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 אדגר השקעות ופיתוח בע"מ

 יציבאופק דירוג:  A3 (Issue) ותדירוג סדר

חברת אדגר אותן הנפיקה  ,ח' שבמחזור-ז' ו ו', אג"ח ה', יציב עבור סדרות באופק A3מאשרת מחדש דירוג  מידרוג
כמו כן, מאשרת מידרוג דירוג זהה להנפקת סדרה חדשה ו/או  ." או "החברה"(אדגר)להלן: " השקעות ופיתוח בע"מ
 שוטפתלפעילות , למחזור חוב אג"חההנפקה תשמש ע.נ.. תמורת  ₪מיליון  022עד בסכום של הרחבת סדרה קיימת, 

   .ולהשקעות עתידיות

למידרוג הזכות  .0780/81014ם על נתונים שנמסרו למידרוג עד ליודירוג ההנפקה מתייחס למבנה ההנפקה, בהתבסס 
  לדון שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שניתן, בהתאם למבנה ההנפקה, ככל שתבוצע.

 להלן פירוט סדרת האג"ח במחזור שנכללות בדירוג:

 

 .נ.ע ₪ מיליון 11-ב סדרה ח' את הרחיבה החברה, המאזן תאריך לאחר ** מסדרה ו' ₪מיליון  44-כפרעה  החברה, המאזן תאריך * לאחר

להשביח את התזרים המתקבל בגין נכסים ולנהל וביכולת החברה נכסים מניבים איכותית במצבת  ,, בין היתרהדירוג נתמך

 ,. בנוסף, בהתאם לחוזים חתומים1013לשנת  1011בין שנת  4%-עלה בכ Same Property NOI-ה ,כך לדוגמה .אלו

 31%בישראל,  31%קנדה, ב 12%התפלגות השווי הנכסי הינה, בקירוב, ות, כאשר מדינ 4 פיזור על פני ;צפויה עלייה נוספת

וכללה  1014בגין עסקה שהושלמה במהלך ינואר  ,בקנדה החברה החזקות היקף ירידתכי  ,נציין. בבלגיה 2%-כו פוליןב

לשלילה על פיזור ותמהיל  המשפיעמיליון דולר קנדי,  110נה, תמורת מכירת שליש מאחזקותיה במרבית מהנכסים במדי

הינם גורמים  ,ונראות התזרים הפרמננטי ם ארוכי טווחמיצוב הנכסים, ותק החברה, חוזי הפעילות בטווח הקצר. אך

צפוי להגדיל במידה באופן ש ,נוספים בקנדה כי החברה רכשה ומשקיעה בשני נכסים ,יצוין .ל הדירוגהמשפיעים לחיוב ע

נציין  ,. בהקשר זהאיתנות, הבולטים לחיוב ביחס לדירוגהמגמת שיפור ביחסי ; וחס לקנדהמסוימת את היקף הפעילות המי

נמוך  שיעור מימון .ת ההשקעה הקרובות של החברהותוכני על אף ,בצורה משמעותית צפויים להישחקיחסים אלו אינם  כי

ישות ולתרום לגמ בעתיד נכסיםעל ה מחזור הלוואותלאפשר צפוי  (44%-של כ LTV)יחס  החברה מרבית נכסי על

הפרופיל העדר נכסים מניבים לא משועבדים משפיע לשלילה על  ,. אף על פי כן, להערכת מידרוגחברההפיננסית ב

יחסים אלו רמת הדירוג, אולם בולטים לחיוב ביחס לאינם  ,יחסי הכיסוי, כפי שהם משתקפים מדוחות החברה; הפיננסי

 ,והתקרבות הנבתם של נכסים בייזום בהתאם להתקדמות באכלוס נכסים. החתומים כיוםאינם מייצגים את מצבת החוזים 

 ולהלום את רמת הדירוג.  יותרהרבה  יםם להיות מהירייצפויחסי הכיסוי  ,בתהליך לרכישת נכסיםלצד השלמת עסקאות 
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 פירוט גורמי מפתח

למרות הקטנת החשיפה לקנדה,  ;התזרים הפרמננטייציב ותהליכי השבחת נכסים משפרים את נראות פורטפוליו נכסים 

 לחברה פרופיל עסקי טוב אשר הולם את הדירוג

 NOI 1013בשנת  אשר הניבו ,בהיקף משמעותי ,מדינות )ישראל, קנדה, פולין ובלגיה( 4-ב לחברה מצבת נכסים מניבה

ששיעור התפוסה הכללי של החברה עומד על נכסים אלו מציגים שיעורי תפוסה טובים, כך . ₪מיליוני  121-בהיקף של כ

בנוסף, לחברה פיזור ונמצא כיום בתהליכי אכלוס מתקדמים(.  1013אשר נרכש במהלך  ,)בנטרול נכס בפולין 24%-כ

 ,זהבהקשר  .השוכרת שטחים ברחוב השלושה בתל אביב ,רשות ממשלתית -שוכר מהותי אחדשוכרים בולט, וחשיפה ל

. /101צפויים להסתיים לאחר שנת  , כך שיותר ממחצית חוזי השכירותסיום החוזים של החברההתפלגות נציין לחיוב את 

כך ששיעור ההחזקה בגינם  ,בקנדה במרבית נכסיה עסקה למכירת שליש מאחזקותיה לאחרונה החברה השלימהמנגד, 

. למרות השינוי רידה בחלקה בחוב(י ד)לצ מקנדהשל החברה בהכנסות  היחסי החלק , ירד גםכתוצאה מכך. 40%-רד לי

, להערכת מידרוג, ומשפיע לשלילה על תמהיל הפעילות בהיקף החשיפה לקנדהביא לירידה מאשר  ,בתמהיל הנכסים

להשביח את החברה יכולת אשר תורם ל ,הניהול האקטיביהתפעולית ו היציבותלצד  ,ופיזור השוכרים היקף הנכסים

 חברה. של הלחיוב על הפרופיל העסקי  יםמשפיע הנכסים,

צפוי  ןאכלוסשל קומות נוספות, אשר  ןבין היתר, בנייתהכוללים,  ה מקדמת את השבחתם של מספר נכסיםכי החבר ,נציין

אלף מ"ר ובתפוסה מלאה  14-, ברחוב השלושה בת"א. עם השלמת הייזום, הנכס יגדל בעוד כ1014במהלך שנת  להתחיל

במהלך  נכס שנרכש בפולין -" APW" ו שלבנוסף, החברה פועלת לאכלוס .NOI-ב ₪מיליון  14-יכול להביא לגידול של כ

בהתאם לחוזים חתומים  -ימשיך לצמוח NOI-ה ,לאורך שנה מלאה והנבתו לנכס כך שעם כניסת שוכרים חדשים, 1013

לאור  .מהנכס 70%-נתחמו חוזים בשטח של ככבר לשנה, כאשר כיום  ₪מיליון  14-משמעותי בהיקף של כצפוי גידול 

 FFO-גדלת הת התזרים הפרמננטי, תוך הגורמים אשר משפיעים לחיוב על נראואמור, מידרוג רואה בתהליכים אלה ה

 שיפור ביחסי הכיסוי בטווח הבינוני. ו

י מעט איטיים לדירוג אשר ולחברה יחסי כיס ,מנגד .לטובה משפרים את הפרופיל הפיננסי בחברהיחסי איתנות בולטים 

 בהתאם לחוזי שכירות חתומים ,צפויים להשתפר בשנים הקרובות

המנפח את המאזן,  ,נטרול היקף הנזילותב) 14.7%-כעל עומד שיחס ההון למאזן לחברה יחסי איתנות בולטים לחיוב, כך 

לאחר , גם יחסית יציבים להיוותריחסי איתנות אלו צפויים . 43.4%עומד על נטו  CAP-( ויחס חוב ל30.4%-היחס הינו כ

 כפי ,יחסי הכיסוי. , בין היתר, השלמת הקומות הנוספות ברחוב השלושה ורכישת נכס בפוליןתהליכים קרובים התממשות

נכסים שנמצאים בשלבי חוב בגין מגלם אולם הרבעון הראשון . הינם מעט איטיים ,ראשוןשעולים מהדוחות של הרבעון ה

בשנים  הפרמננטיגידול בתזרים בצפי לבהתחשב א בתקופת הרבעון הראשון. הניבו באופן מלטרם מתקדמים, אך  אכלוס

ולקראת  חתומים שכירות לחוזי בהתאםכת מידרוג, להער ,(1014אולם באופן מלא יותר בשנת , 1014הקרובות )גם בשנת 

 והשלמת כיום החתומים החוזים הנבת שלאחר כך. בינוני-הקצר בטווח מהירים להיות צפויים הכיסוי יחסי, כיום חתימה

 .הדירוג את ההולם באופןיותר,  מהיר להיות יוצפ FFO-ל נטו חוב יחס, ייזום בתהליכי נכסים
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ך על נמו LTVשיעור  ;להשקעות עתידיות תמיועד אף על פי שחלקה ביחס לפירעונות האג"ח הקרובים,נזילות גבוהה 

 מניבים חופשיים משעבוד.  של היעדר נכסים ההשפעהאת ממתן  ,המצבת המניבה

 נובע מהעסקה, אשתקד ביחס לתקופה המקבילה ,עיקר הגידולכאשר  ,₪ מיליוני /41-נזילות בהיקף של כיתרות  לחברה

בגין אג"ח ו' )כך שלחברה לא נותרו פירעונות אג"ח  ₪מיליוני  44-החברה פרעה כ 1014בחודש מאי . בקנדה )ראו לעיל(

האג"ח פירעונות  היקף בקירובהינו  הצפוי . היקף הגיוס₪מיליוני  123-כ יתרת האג"ח לפירעון הינה 1014ובשנת ( 1014-ב

לרדת עקב האמורטיזציה הקרובה של  הצפוי תרת הנזילות של החברה אינהיככל שהגיוס יושלם, ועל כן, , לשנה הקרובה

להוריד את היקף  צפויות ,השקעות בהשבחת נכסים לצד ,בפוליןמניב תוכניות החברה לרכישת נכס אולם, . האג"ח

-על ככיום העומד  ,הממוצע של נכסי הנדל"ן LTV-להערכת מידרוג, בהתחשב ב ח הבינוני.בטוובמידה מסוימת,  ,הנזילות

 אמורטיזציה השוטפתחלק ניכר מהגם באופן שיכסו  לבצע מחזורי חובח יהחברה תצל ,הצורךבמידת סביר כי  בלבד, 44%

 ,העדר נכסים מניבים לא משועבדיםבמרבית הנכסים בקנדה ו 40%-הירידה בשיעור החזקה של כמנגד, . של נכסיה

 ויחד עם הגידול בנראות התזרים הפרמננטי בשנים הקרובות, ,לאור האמור. לשלילה על הגמישות הפיננסית יםמשפיע

 להערכת מידרוג, לחברה מקורות מספקים לצורך שירות החוב בעתיד הנראה לעין. 
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 (₪נתונים פיננסיים עיקריים )אלפי 

 

-ל מותאם FFO**  שניתנה ע"י מגדל בפולין לטובת החברה ואשר הינה בעלת מאפיינים של זכויות מיעוט ,כוללים נטרול הלוואת בעליםהעצמי החוב הפיננסי וההון *
Q1 2014 פעמיות חד הוצאות בנטרול בעיקר הינו 

 

 אופק הדירוג

 או את אופק הדירוג גורמים אשר עשויים לשפר את הדירוג

  תוך שמירה על יחסי האיתנות הנוכחיים ,ביחסי הכיסויוהפרמננטי  בתזרים המזומניםמשמעותי שיפור 

 אכלוס של נכסים בייזום בתיק הנכסים של החברהשיפור בתפוסה ו 

  תורם לגמישות הפיננסית של החברהשגידול משמעותי במצבת הנכסים הלא משועבדים באופן  

 
או באופק הדירוג עלולים לפגוע בדירוגהגורמים   

 
  פעילות הייזום של פרויקטים בארץ ובחו"ל מתוך סך פעילות החברהמשקל של  , מעבר לקיים,משמעותיתהגדלת 

 ובאיתנותה הפיננסית של החברה המדיניות דיבידנד חריגה אשר תפגע בנזילות 

  איתנות ההרעה משמעותית ביחסי 







 

4 

 היסטוריית דירוג

 

 

 אודות החברה

מניב בישראל ובחו"ל, בעיקר בתחום אדגר השקעות עוסקת ישירות ובאמצעות חברות בנות ברכישה והשכרה של נדל"ן 

נכון למועד כתיבת דו"ח זה, פועלת . בעיקר בתחום המשרדיםעילות יזמית בתחום הנדל"ן המניב, המשרדים וכן מבצעת פ

אלף  170 –מעלבשטח כולל של  ,החברה בארבע מדינות : ישראל, בלגיה, פולין וקנדה. החברה מחזיקה בנכסים מניבים

 בעלי המניות העיקריים בחברה הינםויו"ר הדירקטוריון הינו מר דורון שנידמן.  הינו מר רועי גדישמנכ"ל החברה  .מ"ר

בעלי השליטה  .ביטוח ישיר השקעות פיננסיות בע"מישיר חברת קבוצת צור שמיר אחזקות בע"מ באופן ישיר ובאמצעות 

 בחברת צור שמיר הינם משפחת שנידמן.

 חקרים מתודולוגייםמ

 .1002 ,אוגוסט – דוח מתודולוגי –נדל"ן  ניתוח חברות

 ./100 ,, נובמברמתודולוגיה - חברות נדל"ן

 www.midroog.co.il  מידרוגהמחקרים מפורסמים באתר 

 .1013 ,בנובמבר 14ם: מיקוד ותדוח

 .1014, באוגוסט 07תאריך הדוח: 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200941138PM@%EE%F6%E2%FA%20%F0%E3%EC%EF%20-%20%EE%FA%E5%E3%E5%EC%E5%E2%E9%E4%20%F0%E5%E1%EE%E1%F8%202008%20%5B%EE%F6%E1%20%FA%E0%E9%EE%E5%FA%5D.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 מונחים פיננסיים עיקריים

 

 הוצאות ריבית
Interest 

 מדוח רווח והפסד.הוצאות מימון 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

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

 רווח תפעולי
EBIT 

 רווח לפני מס + מימון + הוצאות8רווחים חד פעמיים.

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 + הפחתות של נכסים לא מוחשיים. רווח תפעולי

 רווח תפעולי לפני פחת והפחתות
 EBITDA 

 רווח תפעולי +פחת+ הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
 שכירות8חכירה

EBITDAR 

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

 נכסים
Assets 

 סך נכסי החברה במאזן.

 חוב פיננסי
Debt 

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

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 השקעות לזמן קצר. -מזומן ושווי מזומן  -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

חוב+ סך ההון העצמי במאזן )כולל זכויות מיעוט( + מסים נדחים לזמן 
 ארוך במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 השקעות ברוטו בציוד, במכונות ובנכסים בלתי מוחשיים.

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

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

 * תזרים מזומנים מפעילות שוטפת
Cash Flow from Operation (CFO) 

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 
 מזומנים.

 * תזרים מזומנים פנוי
Retained Cash Flow (RCF) 

 דנדים ששולמו לבעלי המניות.בניכוי דיבי (FFO)מקורות מפעילות 

 תזרים מזומנים חופשי *
Free Cash Flow (FCF) 

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

, תשלומים ותקבולים של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומנים IFRS* יש לשים לב, כי בדוחות 

  גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת.השוטפים 
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 סולם דירוג התחייבויות

הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 בסיכון אשראי מינימלי. 

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa ,מאיכות גבוהה, וכרוכות בסיכון הן, על פי שיפוטה של מידרוג
 אשראי נמוך מאד.

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A ,נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה האמצעית
 וכרוכות בסיכון אשראי נמוך.

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון. הן  נחשבות כהתחייבויות בדרגה
 בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים.

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  ,הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטים ספקולטיביים
 משמעותי.וכרוכות בסיכון אשראי 

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות מעמד חלש וכרוכות
 בסיכון אשראי גבוה מאוד.

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  או  ןפירעוהן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית. ,קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  ,הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של חדלות פרעון
 עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית.

 

' מציין שאגרת 1. המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 1, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין שהיא נמצאת 1החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

גרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה, ' מציין שא3באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 המצוינת באותיות.
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 .2014כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  ©

מסמך זה, לרבות  פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני. אין 
 ללא הסכמת מידרוג בכתב.להעתיק, לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי 

כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים. 
מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו, שלמותו, התאמתו, דיוקו או אמיתותו של המידע )להלן: "המידע"( שנמסר 

 נמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת.לה  והיא מסתמכת על המידע ש

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו8או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו8או מכל סיבה אחרת. 
. הדירוגים www.midroog.co.ilעדכונים ו8או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: 

המתבצעים על ידי מידרוג הנם בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של 
אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים. אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת 

צע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך, ואין להתייחס אליהם בגדר כלשהן או כניסיונות לב
הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים. דירוגי מידרוג מתייחסים 

חוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר, כגון הסיכון כי ערך השוק של ה
ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון. כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל 
כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו, ובהתאם, 

סמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, כל משתמש במידע הכלול במ
אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור. דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של 

מקצועי אחר. מידרוג  משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות, עם הדין או עם כל עניין
מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג, 

 התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג.

במידרוג. יחד עם זאת, הליכי הדירוג של  41%"מודי'ס"(, שלה  ( )להלן:Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס )
מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס. בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג 

 מבוססות על אלה של מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית. 

 נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג.למידע נוסף על 
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