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  מ"בע קנית ניהול השקעות ומימו�

 חחחח""""מיליו� שמיליו� שמיליו� שמיליו� ש    135135135135עד עד עד עד     ::::סכו� ההנפקהסכו� ההנפקהסכו� ההנפקהסכו� ההנפקה P-1: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג        דירוג ניירות ער� מסחריי�דירוג ניירות ער� מסחריי�דירוג ניירות ער� מסחריי�דירוג ניירות ער� מסחריי�

        

  כללי

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

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

  . לו�ממוק� כיו� קניו� איי

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

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

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

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

  .ק פוסט בחיפה'בצומת הצ

מהו�  5% -לאחרונה זכתה במכרז לרכישת כמהו� מניותיה של חברת לאומי קארד ו 20%רכשה החברה  2008במאי 

  . /מיליו�  742תמורת  מניות בנק לאומי

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

ח "אג") . החברה הבת"או /ו" קנית השלו�: "להל�(מ "חברת קנית השלו� השקעות בעבעלות מלאה בניהול מחזיקה ב

  . באופק יציב Aa2 בדירוג על ידי מידרוג תהבת מדורג החברהשל 

  

  

אשראי הלהקטנת  ,/מיליו�  135בהיק1 של עד , ")ס"נעמ: "להל�(החברה מעוניינת להנפיק ניירות ער� מסחריי� 

 ס"מהנע. ס"הנעמ תרתלעומת י 1.1אשראי פנויות ביחס של  החברה התחייבה לשמור על מסגרות. של החברה בנקאיה

תוק1 דירוג זה הינו עד . בתוקP-1 1בכפו1 לדירוג , יו� 90יו� ויתחדשו לתקופות נוספות בנות  90יונפקו לתקופה של 

  .30.6.2010ליו� 
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        גורמי תמיכה עיקריי� גורמי תמיכה עיקריי� גורמי תמיכה עיקריי� גורמי תמיכה עיקריי� 

� מסחרי "בייזו� והקמה של נדל שנה 20-הפועלת בישראל למעלה מ, החברה הינה חלק מקבוצת עזריאלי •

 נהנית מאיכות ניהול גבוהה וניסיו� רב בניהול נכסי� מניבי� ובפרט נכסי� מסחריי�ו מניב

 יציבות  בהכנסות החברה מהשכרת נכסיה המניבי� •

 יציבות בשיעורי התפוסה הגבוהי� בנכסי החברה •

נכסי� חלק מה לשמאד נמוכי�  LTVבשיעורי , בי� היתר, תמתבטאה, של החברהטובה גמישות פיננסית   •

 . /מיליארד  3.3 -בדי� ונכסי� לא משועבדי� בהיק1 שווי של כמשועה

 איתנות פיננסית גבוהה •

 יציבות ביחסי הכיסוי •

מסגרות האשראי . לחוב המדורג המונפק 1.1החברה התחייבה לשמור על מסגרות אשראי פנויות ביחס של  •

 .ס המדורגי� במסגרת זו בלבד"יהיו ניתנות לניצול כנגד הנעמ

 יקריי� יקריי� יקריי� יקריי� גורמי סיכו� עגורמי סיכו� עגורמי סיכו� עגורמי סיכו� ע

  נכסיה המניבי�חשיפת החברה לשינויי� בשווי  •

 מהשכרת נכסיה המניבי�קיטו� בתזרי� השנתי הצפוי  •

 פרט לאלו שהוצגו למידרוג ,תוהשקעות נוספ •

  

     כלליכלליכלליכללי    ----ק ק ק ק """"ירוג לזירוג לזירוג לזירוג לזדדדד

ילות ניתוח הנז. ועל ניתוח הנזילות שלה, יציבבאופק   Aa2 ,ס על הדירוג לזמ� ארו� של החברההדירוג לזמ� קצר מבוס

המזומני� מפעילותה , ניתוח פעילות החברה, בחינת מסגרות האשראי שקיבלה החברה מהבנקי�, בי� היתר, כולל

יה תועל יכולתה לפרוע את התחייבויוהחברה  נזילותרמת כל אלה מעידי� על . ועוד השקעות צפויות, השוטפת

  . השוטפות

 .לניירות הער� המסחריי� 1.1 מסגרות אשראי פנויות ביחס שלעל החברה התחייבה לשמור 
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  ניתוח הנזילות של החברה

 ,שאינ� מנוצלות איאשראי הבנקהמסגרות , מזומני�: הפרמטרי� הבאי�, בי� היתר, נבחנו 1בניתוח הנזילות של החברה

  :כמפורט להל�, דומהוכ השקעות צפויות, הוצאות תפעוליות שוטפות, מדמי שכירותהכנסות 

  :לתקופה מקורות

  8/7/09נכו� ליו� , /מיליו�  95 -זומני� בקופה בהיק1 של כלחברה מ •

 -לתקופה המסתיימת ב/ מיליו�  150מהמערכת הבנקאית בגובה חתומות בלתי מנוצלות אשראי מסגרות  •

כאשר ניצול , י�המדורג ס"מלנע 1.1 חס שלפנויה ביאשראי מסגרת לשמור על התחייבה החברה . 14.7.2010

החברה אינה מחוייבת כי  נציי� .ס המדורגי� במסגרת דירוג זה"רעו� הנעמיכנגד פהמסגרות ייעשה א� ורק 

 . למסגרות אלו ה על אמות מידה פיננסיות מהותיותבשמיר

בחישוב הנזילות נבחנו תרחישי�  ./מיליו�  321 -בהיק1 של כ, הכנסות מהשכרת נכסיה המניבי� של החברה •

הכנסות החברה בשני� הקודמות נבחנו , בניתוח הרגישות. כסיהמהשכרת נבהכנסות החברה  10% -ירידה של כל

 . ויציבות בשיעורי התפוסה

 -רידה של כליבחישוב הנזילות נבחנו התרחישי� . /מיליו�  15 - בהיק1 של כ, ואחרות הכנסות נטו מדמי ניהול •

 בהכנסות החברה נטו מדמי ניהול  20%

 - ירידה של כלבחישוב הנזילות נבחנו התרחישי� . /מיליו�  117 -בגובה של כ, הונה החוזר החיובי של החברה •

 . בהונה החוזר של החברה 50%

 . מחברת הבת קנית השלו� מזומני�ה לא נלקחו בחשבו� תזרימי •

  :בתקופה שימושי�

 . בהתא� לנתוני החברה, והוצאות תפעול שוטפות לרבות החזרי קר� הלוואות, מיותיהוצאות מימו� תזר •

 במהל� השנה הקרובה ת של החברההצפויו יההשקעות •

  

                                                             
1
 בניטרול חברת קנית השלו� - ברמת הסולו 
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  סיכו�

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

  .P-1 בדירוג לזמ� קצר

 ות עלכי תוצאות החברה לפי המודל עומד ,נציי�. Adequate -ו Excellent  ,Good -מתייחס לשלוש רמות  נזילותמודל ה

  .Excellent  רמת נזילות

  

  אופק דירוג

 :גורמי� העלולי� לפגוע בדירוג

 לניירות הער� המסחריי� 1.1גרות אשראי פנויות ביחס של שמירת מסאי  •

  החברהח של "סדרות האגבדירוג משמעותית ירידה  •

 שינויי� בהסכמי� ובאמות המידה הפיננסיות של החברה ע� הבנקי� •

 עבר לאילו שהוצגו למידרוגמ ,צורכי השקעה נוספי� •

 שינויי� בתזרי� שהוצג למידרוג •
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  סול� דירוג התחייבויות

  

  

  

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

  .יותהמצוינת באות, מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלו' 3'ואילו המשתנה ; הדירוג

דרגת 
  השקעה

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

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

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

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

  .מסוימי�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �כ במצב של "ה
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�
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את . מתארי� את יכולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות הפיננסיות לזמ� קצר Moody'sהדירוגי� לזמ� קצר של 

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

 .רתאלא א� כ� יצוי� אח, חודשי� 13התחייבויות לתקופה שאינה עולה על 

  הגדרההגדרההגדרההגדרה סמלסמלסמלסמל

Prime - 1  �(מנפיקי�בדירוג ) או מוסדות תומכי �המדורגיP-1  בעלי יכולת טובה �לעמוד  מאודה

 . לטווח קצר יה�התחייבויותב

Prime - 2  �(מנפיקי�בדירוג ) או מוסדות תומכי �המדורגיP-2  בעלי יכולת טובה �התחייבויותלעמוד בה�יה 

 .לטווח קצר

Prime - 3 �( מנפיקי�בדירוג ) או מוסדות תומכי �המדורגיP-3  בעלי יכולת �לעמוד  בינוניתה

 .לטווח קצר יה�התחייבויותב

N - P 
  .מנפיקי� אשר אינ� משתייכי� לא1 אחת מהקטגוריות שלעיל

  

     

Short- term vs. Long term Ratings 

Short Term Long Term 
    Aaa 

In
v

e
s

t
m

e
n

t
 G

ra
d

e
 

    Aa1 
    Aa2 

Prime - 1 Aa3    
        

    A1 
    A2 

Prime - 2    
A3 

    

Baa1 
    

Prime – 3    

    

Baa2 

Baa3 
        

        

S
p

e
c

u
la

t
iv

e
 G

ra
d

e
    

    Ba1 
    Ba2    
    Ba3    
        

    B1    
    B2    

Not Prime B3    
        

    Caa1 
    Caa2    
    Caa3    
    Ca 
    C 
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  CRKM110609135M:   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, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות, לצל�

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

או מסמכי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ מידרוג
דרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מי. 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�, זה או על ידי מי מטעמוהשקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� 
אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר , ערב, במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

ע דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתיי. לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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'מידרוג מבוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולוגיות של . ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס1 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  


