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 בע"מ כלכלית ירושלים

( עם השלכות שליליות של Credit Review) מעקב רשימת והותרת Baa2.ilדירוג  אישור מחדש שלמודיעה על  מידרוג

כמו כן, מידרוג מאשרת "( חברת כלכלית ירושלים בע"מ )להלן: "החברה", "כלכלית ירושלים יג' של-ט'-ז' ו-סדרות האג"ח ו'

, שייעשה באמצעות הרחבת סדרה קיימת ודירוג זהה להנפקת אגרות חוב ₪מ'  100דירוג זהה לגיוס אג"ח בהיקף של עד 

 מיתרת הערך הנקוב של אג"ח ו'. ₪מ'  400מסדרה י' כנגד החלפת סדרה ו', כך שיוחלפו אגרות חוב בהיקף של עד 

אי השלמת העסקה יצרה פער תזרימי נוסף לחברה בשל אי העמדת מסגרת , 2015באוקטובר,  21בהמשך לדוח הדירוג מיום 

 יתה מיועדת להשלמת נזילות לצורך שירות החוב בזמן הקצר.יאשר ה ₪מיליון  190-אשראי על ידי בנק לאומי בהיקף של כ

, בהתאם בימים אלה פועלת החברה על מנת לגשר על הפערים התזרימיים שנוצרו בשל אי השלמת העסקה, הכוללים

, וזאת בהתבסס על התחייבות ₪מ'  100פעולות של גיוס חוב בדרך של הרחבת אג"ח מסדרה י' בסך של  ,לפרסומי החברה

 מית שהתקבלה משני גופים שניתנת למימוש במידה ועסקת מכירת השליטה לא תצא לפועל.חיתו

על כאשר ע.נ. אג"ח מסדרה ו' באג"ח מסדרה י',  ₪מ'  400כמו כן, על פי פרסומי החברה, תכניותיה כוללות החלפה של עד 

.  על פי סכום ההחלפה האמור, לחברה התחייבויות מקדמיות למימוש מרבית 29/10/2015 פי פרסום בבורסה מתאריך

על  )קרן+ריבית( ₪מ'  40-הערכות החברה, החלפת האג"ח האמורה לעיל צפויה להקטין את נטל התשלומים השנתיים בכ

 שיוחלפו, בשנתיים הקרובות.ערך פארי  ₪מ'  100 -כ כל

בטווח הזמן המידי בנוסף להנפקה נוספת  כוללת בתכניותיה מקור תזרים נוסף המתבסס על הנפקת הוןבמקביל, החברה 

. ככל שתבוצע הנפקת ההון בהתאם למתווה המתוכנן, מקורות התזרים של החברה צפויים לגדול בטווח הזמן 2016במהלך 

  .2016נוספים. תכניות החברה כוללת הנפקה נוספת בהיקף דומה במהלך  ₪מ'  100-המידי בכ

הדירוג משקף התקיימות סבירה מות החברה ביצירת מקורות אלו וודאותם. התקד מידרוג תעקוב בימים הקרובים אחר

 ליכולת החברה לבצע תהליכים אלו במסגרת הזמנים שהוצגו למידרוג, וזאת בהתאם לנתונים שנמסרו מידי החברה. 

וגמת דרישה או יתווספו לחברה שימושי תזרים נוספים כד\ו אשר ייצרו תזרימים מספקיםכל שהחברה לא תשלים מהלכים כ

, צפוי הדירוג לרדת משמעותית וזאת אף על רקע העילות להעמדה לפירעון מידי של או אג"ח\לפירעון מידי של הלוואות ו

יצויין, כי ככל שהורדת הדירוג תהיה עמוקה יותר, כך תגדל הסבירות  חלק מחובות החברה הקשורות לרמת דירוג החברה.

 ונות של אג"ח וזאת בהתאם למאפייני הבטוחות שעומדות כנגדן, ככל שקיימות.ליצירת הבחנה דירוגית בין הסדרות הש

עם השלכות שליליות ותפעל לעדכון  (Credit Review)לאור האמור לעיל, מידרוג מותירה את החברה תחת רשימת מעקב 

 ננים.או האופק בטווח הזמן הקרוב לאחר בחינת תכניות החברה ומימוש מקורות התזרים המתוכ\הדירוג ו

 .21/10/2015מתאריך  מעקב דירוג לדוח הנכם מופניםלהרחבה בנוגע לשיקולי הדירוג 


  הדוחות מפורסמים באתר מידרוג בע"מhttp://www.midroog.co.il  

עם השלכות  CRאופק דירוג:  Baa2.il (Issueדירוג סדרות )
 שליליות 

http://www.midroog.co.il/
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 אופק הדירוג 

 

 גורמים העשויים לשפר את הדירוג או את אופק הדירוג

 שיפור ניכר בנגישות החברה למקורות מימון ויצירת מקורות תזרים בטווח הקצר 

  שישפר את נזילותה ואת האיתנות הפיננסיתהזרמת הון משמעותית אל תוך החברה באופן 

 

גורמים העלולים לפגוע בדירוג

 אי יכולת החברה ליצור מקורות מימון בטווח המידי לשם עמידה בהתחייבויותיה לשנה הקרובה 

 

 היסטוריית דירוג

 

 פרופיל החברה

מבנים והשכרתם לתעשייה, כלכלית ירושלים פועלת בעצמה ובאמצעות החזקה בחברות בנות בייזום, רכישה והקמת 

מלאכה, היי טק, משרדים ומסחר ברחבי הארץ ובחו"ל, וכן ברכישת קרקעות לטובת פיתוח פרויקטים משולבים בתחומי 

 מגורים, מלונאות ומסחר בחו"ל.

החזקות החברה בחברות בנות כוללות החזקה מלאה בחברת דרבן, הפועלת בעיקר בישראל, גרמניה וקנדה, החזקה בשיעור 

-שוויץ, החזקה בשיעור של כו בחברת מבני תעשייה הפועלת, בין היתר, בישראל, בקנדה, גרמניה, ארה"ב 78.34%-של כ

מירלנד, הפועלת ברוסיה, וכן החזקה בחברות נוספות הפועלות, בין היתר, במדינות מזרח אירופה. בעל  בחברת 30.5%

באמצעות חברת  –מהחברה, הן באופן ישיר והן באופן עקיף  79.4%-השליטה בחברה הינו מר אליעזר פישמן, אשר מחזיק בכ

טיאלסי ומבני תעשייה )החזקה צולבת(. למר פישמן החזקות בחברות נוספות, הפועלות בתחומי הנדל"ן בארץ ובחו"ל וכן 

  בחברות הפועלות בתחומי התקשורת והקמעונאות.
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    דוחות מתודולוגיים: 

                                                                                                                .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

                                                                                                                .1520 ספטמבר – פיננסיים-מתודולוגיה לדירוג תאגידים לא

 www.Midroog.co.il מידרוגהדוחות מפורסמים באתר 

 2015, באוקטובר 21דוח קודם: 

  2015 ,בנובמבר 4 הדוח:תאריך 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/nadlan-metoda%208.2009.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/no%20finance%2016.9.15.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 : מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 רווח והפסד.הוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות 
 מימון שאינן תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים.

 רווח תפעולי
EBIT 

 פעמיים.רווח לפני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד 

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 של נכסים לא מוחשיים. + הפחתות רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 של נכסים לא מוחשיים. +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות 
 ודמי שכירות/חכירה

EBITDAR 

לא מוחשיים + דמי  רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים
 שכירות + דמי חכירה תפעוליים.

 נכסים
Assets 

 .סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב 
 חכירה תפעולית.בויות בגין ייחהתלזמן ארוך+ 

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

 + מסים נדחיםבמאזן )כולל זכויות מיעוט(  עצמיההון סך החוב+ 
 לזמן ארוך במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures 

(Capex) 
 

 ובנכסים בלתי מוחשיים. במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation 

(FFO) 
 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים 
 בסעיפי רכוש והתחייבויות אחרים.

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

Cash Flow from Operation 

(CFO) 

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על 
 תזרימי מזומנים.

 * תזרים מזומנים פנוי
Retained Cash Flow (RCF) 

בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי  (FFO)מקורות מפעילות 
 המניות.

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

 -השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 
 דיבידנדים.

תשלומים ותקבולים של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומנים  ,IFRS* יש לשים לב כי בדוחות 
 השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת.
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 סולם דירוג התחייבויות

Aaa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aaa.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית ביותר הגבוה אשראי החזר כושר

Aa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aa.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית מאד גבוה אשראי החזר כושר

A.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים A.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית גבוה אשראי החזר כושר

Baa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Baa.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 עלולים והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית בינוני אשראי החזר כושר

 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות

Ba.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ba.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית חלש אשראי החזר כושר

 .ספקולטיביים מאפיינים

B.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים B.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית מאוד חלש אשראי החזר כושר

 . משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים

Caa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Caa.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית ביותר חלש אשראי החזר כושר

 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 כשל של למצב מאוד קרובים והם קיצוני באופן חלש אשראי החזר כושר

 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון

C.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים C.il מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים ,
 עם פירעון כשל של במצב הם כלל ובדרך ביותר החלש אשראי החזר כושר

 . וריבית קרן להחזר קלושים סיכויים

 

' מציין 1המשתנה ' Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3  מספריים  במשתנים משתמשת מידרוג: הערה
' מציין שהיא 2שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

רית הדירוג שלה, ' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגו3נמצאת באמצע קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '
 המצוינת באותיות.
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 הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(.כל © 

לרבות בפסקה זו, והינו מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני. אין להעתיק, לצלם,  אתר זה ובמסמכים המופיעים בו,ידרוג יש זכויות יוצרים בלמ
 לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה כלשהי, מסחרית או אחרת, ללא הסכמת מידרוג מראש ובכתב. 

 אזהרה הנוגעת למגבלות הדירוג ולסיכוני הסתמכות על דירוג

ביחס חוות דעת סובייקטיביות, הנכונים למועד פרסומם, ביחס לסיכון האשראי היחסי העתידי של ישויות, בגדר הנם פרסומיה  ו/אודירוגי מידרוג 
מכשירים פיננסיים דמויי חוב. פרסומי מידרוג יכולים לכלול גם הערכות המבוססות על מודלים כמותיים של לאו ו/חובות להתחייבויות אשראי, ל

חוות דעת נלוות ששימשו אותה בתהליך הדירוג. דירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מהווים הצהרה בדבר נכונותן של עובדות במועד סיכוני אשראי, וכן 
בהתאם  ו/או של ישויות ו/או מכשירים פיננסיים אשראימידרוג עושה שימוש בסולמות דירוג לשם מתן הערכות יחסיות של סיכוני . בכללהפרסום או 

מידרוג מגדירה של סיכון זה. הערכה יחסית משקפת אך ורק הבחירה בסימול כמשקף סיכון אשראי יובהר כי  ת בסולם עצמו.להגדרות המפורטו
של סיכון אשראי כסיכון לפיו ישות עלולה שלא לעמוד בהתחייבויותיה החוזיות הפיננסיות למועד פירעונן, וכן כל הפסד כספי משוער במקרה של כ

או לכל  לתנודתיות מחיריםלשינויים בשערי ריבית, אינם מתייחסים לכל סיכון אחר, כגון סיכון המתייחס לנזילות, לערך השוק,  פירעון. דירוגי מידרוג
 . גורם אחר המשפיע על שוק ההון

 מכשירים פיננסיים אחריםו/או של אגרות חוב , החזקה ו/או מכירה המלצה לרכישהאינם מהווים הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג ו/או פרסומיה 
אינם מהווים ייעוץ השקעות ו/או פרסומיה הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג מכל אחת מפעולות אלו. כמו כן, או להימנעות ו/ ו/או כל השקעה אחרת

שהוא בהסתמך על  משום התייחסות להתאמה של השקעה כלשהי למשקיע מסוים או המלצה להשקעה מכל סוגהם או ייעוץ פיננסי, וכן אין ב
כל ינקוט זהירות ראויה ויבצע את וכל משקיע הדירוג. מידרוג מנפיקה דירוגים תחת ההנחה שכל העושה שימוש במידע המפורט על ידה ובדירוגים 

בכל הבדיקות המתאימות והנדרשות בעצמו ו/או באמצעות אנשי מקצוע המוסמכים לכך, על מנת להעריך בעצמו את הכדאיות של כל השקעה 
או עם מכשיר פיננסי שהינו שוקל לרכוש, להחזיק או למכור. על כל משקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעותיו, עם הדין החל על ענייניו ו/

מש כל עניין מקצועי אחר. כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משת
דירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה ו/או , כל משתמש במידע הכלול בלכך , ובהתאםועל ידי כל משקיע במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו

השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או מכשיר פיננסי אחר החייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות וכל משקיע מסמך זה באמור ב
 משקיע במכשיר פיננסי שנקבע לגביו דירוג או במכשיר פיננסי של תאגיד מדורג. –להחזיק, לרכוש או למכור. "משקיע"  שבכוונתו

יניה כל המידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה, ואשר עליו היא הסתמכה )להלן: "המידע"(, נמסר למידרוג על ידי מקורות מידע הנחשבים בע
ידי הישות המדורגת, מידרוג איננה אחראית לנכונותו והוא מובא כפי שהוא נמסר על ידי אותם מקורות מידע. מידרוג נוקטת  אמינים, ובין השאר על

בכל האמצעים הסבירים להבנתה כדי שהמידע יהיה באיכות ובהיקף מספקים וממקורות הנחשבים בעיניה אמינים, לרבות תוך הסתמכות על מידע 
יים בלתי תלויים, אם וכאשר הדבר מתאים, אולם מידרוג איננה גוף המבצע ביקורת ולכן היא איננה יכולה לאמת או שהינה מקבלת מצדדים שליש

 לתקף את המידע. 

אם  מידרוג, הדירקטורים שלה, נושאי המשרה שלה, עובדי החברה ו/או כל מי מטעמה שיהיה מעורב בדירוג, לא יהיו אחראים מכוח הדין, למעט
 ,הפסד, כספי או אחר, ישיר, עקיף, מיוחד, תוצאתי או קשוראובדן ו/או כלפי כל אדם ו/או ישות, בגין כל נזק ו/או  ,דיןבמפורש על פי נקבעה אחריותם 

הודעה מראש  מטעמםאו למי גם אם נמסרה להם לרבות בשל אי מתן דירוג, , או להליך הדירוג אשר נגרם באופן כלשהו או בקשר למידע או לדירוג
, לרבות בשל אובדן הזדמנויות בדן רווחיםואך לא רק, בגין: )א( כל א ,הפסד כאמור לעיל, לרבותאובדן או נזק או  ו שלפשרות להתרחשותבדבר הא

היה נשוא דירוג אשראי  , בין אם הואמכשיר פיננסימהחזקה ו/או רכישה ו/או מכירה של ; או )ב( כל הפסד או נזק הנגרם כתוצאה השקעה אחרות
, אשר נגרמו, בין השאר אך לא רק, כתוצאה או בקשר עם רשלנות ובין אם לאו; )ג( כל הפסד ו/או אובדן ו/או נזק ונפק על ידה של מידרוגמסוים שה

החוק לא מתיר לפטור מאחריות בגינה(, מצדם של דירקטורים, נושאי משרה, עובדים ו/או מי מטעמה של ש)להוציא מרמה, פעולה בזדון או פעולה 
 ., בין במעשה ובין במחדלובין אם לאומודעת בין אם היתה  מידרוג,

מידרוג מצהירה בזאת, שרוב המנפיקים של המכשירים הפיננסיים המדורגים על ידה או שבקשר עם הנפקתם נערך הדירוג, התחייבו לשלם למידרוג 
 עבור הדירוג, טרם ביצוע הדירוג. מידרוג מקיימת מדיניות ונהלים ביחס לעצמאות הדירוג ותהליכי הדירוג. 

ממניות מידרוג. יחד עם זאת, תהליכי הדירוג של מידרוג הינם  51%-)להלן: "מודי'ס"(, המחזיקה ב Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס 
 עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס. למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית בשיקול דעתה

 ובהחלטותיה. 

למועד עריכתו, והוא עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע שעליו התבסס הדירוג ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש  דירוג שמידרוג הנפיקה נכון
. כמו כן, ניתן lhttp://www.midroog.co.i: ו/או מכל סיבה אחרת. עדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

 מידע נוסף על נהלי מידרוג ו/או על עבודת ועדת הדירוג שלה.לפנות לאתר לשם קבלת 
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