל31.3.2006ת ליו� והלוואות שונות שיתרת� הכולל

, בנוס/. 2008�2007עומדות לפירעו� בשני תשלומי� בשני� 1 '  מ90והיתרה בס. של 1 '  מ310למועד פרסו� התשקי/ 

 החוב לסדרת הלוואות  התקשרו החברה ושתי חברות בנות של אילות בהסכ� ע� חלק מבעלי אגרות2006בחודש מאי 

יומרו לאגרות חוב 1 '  מ97אגרות חוב בס. של : בתנאי� הבאי�1 '  מ190� מסכמת ב31.12.2005שיתרת� הכוללת ליו� 

ח "ש'  מ93יתרת .  שני�13 ועומדות לפרעו� על פני תקופה של עד 5%חדשות נושאות ריבית שנתית צמודה למדד של כד 

יבית והפרשי הצמדה ואשר יעמדו לפירעו� ע� מימוש הנכסי� או בפירוק החברות הומרו לשטרי הו� שאינ� נושאי� ר

החברה . הבנות או לאחר שיפרעו מלוא אגרות החוב  החדשות ובא� תאפשר זאת פעילות� השוטפת של החברות הבנות

עומד נכו� ליו� העלות המופחתת של הנכסי� שבבעלות חברות בנות אלו . אינה ערבה לאגרות החוב החדשות ושטרי ההו�

  .1'  מ211� על כ31.12.2005

בכוונת החברה להשלי� ככל האפשר את רכישת אגרות החוב שהונפקו על ידי אילות הבנות ואת רכישת ההלוואות 

  .האחרות שניתנו לה� על ידי גופי� מוסדיי�

   מהרווח הנקי השנתי כדיבידנד לבעלי המניות50%  לפחות חלוקת–מדיניות דיבידנד 

 מהרווח השנתי הראוי 50%�א יפחת מוריו� החברה החליט על מדיניות דיבידנד לפיו יחולק דיבידנד בשיעור שלדירקט

כל עוד חלוקת הדיבידנד אינה פוגעת בתזרי� המזומני� של החברה ותו. התחשבות בתכניות העתידיות , לחלוקה בכל שנה

  .של החברה להשקעות
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  אופק הדירוג

  :ת הדירוגגורמי" אשר עשויי" לשפר א

 שיפור משמעותי באיכות פורטפוליו הנכסי� •

  שיפור בנזילות ובגמישות הפיננסית •

 שיפור משמעותי באיתנות הפיננסית  •

  :גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג

30%� כ. שיחס ההו� העצמי לס. המאז� ירד מירידה באיתנות הפיננסית • 

� כ. שיחס החוב נטו להרעה ביחסי כיסוי החוב •FFO יבניכו capex 16 יעלה על 

 . ירידה בהיק/ הנכסי� החופשיי� משעבוד תו. פגיעה בגמישות הפיננסית •
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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�

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ חוב לזמ� קצר  Debt  ננסיחוב פי

  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�

  מסי� נדחי� + 

 Funds from  מקורות מפעילות

Operation (FFO)  

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

 



 

  סול" הדירוג

  

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaכות הטובה מהאי, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�

  . ביותרוכרוכות 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

  .אי נמו.וכרוכות בסיכו� אשר, 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 בדירוגBaות אלמנטי� בעל, על פי שיפוטה של מידרוג,  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�

  .וה מאודוכרוכות בסיכו� אשראי גב

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

  .ושי� לפדיו� קר� או ריביתע� סיכויי� קל, חדלות פרעו�

  

  

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

' 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 ; גמציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירו

  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו
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או /למעט לצרכי� מקצועיי� תו. ציו� המקור ו, להפי* או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק

  .לצור. החלטת השקעה

מידרוג . כל המידע המפורט במסמ. זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

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

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע . מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור. קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

: אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו על כ� מומל* לעקוב , המתקבל או מכל סיבה אחרת

www.midroog.co.il . הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה

שר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה בא, או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . 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 עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� , לכל סיכו� אחר

חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על כל דירוג או . על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתא�, ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או על ידי מי מטעמו

. לרכוש או למכור, ג אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ. מדור, ערב, הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

, מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

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


