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        ממממ""""בעבעבעבע    אלוני ח נכסי� והשקעותאלוני ח נכסי� והשקעותאלוני ח נכסי� והשקעותאלוני ח נכסי� והשקעות

יק יק יק יק ודירוג מנפודירוג מנפודירוג מנפודירוג מנפ) ) ) ) ISSUE((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

))))ISSUER((((        
A1 שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק דירוגאופק דירוגאופק דירוגאופק דירוג        

או או או או " " " " אלוני חאלוני חאלוני חאלוני ח: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"ח של חברת אלוני ח נכסי� והשקעות בעח של חברת אלוני ח נכסי� והשקעות בעח של חברת אלוני ח נכסי� והשקעות בעח של חברת אלוני ח נכסי� והשקעות בע""""לסדרות האגלסדרות האגלסדרות האגלסדרות האג    A1מידרוג מאשרת  דירוג מידרוג מאשרת  דירוג מידרוג מאשרת  דירוג מידרוג מאשרת  דירוג 
סדרה סדרה סדרה סדרה ((((אגרות חוב אגרות חוב אגרות חוב אגרות חוב     תתתתרחבת סדררחבת סדררחבת סדררחבת סדרהההה    מאשרת מידרוגמאשרת מידרוגמאשרת מידרוגמאשרת מידרוג, , , , כ�כ�כ�כ�- - - - כמוכמוכמוכמו. . . . ומשנה את אופק הדירוג מיציב לשליליומשנה את אופק הדירוג מיציב לשליליומשנה את אופק הדירוג מיציב לשליליומשנה את אופק הדירוג מיציב לשלילי, , , , ")")")")החברההחברההחברההחברה""""
    ....סדרה מיועדת להחלפת חוב וצמצו� מסגרות אשראי מנוצלותסדרה מיועדת להחלפת חוב וצמצו� מסגרות אשראי מנוצלותסדרה מיועדת להחלפת חוב וצמצו� מסגרות אשראי מנוצלותסדרה מיועדת להחלפת חוב וצמצו� מסגרות אשראי מנוצלותהרחבת ההרחבת ההרחבת ההרחבת ה. . . . ''''מיליו� מיליו� מיליו� מיליו�     300300300300בס% של עד בס% של עד בס% של עד בס% של עד     ,,,,))))''''גגגג

        ).).).).ISSUER((((ג� ליכולת הפירעו� הכוללת של החברה ג� ליכולת הפירעו� הכוללת של החברה ג� ליכולת הפירעו� הכוללת של החברה ג� ליכולת הפירעו� הכוללת של החברה ואופק הדירוג ניתני� ואופק הדירוג ניתני� ואופק הדירוג ניתני� ואופק הדירוג ניתני� הדירוג הדירוג הדירוג הדירוג 

        

        ::::בפעולת דירוג זובפעולת דירוג זובפעולת דירוג זובפעולת דירוג זו    ותותותותהכלולהכלולהכלולהכלולח ח ח ח """"האגהאגהאגהאגת ת ת ת ווווסדרסדרסדרסדר

  

  

  

  

  

  

        ....ח להמרהח להמרהח להמרהח להמרה""""הינה סדרת אגהינה סדרת אגהינה סדרת אגהינה סדרת אג' ' ' ' סדרה דסדרה דסדרה דסדרה ד* * * *         

        

המאפשר לחברה המאפשר לחברה המאפשר לחברה המאפשר לחברה , , , , בידנדי� חיובי ויציבבידנדי� חיובי ויציבבידנדי� חיובי ויציבבידנדי� חיובי ויציבעל שמירת תזרי� דיעל שמירת תזרי� דיעל שמירת תזרי� דיעל שמירת תזרי� די, , , , בי� היתרבי� היתרבי� היתרבי� היתר, , , , הותרת הדירוג על כנו נסמכתהותרת הדירוג על כנו נסמכתהותרת הדירוג על כנו נסמכתהותרת הדירוג על כנו נסמכת

צמצו� השקעות בעלות אופי יזמי ובמדינות צמצו� השקעות בעלות אופי יזמי ובמדינות צמצו� השקעות בעלות אופי יזמי ובמדינות צמצו� השקעות בעלות אופי יזמי ובמדינות     ;להתמודד ע� הפירעונות הצפויי� במהל% התקופה הקרובהלהתמודד ע� הפירעונות הצפויי� במהל% התקופה הקרובהלהתמודד ע� הפירעונות הצפויי� במהל% התקופה הקרובהלהתמודד ע� הפירעונות הצפויי� במהל% התקופה הקרובה

דוח דוח דוח דוח בעת בעת בעת בעת למצבה למצבה למצבה למצבה בהשוואה בהשוואה בהשוואה בהשוואה     ,,,,של החברהשל החברהשל החברהשל החברההפיננסית הפיננסית הפיננסית הפיננסית     ההההגמישותגמישותגמישותגמישותבבבבחיזוק משמעותי חיזוק משמעותי חיזוק משמעותי חיזוק משמעותי     ;בעלות רמת סיכו� גבוההבעלות רמת סיכו� גבוההבעלות רמת סיכו� גבוההבעלות רמת סיכו� גבוהה

כי על א* כי על א* כי על א* כי על א* , , , , יש לציי�יש לציי�יש לציי�יש לציי�    ;פרעו� ההלוואה בגינ�פרעו� ההלוואה בגינ�פרעו� ההלוואה בגינ�פרעו� ההלוואה בגינ�    בעקבותבעקבותבעקבותבעקבות    ,,,,PSPהכולל שחרור שעבוד מניות חברתהכולל שחרור שעבוד מניות חברתהכולל שחרור שעבוד מניות חברתהכולל שחרור שעבוד מניות חברת, , , , הדירוג האחרו�הדירוג האחרו�הדירוג האחרו�הדירוג האחרו�

של החברות של החברות של החברות של החברות העיקריי� העיקריי� העיקריי� העיקריי� בפרמטרי� התפעוליי� בפרמטרי� התפעוליי� בפרמטרי� התפעוליי� בפרמטרי� התפעוליי� לרעה לרעה לרעה לרעה שינוי שינוי שינוי שינוי לא חל לא חל לא חל לא חל , , , , ההרעה הקיימת ביחסי האיתנותההרעה הקיימת ביחסי האיתנותההרעה הקיימת ביחסי האיתנותההרעה הקיימת ביחסי האיתנות

ובהיק* הדיבידנדי� אות� מעבירות ובהיק* הדיבידנדי� אות� מעבירות ובהיק* הדיבידנדי� אות� מעבירות ובהיק* הדיבידנדי� אות� מעבירות , , , , רווח תפעולי ורווח נקירווח תפעולי ורווח נקירווח תפעולי ורווח נקירווח תפעולי ורווח נקי, , , , מחירי השכירותמחירי השכירותמחירי השכירותמחירי השכירות, , , , שיעורי התפוסהשיעורי התפוסהשיעורי התפוסהשיעורי התפוסה        - - - - המוחזקות המוחזקות המוחזקות המוחזקות 

        ....לא צפויה הרעה ביחסי הכיסוי ובתזרי� החברהלא צפויה הרעה ביחסי הכיסוי ובתזרי� החברהלא צפויה הרעה ביחסי הכיסוי ובתזרי� החברהלא צפויה הרעה ביחסי הכיסוי ובתזרי� החברה, , , , יכ%יכ%יכ%יכ%לפלפלפלפ. . . . החברות המוחזקות לאלוני חהחברות המוחזקות לאלוני חהחברות המוחזקות לאלוני חהחברות המוחזקות לאלוני ח

מתנודתיות גבוהה ביחסי האיתנות של החברה בעקבות שינויי� בשוויי� מתנודתיות גבוהה ביחסי האיתנות של החברה בעקבות שינויי� בשוויי� מתנודתיות גבוהה ביחסי האיתנות של החברה בעקבות שינויי� בשוויי� מתנודתיות גבוהה ביחסי האיתנות של החברה בעקבות שינויי� בשוויי� קביעת האופק השלילי נובעת קביעת האופק השלילי נובעת קביעת האופק השלילי נובעת קביעת האופק השלילי נובעת 

ישפיע באופ� שלילי על דירוג� הנוכחי של ישפיע באופ� שלילי על דירוג� הנוכחי של ישפיע באופ� שלילי על דירוג� הנוכחי של ישפיע באופ� שלילי על דירוג� הנוכחי של יחסי האיתנות יחסי האיתנות יחסי האיתנות יחסי האיתנות העדר שיפור בהעדר שיפור בהעדר שיפור בהעדר שיפור ב, , , , הבורסאי של החברות המוחזקותהבורסאי של החברות המוחזקותהבורסאי של החברות המוחזקותהבורסאי של החברות המוחזקות

    ,,,,בשני� הקרובותבשני� הקרובותבשני� הקרובותבשני� הקרובותי בשל הערכתנו כי החברה תבצע השקעה משמעותית י בשל הערכתנו כי החברה תבצע השקעה משמעותית י בשל הערכתנו כי החברה תבצע השקעה משמעותית י בשל הערכתנו כי החברה תבצע השקעה משמעותית נית� האופק השלילנית� האופק השלילנית� האופק השלילנית� האופק השליל, , , , בנוס*בנוס*בנוס*בנוס*    ....הסדרותהסדרותהסדרותהסדרות

תשוב ותבח� תשוב ותבח� תשוב ותבח� תשוב ותבח� , , , , במידה והשקעות מהותיות תתבצענהבמידה והשקעות מהותיות תתבצענהבמידה והשקעות מהותיות תתבצענהבמידה והשקעות מהותיות תתבצענה. . . . אשר תוביל לעלייה בהיק* החוב הפיננסי של החברהאשר תוביל לעלייה בהיק* החוב הפיננסי של החברהאשר תוביל לעלייה בהיק* החוב הפיננסי של החברהאשר תוביל לעלייה בהיק* החוב הפיננסי של החברה

            ....מידרוג את דירוגה של החברהמידרוג את דירוגה של החברהמידרוג את דירוגה של החברהמידרוג את דירוגה של החברה

סדרה

ערך בספרים 

31.12.08 כולל 

ריבית והצמדה 

(אלפי ₪)

ריביתהצמדה

מועד 

התשלום 

הראשון

מועד 

התשלום 

האחרון

מספר 

תשלומי 

קרן 

נותרים

4.75%05.11.200605.11.20135מדד              506,756סדרה ג

4.50%20.11.200820.11.20124מדד                10,363סדרה ד 

4.25%28.02.201128.02.20199מדד           1,064,252סדרה ו

1,581,371          
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        1111התפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריות

צמה החברה באופ� משמעותי צמה החברה באופ� משמעותי צמה החברה באופ� משמעותי צמה החברה באופ� משמעותי צמצמצמצמ    ,,,,לאור ההתפתחויות אשר חלו בשווקי� העולמיי�לאור ההתפתחויות אשר חלו בשווקי� העולמיי�לאור ההתפתחויות אשר חלו בשווקי� העולמיי�לאור ההתפתחויות אשר חלו בשווקי� העולמיי�, , , , חחחח""""במהל% תקופת הדובמהל% תקופת הדובמהל% תקופת הדובמהל% תקופת הדו

הציבה החברה הציבה החברה הציבה החברה הציבה החברה     ,,,,כמו כ�כמו כ�כמו כ�כמו כ�. . . . שבדיה ומזרח אסיהשבדיה ומזרח אסיהשבדיה ומזרח אסיהשבדיה ומזרח אסיה,  ,  ,  ,  ונסוגה מכוונתה לפעול בהודוונסוגה מכוונתה לפעול בהודוונסוגה מכוונתה לפעול בהודוונסוגה מכוונתה לפעול בהודו    ,,,,מיזמי� קיימי� והשקעות משותפותמיזמי� קיימי� והשקעות משותפותמיזמי� קיימי� והשקעות משותפותמיזמי� קיימי� והשקעות משותפות

        בארצות אלה ובאחרותבארצות אלה ובאחרותבארצות אלה ובאחרותבארצות אלה ובאחרות    ,,,,חזקותיה ונכסיה הקיימי�חזקותיה ונכסיה הקיימי�חזקותיה ונכסיה הקיימי�חזקותיה ונכסיה הקיימי�ההההלמכירה את למכירה את למכירה את למכירה את 

        ::::להל� פירוט ההתפתחויותלהל� פירוט ההתפתחויותלהל� פירוט ההתפתחויותלהל� פירוט ההתפתחויות

הוק� אשר  ,Medipower Sweden A.B, � המסחרי בשבדיה"מיז� להשקעות בתחו� הנדל – שבדיהשבדיהשבדיהשבדיה

במהל% ). 50%חלק החברה ( Medipower Overseas Ltdבשותפות ע� חברת  ,2007במהל% יולי 

לתארי% . 2009במהל% שנת  ,התקופה הודיעה החברה לשותפה על החלטתה לפעול למימוש ההשקעות

כנכס המיועד , ו� דולרמילי 2.5 –הכוללת שלושה נכסי מקרקעי� בס% של כ , המאז� מוצגת ההשקעה בשבדיה

  .למימוש

אשר  ,Enabler Propery Group, � המסחרי והמגורי� בהודו"מיז� לאיתור השקעות בתחומי הנדל – הודוהודוהודוהודו

, 50%אשר עמד על , החברה המשיכה והגדילה את חלקה המקורי במיז� .2007הוק� במהל% חודש פברואר 

במהל% , וא* חתמה על הסכ� רכישת קרקע ,2008במהל% חודש אפריל  ,ורכשה את מלוא ההחזקה במיז�

. החברה על ביטול ההסכ� ועל סגירת פעילותה בהודוהודיעה  2008בחודש דצמבר . 2008חודש אוגוסט 

כולל פיקדו� אשר חולט בגי� ביטול (החברה הוצאות ייזו� רשמה  ,כתוצאה מביטול העסקה ויציאתה מהמיז�

  .ווח והפסדח ר"בדו' מיליו�  9.6 –בס% של כ ) העסקה

הוקמה אשר  ,Pacific Star Arrow Fund Ltd� בדרו� מזרח אסיה "קר� להשקעות בנדל – מזרח אסיהמזרח אסיהמזרח אסיהמזרח אסיה

, חתמה החברה 2008במהל% אוגוסט . ")PS: "להל�( Pacific Starבשותפות ע� קבוצת  ,2008במהל% ינואר 

אור המשבר הפיננסי ל. תאילנד, על הסכ� רכישה של חטיבת קרקע במרכז העיר בנקוק ,PSביחד ע� 

, בנוס*. כי היא נסוגה מהעסקה האמורה, PS, הודיעה החברה לשותפתההעולמי והמצב הפוליטי בתאילנד 

  .ביצוע השקעות משותפות בדרו� מזרח אסיהדחיית על ושותפתה החליטו החברה 

 Pirelli & C. Real Estateבחברת ' מיליו�  389השקיעה החברה ס% של  2007בשנת  – Pirelliמניית מניית מניית מניית 

SpA )�איטליה והעוסקת בתחו� הנדל ,אשר מניותיה רשומות למסחר בבורסה במילאנו, ")פירליפירליפירליפירלי: "להל"� .

 166 –זאת בנוס* להפסד בס% של כ , 'מיליו�  189 –רשמה החברה הפסד בס% של כ  2008במהל% שנת 

, ירלי ממועד הרכישהלאור ירידה מהותית ומתמשכת במחירי מניית פ. 2007אשר נרש� בשנת ' מיליו� 

� לתארי% "יתרת השקעתה של החברה בפירלי נדל. החליטה החברה לראות בירידה ירידת ער% קבועה

מתארי% המאז� ועד  .�"מהונה של פירלי נדל 3.8%א מקנה לה יוה' מיליו�  34הסתכמה לס% של  ,המאז�

  .'מיליו�  25 –בשווי ההשקעה בס% של כ עלייה חלה  ,דוח דירוג זהלתארי% פרסו� 

  

                                        
1
  . 2008הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מינואר   
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מניות של . נ.אל* ע 500מכרה החברה  2008במהל% דצמבר ") EQY"להל� ( – Equity One INCמניות מניות מניות מניות 

 31.12.2008נכו� לתארי%  . 'מיליו�  14 –ברווח הו� של כ  ,ב"מיליו� דולר ארה 9.6 –בתמורה לכ  ,EQYחברת 

במהל% התקופה הודיעה החברה . ' מיליו� 309 –בשווי כולל של כ  ,EQYמחברת  6% –מחזיקה החברה כ 

  .כנכס המיועד למימוש EQY –על כוונה למכירת הנכס ולפיכ% סיווגה את השקעתה ב 

  

        חחחח""""אירועי� נוספי� במהל% תקופת הדואירועי� נוספי� במהל% תקופת הדואירועי� נוספי� במהל% תקופת הדואירועי� נוספי� במהל% תקופת הדו

            2008200820082008שנת שנת שנת שנת בבבב    חולקחולקחולקחולקלדיבידנד אשר לדיבידנד אשר לדיבידנד אשר לדיבידנד אשר     בהיק* זההבהיק* זההבהיק* זההבהיק* זהה        2009200920092009דיבידנד בשנת דיבידנד בשנת דיבידנד בשנת דיבידנד בשנת חלק חלק חלק חלק תתתתהחברה החברה החברה החברה 

, דיבידנד שנתי מינימאלי 2009לק החברה בשנת תח, הדירקטוריו� ובכפו* לשיקולי� עסקיי�על פי החלטת 

היק* הדיבידנד יעמוד על ס% כולל של כ  .תשלומי� רבעוניי� 4 –אשר ישול� ב  ,אגורות למניה 56 –בס% של כ 

  .2008הזהה בהיקפו ובמועדי החלוקה לחלוקת הדיבידנד אשר ביצעה החברה במהל% שנת  ,'מיליו�  63.6 –

  

        של החברה בבריטניהשל החברה בבריטניהשל החברה בבריטניהשל החברה בבריטניהחברה למיז� השקעות נוס* חברה למיז� השקעות נוס* חברה למיז� השקעות נוס* חברה למיז� השקעות נוס* וכניסה של הוכניסה של הוכניסה של הוכניסה של ההמש% השקעות המש% השקעות המש% השקעות המש% השקעות 

לאחר  ,העבירה החברה, � בבריטניה"המיועדת להשקעה בנכסי נדל, בעקבות התחייבויותיה לקר� ברוקטו�

 2009השני� במהל% להמש% השקעה הערכת החברה לאור  ,בנוס*. לקר� ט"מיליו� ליש 1.5 –כ  ,תארי% המאז�

  .ט"מיליו� ליש 8 עדשל כולל בס% ספי� סכומי� נוהעברה של צפויה  ,2010 –

מיליו�  200 –בהיק* כולל של כ  ,")2ברוקטו� ("החליטו מנהלי הקר� על הקמת קר� נוספת  2009בתחילת שנת 

� המתוכנני� להירכש הינ� נכסי� "נכסי הנדל. � מבנקי� בבריטניה"אשר תתמקד ברכישת נכסי נדל ,ט"ליש

בקר� מתכוונת להשקיע החברה . פירוק וכינוס נכסי� של לקוחות הבנק במסגרת הליכי ,י�ידי הבנקשירכשו מ

  .ט"מיליו� ליש 10עד החדשה 
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        התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות 

מתו% מתו% מתו% מתו%     ,,,,במהל% התקופה ביצעה החברה מספר שינויי� בהסכמי הלוואותיה וא* יזמה פירעו� מוקד� של חלק�במהל% התקופה ביצעה החברה מספר שינויי� בהסכמי הלוואותיה וא* יזמה פירעו� מוקד� של חלק�במהל% התקופה ביצעה החברה מספר שינויי� בהסכמי הלוואותיה וא* יזמה פירעו� מוקד� של חלק�במהל% התקופה ביצעה החברה מספר שינויי� בהסכמי הלוואותיה וא* יזמה פירעו� מוקד� של חלק�

        לוואות ולהקל על תזרי� המזומני� העתידילוואות ולהקל על תזרי� המזומני� העתידילוואות ולהקל על תזרי� המזומני� העתידילוואות ולהקל על תזרי� המזומני� העתידיכוונה להארי% את לוחות הסילוקי� של מרבית ההכוונה להארי% את לוחות הסילוקי� של מרבית ההכוונה להארי% את לוחות הסילוקי� של מרבית ההכוונה להארי% את לוחות הסילוקי� של מרבית הה

חתמה החברה על הסכ� להארכת מועד הפירעו� של  2008במהל% חודש ספטמבר  - EQYהלוואת הלוואת הלוואת הלוואת 

תקופת ההלוואה הוארכה . ב"מיליו� דולר ארה 50 –אשר יתרת� לאותו מועד הסתכמה בס% של כ  ,הלוואות

ביצעה הקבוצה  2008במהל% חודש אוקטובר . 2010חודש מאי הינו כ% שמועד הפירעו� החדש  ,נוספתבשנה 

  . ב"מיליו� דולר ארה 10.1 –בס% של כ  ,מיוזמתה פירעו� מוקד�

 50ובהתא� להסדר ע� הבנק המלווה הפכה ההלוואה האמורה למסגרת אשראי בס% של  2009בחודש מאי 

  . ב"מיליו� דולר ארה 29אשר מתוכה מנוצלי� למועד דוח זה כ , ב"מיליו� דולר ארה

להארכת  ,ע� אחד הבנקי� להבנותסמו% למועד פרסו� הדוחות הכספיי� הגיעה החברה     - - - -     FCRהלוואת הלוואת הלוואת הלוואת 

לפיו תואר% תקופת  ,מיליו� דולר קנדי 12 –מסתכמת לס% של כ  �אשר יתרת ,ותשל הלוואפירעונ� מועד 

חודש אוקטובר בפריל וחודש איחולו ב ,הלוואות אלה י�מועדי פירעונ� החדש .בחמש שני� נוספות ותההלווא

2014.        

על  ,שוויה של ההשקעה. PSPממניות  18% –כ במחזיקה החברה  ,ח דירוג זה"נכו� לתארי% דו – PSPהלוואת הלוואת הלוואת הלוואת 

במהל% חודש אוקטובר ). ' מיליארד 1.5 –כ (מיליו� פרנק שוויצרי  400 –עומד על כ  ,PSPפי מחיר מניות 

מתו% קר�  ,מיליו� פרנק שוויצרי 60 –בס% של כ  ,לוואהפרעה החברה בפירעו� מוקד� חלק מקר� הה 2008

לאחר תארי% המאז� פרעה הקבוצה בפירעו� מוקד� את . מיליו� פרנק שוויצרי 260 –הלוואה בהיק* כולל של 

 ,בתוספת הריבית שנצברה על ההלוואה ,מיליו� פרנק שוויצרי 200 –בס% של כ  ,יתרת קר� ההלוואה

בעקבות ). אמות, מחברת הבתמיוחד מחלוקת דיבידנד  בחלק�אשר נבעו (י� ממקורותיה הכספיי� העצמאי

החברה במניות  תהשקע, ח דירוג זה"ולמועד דו PSPבוטל השעבוד על מניות , פירעו� מלוא ההלוואה כאמור

PSP משוחררת מכל שעבוד.  

        ''''אלפי אלפי אלפי אלפי     ––––ח והלוואות בנקאיות של החברה ח והלוואות בנקאיות של החברה ח והלוואות בנקאיות של החברה ח והלוואות בנקאיות של החברה """"התפלגות פירעונות קר� אגהתפלגות פירעונות קר� אגהתפלגות פירעונות קר� אגהתפלגות פירעונות קר� אג
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 ,המשבר הפיננסי העולמימ כתוצאה ,ח של החברה"בעקבות עלייה חדה בתשואות האג ,2008שנת  במהל%

אגרות חוב אלו בעקבות הרכישות נמחקו  .'ומסדרה ו' ח מסדרה ג"אג ,ממקורותיה העצמיי� ,רכשה החברה

  :ממסחר לפי הפירוט להל� 

' אגרות חוב מסדרה ו. נ.מיליו� ע 86.3 –כ  ,רכשה החברה ברכישה עצמית ,2008ועד דצמבר  2008ספטמבר מ

של ' אגרות חוב מסדרה ג. נ.מיליו� ע 5.5 –רכשה כ  2008בדצמבר . 'מיליו�  66.4 –בתמורה לכ  ,של החברה

 29 –רשמה החברה הכנסות מימו� בס% של כ  ,בגי� הרכישות האמורות. 'מיליו�  4.9 –בתמורה לכ  ,החברה

  .'מיליו�  100 –כולל של כ  אגב הקטנת התחייבות בס%, 'מיליו� 

        

אול� בידי החברה אול� בידי החברה אול� בידי החברה אול� בידי החברה , , , , נמוכהנמוכהנמוכהנמוכה, , , , ח דירוג זהח דירוג זהח דירוג זהח דירוג זה""""למועד דולמועד דולמועד דולמועד דונכו� לתארי% נכו� לתארי% נכו� לתארי% נכו� לתארי% , , , , לחברה קו אשראי אשר מרביתו מנוצל ונזילותהלחברה קו אשראי אשר מרביתו מנוצל ונזילותהלחברה קו אשראי אשר מרביתו מנוצל ונזילותהלחברה קו אשראי אשר מרביתו מנוצל ונזילותה

        גמישות פיננסית גבוההגמישות פיננסית גבוההגמישות פיננסית גבוההגמישות פיננסית גבוהה, , , , להערכת מידרוגלהערכת מידרוגלהערכת מידרוגלהערכת מידרוג, , , , מספר נכסי� לא משועבדי� המקני� להמספר נכסי� לא משועבדי� המקני� להמספר נכסי� לא משועבדי� המקני� להמספר נכסי� לא משועבדי� המקני� לה

 –מסגרת אשראי בס% של כ  להעמדתהסכ�  ,ע� בנק ישראלי ,חתמה החברה 2008במהל% חודש דצמבר 

אשר הסתיימה  ,מיליו� דולר 110וזאת כחלופה למסגרת אשראי בס% של  ,1.7.2011עד לתארי% ' מיליו�  300

נכו� לתארי%  .אמות לטובת הבנקחברת מניות חלק ממסגרת האשראי מובטחת בשעבוד של . במועד זה

ח "נכו� למועד דו, ס% כלל מסגרות האשראי .ממסגרת זו' יליו� מ 227ניצלה הקבוצה ס% של  31.12.2008

  .'מיליו�  410 –אשר מתוכ� ניצלה החברה ס% כולל של כ , 'מיליו�  500 –עומד על כ , דירוג זה

את וכוללי� ' מיליארד  1.95 –מסתכמי� לכ , ח דירוג זה"למועד דוהיק* נכסיה הלא משועבדי� של החברה 

את מניות , 'מיליו�  210 –אשר שוויי� הבורסאי עומד על כ  ,תיה הלא משועבדות של חברת אמויתרת מניות

FCR אשר שוויי�44 –הבורסאי עומד על ס% של כ    �ואת כלל מניות חברת ' מיליוPSP אשר שווי�הבורסאי  י

  . 'מיליארד  1.5 –עומד על ס% של כ 

  

במידה והבנקי� יאפשרו לחברה  .)NAV(כי לחלק מנכסיה הלא משועבדי� ער% גבוה יותר בספרי�  ,יש לציי�

דוח דירוג נכו� לתארי% . ל יותר של מזומני�ויתאפשר לחברה גיוס גד, נכסי� אלולגייס לפי שוויי� הנכסי של 

ושוויי� הנכסי ' מיליו�  1,948 –עומד על ס% של כ  ,שוויי� הבורסאי של כלל הנכסי� הלא משועבדי� זה

)NAV ( 2,453 –עומד על ס% של כ �ס% , בתרחיש בסבירות גבוהה, יתרה זו מאפשרת לחברה לגייס. ' מיליו

  .ח והלוואות בנקאיות"אג –ס% כל פירעונות הקר� הצפויי� לחברה למזומני� השווה 
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        ::::    ))))''''אלפי אלפי אלפי אלפי ((((    31.12.200831.12.200831.12.200831.12.2008לתארי% לתארי% לתארי% לתארי%     יחסי איתנות וכיסוייחסי איתנות וכיסוייחסי איתנות וכיסוייחסי איתנות וכיסוי    ––––) ) ) ) סולוסולוסולוסולו((((מ מ מ מ """"בעבעבעבעאלוני ח נכסי� והשקעות אלוני ח נכסי� והשקעות אלוני ח נכסי� והשקעות אלוני ח נכסי� והשקעות 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

IFRSIFRSGAAPGAAP

31.12.200831.12.200731.12.200631.12.2005

3,224,0213,383,3762,107,5031,370,586חוב פיננסי ברוטו 

819,699691,644180,285202,532יתרות מזומן 

2,404,3222,691,7321,927,2181,168,054חוב פיננסי נטו בניכוי מזומנים 

1,702,3462,171,3852,041,871947,704הון עצמי חשבונאי 

3,189,6374,611,8034,306,1281,672,000שווי שוק השקעות סחירות

3,355,3024,780,0274,410,6332,672,812סה"כ שווי השקעות ( לא סחירות וסחירות )  לפי שווי שוק

4,147,0175,029,3543,991,5582,044,536שווי מאזני של סך ההשקעות 

64%58%48%57%חוב פיננסי ברוטו למאזן 

48%47%44%49%חוב פיננסי נטו למאזן 

34%38%46%40%הון עצמי למאזן 

18%33%50%52%הון עצמי למאזן בהתחשב בשווי שוק החזקות

78%67%53%67%חוב פיננסי ברוטו לעלות השקעות בספרים 

58%54%48%57%חוב פיננסי נטו לעלות השקעות בספרים 

96%71%48%51%חוב פיננסי ברוטו לשווי שוק מותאם 

72%56%44%44%חוב פיננסי נטו לשווי שוק מותאם 

1.401.782.292.29סה"כ שווי השקעות מותאם לחוב פיננסי נטו 

אלפי ₪ 

יחסי איתנות

IFRSIFRSGAAPGAAP

31.12.200831.12.200731.12.200631.12.2005

57781586,143דמי שכירות ואחזקה

564,389212,259125,03576,220דיבידנד מחברות מוחזקות

16,60615,83911,1726,347דמי ניהול

581,052228,176136,36588,710סה"כ הכנסות תפעוליות תזרימיות

תמורה ממימוש השקעות ומירידה 

14,880060,28211,086בשיעור אחזקה בחברות מוחזקות

00-311-680הכנסות אחרות, נטו

14,880059,97110,406סה"כ הכנסות מימוש השקעות

595,932228,176196,33699,116סה"כ הכנסות תזרימיות

16,25920,45410,90213,254הנהלה וכלליות

003,7615,765תרומות

95,51997,09540,88412,940מימון תזרימי נטו

4,9068,68912,7893,489מס

116,684126,23868,33635,448סה"כ הוצאות  תזרימיות

464,368101,93868,02953,262תזרים תפעולי שוטף נטו

4.981.812.002.50יחס כיסוי תפעולי  שוטף נטו

5.31.943.53.1יחס כיסוי תפעולי כולל

אלפי ₪ 

יחסי כיסוי
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        פק הדירוגפק הדירוגפק הדירוגפק הדירוגאואואואו

        או את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוג    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

 לרבות עלייה בשווי האחזקות של החברה ,שיפור בפרופיל הפיננסי •

 שיפור משמעותי ביחסי האיתנות של החברה •

 ירידה מהותית ברמת החשיפה למטבעות השוני� •

        עלולי� לפגוע בדירוג עלולי� לפגוע בדירוג עלולי� לפגוע בדירוג עלולי� לפגוע בדירוג ההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

 יצוע השקעות חדשותגידול בסיכו� העסקי והפיננסי לאחר ב •

כ%  ,פיננסי נטו לשווי שוק החזקות מותא�החוב הביחס  ,במהל% הרבעוני� הקרובי� ,שיפורהעדר  •

  60%טווחי� של שיעמוד קרוב ל

כ "מוגדר כסה, נטו, יחס הכיסוי התפעולי השוט*. 2 –מתחת ל , נטו, יחס הכיסוי התפעולי השוט*בירידה  •

 מימו� נטו והוצאות מיסי� שוטפי�, )כולל תרומות(כ "וצאות הנההכנסות תזרימיות תפעוליות לחלק לה

  

 

        היסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוג
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        החברההחברההחברההחברה    אודותאודותאודותאודות

מתמקדת בעיקר בהשקעות ארוכות , ")החברההחברההחברההחברה"או " אלוני חאלוני חאלוני חאלוני ח: "להל�(מ "חברת אלוני ח נכסי� והשקעות בע  

מדינות במספר , ל"בהשקעות בחוו �"לרבות פיתוח והשבחה של נדל, � המניב בישראל"טווח בתחומי הנדל

  .שווי ובריטניה, הקנד, ב"ארה, ישראל –פועלת החברה במספר מדינות , ח דירוג זה"נכו� למועד דו. מערביות

� המניב של הקבוצה בישראל "את זרוע הנדל") אמותאמותאמותאמות: "להל�(מ "מהווה חברת אמות השקעות בע בישראלבישראלבישראלבישראל  

פיתוח ומכירה של נכסי� באר , ייזו�, ניהול ואחזקה, השכרהאמות עוסקת ב). 73.4% –שיעור החזקה של כ (

בייזו� ופיתוח לשימושי� עצמיי� ולצרכי , במישרי� ובאמצעות תאגידי� שבשליטתה וכ� ברכישה, ל"ובחו

נבחני� נתוני החברה על בסיס , במסגרת בחינת אלוני ח. הנמצאי� כיו� בבעלותה ,השכרה של מקרקעי�

  ).סולו מורחב(רול חברת אמות פעילותה העצמאית ובנט

            ––––ל פועלת החברה באמצעות השקעה במספר חברות ל פועלת החברה באמצעות השקעה במספר חברות ל פועלת החברה באמצעות השקעה במספר חברות ל פועלת החברה באמצעות השקעה במספר חברות """"בחובחובחובחו        

� "חברה ציבורית אמריקאית המחזיקה בנדל, .Equity One INCממניות  6% –מחזיקה החברה בכ  בבבב""""בארהבארהבארהבארה  

  .מניב להשכרה

קנדית  חברה ציבורית, .First Capital Realty INCממניות  14.1% –מחזיקה החברה בכ  בקנדהבקנדהבקנדהבקנדה  

  ..Equity One INCמהו� המניות של חברת  18.45% –� מניב להשכרה בקנדה ובכ "המחזיקה בנדל

  החברה הציבורית הגדולה ביותר , .PSP Swiss Property AGממניות  17.8% –מחזיקה החברה בכ  בשוויבשוויבשוויבשווי

  .PSP –ב  החברה מהווה בעל המניות הגדול ביותר. הרשומה למסחר בשווי ,� המניב"בתחו� הנדל

בחברת  10.9% –ובנוס* בכ , ברוקטו� קפיטל, � בריטית"מקר� נדל 25.2% –מחזיקה החברה בכ  בבריטניהבבריטניהבבריטניהבבריטניה  

  .שהינה השות* המנהל של הקר� ,הניהול

המחזיקה , .Medipower Overseas Ltd, �"מחברה להשקעות נדל 49.75% –מחזיקה החברה בכ  בשבדיהבשבדיהבשבדיהבשבדיה  

  .בשווקי העול� מיועדת השקעה זו למימוש לאור המצב. � מניב"במספר נכסי נדל
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
�  .תזרימיות מתו� דוח תזרי� מזומני

  ווח תפעוליר

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA  

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
�  .דמי חכירה תפעוליי

  נכסי�

Assets 

  .ס� נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  פיננסי נטוחוב 

Net Debt 

  .השקעות לזמ� קצר - מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי 

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס� ה+ חוב
  .ארו� במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .י� בלתי מוחשיי�ובנכס במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
�  .רכוש והתחייבויות אחרי

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation 

(CFO)  

חדי� על תזרימי תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאו
�  .מזומני

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  

  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 
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        בויותבויותבויותבויותסול� דירוג התחייסול� דירוג התחייסול� דירוג התחייסול� דירוג התחיי

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה �וכרוכות בסיכו
  .אשראי נמו% מאד

A  דורגות בדירוג התחייבויות המ Aשל הדרגה האמצעית �נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו%

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

רגת השקעה ד
  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות �וכרוכות בסיכו
  .גבוה

Caa  בדירוג   ורגות התחייבויות המד Caa�בעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

C  דורגות בדירוג התחייבויות המC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �"ה�כ במצב של חדלות פרעו ,
  .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, ג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירו

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRA07240509300M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2009") 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
  .לשכפל או להציג מסמ% זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי, שנותל, לצל�

. כל המידע המפורט במסמ% זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(המידע  דיוקו או אמיתותו של, 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: ידרוג שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מ/ו

או מסמכי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ מידרוג
רוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מיד. מדורגי� אחרי�

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ%
אשראי ולא דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני . 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� , לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי� על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא�, ה או על ידי מי מטעמוהשקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ% ז
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, בייעו מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג , או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  .ידרוגתשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מ

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
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'ידרוג מבוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולוגיות של מ. ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  

  

  

  

  

  


