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	נכון ל-30.09.19 לחברה 113 נכסי נדל"ן מניב בפריסה ארצית, הכוללים, סופרמרקטים, מרכזים מסחריים ומשרדים המאופיינים בשיעורי תפוסה גבוהים וחוזים ארוכי טווח באופן התומך בפרופיל הסיכון וביציבות התזרים השוטף. יש לציין, כי מרבית נכסי החברה מושכרים למספר שוכרים ...
	הנכס העיקרי של החברה, קניון TLV, מהווה כיום כ- 11-12% מצבר נכסי הנדל"ן (נטו) ומסך ההכנסות של החברה ולאחר השלמת עסקת TLV צפוי להוות כ- 20-22% מהנכסים ומההכנסות. החברה מחזיקה כיום ב- 50% מהזכויות בנכס ולאחר השלמת עסקת TLV החברה צפויה להחזיק במלוא הזכויו...
	הקניון, אשר החל לפעול במהלך 2017, מציג שיפור בתוצאות לצד תהליך התייצבות ממושך, והפחתה בשווי ההוגן לעומת הערכת השווי במועד פתיחתו.
	כך, שווי הנכס (100%) בספרים הופחת מסך של 1,853 מיליוני ₪ בשנת 2017 לסך של 1,620 מיליוני ₪ בשנת 2019, התוצאות התפעוליות של הקניון לשנת 2018 מציגות רווח תפעולי (בנטרול ירידות ערך ופחת) של 44 מ' ₪, תשלומי ריבית של 56 מ' ₪ וגרעון תזרימי של כ- 12 מ' ₪. מנג...
	אף שנתוני הקניון מראים שיפור, קצב השיפור איטי יחסית לצפי, זאת בשילוב מינוף גבוה ברמת הנכס ועלויות מימון גבוהות, יוצרים שחיקה בשווי הקניון וביחסי הכיסוי ובעבר אף הובילו לאי-עמידה באמת מידה פיננסית. יצוין כי במהלך השנה חברת הקניון השלימה מהלך משמעותי של...
	להערכת החברה, לאחר השלמת עסקת TLV, החברה תוכל לפרוע את ההלוואה שכנגד הנכס באמצעות מימון ממקורות אחרים תוך חיסכון נוסף בהוצאות המימון. תרחיש הבסיס של מידרוג אינו מניח שינוי במבנה המימון בשלב זה.
	התייצבות הקניון, תלויה, בין היתר, בשיפור מיצובו, ובהתייצבות אזור פעילותו, אשר כוללת , השלמת הקמה ואכלוס של מגדלי מגורים ומשרדים באזור הקניון תוך שיפור בנגישות לציבור הרחב (על ידי פיתוח פרויקט הרכבת הקלה). עם זאת, חוסר וודאות לגבי הכנסות הקניון בטווח ה...
	החברה מחזיקה בכ- 63% מהזכויות בפרויקט להקמת מגדל מגורים ומגדל לשימושים מעורבים ברחוב תוצרת הארץ (להלן: "פרויקט תוצרת הארץ") בהיקף כספי, כולל עלות הקרקע, של כ- 1.3 מיליארד ₪ (חלק החברה כ- 800 מיליון ₪), כאשר נכון ל-30.09.19 הושקעו בפרויקט 614 מיליון ₪ ...
	בהתאם לנמסר למידרוג – ביצוע הפרויקט מתקדם בהתאם ללו"ז המתוכנן, נתקבל היתר חפירה ודיפון והחלו עבודות הביצוע. במקביל לביצוע, שיווק הפרויקט החל ב- אוקטובר 2019 ומציג מכירות מוקדמות והרשמות בהיקף משמעותי, כך בדיווח מיום 01.12.2019 (כחודשיים מתחילת שיווק ה...
	להערכת מידרוג, היקף הפרויקט המשמעותי והיותו חשוף לסיכונים של הקמה והשכרה, ומיקומו בסמיכות לפרויקטים מתחרים, מגדיל את רמת הסיכון הגלומה בפרויקט, אולם סיכון זה מתמתן בשל תמהיל הפרויקט הכולל שטחים מניבים למשרדים ומסחר, יח"ד המיועדות לשכירות ויח"ד למכירה ...
	בהתאם להערכות החברה היקף החשיפה לייזום (בהתחשב בתקבולים מרוכשי דירות) לא יעלה על 10% מסך המאזן במהלך תקופת הקמת הפרויקט. לאור התקדמות הפרויקט, ובהתחשב בהיקף הייזום ביחס להיקף הכולל של פעילות החברה, להערכת מידרוג היקף הייזום אינו משליך לשלילה על פרופיל...
	נכון לדוח המאוחד המורחב ל-30.09.19, לחברה יחס איתנות חוב נטו ל-CAP נטו של כ-51%, יחס הבולט לחיוב לרמת הדירוג. על פי תרחיש הבסיס, לאחר השלמת עסקת TLV , לרבות תשלום התמורה לשותפים ואיחוד מלא של חוב הפרויקט, יחס חוב נטו ל-CAP נטו צפוי להיחלש ולנוע בטווח ...
	בהתאם לתחזיות החברה, תרחיש הבסיס מניח חלוקת דיבידנד בהיקף דומה לדיבידנד שחולק בשנים קודמות, וזאת בהתאם למדיניות חלוקת הדיבידנד של החברה. בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג היקף הדיבידנד צפוי  להיות בהיקף דומה להיקף ה- FFO  של החברה ונסמך בין השאר על תמורה מ...
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