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KBS SOR BVI Holdings LTD 
 יציבאופק דירוג:  Aa3.il(P)  (Issue) סדרה דירוג 

מיליון  150-)כע.נ.  ₪ יונימיל 600של עד כולל בסך  אג"ח חדשה רתלסד יציב באופק Aa3.il(P)ג דירועל מתן  המידרוג מודיע

לצורך  בעיקרה ורת ההנפקה תשמשתמ (."KBSאו " "החברה")להלן:  "KBS SOR BVI Holdings LTD" תנפיק חברתאותה ( דולר
 השינוי מול אל השקלית ההנפקה תמורת של גידור לבצע החברה בכוונת. והשקעה בנכסים קיימים רכישת נכסים חדשים

  .הדולר מול השקל של החליפין בשער

, ייעוד השימוש למבנה ההנפקהלהלן,  בדוח כמפורט נסיבות להתקיימותכפוף  ,Provisional-(P), דירוג ההנפקה מותנה
הזכות לדון שנית בדירוג ולשנות את  למידרוג16/02/2016ליום  עד ומתבסס על נתונים שנמסרו למידרוג בכספי ההנפקה

כן, הדירוג הינו כפוף לאמור בתשקיף ההנפקה הידוע, נכון ליום -הדירוג שניתן, בהתאם למבנה ההנפקה, ככל שתבוצע. כמו
 .בתאגידים המפורטים בתשקיף הלהעביר לחברה את זכויותי ההתחייבהשליטה  תפרסום הדוח, לפיו בעל

 פרופיל החברה

כחברה פרטית המאוגדת לפי דיני איי הבתולה הבריטיים )בהתאם לתשקיף ההנפקה, על  2015החברה הוקמה בשנת 

החברה יחולו הוראות חוק ניירות ערך והתקנות מכוחו על חברות שהתאגדו מחוץ לישראל אך נסחרות בבורסה המקומית(. 

בשיעור של )מניות החברה מוחזקות . בורסה בישראללפיכך, לאחר השלמת הגיוס, החברה צפויה להיות תאגיד מדווח ב

 KBS באמצעות שותפות " (או "בעלת השליטה" "קרן הריט" )להלן: ""KBS Strategic Opportunity REIT, INC על ידי (100%

Strategic Opportunity Limited Partnership)"כ 2008התאגדה בשנת  קרן הריטכי יצוין  ." )להלן: "השותפות-Real 

Estate Investment Trust  לבהתאם לחוק מס ההכנסה הפדרלי. קרן הריט מדווחתSEC- את פרסומיה באתר  וניתן למצוא

לקרן  קרן ריט מדווחת שאינה נסחרת.מהווה אולם, ניירות הערך שלה אינם נסחרים בבורסה ולפיכך היא  ,האדגר האמריקאי

האחזקה המקסימאלי  % ,. לפי תקנון הקרן1.05%אין אחזקה של מעל  בעלי מניות כאשר לאף בעל מניות 15,300הריט מעל 

 .9.8%לבעל מניות יחיד הינו 

 KBSקבוצת 

קית' ה"ה  של)להלן: "חברת הניהול"( אשר מצויה בשליטה  KBS CAPITAL Advisor LLCחברת מנוהלת ע"י פעילות החברה 

הול )מנכ"ל קרן הריט( ופיטר מקמילן השלישי )דירקטור ונשיא קרן הריט( וכן פיטר מ. ברן וצ'ארלס שרייבר. חברת הניהול 

הול ופיטר מקימלן קית'  2005בנדל"ן בארה"ב. בשנת כאשר בתחילת דרכה עסקה בייעוץ השקעות  1992משנת פועלת 

"(. כיום פעילות הקבוצה KBS)להלן: "קבוצת  ייעוץ לקרנות ריטהול ווהחלו לפעול גם בתחום הניה השלישי הצטרפו לפעילות

הקבוצה  ,. בהתאם למידע שנמסר מהחברההפרוסים ברחבי ארה"ב משרדים 5-בעובדים  195-באמצעות כ מתבצעת

 שנמסר למידרוג, ישנו מיקודלמידע כאשר בהתאם  ,מהן הינה בעלת השליטה בחברה המדורגתאחת קרנות ריט ) 6 מנהלת

לפי מידע שנתקבל מהחברה, הקבוצה  אחרים. בנוסף, קרנות וגופי פנסיהלפעילות ייעוץ מנהלת ה בין הקרנות( וכן עסקי שונ

מיליארד דולר כולל עלויות  20)מעל מיליארד דולר  18-נכסים בהיקף כולל של כ 1,565-כ לאורך ההיסטוריה ניהלה ורכשה

, הקבוצה nreionline. בהתאם לאתר להשקעות בנכסים ממשקיעים שונים ר הוןמיליארד דול 12וגייסה מעל  שיפוץ לנכסים(

הקבוצה לפי האתר, )בגודלו בארה"ב במונחי היקף השטח המנוהל בתחום המשרדים להשכרה בארה"ב  5-הינה הגוף ה

 . (מיליון ר"ר להשכרה 43מנהלת מעל 
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 המדורגת פעילות החברה

בדגש על תחום  ,השבחה של נכסי נדל"ן בארה"בהניהול והההשכרה, הרכישה, בתחומי פעילות החברה הינה בעיקר 

בין , של החברה ם להשבחה באמצעות יכולות הניהוליברכישת נכסים אשר להערכתה ניתניהיה מיקוד הפעילות המשרדים. 

 בנכסים )ראו להלן(.נוספות והשקעות  ץשיפוהיתר, תוך ביצוע 

 ,קרן הריט, החברה תשקיף פי על לציבור המוצעות החוב אגרות של אביב-בתל ערך לניירות בבורסה למסחר לרישום קודם

והלוואה שניתנה לצד  נדל"ן מתחמי 20-שרשור בבתאגידים המחזיקים ב אחזקותיהאת לחברה  עבירת ,באמצעות השותפות

 ג' אשר לטובתה משועבד נכס נדל"ן נוסף כדלקמן:

 בניין משרדים באזור ה –רזי 'ניו גויורק -אזור ניו-Downtown 928-בשטח להשכרה בהיקף של כ יורק-, ניו1במנהטן 

 ,שוויהות כהער לפיובניין בניו ג'רזי(.  יורק-, ניויח"ד )בניין בברוקלין 358-בנייני מגורים להשכרת כ 2אלף ר"ר וכן 

 .מיליון דולר חלק חברה( 346דולר ) מיליון 513-כסכום כולל של מוערכים בנכסים אלו 

 אזור( מדינת וושינגטוןSeattle -Bellevue) – 3  בניינים בשטח להשכרה של כ 12-כהמכילים מתחמי משרדים-

 חלק חברה הינומיליון דולר ) 376-כסכום כולל של מוערכים בנכסים אלו  ,שווילפי הערכות ה. ראלף ר" 1,013

 לזכויות בנייה נוספות לבניית שטחי מגורים להשכרה, משרדים ומסחר. םמיליון דולר מיוחסי 21-מתוכם כ ,(100%

 אלף  1,802-בניינים בשטח להשכרה של כ 15-כהמכילים מתחמי משרדים  3 – (ןרדסון ויוסטו'טקסס )אוסטין, ריצ

. המשרדים, מסחר ומגורים להשכרהעם זכויות בנייה משמעותיות בתחום  אקר 37-בהיקף של כ קרקע ר וכןר"

מיליון  29-. מתוכם כמיליון דולר חלק חברה( 327מיליון דולר ) 338-כמוערכים בנכסים אלו לפי הערכות השווי, 

 דולר מיוחסים לקרקע.

 ( אחרMassachusetts [Boston], Georgia [Atlanta], California, Colorado, Florida [Orlando], Las Vegas  

[Nevada] )– 7 בהיקף  חטיבות קרקע 2ר וכן אלף ר" 1,612-בניינים בשטח להשכרה של כ 18-כהכוללים  םמתחמי

נכסים אלו לפי הערכות השווי,  בעיקר בתחום המגורים. ,עם זכויות בנייה משמעותיות מאודאקר  1,670-של כ

 77מיליון דולר מיוחסים לקרקעות ) 147-כ. מתוכם מיליון דולר חלק חברה( 431מיליון דולר ) 502-כמוערכים ב

 מיליון דולר חלק חברה(.

 יורק.-מיליון דולר אשר כנגדה משועבד נכס נדל"ן בניו 27-הלוואה בהיקף של כ 

 )ראו להלן(. 2016יצוין כי בתוכניות החברה לממש מספר נכסים בשנת 

 הניהול הסכם

חודש ההסכם שנתית )לאחרונה בתדירות המחודש  ,הניהולניהול עם חברת בהסכם קרן הריט התקשרה  2009החל משנת 

לאחר  לפיו מעניקה חברת הניהול שירותי ניהול שונים לקרן הריט. ,ע"י ועדת ניגוד העניינים של קרן הריט( 2015באוקטובר 

הניהול בין בין החברה לבין קרן הריט אשר הינו זהה להסכם  Back to Backהסכם ניהול לתוקפו השלמת גיוס האג"ח יכנס 

 Back toות בגין רישום למסחר של ניירות ערך של קרן הריט אשר תוחרג מהסכם מעט עמלל קרן הריט לחברת הניהול

Back  הסכם הניהול כולל איתור השקעות פוטנציאליות, ניהול ושיווק נדל"ן, אדמיניסטרציה, קשרי משקיעים ושירותים .

אית לעמלות ניהול, מימוש, רכישה ועוד. כך למשל, הסכום הכולל ששולם אחרים. תמורת שירותים אלו חברת הניהול זכ


 הנכס מוצג בדוחות לפי שיטת השווי המאזני
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מיליון דולר בהתאמה  6.4-מיליון דולר וכ 11.5-, עומד על כ2015ספטמבר -ינוארובתקופה של  2014לחברת הניהול בשנת 

 .)לרבות הוצאות בגין רכישת נכסים(

 

KBS SOR BVI Holdings LTD -  אלפי דוח מאוחד ) –( על בסיס נכסים שיועברו לחברה )פרופורמותנתונים פיננסיים עיקריים
 (דולר

 

 .המוצג לפי שיטת השווי המאזני ולא חילק דיבידנד בתקופות הרלוונטיותWilliam  110אינו כולל את ** אינם מבוקרים והתקבלו מהחברה. 2012*נתוני 
 

  החברה המגייסתאחזקות ותרשים בעלות 

  
 







 

5 

 אסטרטגיה

לרבות  ,חברה מתמקדת בהשקעות הזדמנותיות על מנת לייצר רווחיםה המשך תפעול והשבחת הנכסים הקיימים,לצד 

לרכוש נכסים באמצעות תמורת , ולחלק דיבידנד מיוחד ומאידך 2016-בלממש נכסים  ,ממימוש נכסים. בכוונת החברה מחד

 הגיוס. 

השקעה בכל נכס נדל"ן בארה"ב אשר להערכתה הינו בעל  יםהמאפשרמוגדרים, השקעה  ייעדתחת קרן הריט התאגדה 

באופן התואם את מומחיות הקבוצה בתחום מתחמי כה כדאיות כלכלית. אף על פי כן, ניתן לאפיין את השקעות החברה עד 

 ,הציר המזרחי קו החוף של ארה"ב, על בייחוד במדינות המצויות לאורך ,הכוללים מספר רב של שוכרים ,משרדים להשכרה

סביר כי לפחות חלק מההשקעות  ,במאפיינים אלון התחייבות להשקעות י"(. אף על פי שאSmile Statesהמערבי והדרומי )"

 העתידיות יתאמו את פרופיל נכסים זה. 

סת השוק, עם חוזי ולמשל ע"י רכישת נכסים המושכרים בתפוסה נמוכה מתפ ,החברה מתמקדת בהשקעות הזדמנותיות

אינו אשר שכירות נמוכים מהמקובל בשוק, אשר דורשים השקעה משמעותיות בשיפוץ ו/או אשר נוהלו להערכתה באופן 

בנוסף, החברה מתמקדת באזורים בהם להערכתה צפויה צמיחה עתידית באוכלוסייה, . את הפוטנציאל הטמון בהםממצה 

לעובדים. יצוין כי החברה חוותה הצלחה משמעותית בקשר נוחה מחייה  בהיקף המשרות וביכולת האזורים לספק סביבת

 עדיין לא הושלם הליך ההשבחה בחלק ניכר מהנכסים ,אף על פי שלהערכת החברה ,לאמור בהשבחת תיק הנכסים הקיים

 השנתי NOI-עלייה משמעותית נוספת בעוד צפויה  החברה להערכת בהתאם לכך, .כך שעוד נותרו השקעות בשיפוץ הנכסים

. לאור האמור, יתכן וחלק מהנכסים אינם מניבים הכנסה של הנכסים הקיימים )בכפוף למימושים עתידיים ככל שיתרחשו(

. אף על פי כן, בהתאם למידע שנמסר למידרוג, ביחס לפוטנציאל הגלום בהם באופן מלא בשנים הראשונות לאחר רכישתם

 בכוונת החברה לרכוש נכסים אשר יניבו תשואה סבירה על ההשקעה מיום רכישתם.  

לחלק דיבידנד  ומתוך תמורת המימושים 2016יש לציין כי הדירוג משקלל את כוונת החברה לממש מספר נכסים בשנת 

המימוש יעשה לאחר רכישת נכסים  ,החברה לפידיבידנד המיוחד"(. אולם, מיליון דולר )להלן: "ה 177-מיוחד בהיקף של כ

באופן שהיקף הפעילות והפיזור הנוכחי צפויים להישמר )לצד גידול במינוף בעקבות פעולות  ,חדשים מתוך תמורת הגיוס

 אלו(.

 דיבידנדמדיניות 

משוער שיקולי הדירוג להיקף חלוקה מסגרת מידרוג מתייחסת בעם זאת, . פרסמה מדיניות חלוקת דיבידנדיםטרם החברה 

וזאת בכפוף למגבלות החלות על החברה מתוקף היותה קרן ריט )על החברה  המיוחס לחברה FFO-סך המ 65%של עד 

מעבר  .בכפוף להיקף מימוש הנכסים( ,בד"כ FFO-סכום נמוך יותר מה –החייבת לצרכי מס  המהכנסת 90%לחלק לפחות 

 את הדיבידנד המיוחד.לאמור הדירוג משקלל 

 הנחות המודל

יש לציין כי בניתוח ושקלול כלל הגורמים המשפיעים על הדירוג, מידרוג נשענת על מספר הנחות מרכזיות, כפי ששוקפו על 

 המפורטים בתשקיףכלל הנכסים הזכויות של העברת  ידי החברה. בין היתר, הדירוג לוקח בחשבון את ההנחות הבאות:

שימוש בתמורת  ;תוך פרק זמן סביר ממועד הגיוס ,זאת. כלל האישורים הנדרשים מהגורמים הרלוונטיים חברה לאחר קבלתל

 ליישום תוכניות על עלות רכישתם וזאת בטרםסבירה אשר צפויים לייצר תשואה לרכישת נכסים מניבים  ,בין היתר ,האג"ח

. לפיכך, בעברשנרכשו על העלות על פני זמן כפי שבוצע בנכסים  אשר תביא להערכת החברה לשיפור בתשואה להשבחה
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החברה תגדר את תמורת הגיוס לשינויים בשער החליפין של השקל מול ; בהיקף מהותי החברה לא תרכוש קרקעות נוספות

חלוקה ניתן לצפות לשיעור  ,למידרוג למה שהוצגבהתאם החברה טרם פרסמה מדיניות חלוקת דיבידנדים, אך ; הדולר

בכפוף להיקף ההכנסה החייבת לצרכי מס  המיוחס לחברהFFO -ה סךמ 65%-לשיעור של כ אשר עשוי להגיע עד משוער

(; 55%-נטו של כ CAP-דירוג )חוב נטו לרמת הההולמים את  תנות; בכוונת החברה לשמור על יחסי איבגין מימוש נכסים

החברה תבצע את ; נזילות וגמישות מספקת לפירעון החובהחברה צפויה לשמור על  בהתאם למידע שהוצג למידרוג,

ם חדשים; החברה לא תבצע המימושים וחלוקת הדיבידנד המיוחד רק לאחר שהיא תשקיע את כספי הגיוס ברכישת נכסי

 30המלווים בחלוקות דיבידנד עתידיות מתוך כספי המימוש באופן שיביא לכך שההון העצמי ירד מההון ליום מימושים 

בניכוי הדיבידנד המיוחד )האמור לא מתייחס לירידה בהון בגלל סיבות אחרות כגון עליה בשיעור ההיוון(.  2015בר בספטמ

עוד האג"ח כל ; פעילות החברה תיוותר יציבה מיליון דולר 50-מכתרד לא  תהשנתי EBITDA-ה ,כמו כן, בעקבות המימושים

. מוקדם של האג"ח לפדיוןהחברה תפעל  ,להלן(. ככל שיופעל מנגנון הנזלהלא יפרע במלואו ולא יופעל מנגנון הנזלה )ראו 

אלו וככל שלא יתממשו, הנ"ל עשוי להשליך לשלילה על הדירוג. כמו כן, במסגרת  הנחותיש לציין כי דירוג החברה מסתמך על 

והשפעתם על רי היוון שיקולי הדירוג, מידרוג התחשבה במספר תרחישי רגישות לפרמטרים כגון היקף הכנסות, שיעו

 . עצמי, מינוף החברה וכדומהההון הרווחיות, ה

 שיקולים עיקריים לדירוג

אחזקת, השכרת, ברכישת,  Track Record-מניסיון ועומק ניהולי נרחב לקבוצה ו ,דירוג החברה מושפע לחיוב, בין היתר

לחיוב; פורטפוליו נכסים איכותי הממוקם בעיקר באזורי ביקוש במדינות מרכזיות בארה"ב;  יםבולטה ,השבחת ומימוש נכסים

מהיקף הון  את איכות ההון ויציבות התזרים; המשפרפיזור נכסי ההולם את הדירוג ומיצוב נכסי  ,מפיזור שוכרים נרחב מאוד

מפעילות החברה באזורי  ;חוב ולדיבידנד המיוחדלגיוס העצמי ויחסי איתנות טובים והולמים את רמת הדירוג, גם בהתייחס 

 .פעילות המאופיינים ביציבות ואיתנות פיננסית

פעילות החברה מתמקדת ביצירת ערך ע"י, בין היתר, רכישות הזדמנותיות לצד מימוש כך שמ ,דירוג החברה מושפע לשלילה

החברה לשמירת היקף תזרים שוטף  תבמדיניועלול לייצר תנודתיות בפעילות. הדירוג מתחשב הנכסים מיוצבים באופן 

מכוונת החברה לחלק  היא אינה מתכוונת לרכוש קרקעות ונכסים אשר אינם מייצרים תזרים;ככלל שכך על מינימאלי ו

עשוי הוהיקף החלוקות העתידיות מתוקף היות החברה קרן ריט פרטית,  2016דיבידנד מיוחד מתוך תמורת המימושים בשנת 

מחשיפה לעלייה בסביבת הריבית, לחברה חשיפה  ולהשליך לשלילה על היקף התזרים השיורי השוטף; חסיתי להיות גבוה

לירידת מכך לעליית שיעורי היוון וכתוצאה  לחברה חשיפהתזרימית בשל הריבית המשתנה של מרבית ההלוואות. כמו כן, 

 .בינוני-שווי הנכסים בטווח הקצר

 חוזקות

בולטים לחיוב ומשפרים את ה ,, השבחת ומימוש נכסיםהשכרת ברכישת,  Track Record-לקבוצה ו ניסיון ועומק ניהולי נרחב

 ה לשמור על ערכם של הנכסים הקיימים ולרכוש נכסים נוספים, יחד עם הקטנת סיכונים אינהרנטיים בפעילות תיכול

, הינו מהותי ויש עמו בדגש על שטחי משרדים שנים בתחומי נדל"ן רבים 20קבוצה, שפועלת מעל י בניסיון והעומק הניהולה

-נכסים בשווי של כ 500כדי להקטין סיכונים שונים הטמונים בפעילות בתחום הנדל"ן. בין היתר, הקבוצה מנהלת כיום מעל 

נכסי מיליארד דולר  0.5-כמיליארד דולר מגורים להשכרה ומלון,  0.6-כ נכסי משרדים,דולר מיליארד  8-מיליארד דולר )כ 9.7

בגודלו  5-, הקבוצה הינה הגוף הnreionlineכפי שצוין, בהתאם לאתר . כסי תעשייה, קרקעות ונכסי חוב(מסחר והיתר נ
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 6קרנות פעילות מתוכן  16הקבוצה מנהלת בארה"ב במונחי היקף השטח המנוהל בתחום המשרדים להשכרה בארה"ב. 

ם בתחום ניהול נכסים, חוב, חשבונות, גיוסי הון וכדומה. בנוסף, עובדי 195קרנות ריט. פעילות הקבוצה מתבצעת באמצעות 

החברה נעזרת במנהלי נכסים חיצוניים בפיקוח מטעמה, כך שלטענת החברה לאור היקף פעילות הקבוצה והיתרון לגודל 

הול והשבחות ת רכישות, נייהגלום בכך, היא מצליחה לצמצם עלויות תפעול. ניסיון הקבוצה גם בא לידי ביטוי בהיסטורי

לצורך לרבות גיוסי הון  ,מיליארד דולר וכן נגישות למקורות מימון 18-נכסים בהיקף של כ 1,565-כ תמאוד הכולל תמשמעותי

 למימון בנקאי. גבוהה יחסית מיליארד דולר וכן נגישות  12-בהיקף של כרכישת נכסים 

השנים האחרונות ניתוח  3-ם מיום רכישתם. כך למשל, ביכולות הקבוצה באו לידי ביטוי גם בתוצאות החברה והשבחת נכסי

( NOI)עלייה גבוהה יותר במונחי לשנה  7% -שכ"ד בהיקף של כהכנסות הנכסים הזהים מצביע על עלייה ממוצעת בביצועי 

החברה גם נוהגת לבצע שיפורים במושכר ושיפוצים על מנת לשפר את מיצוב בתפוסות.  4%-וכן עלייה ממוצעת של כ

לכרית ההון כמו גם לנראות התזרים. כמו  דבר התורםהנכסים. ההשבחות הנ"ל הובילו להגדלה משמעותית של שווי הנכסים 

גת החברה נוהלפיו תודי בנוסף, התהליך המובנה והמ .בשווי גבוה מעלות רכישתםנמכרו כן, נכסים שכבר מומשו ע"י הקרן 

לרבות סטנדרטיזציה של אופן ניהול מראה השטחים הריקים, קשר  ,נכסיה תפעולחוב וכן לבצע השקעות, מימושים, ניהול 

לשמור על ו םה לנהל נכסיתמשפרים את יכול ,עם שוכרים, ברוקרים וכן תהליכי שליטה ובקרה של צוות הניהול והדירקטוריון

הפרופיל העסקי והאסטרטגיה את הפוטנציאל הגלום בנכסים תוך שמירה על מיצובם וליישם ות את למצ, נראות התזרימיתה

  מך בדירוג.ו. לפיכך, מידרוג רואה בניסיון הקבוצה גורם התלרבות נגישותה למקורות מימון רבים ,של החברה

 

הולם את פיזור נכסי ה ,פיזור שוכרים נרחב ;במדינות מרכזיות בארה"בהממוקם בעיקר באזורי ביקוש  פורטפוליו נכסים איכותי

 משפרים את איכות ההון ויציבות התזרים הדירוג ומיצוב נכסי טוב,

מיליון ר"ר להשכרה  5.6-בהיקף כולל של כבניינים(  47-)כ מתחמים 20נכון למועד הדו"ח, מצבת הנכסים של החברה כוללת 

מיליארד דולר חלק חברה(. הנכסים המניבים מושכרים  1.5מיליארד דולר ) 1.7-בשווי כולל של כ קרקעות אקר 1,600ומעל 

)על פי חוזים  87% -כבתפוסה משוקללת של  בתחום המגורים, שוכרים 300שוכרים בתחום המשרדים ומעל  600למעל 

 שנים.  4.7-קלל הינו סביר ועומד על כוכיום(. משך החוזים הממוצע המש %90-)כ 30.09.15ליום  חתומים(

מיוחס לנכסי משרדים והיתר לנכסי מגורים להשכרה, מסחר וקרקעות. קיים פיזור שוכרים  90%-כסך שווי הנכסים, מתוך 

)אף שוכר אינו אחראי על מעל  בלבד מהיקף ההכנסות 16%-השוכרים המהותיים אחראים יחדיו על כ 20-נרחב מאוד כך ש

 שוכרים ופיזור גיאוגרפיה לשפיזור של ענפי פעילות שונים  ישנובנוסף, . (הניתוח הינו במונחי חלק חברה – מההכנסות 3%

לפיכך, פיזור השוכרים של החברה הינו בולט לחיוב ביחס לדירוג. פיזור הנכסים הינו סביר ביחס לחברות . של מיקום פעילותם

מהשווי הנכסי של החברה, יתר הנכסים אחראים כל  16%-15%-כמתחמים אשר אחראים על  2מדורגות אחרות כך שלמעט 
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יצוין כי הנחת עלת במספר אזורי פעילות מרכזיים באופן המקנה פיזור גיאוגרפי. ו. בנוסף, החברה פ7%-אחד על לא יותר מ

על היקף הדירוג הינה שלמרות המימושים הצפויים, החברה צפויה לרכוש נכסים באמצעות כספי הגיוס באופן שישמור 

 .יםהפעילות והפיזור הנוכחי

(. באופן ממוצע בתיק הנכסים Class Aניתן לאפיין את נכסי החברה בתחום המשרדים כמתחמים משמעותיים )חלקם כנכסי 

שוכרים והשווי  45-בניינים וכ 3-אלף ר"ר וכולל כ 380-הקיים בתחום המשרדים, השטח להשכרה הממוצע של מתחם הינו כ

. מיצוב הנכסים באזורי הפעילות תומך ביכולתם לייצר תזרים וכן ביכולת החברה למתחם מיליון דולר 100-הממוצע הינו כ

 לממשם מעת לעת.  

ללא הכנסות ריבית בגין הלוואה  מיליון דולר לשנה )חלק חברה 65-בהיקף של כ NOIצפויה להניב הקיימת מצבת הנכסים 

בטווח הבינוני להערכת החברה צפויה צמיחה בתזרים )מעבר לעלייה המובנית ( ושניתנה לצד ג' ולפני הנחות מימוש נכסים

בממוצע(. היקף ויציבות תזרים זה משפיעים לחיוב על פרופיל הסיכון. מנגד, תכניות החברה  2-2.5%-בשכ"ד העומדת על כ

צפויה  2016בשנת  ,להערכת מידרוג .את התנודתיות הפוטנציאלית בתזרים )ראו להלן(מגדילות למימוש חלק מהנכסים 

שנים.  17-20( ביחס לנתוני העבר ובשנים לאחר מכן היחסים צפויים להתייצב על טווח של FFO-שחיקה ביחסי הכיסוי )חוב ל

יחס זה אינו בולט לחיוב ביחס לדירוג. אולם, האמור מתמתן בהתחשב במיקום הנכסים, בנראות התזרים והצמיחה הגלומה 

 להלן גרפים בנוגע לפילוח הפעילות:רות. בחוזי השכי
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והשפעתם  והדיבידנד המיוחד גם בהתייחס להיקף הגיוס הצפוי והולמים את רמת הדירוג,היקף הון עצמי ויחסי איתנות טובים 

 האפשרית על היקף החוב

היקף ההון העצמי ויחס המינוף של החברה בולטים לחיוב ביחס לרמת הדירוג. היקף ההון העצמי )כולל  ,30.09.2015נכון ליום 

ההון יחס  ,מיליון דולר( 805-עומד על כ המניותמיליון דולר )היקף ההון העצמי המיוחס לבעלי  913-זכויות מיעוט( עומד על כ

 -CAPליחס החוב . ׂ(58%-היחס עומד על כ ,חברות המוחזקות)כולל חלק החברה בחוב של ה 61%-העצמי למאזן עומד על כ

אף על . (41%-היחס עומד על כ ,)כולל חלק החברה בחוב החברות המוחזקות 37%-אף הוא בולט לרמת הדירוג ועומד על כ

יחסי המינוף  ,רכישת נכסים חדשים, מימוש נכסים וחלוקת הדיבידנד המיוחדופי כן, להערכת מידרוג לאחר גיוס האג"ח 

. בנוסף, היקף ההון העצמי )ללא רווח 44%-ויחס ההון למאזן כ 55%-יעמוד על כ CAP-צפויים להישחק כך שיחס החוב ל

מיליון דולר מיוחס לבעלי  620-מיליון דולר כולל זכויות מיעוט )כ 730-מפעילות שוטפת ושערוכי נכסים( צפוי לעמוד עד כ

יתר אמים את מדיניות החברה ארוכת הטווח כפי שהוצגה למידרוג, הולמים את רמת הדירוג. אשר גם תו ,המניות(. יחסים אלו

ואיכותו של החברה משפיעים באופן ניכר על יציבותו ה נכסיומיצוב מיקום על כן, להערכת מידרוג וכפי שצוין לעיל, איכות, 

ימת ומסייעת ליכולת החברה למחזר את האיתנות הטובה של החברה מגלמת גם גמישות פיננסית מסושל ההון העצמי. 

 החוב הבנקאי בייחוד בהתחשב בכך שמרבית החוב הינו במח"מ קצר ובריבית משתנה )ראו להלן(. 

 

 

 

 

 

 

                     

 .קיימות בנקאיות הלוואות של( בלון) הסופי הפירעון לרכיב רק הינו * התחשיב                      

 משפיעים לחיוב על הפרופיל העסקי יחסית וצמיחה בתעסוקה פעילות החברה באזורי פעילות המאופיינים ביציבות 

מתרכזת באזורים צומחים במונחי תוצר ומספר משרות בארה"ב. האזורים בעלי  , בהתאם לאסטרטגיה שלה,פעילות החברה

הינה העיר בעלת האוכלוסייה יורק -וושינגטון ומדינת טקסס. ניויורק, מדינת -ניוהעיר היקף הפעילות המשמעותי ביותר הינם 

מיליוני אנשים. העיר משמשת כביתן של חברות מרכזיות בכלכלה העולמית  8.3-הגדולה והצפופה ביותר בארה"ב ומונה כ

ספות כאשר במגוון תחומים כגון פיננסים, ביטוח, נדל"ן ושירותים עסקיים. בשנים האחרונות התחזקו בעיר תעשיות נו

חם של מרכזים נוספים להשכלה גבוהה ואשר צפויות להמשיך ולהתחזק לאור פית ,טק-הבולטות הן חינוך, בריאות והיי

  ומתחמי טכנולוגיה, באופן המקטין את תלות העיר בתעשיות הפיננסים והשירותים העסקיים. 

(. העיר סיאטל הינה הגדולה ביותר Bellevueביו )פעילות החברה במדינת וושינגטון מתרכזת בעיר סיאטל ובפרבר העיר בל

במדינה, שוכנת בסמוך לאוקיאנוס השקט ומשמשת שער כניסה לסחורות מהמזרח לתוך ארה"ב. העיר הינה מקום מושבן 
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 המעסיקה המרכזית ,בוינג, ניתן לציין את  של חברות מובילות בתחומי התעופה, אינטרנט, הובלה ימית ושירותים. בין החברות

עובדים אלף  15-המעסיקה כ ,במטה ובמפעל הרכבת המטוסים, אמזוןעובדים אלף  70-של כבאזור עם היקף מועסקים 

באופן ישיר בבלביו. עובדים אלף  7.5-מתוכם כעובדים, אלף  40-אשר מעסיקה כ ,לוגיסטיקה ומיקרוסופטתחומי במטה וב

אשר נשענות על השירותים אותן צורכות החברות המובילות.  ,טבעיקר בתחום האינטרנ ,טק רבות-באזור פועלות חברות היי

לתחום התכנות והאינטרנט על מנת המיועד אוניברסיטת סיאטל, אשר הינה מוסד אקדמי מוביל, הקימה מסלול הכשרה 

 לענות על הביקוש הרב הקיים.

התעשייה במדינה מוטה  ,. ככלל"בבהשוואה למדינות בארהמדינת טקסס הינה השנייה בהיקף שטחה ובגודל האוכלוסייה 

באופן אשר משליך לרעה על נתוני  ,)גז ונפט(הסחורות מירידה במחירי  2015החל מאמצע שנת נפגע אשר  ,למגזר האנרגיה

העיר יוסטון חשופה למגזר האנרגיה )עיר הבירה(.  אוסטיןויוסטון בערים התעסוקה. פעילות החברה במדינה מתרכזת 

הרפואה לתחום בעיקר וך ניכרת בירידה במספר המועסקים במגזר זה. לחברה מבנים אשר פונים והשפעת מחיר הנפט הנמ

)ישנם גם  זה האנרגיה ומגמות התעסוקה במגזרלתחום באופן אשר ממתן את חשיפתה  ,ואשר מאכלסים רופאים מומחים

משמעותית, משמשת אבן שואבת . עיר הבירה אוסטין, אשר חשיפתה למגזר האנרגיה נמוכה שוכרים בתחום האנרגיה(

(. לקוחות החברה 5%( מהממוצע הארצי )3.4%טק בשנים האחרונות ונהנית משיעורי אבטלה נמוכים בהרבה )-למגזר ההיי

. להערכת מידרוג, הינה נמוכה יותראשר השפעת מחירי האנרגיה עליהן  ,טק-הינן חברות מתחום ההיי באוסטין העיקריים

 הנכסים ממתנים באופן מסוים את החשיפה לאמור. הפיזור הגיאוגרפי וסוג 
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 סיכונים עסקיים 

 הון וזמן עד להתייצבותהשקעת רכישות הזדמנותיות אשר דורשות י, בין היתר, פעילות החברה מתמקדת ביצירת ערך ע"

לשמירת היקף  החברהבמדיניות . הדירוג מתחשב עלול לייצר תנודתיות בפעילותשבאופן  ,לצד מימוש נכסים מיוצבים הנכסים

 בהיקף מהותי כך שהיא אינה מתכוונת לרכוש קרקעות ונכסים אשר אינם מייצרים תזריםבותזרים שוטף מינימאלי 

באמצעות  פוטנציאל השבחה טומנים בחובםית החברה הינה לרכוש נכסים אשר להערכת החברה יוין, אסטרטגכפי שצ

שכ"ד לר"ר. לעיתים מדובר בנכסים אשר להערכתה נוהלו באופן אשר אינו מיטבי. שיפוץ, השכרת שטחים פנויים וגידול ב

צפוי מימוש משמעותי  2016כאשר בשנת  ,מנגד, החברה מתכוונת מדי פעם למכור נכסים אשר מיצו את פוטנציאל השבחתם

שתמהיל הנכסים הלא יותר. לפיכך, להערכת מידרוג עלולה להיווצר תנודתיות במיצוב הנכסים ובתזרים השוטף ככל 

אולם בהתאם  ,נכסים ומה היקף המימושים הצפויזהות ביחס לנכסים המיוצבים. יצוין כי לא קיימת ודאות לגבי  יעלהמיוצבים 

  לשנה בשנים הקרובות. 17%-13%-מדובר בהיקף מימושים ממוצע מתוך תיק הנכסים של כ ,לתוכנית שהוצגה למידרוג

יות יהיה בנכסים המייצרים המיקוד ברכישות עתיד ,מכיוון שהקרן כבר פועלת מספר שנים ,יצוין כי בהתאם לדברי החברה

לאחר ההשבחה להערכת החברה, הרכישה וביחס לעלות  5.5%-5%-של כממוצע מיום הרכישה בשיעור שנתי שכ"ד תשואת 

 (50%-0%סה נמוכה מאוד )תשואה זו צפויה לצמוח. כפועל יוצא החברה לא מתכוונת לרכוש קרקעות ו/או נכסים בתפו

באופן הממתן את  ,יתבצע לאחר השלמת הרכישות 2016-. יתרה מכך, לדברי החברה מימוש הנכסים בבהיקף מהותי

, להערכת החברה צפויה צמיחה משמעותית בהכנסות חלק מהנכסים הקיימים לאור תכניות כמו כןהתנודתיות מתוכנית זו. 

האמור דולר.  מיליון 50-של כמינימאלי   EBITDAבמצגי החברה על שמירת היקףההשקעות בנכסים. מידרוג מתחשבת גם 

 ., אם כי נלקחו תרחישי רגישות שונים בנוגע לתזרים העתידיהאמורים תורם למיתון החשיפה הנגזרת מהמימושים

והיקף החלוקות העתידיות אשר בשל היות החברה  2016לחלק דיבידנד מיוחד מתוך תמורת המימושים בשנת  ת החברהכוונ

קרן ריט עשוי להיות גבוה יחסית ולהשליך לשלילה על היקף התזרים השיורי השוטף. החברה הציגה מדיניות המגבילה את 

 החשיפה

)בשל קיום פחת מהכנסתה החייבת  90%-היא מחויבת לחלק כ החברה הינה קרן ריט פרטית מדווחת. מתוקף היותה קרן ריט

הכנסה חייבת . בנוסף, ככל שהחברה תממש נכסים עלולה להיווצר (FFO-לצרכי מס בד"כ סכום זה הינו נמוך יותר ביחס ל

ידנד , דבר המחייב גם הוא חלוקת דיבשל הנכסים המופחתת לעלות ההיסטוריתביחס  ככל שקיים רווח משמעותימס  לצרכי

. כמו כן, מכיוון שמניות הקרן אינן סחירות עלול להיווצר לחץ מצד בעלי החברה לחלוקת לאור סטטוס המס של הריט

מנגנון לפיו לבעלי המניות ישנה  – DRIPדיבידנדים משמעותיים. בהקשר זה ישנם מנגנונים נוספים הקיימים בד"כ בחברה כגון 

 רכישות עצמיות של מניותהחברה תסכים לבצע אפשרות שם בחברה וכן זכות להשקיע מחדש את הדיבידנד שחולק לה

ככל שמניות הקרן לא  ,2019. בנוסף, תקנון קרן הריט קובע כי בשנת (DRIP-מיליון דולר והיקף ה 13)בסכום הנמוך מבין 

 .המניות להנזיל את החברה קיים אינטרס לבעלילבחון האם קרן הריט  ועדת ניגוד העניינים של דירקטוריוןעל יונפקו לציבור, 

יש לקבל את אישור בעלי המניות לכך. לפי הערכת החברה כפי שנרשמה גם בתשקיף הגיוס, עיתוי ההנזלה תלוי  ,במידה וכן

ן צופות שאירוע הנזלה הוא הטוב ביותר נבמספר משתנים ואין כל ודאות להתרחשותו. יחד עם זאת, קרן הריט והנהלתה אי

סחרנה. לפי החברה, עצם אישור הנפקתן על ידי קרן הריט  באמצעות יעוד אגרות החוב ת לשל קרן הריט כעבור בעלי מניותיה 

מאששת אמירה זו. בנוסף, לפי טיוטת שטר הנאמנות של אגרות החוב,  ,חברי הדירקטוריון, לרבות חברי ועדת ניגוד העניינים

 ג"ח.ככל שיהיה אירוע הנזלה החברה תבצע פדיון מוקדם של כלל הא
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מיליון דולר ככל שימומשו נכסים בהיקף  177-מעבר לאמור, הדירוג משקלל את תכניות החברה לדיבידנד מיוחד בהיקף של כ

החברה לא תבצע מימושים המלווים הנדרש. אולם, מידרוג מתחשבת במדיניות החברה כפי שהוצגה לפיה החברה לא 

בניכוי  2015בספטמבר  30שיביא לכך שההון העצמי ירד מההון ליום בחלוקות דיבידנד עתידיות מתוך כספי המימוש באופן 

. בנוסף, מידרוג מתחשבת הדיבידנד המיוחד )האמור לא מתייחס לירידה בהון בגלל סיבות אחרות כגון עליה בשיעור ההיוון(

רוג מתחשב במדיניות . הדילשנה מיליון דולר 50-מתחת לכ EBITDA-הבמדיניות לפיה לא יבוצעו מימושים שלאחריהם ירדה 

 סטייה מהאמור עלולה להוביל להורדת דירוג.כאשר זו, 

 פיננסייםסיכונים 

בשל הריבית המשתנה של מרבית ההלוואות. כמו כן, האמור לחברה חשיפה תזרימית  ,ככל שתחול עלייה בסביבת הריבית

 מובנהבינוני; חשיפה זו מתמתנת בשל הגידול ה-הקצרלירידת שווי הנכסים בטווח עלול להביא לעליית שיעורי היוון וכתוצאה 

  אכלוס והשבחה של נכסים קיימיםשל הקבוצה ב Track Record -כן השל שכ"ד הקיים ו

מהחוב הבנקאי )חלק חברה( נקוב בריבית משתנה. בנוסף, החוב פרוס בצורה קצרה יחסית )מועד פירעון סופי ממוצע  81%-כ

. לפיכך, ככל שריבית הבנק הפדרלי בארה"ב תעלה, תשלומי הריבית צפויים לעלות באופן (30.09.15-שנים מה 1.8-של כ

במסגרת עליית ריבית אשר ישליך לשלילה על היקף התזרים לשירות החוב ועל יחסי הכיסוי. מידרוג התחשבה בתרחיש 

ת מגדיל את סבירות יכולת החברה הנמוך יחסי LTV-אם כי ה ,שיקולי הדירוג. בנוסף, חוב החברה פרוס בצורה קצרה יחסית

לשמור על גמישות תפעולית לצורך מימון ומימוש הנכסים ללא  האמור נובע מכך שבכוונת החברה. שתידרשככל  ,למחזרו

 ,2.5%-קנס פירעון מוקדם של החוב. כמו כן, לדברי החברה למרות שהריבית הממוצעת בהלוואות המשתנות עומדות על כ

טוב יותר. לפיכך, ככל שהחברה תבקש לממן מחדש על נכסים מיוצבים הינו  ניםממבנקים ממ המרווח שהחברה מקבלת

שכ"ד לרבות העלייה המובנית בחוזים ת הריבית. כמו כן, הגידול הצפוי בנכסים מיוצבים יתכן שהקיטון במרווח יקזז חלק מעליי

 צפויה למתן את האמור. 

ם ההיוון ירדו בשנים האחרונות והובילו לעליית שווי של נכסי ישיעור, "בבכלכלת ארהה והצמיחה בשל סביבת הריבית הנמוכ

הינו גבוה  ממשלת ארה"בההיוון לבין התשואה של אג"ח  שיעור)אם כי המרווח בין  היוון נמוכים היסטוריתה שיעורי. מניבים

יותר מענפים אחרים כגון  בתחום המשרדים הייתה מתונהבשיעורי ההיוון יצוין כי הירידה  , גם לענף עצמו.(יחסית

על פי הערכות השווי של נכסי מתונה יותר גם כן.  הייתהלי וכן כי הירידה בשיעורי ההיוון בחלק ממקומות הפעילות יהמולטיפמ

שינוי לרעה בסביבת ריבית השוק עלול להשליך לשלילה על שווי . 6.7%-שיעור ההיוון המשוקלל בחברה עומד על כ ,החברה

במסגרת שקלול הנתונים וההשפעות האפשריות, ניתן לציין ירידה  .ההיוון שיעוריבינוני, בשל עליית -הקצרהנכסים בטווח 

לאור מספר גורמים הכוללים, בין היתר,  . להערכת מידרוג, חשיפה זו מתמתנת בטווח הארוך,בהיקף ההון העצמי של החברה

התורם  ,NOI-ב עלייה, בעקבות השבחת הנכסים וההיוון יעורבש מעבר מהירידהנובעת  העובדה כי העלייה בשווי הנכסיםאת 

שנה גם חשיפה מסוימת עם עלייה מובנית של שכ"ד. י בד"כחברה חוזים חתומים ל ,כפי שצוין לעיל .ת שווי הנכסיםילעלי

אולם, . או מהתזרים החופשי שעתיד לנבוע במצב של מכירת נכסים בעתיד\לגמישות החברה הנגזרת ממימון מחדש בעתיד ו

 . המינוף הנמוך ברמת הנכסים בחברה ממתן סיכון זה
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  אופק הדירוג

 ואת אופק הדירוגלשפר את הדירוג גורמים העשויים 

 וביחסי הכיסוי אף מעבר לתחזיות מידרוגבהיקף ההון העצמי  ,שיפור משמעותי ברמות המינוף

 ובפיזור תי בהיקף פעילות החברהוגידול משמע 

  שיפור משמעותי בגמישות הפיננסית

 
 ובאופק הדירוגלים לפגוע בדירוג גורמים העלו

 יחס חוב נטו לבתחזיות החברה לרבות אי שמירה על  אי עמידה-CAP לאורך זמןומטה 55%-נטו של כ , 

 באיתנות החברה בכדי לפגוע בה אשר יש ,חלוקת דיבידנד חריגה 

  של החברהבסביבת הפעילות העסקית או שינוי הרעה  

  דוחות מתודולוגיים:

 .1620 פברואר – דוח מתודולוגי – מניב ניתוח חברות נדל"ן

 www.Midroog.co.il  מידרוגהדוחות מפורסמים באתר 

  2016 בפברואר 16: תאריך דוח

 

https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93%D7%95%D7%9C%D7%95%D7%92%D7%99%D7%94%20%D7%9C%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%95%D7%AA%20%D7%A0%D7%93%D7%9C%D7%9F%20%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%91%20-%20%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99%2011022016%20.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 

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

 תפעולי לפני הפחתותרווח 
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 

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

 נכסים
Assets 

 .סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

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

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

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

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 ובנכסים בלתי מוחשיים. במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי תזרים 
 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 המניות. (FFO)מקורות מפעילות 

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il קיצוני באופן חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון כשל של למצב מאוד קרובים והם

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

 

' 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 '

' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה, 3נמצאת באמצע קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '
 המצוינת באותיות.

( יתווסף לכל הדירוגים של מכשירים היברידיים המונפקים על ידי בנקים ומבטחים. בהתאם hyb) רטובנוסף, האינדיק
לתנאיהם מכשירים היברידיים מאפשרים שמיטה של תשלומי דיבידנד, ריבית או קרן, אשר עשויים לגרום לחוב להפוך 

קות של קרן בהתאם לתנאיהם. הדירוג לזמן , בקרות שמיטה כזו. מכשירים היברידיים עשויים להיות כפופים למחי2לפגום

 ( משקף את סיכון האשראי היחסי של ההתחייבות.hybארוך יחד עם האינדיקטור )

 


  בחוברת סולמות דירוג והגדרות דירוג באתר מידרוגלהגדרת חוב פגום הנכם מוזמנים.
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 כל הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(.© 

לרבות בפסקה זו, והינו מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין  אתר זה ובמסמכים המופיעים בו,למידרוג יש זכויות יוצרים ב
הרוחני. אין להעתיק, לצלם, 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

פרסומיה הנם בגדר חוות דעת סובייקטיביות, הנכונים למועד פרסומם, ביחס לסיכון האשראי היחסי  דירוגי מידרוג ו/או
העתידי של ישויות, ביחס להתחייבויות אשראי, לחובות ו/או למכשירים פיננסיים דמויי חוב. פרסומי מידרוג יכולים לכלול גם 

חוות דעת נלוות ששימשו אותה בתהליך הדירוג. דירוגי מידרוג הערכות המבוססות על מודלים כמותיים של סיכוני אשראי, וכן 
ופרסומיה אינם מהווים הצהרה בדבר נכונותן של עובדות במועד הפרסום או בכלל. מידרוג עושה שימוש בסולמות דירוג 

ת בסולם לשם מתן הערכות יחסיות של סיכוני אשראי ו/או של ישויות ו/או מכשירים פיננסיים בהתאם להגדרות המפורטו
עצמו. יובהר כי הבחירה בסימול כמשקף סיכון אשראי משקפת אך ורק הערכה יחסית של סיכון זה. מידרוג מגדירה סיכון 
אשראי כסיכון לפיו ישות עלולה שלא לעמוד בהתחייבויותיה החוזיות הפיננסיות למועד פירעונן, וכן כל הפסד כספי משוער 

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

הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג ו/או פרסומיה אינם מהווים המלצה לרכישה, החזקה ו/או מכירה של אגרות חוב ו/או 
ים פיננסיים אחרים ו/או כל השקעה אחרת ו/או להימנעות מכל אחת מפעולות אלו. כמו כן, הדירוגים המונפקים על מכשיר

ידי מידרוג ו/או פרסומיה אינם מהווים ייעוץ השקעות או ייעוץ פיננסי, וכן אין בהם משום התייחסות להתאמה של השקעה 
בהסתמך על הדירוג. מידרוג מנפיקה דירוגים תחת ההנחה שכל  כלשהי למשקיע מסוים או המלצה להשקעה מכל סוג שהוא

העושה שימוש במידע המפורט על ידה ובדירוגים וכל משקיע ינקוט זהירות ראויה ויבצע את כל הבדיקות המתאימות 
והנדרשות בעצמו ו/או באמצעות אנשי מקצוע המוסמכים לכך, על מנת להעריך בעצמו את הכדאיות של כל השקעה בכל 

כשיר פיננסי שהינו שוקל לרכוש, להחזיק או למכור. על כל משקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעותיו, עם הדין מ
החל על ענייניו ו/או עם כל עניין מקצועי אחר. כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד 

ידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו ועל ידי כל משקיע, ובהתאם בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במ
לכך, כל משתמש במידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה ו/או באמור במסמך זה וכל משקיע חייב ללמוד ולבצע הערכה 

יק, לרכוש או למכור. של כדאיות ההשקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או מכשיר פיננסי אחר שבכוונתו להחז
 משקיע במכשיר פיננסי שנקבע לגביו דירוג או במכשיר פיננסי של תאגיד מדורג. –"משקיע" 

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

נמסר על ידי אותם מקורות מידע. מידרוג נוקטת בכל האמצעים הסבירים להבנתה כדי שהמידע יהיה באיכות ובהיקף 
לתי מספקים וממקורות הנחשבים בעיניה אמינים, לרבות תוך הסתמכות על מידע שהינה מקבלת מצדדים שלישיים ב

 תלויים, אם וכאשר הדבר מתאים, אולם מידרוג איננה גוף המבצע ביקורת ולכן היא איננה יכולה לאמת או לתקף את המידע. 

מידרוג, הדירקטורים שלה, נושאי המשרה שלה, עובדי החברה ו/או כל מי מטעמה שיהיה מעורב בדירוג, לא יהיו אחראים 
ש על פי דין, כלפי כל אדם ו/או ישות, בגין כל נזק ו/או אובדן ו/או הפסד, כספי מכוח הדין, למעט אם נקבעה אחריותם במפור

או אחר, ישיר, עקיף, מיוחד, תוצאתי או קשור, אשר נגרם באופן כלשהו או בקשר למידע או לדירוג או להליך הדירוג, לרבות 
להתרחשותו של נזק או אובדן או  הודעה מראש בדבר האפשרות מטעמםבשל אי מתן דירוג, גם אם נמסרה להם או למי 

הפסד כאמור לעיל, לרבות, אך לא רק, בגין: )א( כל אובדן רווחים, לרבות בשל אובדן הזדמנויות השקעה אחרות; או )ב( כל 
הפסד או נזק הנגרם כתוצאה מהחזקה ו/או רכישה ו/או מכירה של מכשיר פיננסי, בין אם הוא היה נשוא דירוג אשראי מסוים 

על ידה של מידרוג ובין אם לאו; )ג( כל הפסד ו/או אובדן ו/או נזק, אשר נגרמו, בין השאר אך לא רק, כתוצאה או שהונפק 
בקשר עם רשלנות )להוציא מרמה, פעולה בזדון או פעולה שהחוק לא מתיר לפטור מאחריות בגינה(, מצדם של דירקטורים, 

 אם היתה מודעת ובין אם לאו, בין במעשה ובין במחדל.נושאי משרה, עובדים ו/או מי מטעמה של מידרוג, בין 

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  51%-)להלן: "מודי'ס"(, המחזיקה ב Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס 
של מידרוג הינם 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  דירוג שמידרוג הנפיקה נכון
כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. עדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג 

מידע נוסף על נהלי מידרוג ו/או על עבודת . כמו כן, ניתן לפנות לאתר לשם קבלת lhttp://www.midroog.co.iשכתובתו: 
 ועדת הדירוג שלה.
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