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  מ"בעומימו� השקעות  ניהולקנית 

        יציביציביציביציב: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג Aa2: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג סדרה סדרה סדרה סדרה     דירוגדירוגדירוגדירוג

  
  
  

 אישורעל מידרוג מודיעה   ,בעקבות רכישת קניו� גבעתיי� 2008שפורס� בחודש דצמבר , יידילדוח המ בהמש�

קנית ("  מ"בעומימו�  השקעותניהול קנית חברת  הנפיקה האות ,שבמחזור 'אח "אגשל  יציבבאופק  Aa2דירוג 

    .")החברה"או " ניהול

   :ח במחזור של החברה"להל� פירוט האג

  

סדרת סדרת סדרת סדרת 
        חחחח""""אגאגאגאג

מספר מספר מספר מספר 
        עעעע""""ניניניני

מועד מועד מועד מועד 
        הנפקההנפקההנפקההנפקה

ח ח ח ח """"האגהאגהאגהאגנ נ נ נ ....עעעע
31.12.0831.12.0831.12.0831.12.08    

        ) ) ) ) &&&&אלפי אלפי אלפי אלפי ((((

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית 
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

ח ח ח ח """"יתרת האגיתרת האגיתרת האגיתרת האג הצמדההצמדההצמדההצמדה
 �    31.12.0831.12.0831.12.0831.12.08בספרי� בספרי� בספרי� בספרי

        ))))&&&&אלפי אלפי אלפי אלפי ((((

שנות פירעו� שנות פירעו� שנות פירעו� שנות פירעו� 
        חחחח""""האגהאגהאגהאג

 2009-2017 758,556 מדד 4.8%  703,000  3/2007  לא סחיר 'ח א"אג

תיפרע , &מיליו�  439 -כ, ויתרה 2009-2016לומי� שווי� בי� השני� שת 8 - ייפרע ב, מהסכו� המונפק, &מיליו�  319 - סכו� של כ*

   . 2017בתשלו� אחד בשנת 

  

הפועלת , הינה חלק מקבוצת עזריאלי ניהולקנית : בטעמי� הבאי�בטעמי� הבאי�בטעמי� הבאי�בטעמי� הבאי�    כי�כי�כי�כי�נתמנתמנתמנתמ וקביעת האופק היציבוקביעת האופק היציבוקביעת האופק היציבוקביעת האופק היציב    דירוג החברהדירוג החברהדירוג החברהדירוג החברה

רב בניהול  נהנית מאיכות ניהול גבוהה וניסיו�ו, � מסחרי מניב"ייזו� והקמה של נדל, ניהולב, שנה 20 -בישראל למעלה מ

�הינ� מהגדולי� והוותיקי� באר1 ושומרי� על , הקניוני� אשר בבעלות החברה; נכסי� מניבי� ובפרט נכסי� מסחריי

�מידרוג סבורה כי יתכ� ותהיה  ,יחד ע� זאת .למרות מצב חוסר הוודאות השורר במשק הישראלי ,שיעורי תפוסה גבוהי

לחברה גמישות ; והמיתו� בישראל כתוצאה מהמשבר הפיננסי, החברה שטר� באה לידי ביטוי בפעילות, הרעה מסויימת

; לחברה איתנות פיננסית גבוהה; כי�נמו LTV שיעורי הנובעת מנכסי� לא משועבדי� ונכסי� בעלי ,פיננסית גבוהה

�2 רכישותיה האחרונות של החברה בעלות היק, מנגד. התורמי� ליציבות ביחסי הכיסוי ,יציבות בתזרימי המזומני

  . וביחסי איתנותה הפגעו בנזילות ,תזרימי משמעותי
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אחרונות התפתחות 
1
   

: להל�(מ "מחזיקה החברה בחברת קנית השלו� השקעות בע, 2008החל מחודש נובמבר  -שינוי מבנה ההחזקה בחברהשינוי מבנה ההחזקה בחברהשינוי מבנה ההחזקה בחברהשינוי מבנה ההחזקה בחברה

"�  . באופק יציב Aa2המדורגת על ידי מידרוג בדירוג  ,")החברה הבת"או /ו" קנית השלו

של חברת הא�  ההחברות מצביע על רמת קוהרנטיות משמעותית בפעילות� ומצביע על רמת תמיכה גבוה אופ� פעילות

, בי� היתר ,כוללי� הסממני� המרכזיי� המבטאי� את רמת התמיכה. קנית השלו� - הבת החברהבפעילות , קנית ניהול –

כ4 שחלק , הלפיתוח פעילות 2ואותהבת על ידי מת� הלו הבחבר התמיכת - ובמיוחד, מטה ניהול משות2 של החברות

עלול  ,שינוי במצבה הפיננסי של קנית השלו�, בהתא� לכ4 .משמעותי מחובות חברת קנית השלו� הינו לחברה

  .להשפיע על דירוג חברת קנית ניהול

 �) מרכזי� מסחריי�(התקשרה החברה בהסכ� ע� חברת נכסי� ובני�  2008בחודש דצמבר  -רכישת קניו� גבעתיי�רכישת קניו� גבעתיי�רכישת קניו� גבעתיי�רכישת קניו� גבעתיי

  .. &מיליו�  795 - בקניו� גבעתיי� בתמורה לכ) 100%(לרכישת מלוא זכויותיה� , מ"וכלל חברה לביטוח בע מ"בע

 - המהווה כ, מ"מיליו� מניות בנק לאומי לישראל בע 71 -רכשה החברה כ 2009בחודש מאי  -רכישת מניות בנק לאומירכישת מניות בנק לאומירכישת מניות בנק לאומירכישת מניות בנק לאומי

הרכישה מומנה באמצעות . ממחיר המניה 3%-במחיר הנמו4 בכ, &מיליו�  742 -כתמורת , מס4 מניות הבנק 5%

נכו� למועד כתיבת . א4 נע סביב מחיר הרכישה, מחיר מניות בנק לאומי תנודתי. שחלק� הוארכו, ת קצרות טווחולוואה

   . &מיליו�  770 -בכ נאמדממניות בנק לאומי  5% -שוויי� של כ, דוח זה

  התפתחות התוצאות הכספיות 

 318 - בהיק2 של כ, בעליית שווי הוג� לנכסיה 2007החברה הכירה לראשונה בשנת      ----� להשקעה� להשקעה� להשקעה� להשקעה""""הכנסות משערו4 נדלהכנסות משערו4 נדלהכנסות משערו4 נדלהכנסות משערו4 נדל

  . &מיליו�  112 -בהיק2 של כ, � להשקעה"זקפה החברה הכנסה לשערו4 נדל 2008בשנת . &מיליו� 

בשני�  ,97% - וכ 95% -בהיק2 של כ, החברה שומרת על רווחיות גולמית גבוהה ויציבה     - - - - רווחיות גולמית גבוהה ויציבהרווחיות גולמית גבוהה ויציבהרווחיות גולמית גבוהה ויציבהרווחיות גולמית גבוהה ויציבה

    .בהתאמה ,2008  - ו 2007

הגדילו את , והפסדי� מניירות ער4 2008במהל4 שנת  ,4.5% - בשיעור של כ ,עליית המדד    - - - - גידול בהוצאות המימו�גידול בהוצאות המימו�גידול בהוצאות המימו�גידול בהוצאות המימו�

  . הוצאות המימו� של החברה לשנה זו

, וקניו� הנגב �ירושליקניו� , קניו� איילו� -לחברה מספר נכסי� לא משועבדי� -נזילות נמוכהנזילות נמוכהנזילות נמוכהנזילות נמוכהוווו    גמישות פיננסית גבוההגמישות פיננסית גבוההגמישות פיננסית גבוההגמישות פיננסית גבוהה

נציי� כי כתוצאה . 4נמו LTVונכס בעל שיעור  מניות לאומי קארד, בחיפהק פוסט 'קרקע בצ, &מיליארד  3.3 -בשווי של כ

�ההלוואות הבנקאיות אות� נטלה החברה הינ� כנגד נכסי� . קטנו יתרותיה הנזילות של החברה, מרכישת קניו� גבעתיי

�        .)לאומיקניו� גבעתיי� ומניות ( ספציפיי

עלו  ,ממניות בנק לאומי 5% -רכישת קניו� גבעתיי� וככתוצאה מ –מהשקעות החברהמהשקעות החברהמהשקעות החברהמהשקעות החברהכתוצאה כתוצאה כתוצאה כתוצאה     עלייה במינו2 הפיננסיעלייה במינו2 הפיננסיעלייה במינו2 הפיננסיעלייה במינו2 הפיננסי

 .בהתאמה ,2007 -ו 2008בשני� , 57.4%ועל  57.86%יחס ההו� עצמי לס4 המאז� עומד על  .יחסי המינו2 של החברה

                                                             
1
 2008ממועד פרסו� פעולת הדירוג האחרונה באוגוסט  

2
 ח של קנית השלו�"אשר חלק� א2 נידחות מפני אג 
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לאחר רכישת . בהתאמה 2007 -ו 2008בשני�  ,30.23%ועל  30.02%עומד על של החברה  CAP -שיעור חובה הפיננסי ל

 -כיחס ההו� העצמי למאז� עומד על  .כרת הרעה ביחסי האיתנות של החברהני, ממניות בנק לאומי 5% -קניו� גבעתיי� וכ

הונח כי  ,כי בעת הדירוג הראשוני, יצויי�. א� כי היחסי� בולטי� לטובה 42.44% -כעומד על  CAP -ויחס החוב ל 47.64%

  . ה הנוכחיאת דירוג התואמת, תהיה עליה ברמת המינו2 של החברה

 -רכישת קניו� גבעתיי� וכ -במהל4 התקופה הנסקרת ביצעה החברה השקעות משמעותיות   -לדירוגלדירוגלדירוגלדירוג    סבירי�סבירי�סבירי�סבירי�יחסי כיסוי יחסי כיסוי יחסי כיסוי יחסי כיסוי 

להערכת , זאתיחד ע� . והרעו את יחסי הכיסוי אשר הגדילו את החוב הפיננסי של החברה, ממניות בנק לאומי 5%

 FFO -יחס ה . לדירוגה של החברה י�סביראלו  ,יחסי הכיסויובשחיקת ה בחוב הפיננסי יעליג� בהתחשב ב ,מידרוג

� עומד, ממניות בנק לאומי 5%-בתוספת חוב החברה לרכישת קניו� גבעתיי� וכ, 31.12.08לחובות החברה ליו�  3המותא

אשר אינ� משקפי� במלוא�  2008ות גבעתיי� מבוסס על תוצאות שנת נציי� כי התזרי� הנובע מקני. שני� 14.08על 

בנטרול חובות החברה בגי� חברת הבת , המותא� FFO - יחס ה . יחס לנכס זהבאת האסטרטגיה העיסקית של החברה 

  . שני� 12.24עומדי� על , ובניכוי הכנסת הריבית מחברת הבת

        

  אופק הדירוג

 � ת אופק הדירוגת אופק הדירוגת אופק הדירוגת אופק הדירוגואואואוא    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי

 גידול בהיקפי פעילות החברה תו4 שיפור באיתנות הפיננסית ויחסי הכיסוי •

 ההנפקת החברה והפיכתה לציבורית תו4 הגברת שקיפות •

 �        ואופק הדירוגואופק הדירוגואופק הדירוגואופק הדירוג    החברההחברההחברההחברה    עלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי

 ירידה בנכסי� חופשיי� משעבודבמקביל ל, ירידה בגמישות הפיננסית •

 כתוצאה מגידול ברמת החוב הפיננסי ירידה באיתנות הפיננסית •

 מדיניות דיבידנד אשר תפגע באיתנות הפיננסית ובנתוני הנזילות •

• � בשל כניסת החברה להשקעות מהותיות חדשות, שינויי� בליבת העסקי� ובמאפייני� הפיננסיי

• �את הסיכו�  באופ� אשר יעלה ,שינוי בתמהיל הפעילות בי� פעילות ייזו� לבי� בעלות ותפעול נכסי� מניבי

 העסקי

 ת קנית השלו�רירידה בדירוג חב •

                                                             
3
 FFO �ובמניות בנק לאומי וכ� ) תשואת דיבידנד בגי� רווחי� שוטפי�(החזקת החברה בלאומי קארד בגי� שואה בתוספת ת - מותא

 בתוספת הכנסות ריבית מחברה הבת
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  היסטוריית דירוג

       

A2

A1

Aa3

Aa2

A3

  

  פרופיל החברה

פיתוח וניהול של , עוסקת בייזו�,  מקבוצת עזריאלי, ")החברה"או " קנית ניהול:"להל�(מ "קנית ניהול השקעות ומימו� בע

מר דוד עזריאלי אשר רכש את הקרקע עליה  על ידי 1982החברה הוקמה בשנת .  � ובעיקר קניוני� בישראל"נכסי נדל

  . ממוק� כיו� קניו� איילו�

קניו� ירושלי� , )100%(ב קניו� הנג, )100%( קניו� איילו� –קניוני� בישראל  חמישה) מלאה וחלקית(בבעלות החברה 

עסקת יו� גבעתיי� אשר וקנ 2000למעט קניו� חולו� אשר נרכש בשנת . )100%(וקניו� גבעתיי�  )60%(קניו� חולו� , )100%(

נפתח  ,אשר היה הקניו� הראשו� במדינה ,קניו� איילו�. כל הקניוני� נבנו על ידי קנית ניהול, 2009בשנת רכישתו הושלמה 

דונ� בצומת  19.7מחזיקה החברה ב  ,כמו כ�. 1993וקניו� ירושלי� נפתח בשנת  1990קניו� הנגב נפתח בשנת , 1985- ב

  .ק פוסט בחיפה'הצ

מהו�  5% -מהו� מניותיה של חברת לאומי קארד ולאחרונה זכתה במכרז לרכישת כ 20%רכשה החברה  2008במאי 

  .מניות בנק לאומי

כ4 שקנית , לאחרונה בוצע שינוי מבנה בקבוצת החברות עזריאלי .קנית ניהול הינה בבעלות מלאה של משפחת עזריאלי

בשיעור החזקה של  ,")החברה הבת"או /ו" קנית השלו�: "להל�(מ "ניהול מחזיקה בחברת קנית השלו� השקעות בע

  .באופק יציב Aa2ח של חברת הבת מדורגת "אג. 100%
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

� שאינ� הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו
�  .תזרימיות מתו4 דוח תזרי� מזומני

  רווח תפעולי

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 

  .וחשיי�של נכסי� לא מ 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 

  .ס4 נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ ארו4 חוב לזמ�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו4+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+ ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס4 ה+ חוב
  .ארו4 במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� 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)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
�  .מזומני

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� –עה הוניות השק - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות * 

  .תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו4 מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A הדרגה נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו4, האמצעית

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ4

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

        

 �מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
י� מצי' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRKN110609000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' 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, מסמ4 זה
�  .י ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ4 זה למטרה מסחרית כלשה, להפי1, לשנות, לצל

�. כל המידע המפורט במסמ4 זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור4 קביעת הדירוג ה למסר לנש על המידע 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: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

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

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ4
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

חוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� כגו� הסיכו� כי ער4 השוק של ה, 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�, השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ4 זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ4 מדורג אחר , ערב, סמ4 זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקבמ

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . מקצועי אחר ע� הדי� או ע� כל עניי�, בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(לטדס אינבסטורס סרויס '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%
הלי� משלה וועדת דירוג למידרוג יש מדיניות ונ, ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס2 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


