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 מ"בע 1ריט 

 

 P-1 דירוג ניירות ער� מסחריי�
 מיליו� 100עד : סכו� ההנפקה
 ח"ש

 

 

 כללי.  1

 נרשמו מניותיה של החברה 2006בספטמבר .  כחברה פרטית2006התאגדה באפריל ") החברה("מ " בע1ריט 

החברה הינה קר� להשקעות . תל אביב והיא הפכה לחברה ציבוריתלמסחר בבורסה לניירות ער$ ב

אשר מטרתה העיקרית הינה החזקה וניהול , לפקודת מס הכנסה) 147(בהתא� לתיקו� מספר , במקרקעי�

, מטרתה העיקרית של קר� השקעות במקרקעי� הינה לאפשר למשקיעי� להשתת). � מניב לצרכי רווח"נדל

. � מניב"תו$ פיזור הסיכוני� הכרוכי� בהשקעה בנדל, מניבי� בה� משקיעה הקר�בפרויקטי� , באופ� לא ישיר

החברה , כקר� השקעות במקרקעי�. קר� השקעות במקרקעי� זכאית להטבות מס לפי פקודת מס הכנסה

החברה , כמו כ�.  מכלל הנכסי� המניבי� של הקר� בנכסי� מניבי� מחו+ לישראל25%רשאית להשקיע עד 

 . מההכנסה החייבת שלה כדיבידנד90%לבעלי מניותיה מדי שנה לפחות מחויבת לחלק 

לפיו תספק , ")חברת הניהול("מ " שירותי ניהול בע1ע� הקמתה התקשרה החברה בהסכ� ע� חברת ריט 

בעלי . רכישה ותפעול של נכסי� מניבי�, איתור, חברת הניהול לחברה שירותי ייעו+ בקשר לניהול החברה

ל החברה "המשמש כמנכ, מר שמואל סייד, )52.5%(מ "אקסלנס השקעות בע: הול הינ�המניות בחברת הני

 ).22.5%(ומר דרור גד ) 25%(

 .ח"ש מיליו� 32- של כ2008החברה ביצעה הנפקת מניות בספטמבר 

שבבעלות , מ"הפניקס אחזקות בע: החזקות בעלי העניי� העיקריי� בחברה ה� כדלקמ�, נכו� למועד דוח זה

מ מחזיקה "י� בעיהראל השקעות בביטוח ושירותי� פיננס. 14.24% -מחזיקה ב, מ"ברה לביטוח בעהפניקס ח

 10.63% - מחזיקה ב,מ"תוח בעישבשליטת אי די בי חברה לפ, מ"כלל החזקות עסקי ביטוח בע. 12.91% -ב

  .12.65% -מ מחזיקה ב"ומנורה מבטחי� החזקות בע

ממועד הקמתה של . ישת נכסי� מניבי� והשכרת� לאור$ זמ�במסגרת פעילותה העסקית יוזמת החברה רכ

 . נכסי� מניבי�13 רכשה החברה 2008החברה ועד לסו) 
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וזאת מבלי  0 מיליו� 100בהיק) של עד , ")מ"נע: "להל�(החברה מעוניינת להנפיק ניירות ער$ מסחריי� 

. ת היו� במערכת הבנקאיתהחברה התחייבה לשמור על המסגרות הקיימו, להגדיל את החוב הפיננסי נטו

 תוק) . בתוק)P-1לדירוג בכפו) ,  יו�90יתחדשו לתקופות נוספות בנות ו יו� 90 לתקופה של מ יונפקו"הנע

 .20.12.2009דירוג זה הינו עד ליו� 

  גורמי תמיכה עיקריי� 1.1

 . נכסי החברה אינ� משועבדי�13כל  •

 .51.7% -כ ,31/12/08 - לCAP -חוב פיננסי נטו ל •

 . תפוסה גבוהי�יבעלי שיעורבלבד וברה נכסי� מניבי� לח •

 .0 מיליו� 32 - כ2008החברה גייסה באמצעות הנפקת הו� בספטמבר  •

 . לחוב המדורג המונפק1.1החברה התחייבה לשמור על מסגרות ביחס של  •

  עיקריי� סיכו�גורמי  1.2

רו� לחריגה עלולה לג 2009בשנת  9% -בשיעור של כ� להשקעה " נוספת מיתרת נדלההפחת •

השיעור חושב בהנחת רווח נקי ללא הפחתה . (אליה� התחייבה החברה מאמות המידה הפיננסיות

 .)2009בשנת 0  מיליו� 30בגובה 

  . בנגישות למקורות מימו� או קושיחוסר •

 .2009 בשנת 2השקעות נוספות מהמקורות הקיימי� על המתואר בטבלה בפרק  •
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 תיאור הנכסי�.  2

שיעור תפוסה , 2008 בספטמבר 30לשנה שהסתיימה ביו�  NOI, מניבי�הסי� ככזת את הנלהל� טבלה המר

 :2009תשלומי� צפויי� לשנת / והשקעות,31/12/08 -ל

NOI

לתשעה חודשים 

שנסתיימו ביום 30 

בספטמבר 2008

מיליוני ₪מיליוני ₪

(3)"100.0%          10.423,763(1)"מתחם רעננה

100.0%          7.543,945כל התקופהמבני תרדיון

93.0%          6.510,984כל התקופהמרכז מסחרי שערי חדרה

100.0%          1.4.083.610,313בניין משרדים בהרצליה

100.0%            2.87,428כל התקופהכפר סבא - עתיר ידע

85.0%            2.18,053כל התקופהבניין משרדים בפארק אפק

(4)"100.0%            24,602כל התקופהבניין משרדים ק. אריה

(5)"100.0%            2.36,992כל התקופהמבנה תעשייה ביבנה 

100.0%מקומות 2.3376כל התקופהחניון ברמת גן

100.0%            2.44,203כל התקופהבניין משרדים ברמת גן

78.0%            1.25,088(2)"בניין משרדים ברמת החייל 

100.0%            22.02.081.65,727בניין משרדים בנתניה

100.0%33.5            1.09.080.57,140בניין משרדים בתל אביב
45.2138,238        97.8%*33.5

השקעות 

נוספות / 

תשלומים 

נוספים בשנת 

2009

שיעור 

תפוסה 

ליום 

31/12/08

יום תחילת 

ההנבה 

בשנת 2008

שטח במ"ר 

(חלק החברה)

 

  .2008ר החל מחודש מר+ " מ3,000-כו 1.1.08 -ר החל מה" מ20,763) 1(

 אכלסההחברה .  ידוע כי השוכר היושב בו מתעתד לצאתנרכש כאשר היהבניי� המשרדי� ברמת החייל ) 2(

  .בנוס) לשטח המסחרי שהושכר במלואו ,4 קומות מתו$ 3.33נכו� להיו� 

 אל) 82הכולל  , בלתי מסוימי� במתח� משרדי�50% בהסכמי� לרכישת 2007התקשרה בשנת החברה ) 3(

חלקה מ החברה רכישה של כמחצית  השלימה2007בשנת   . )ר" אל) מ41חלק החברה ( בצומת רעננהר "מ

 כפופה העסקההשלמת , נכו� להיו� טר� הושלמה רכישת המחצית השנייה). ר" אל) מ20.7 -כ( הנכס חבשט

התקשרה החברה בהסכ� לרכישת , 2008בחודש מר+  ,נוס)ב .לאישור והסכמות מציד� של צדדי� שלישיי�

  . 0מיליו�  24.5 - בתמורה ל, חניות100 -וכר " מ3,000 -שטח נוס) של כ

 רכשה החברה את מלוא זכויותיה של המוכרת במבנה משרדי� הממוק� בפתח 2007 ביולי 19ביו� ) 4(

, על אחריותה ועל חשבונה, המוכרת תשיגהמוכרת והחברה הסכימו כי א� .  ר" מ4,600 -תקווה בשטח של כ
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אזי המוכרת , די� שלישיי�זכויות בנייה נוספות למבנה ובכפו) לבניית השטחי� הנוספי� והשכרת� לצד

בתנאי� כמפורט ,  את השטחי� הנוספי�, החברה מתחייבת לרכוש,מתחייבת למכור לחברה ובהתאמה

 . בהסכ� המכר

 רכישה  והשכרה חוזרת ע� חברת נפקו� טכנולוגיות בעסקת התקשרה החברה 2006 בספטמבר 27ביו� ) 5(

לפיו למוכרת הזכות לחייב את החברה , )PUT( אופציה נחת� הסכ�  ההסכ�במועד חתימת. מ"ייצור בע

 בדר$ של בניית ,)ר שטח עיקרי" מ1,500העומדות על (לממש את זכויות הבניה הנוספות הקיימות בממכר 

תחויב המוכרת , האופציהמש וככל שתמ. ולמכור לחברה שירותי בניה בגינ�, תוספת של המבנה הקיי�

 . 09/09 - בתפוג זו אופציה.  שני�7-חת מלשכור את התוספת אשר תבנה לתקופה שלא תפ

 31/12/08 - הינו שיעור התפוסה המשוקלל ל97.8%*

. מת החייל בעיקר שיפו+ הבניי� בר,בגי� נכסי� אחרי�, 0 מיליו� 5.3 -לחברה צפויות השקעות נוספות של כ

 .השקעות אלו נלקחו בחשבו� בניתוח הנזילות

, סי� הקיימי� על הנכ)מעבר למתואר בטבלה( דרשנה השקעות נוספותי לא ת2009להערכת החברה בשנת 

 .בגי� חוזי� קיימי�

 - בפועל בחישוב שנתי ושיעור היוו� לצור$ הערכת שווי של נכסי� אלו לNOI -להל� טבלה המתארת את ה

31/12/08: 

NOI

בפועל בחישוב 

שנתי

מיליוני ₪

14.57.75-8.25מתחם רעננה

109-9.5מבני תרדיון

1.88-8.25בניין משרדים ברמת החייל 

8.48.1מרכז מסחרי שערי חדרה

5.27.75-8.5בניין משרדים בתל אביב

7.28-8.25בניין משרדים בהרצליה

47.1סה"כ

שיעור היוון לצורך 

הערכת שווי ל- 

31/12/08

 

  .0 מיליו� 72 - במונחי� שנתיי� של החברה הינו כNOI -ה

ובהתא� לפרשנויות לתקני� ) IFRS(ספיי� בהתא� לתקני דיווח בינלאומיי� החברה עורכת את דוחותיה הכ

� " לפיו נדל,החברה מיישמת את מודל השווי ההוג� ,בהתא� לכ$. IASB -י ה"אשר פורסמו ע, )IFRIC(אלו 
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כאשר השינויי� בשווי ההוג� מוכרי� ,  שישק) את תנאי השוק בתארי$ המאז�, בשווי ההוג�יימדדלהשקעה 

  .רווח והפסדבדוח 

� להשקעה הינה "הגישה המקובלת להערכת שווי הנדל. י שמאי"� להשקעה ע"החברה מעריכה את שווי הנדל

כאשר שיעור ההיוו� הראוי נקבע בהתחשב בגורמי הסיכו� הספציפיי� של הנכס , "גישת היוו� ההכנסות"

התא� לכללי חשבונאות  הפחתה בגי� ירידת ער$ השקעה וזאת ב2008 בשנתהחברה ביצעה . המוער$

 . � להשקעה" מיתרת הנדל6% - של כ,מקובלי�
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   כללי-ק "דירוג לז. 3

ניתוח . ועל ניתוח הנזילות שלה, A/Stable, הדירוג לזמ� קצר מבוסס על הדירוג לזמ� ארו$ של החברה

 היחסי� ע� מערכת, בחינת מסגרות האשראי הפנויות שקיבלה החברה מהבנקי�, בי� היתר, הנזילות כולל

דיבידנדי� הצפויי� , השקעות צפויות, המזומני� מפעילותה השוטפת, ניתוח פעילות החברה, הבנקי�

ועל יכולתה לפרוע את  של החברה רמת הנזילותכל אלה מעידי� על .  ועוד,2009להשתל� בשנת 

 . יה השוטפותתהתחייבויו

 :אמות מידה פיננסיותהחברה התחייבה לשמור על 

 . 55% נטו שלא יעלה על CAP -ננסי נטו ליחס חוב פי •

 . שני�14שלא ייעלה על , נתי מייצג שFFO -ל חוב פיננסי ברוטו •

  .2.2 - מיקט�שלא , ג להוצאות מימו� שנתיות נטוצ שנתי מייEBITDAתזרי�  •

 בשעבודי� מיתרת החוב הפיננסי הלא מובטח 120%- בשווי שלא יפחת מ,נכסי� לא משועבדי� •

 .נכסיה של החברה אינ� משועבדי�כל . ספציפיי�

 .  בכל אמות המידה הפיננסיות31/12/08 -ומדת לעהחברה 

 

 ניתוח הנזילות של החברה .3

הכנסות משכירויות של נכסי , מזומני�:  הפרמטרי� הבאי�, בי� היתר, בחנובניתוח הנזילות של החברה נ

 .לחברה קיימות מסגרות אשראי מהבנקי� שאינ� מנוצלות, בנוס). 'בטוחות סחירות וכו, החברה

 :מקורות

 הינו 11/03/09 -ניצול המסגרת ל. 31/12/09 -עד ל0  מיליו� 350מסגרות מהמערכת הבנקאית בגובה  •

 לשמור על המסגרת הקיימת התחייבה החברה. הנפקה זו לא תגדיל את החוב הפיננסי נטו , 0 מיליו�260

בו עומדת , מינימאלי המסגרות הבנקאיות ניתנו בכפו) לשמירה על הו� עצמי .מ המדורג" לנע1.1ויחס של 

ת בהקשר זה יש לציי� כי החברה פועלת באמצעו, 31/12/2009 - המסגרת ניתנה לחברה עד ל.החברה

 .בנק זה מיו� הקמתה והמסגרת הקיימת כיו� חודשה כל שנה
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• NOIבחישוב הנזילות נבחנו תרחישי� של הפחתת ה. במונחי� שנתיי�0  מיליו� 72 - של כ- NOI עד 

 .מהותי שוכרי� עיקריי� בהיק) 2המצב בענ) ולאור העובדה כי לחברה  וזאת בשל 20%

 בוצע ,כמו כ�. בהתא� לנתוני החברה, ת תפעול שוטפותמיות והוצאוינלקחו בחשבו� הוצאות מימו� תזר •

 .ח של הדולר"ניתוח רגישות להפסדי� כתוצאה משינוי שע

 והנכסי�  לרבות בגי� בניי� המשרדי� בתל אביב,נלקח בחשבו� הו� חוזר המורכב מיתרת חייבי� וזכאי� •

 .20%ל  עד גובה הפחתה ש,נבחנו תרחישי רגישות בגי� יתרות חייבי�וכ� . האחרי�

 .יות א� וכלל שישנ�ווערב, 2009ו בחשבו� דיבידנד המיועד לתשלו� בשנת נלקח •

  סיכו�. 4

עולה כי רמת נזילות החברה עומדת , בהתחשב בדירוג החברה לזמ� ארו$ ומניתוח הנזילות של החברה

 .P-1 בצורה טובה בדירוג לזמ� קצר

  אופק דירוג. 5

 :גורמי� העלולי� לפגוע בדירוג

 עלולה לגרו� לחריגה מאמות 2009 בשנת 9% -� להשקעה בשיעור של כ"נוספת מיתרת נדל ההפחת •

 30השיעור חושב בהנחת רווח נקי ללא הפחתה בגובה . (המידה הפיננסיות אליה� התחייבה החברה

 ).2009בשנת 0 מיליו� 

  . בנגישות למקורות מימו� או קושיחוסר •

 .2009 בשנת 2אר בטבלה בפרק השקעות נוספות מהמקורות הקיימי� על המתו •
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 סול� הדירוג

 

 

 

 מצויה מציי� שאגרת החוב' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
ואילו ; מציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

 .המצוינת באותיות, מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלו' 3'המשתנה 

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
 .בסיכו� אשראי נמו$ מאדוכרוכות 

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�
 בעלות מאפייני� וככאלה ה� עלולות להיות, כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .ספקולטיביי� מסוימי�

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

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות
 .יכו� אשראי גבוהבס

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

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

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, של חדלות פרעו�
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את הדירוגי� . ולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות הפיננסיות לזמ� קצרמתארי� את יכ' הדירוגי� לזמ� קצר של מודיס

התחייבויות לזמ� קצר ה� התחייבויות , ככלל. הנפקות ספציפיות ומכשירי� פיננסי�, נית� להחיל על מנפיקי�

 .אלא א� כ� יצוי� אחרת,  חודשי�13לתקופה שאינה עולה על 

 הגדרה סמל

Prime - 1  המדורגי� בדירוג ) י�או מוסדות תומכ(מנפיקי�P-1 לעמוד  מאוד ה� בעלי יכולת טובה

 .  לטווח קצריה�התחייבויותב

Prime - 2  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-2 יה�התחייבויותלעמוד ב ה� בעלי יכולת טובה 

 .לטווח קצר

Prime - 3  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-3  לעמוד  בינוניתיכולת ה� בעלי
 . לטווח קצריה�התחייבויותב

N - P 
 .מנפיקי� אשר אינ� משתייכי� לא) אחת מהקטגוריות שלעיל
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 SF-09-03-05  - דוח' מס

 2009")מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ$ זה
 .לשכפל או להציג מסמ$ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי+, לשנות, ל�לצ, להעתיק

. כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
שנמסר ") המידע: "להל�(תו של המידע דיוקו או אמיתו, התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

 .על ידי החברה המדורגתצור$ קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמלה והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

 י�הדירוג. il.co.midroog.www: של מידרוג שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט /עדכוני� ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע

 ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על.  או מסמכי� מדורגי� אחרי�של איגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ$

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של איגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער$ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� ,  לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתייחסי� במישרי� רק

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, ל במסמ$ זה או על ידי מי מטעמולהישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלו

כל משתמש במידע הכלול במסמ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ$ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , ע להסתייע בייעו+ מקצועי בקשר ע� השקעותלצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקי
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של איגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר

 .� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני, נעשה דירוג

, )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd) .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי� , ס'גיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולו. ס'לאישורה של מודי
 . משלה וועדת דירוג עצמאית

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


