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  -מ"בע) 2006( החברה למימו� אילת

  דוח מעקב שנתי

  מועד דירוג מקורי  
/2006/1016  

 �   9/20060/10מצב ליו
  )מועד ההנפקהבמונחי (

  ! 70,906,214  ! 80,000,000  רת חובית

  Aa3 Aa3  ח עיקרית"דירוג אג

  10/2021  10/2021  תשלו� אחרו� משוער

  ללא שינוי  מ"הרמטיק נאמנות בע  נאמ�

  ללא שינוי  עיריית אילת  חברת המקור

  

כפי , בהתבסס על ההתחייבויות המשפטיות, מידרוג בחנה את יכולת העמידה בתשלומי הריבית והקר�

, למע� הסר ספק. וטיב הנכסי� המגבי� בבסיס השעבוד, באות לידי ביטוי במסמכי העסקהשה� 

, ח"ההתחייבות המשפטית של עיריית אילת בקשר ע� הבטוחות שהעמידה לחברה ולמחזיקי האג

  . (Non-Recourse)מוגבלת לסכו� הארנונה המשועבד , להבטחת תשלומי הקר� והריבית

  

  כללי. 1

החברה  -באמצעות חברה ייעודית בבעלות מלאה של העירייה, ה איגרות חובעיריית אילת הנפיק

לצור, הבטחת התשלומי� . שני� 15לתקופה של , ")החברה: "להל�( מ"בע) 2006(למימו� אילת 

שועבדו תקבולי הארנונה של עיריית אילת בגי� חיובי חלק מ� הנכסי� , ח"השוטפי� למשקיעי� באג

  .ח"לנאמ� לטובת בעלי האג) בזמ� ההנפקה יית הארנונהמפוטנציאל גב 11%-כ(בעיר 

 .1תושבי� 56,800- דונ� ומונה כ 87,000 - כ חולשת על שטח שיפוט של ,העיר הדרומית בישראל, אילת

העיקרי  ענ/ הפעילות ומקור התעסוקהנו יענ/ התיירות הו ישראלנה עיר התיירות המובילה ביאילת ה

  . בעיר
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  )2004מעודכני� לסו/ ( 06.2009 -ה מי נתוני אתר האינטרנט של העיריי"עפ 
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  :2ת מארנונה מהמקורות הבאי�עיריית אילת רושמת הכנסו

 .חדרי אירוח ברמות שונות 11,000 -כ •

 .מסחרשירותי� ו, משרדי�של  ר"מ 380,000 -כ •

 .של תעשייה ר"מ 150,000 -כ •

 .אזורי מגורי� •

 .ל"וצה) א"קצא(אשקלו� -קו צינור אילת, נמל אוויר, נמל י�: מקורות נוספי� •

  .� אחרי�אדמה חקלאית ונכסי, בתי מלאכה, חניוני� - אחרי� •

  

מתו,  129- � הובמקו) 10מתו, ( 5-המצויה באשכול ה, אקונומיי� בינוניי�-העיר בעלת מאפייני� סוציו

 -וזאת) 2006פורס� בשנת ( 2003רשויות מקומיות בדירוג הרשויות המקומיות לפי נתוני  198

עיריית אילת  .)2004-התפרס� ב, 2001דירוג לפי נתוני (דירוג קוד� ב 210מתו,  135בהשוואה למקו� 

  . מתאפיינת ביציבות פיננסית בינונית

  

  :דוח זה מפרט את ניתוח סיכוני האשראי הנגזרי� ממספר פרמטרי�

 . יחס כיסוי .1

 . תקבולי� מגבייה .2

 .ח"פירעו� האג .3

 .קר� לשירות חוב .4

 .חברת מקורהעירייה כ .5

  .נאמ� .6

  

  

  

  

  

  

                                                             
2
כפי  2008ונתוני גביית הארנונה של העירייה לשנת  05.02.2009, "2007תיירות " -י נתוני הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה"עפ 

 .שנמסרו למידרוג
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 יחס כיסוי .2.1

למשיכת  1.5-לבסיס הארנונה המשועבדת ו 2.3ל י כיסוי חוב שיחסבמסמכי העסקה המקוריי� נקבעו 

בשנה לחשבו� החברה ! אל/  500עקב התאמות מחדש של עד , 2009בפעולת דירוג מינואר . עודפי�

ויחס הכיסוי  2.4-כ, שיחס הכיסוי לא ייפחת מ ,הארנונה המשועבדת לנאמ� הורחב בסיס, הייעודית

) א(לפי היחס בי� הכיסוי מחושב יחס ). להל� 2.6ראה  -להרחבה( 1.58-למשיכת עודפי� לא יפחת מ

משיכת עודפי� . החודשי� שחלפו 12החזר החוב על בסיס ) ב(תקבולי הארנונה המשועבדי� לבי� 

ח יוותרו "וכ� שלאחר התשלו� למחזיקי האג 1.58של תיעשה רק במידה שיחס הכיסוי עולה על יחס 

  .עודפי� בחשבו� המשות/

  .3.18-עומד על כהחודשי� שחלפו עד למועד דוח זה  12- יחס הכיסוי בפועל ל

 תקבולי� מגבייה .2.2

לתקופת , מתוכ� נגבו. !אלפי  26,593בחשבו� האיגוח היו  2008לשנת  המשועבדי�ס, החובות 

אחוז הגבייה השנתי מחושב כיחס בי� ס, הגבייה בחשבו� האיגוח לבי� חיובי� . !אלפי  26,159, הדיווח

 .98.4%יחס זה עומד בתקופת הדיווח על . הנחות וביטולי�, שחרורי�, טורי�בניכוי פ, בשנת החשבו�

  .20073בשנת  101%זאת בהשוואה ליחס של 

אחוז . !אלפי  189,435מתוכ� נגבו , !אלפי  212,251בעירייה עמדו על  2008ס, החובות לשנת 

עבורה , 2007שנת ירידה לעומת , 89.25%עמד על שיעור של  2008הגבייה הכולל בעירייה לשנת 

  .89.54%שיעור הגבייה הכולל עמד על 

  ח"פירעו� האג .2.3

  .בהתא� ללוח הסילוקי� ,החברה מבצעת את התשלומי� לבעלי איגרות החוב, כפי שנמסר מהחברה

 קר� לשירות חוב .2.4

שנועדה לשרת את החוב לבעלי , כנדרש, !מיליו�  6.3 - כ הנאמ� קר� לשירות חוב בס, של לטובת

ותקבולי הארנונה המשועבדי� או היכולת לממש את השעבוד בגינ� נפגעת מכל סיבה ח במידה "האג

  .לרבות עקב היקלעות העירייה לקשיי� כספיי� ,שהיא

קר� ניתנת להחלפה בערבות בנקאית ה. ח"מס, התשלו� השנתי לאג 75%קר� שרות החוב מהווה 

 P-1 -מ לאומי או ישראלי שאינו נמו,ינבעל דירוג פיקדונות לזמ� קצר ב ,ובלתי הדירה מבנק תאוטונומי

  .הקר� לשירות החוב הינה במזומ�, נכו� למועד זה .)או דירוג מקביל(

                                                             
3
  .בגינ� נדרש תשלו� ארנונה, שהיה ע� משרד הביטחו� בנוגע לסיפוח שטחי� נוספי� נבע מהסדר 2007היחס בשנת  
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  העירייה כחברת מקור .2.5

לא מצביעה על שינוי ביכולת , 31/12/2008-לשנה שהסתימה בהעירייה בדיקת הדוחות הכספיי� של 

  . בטווח הקרוב, לתת את השירות הנדרש לעסקה

  נאמ� .2.6

בה שונה יחס כיסוי החוב ויחס נכסי� להתחייבויות  ,נערכה פעולת דירוג 2009נואר בחודש י

- ו כבסיס הנכסי� המשועבדי� 2.3יחסי הכיסוי בדוח ההנפקה עמדו על . המינימאלי למשיכת עודפי�

. למשיכת עודפי� 1.58-ובסיס הנכסי� ל 2.4 -יחסי הכיסוי החדשי� נקבעו ל.  למשיכת עודפי� 1.5

על פי אשר , בשנה! אל/  500בהיק/ של עד  סכומי�על  דיווח הנאמ� אמור בוצע עקבהשינוי ה

בהתא� לנאמר  ,בנוס/ להעלאת יחסי הכיסוי .אינ� מועברי� ישירות לחשבו� האיגוח ,הצהרת העירייה

 .החברה עומדת ביחסי הכיסוי כנדרש, כפי שצוי�. ננקטו צעדי� על ידי העירייה לצמצו� החשיפה ,לעיל

  .לא דווחנו על חריגות ממסמכי העסקה, פרט לכ,

3. � סיכו

  .ח העיקרית על כנו"מידרוג מותירה את דירוג האג
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  סול� דירוג התחייבויות

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

Aa  יות המדורגות בדירוג התחייבו Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .אשראי נמו, מאד

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

  

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

קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  SF-09-06-06:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002פקס  ,03-6844700טלפו� 

  .2008") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, לשנות, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, זו לרבות  פיסקה, מסמ, זה

  .לשכפל או להציג מסמ, זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3

מידרוג אינה בודקת . בעיניה לאמיני� ומדויקי� כל המידע המפורט במסמ, זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי�

מסר נעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור, קביעת הדירוג ה לל

או שינויי� /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל 

בגדר חוות  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אי� לראות בדירוגי� . או מסמכי� מדורגי� אחרי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מצה לרכישה או המלואי� ה� מהווי� דעת סובייקטיבית 

הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או 

. או של מסמכי� מדורגי� אחרי� יות מחיר� או תשואת� של אגרות חובעת דעה באשר לכדאואי� להתייחס אליה� בגדר הב, להעיד על כ,

כגו� הסיכו� כי ער, השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

ת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב כל דירוג או חוות דע. בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא�, בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ, זה או על ידי מי מטעמו

בכוונתו אגרת חוב או מסמ, מדורג אחר ש, ערב, במסמ, זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� . לרכוש או למכור, להחזיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי , נעשה דירוג שבקשר ע� הנפקת�

  .מידרוג

. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'ל מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודיהליכי הדירוג ש, יחד ע� זאת

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי

  .� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני, למידע נוס/ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


