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 מ" בעאזורים חברה להשקעות בפתוח ובבנין

 

דירוג ניירות ערך 

 מסחריים
P-1 

 150עד : סכום ההנפקה

 ח"מיליון ש

 

 האודות המנפיק

 

 1964נתאגדה בישראל בשנת ") החברה"או " אזורי�("מ "אזורי� חברה להשקעות בפתוח ובבני� בע

 . יותיה למסחר בבורסה לניירות ער  בתל אביבובאותה שנה נרשמו מנ, מ"כחברה בע

בנייה ומכירת דירות למגורי� בדגש על , ייזו�: החברה מתמקדת במספר תחומי פעילות עיקריי�

של פיתוח , בניית פרויקטי� יוקרתיי� באזורי ביקוש, הקמת מתחמי מגורי� ע� פיתוח סביבתי מלא

 .�” הנדלל בתחו�”פעילות בחוו י� מניבי� בישראלנכס

 אזורי� בני� :באמצעות חברות הבתפועלת החברה  � מניב בישראל"מגורי� ונדל, בתחו� היזמות

� "מגורי� ונדל, בתחו� היזמות. ")שופ("מ "שיכו� ופיתוח לישראל בעו ")אזורי� בניי
("מ "בע) 1965(

 ")חזקותאזורי� ה("מ "אזורי� החזקות בינלאומיות בעהחברה פועלת באמצעות , ל"מניב בחו

בתחו� התיירות פועלת החברה באמצעות אזורי� תיירות  .)"לגנא"(מ "ובאמצעות לגנא הולדינגס בע

 ").אזורי� תיירות("מ "בע

אשר בבעלותו של , מ"בוימלגרי� קפיטל בע: בעלי המניות העיקריי� בחברה הינ�, נכו� למועד דוח זה

בבעלותו של מר איל� , מ"טאו תשואות בע,  ממניות החברה65.15% )מחזיקה ב,  בוימלגרי�ושעיהימר 

 .ממניות החברה 9.09% ) מחזיקה ב,ב� דב

 

 פעילות בישראל

 )בניה למגורי� 

פוטנציאלי  ותלחברה מלאי קרקע. החברה בונה אלפי יחידות דיור בעשרות אתרי� ברחבי האר+

 התקשרה החברה 2007בשנת .  במרכז האר+ נמצארובואשר  ,לבנייה של כעשרת אלפי� יחידות דיור

את מתח� עלית המיועד להקמת ,  הכוללי� בי� היתר, מתחמי קרקע חדשי�13 )לבעסקאות ביחס 

מתח� בית , מתח� בית הבישופ ומתח� רוממה בירושלי�, מגדל המגורי� הגבוה והיוקרתי בישראל

 . אביב)לסי� ומתח� סומייל בתל

 :  אתרי� שוני� ביניה�22 ) יחידות דיור ב2,200 )כיו� החברה בונה כ

, א"אזורי טל בת, אזורי ברנע באשקלו�, אזורי יבנה, אזורי רחובות,  אזורי גדרה–� שכונות מגורי

 .פסגות י� בקריית י�, צ"שער הי� בראשל, אזורי שקד בנתניה, אזורי גבעתיי�, אזורי קריית אונו

 :תמחבר

 

 מיכל גטלר
  אנליסטית

 03-6844709: 'טל
il.co.michalg@midroog 

 
 

 עינת טפר
 ראש צוות

 03-6844710 :'טל
il.co.einatt@midroog 
 
 
 

 :אנשי קשר

 

 ח"רו, מירב בן כנען הלר
  ראש תחום מימון מובנה

 ופרויקטים
 03-6844703: 'טל
il.co.meravb@midroog 
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 יוםמגדל המילנ
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בית הבישופ , רוזל� הייטס שברוממה ירושלי�'ג,  קינג דיויד רזידנס בירושלי�–פרויקטי� יוקרתיי� 

 .עיר ימי� נתניה, מרינה רויאל הרצליה, ירושלי�ב

 

 )בניה לייעוד מסחרי 

קניו� קריית אונו ופארק , כגו�, החברה פיתחה בעבר פרויקטי� גדולי� וייחודיי� בייעוד מסחרי

י� וכ� פרויקטי� לייעוד )עומדת להתחיל בפיתוח שני קניוני� חדשי� בנתניה ובבתהחברה . אזורי�

 .והר חוצבי� בירושלי�משרדי� בצומת גהה 

המרוכזי� , ר" אל1 מ500 )בבעלות החברה זכויות בנייה בקרקע לייעוד מסחרי ומשרדי� בהיק1 של כ

: העיקריי� שבה� הינ�, מבי� הפרויקטי� המתוכנני� להיבנות על קרקעות אלו. בעיקר באזור השרו�

, הסמו  לאיקאה בנתניהמתח� כפר נטר , ר" אל1 מ140בנק בהיק1 של )פארק תעשיה במתח� אגרו

 .חטיבת קרקע בצומת בית דג� ומתח� באזור התעשייה קיסריה

 

 פעילות בישראל �קבוצת אנגל 

המורכבת , מחזיקה בקבוצת אנגל,  ממניותיה89% )אשר החברה מחזיקה ב, לגנאחברת ההחזקות 

  פרויקטי� למגורי�11גל מפתחת קבוצת אנ .שוני�ה� "נדלהממספר חברות הפועלות בתחומי 

זיכרו� , א"ת)הדר יוס1, אילת)באר אורה:  ביניה�,ד באתרי� שוני�" יח900 )בהיק1 של כבישראל 

 .אביב)בתלבאזור רוטשילד אתא ופרויקט יוקרתי )קריית, ירושלי�)הר חומה, חיפה)רמת אדי, יעקב

 25יקטי� של נכסי� מניבי� בשטח כולל של  פרו8מתפעלת קבוצת אנגל , 2007נכו� לספטמבר , כמו כ�

אביב ובאזור )פרויקטי� אלו מרוכזי� באזור תל. 3 מיליו� 9.3ר ובדמי שכירות שנתיי� של "אל1 מ

בבעלות החברה חמישה מתחמי� המיועדי� לפיתוח שטחי� מסחריי� בשטח כולל של , בנוס1. חיפה

 .ר" אל1 מ78 )כ

ד המושכרי� " יח950הכוללי� , יור בייעוד לאוכלוסיה מבוגרת מקבצי ד7אנגל מפעילה קבוצת  ,בנוס1

נכו� , דמי השכירות השנתית המשולמי� לחברה בגי� מקבצי הדיור. לממשלה באמצעות משרד השיכו�

 .3 מיליו� 25 ) עומדי� על כ,2007לספטמבר 

 

 ל"פעילות בחו

י� מתעוררי� בעלי ל כוללת חדירה והרחבת פעילות בשווק" בחוהאסטרטגיית החברה בפעילות

שיתו1 פעולה ע� גורמי� מקומיי� בעלי ניסיו� ידע וקשרי� והרחבת שיתו1 , פוטנציאל רווחי גבוה

ח הפעילות בהודו דגש מיוחד שמה החברה על פיתו. הפעולה ע� מוסדות פיננסיי� בינלאומיי�

 .מ"בעמ ואנגל משאבי� "חזקות ובאוקראינה באמצעות אנגל אירופה בעהבאמצעות אזורי� 

 

 פעילות בהודו

 גרעי� יזמי וניהולי הממוק� בהודו והתקשרה בהסכמי� ע� מספר חברות 2006החברה הקימה בשנת 

: בשתי עסקאות בהודו 50%בשותפות של עד כה התקשרה החברה . לשיתופי פעולה במדינה, ציבוריות

 80 )בהיק1 של כ  נוידהגרייטר בעיר ITופרוייקט , ד" יח300 ובו  פארידאבאדפרויקט למגורי� בעיר

  .ר"אל1 מ
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 ב”פעילות בארה

  יונקרס למגורי� בעירפרויקט, הראשו�: ב"החברה חתמה על הסכמי� להקמת שני פרוייקטי� בארה

הפרויקט נמצא בשלבי ביצוע . 33% כאשר חלקה של החברה בפרוייקט עומד על ,ד" יח500להקמת 

מגורי� הכולל שני מגדלי יוקרה בלב לפרויקט ,  השני.מיי בנק מקו"ראשוניי� ומלווה בליווי פיננסי ע

 .2008תחילת שיווק הפרויקט מתוכננת לסו1 שנת , ד" יח230בפרויקט מתוכננת הקמת . יוסטו�העיר 

 

 מ”לגנא הולדינגס בע

בנייה והשקעות בנכסי� , העוסקת בייזו�, חזקות של קבוצת אנגלהמ היא חברת ה”לגנא הולדינגס בע

חלק� ציבוריות שמניותיה� נסחרות בבורסה לניירות ער  בתל אביב , וצה מספר חברותלקב. מניבי�

שהשליטה בה , ידי חברת אזורי�) נרכשה החברה על2007בחודש פברואר .  בלונדו�AIMובורסת 

. כשלכל אחת מה� תחו� פעילות מוגדר, בקבוצה מספר חברות בנות. נמצאת בידי קבוצת בוימלגרי�

בה� ביססה , מתמקדת פעילות הקבוצה בשווקי� מתעוררי� במרכז ומזרח אירופהבשני� האחרונות 

 . את עצמה החברה כיז� אמי� ויציב המעורב במיזמי בנייה בהיקפי� גדולי�

 
 אנגל מזרח אירופה

 אנגל מזרח אירופה.  שבלונדו�AIM )נסחרת בבורסת הוברה נכדה ללגנא אנגל מזרח אירופה הינה ח

 .� למגורי� במזרח אירופה"קבוצה בפיתוח נדלמרכזת את פעילות ה

כפי . בולגריה וסרביה, כיה'צ, פולי�, רומניה, הונגריה: החברה פעילה בשש מדינות במזרח אירופה

ד מתוכ� ימסרו " יח1,000כאשר , ד" יח2,400 )נמצאי� בבנייה כ, נכו� למועד דוח זה, שנמסר מהחברה

 .ד נוספות" יח2,200 מתוכננת תחילת בניית� של 2008במהל  שנת , כמו כ�. 2008במהל  שנת 

  
 פעילות באוקראינה

. של אוקראינההקבוצה שמה לעצמה יעד עיקרי להרחיב ולהעמיק את פעילותה בשוק הצומח 

נכו� , כפי שנמסר מהחברה ו,הפעילות באוקראינה מבוצעת באמצעות אנגל אירופה ואנגל משאבי�

החברה רכשה , כ�כמו . באוקראינהש בקייבובניי� משרדי�  קניוני� שניכוללת פיתוח למועד דוח זה 

לחברה שותפות .  קניוני� נוספי� ושני מתחמי� לבניית שכונות מגורי� באוקראינה4קרקעות לבניית 

 .  שנה ובעלת קשרי� טובי� במדינה15 )אסטרטגית ע� קבוצה ישראלית הפעילה באוקראינה כ

 

 אזורי� תיירות

מלאה בחברות שרתו� השליטה את ה) 25%(ובוימלגרי� קפיטל ) 75%( רכשו אזורי� 2006בנובמבר 

מ ובחברה לניהול מלונות אקור כלל "בע) 1995(כלל ישראל )מלונות אקור, מ"בע) ישראל(מוריה 

ו� ברחבי מדינת  עיסוק� של מלונות אקור ישראל ושרתו� הינו אחזקה וניהל של בתי מל. מ"ישראל בע

 בתי 3 (ה בבעלות900 ) מתוכ� כ,) בתי מלו�5( חדרי מלו� 1,200 )רשת מלונות אקור מנהלת כ. ישראל

 בתי 5(בבעלותה  1,550 )כ� כו מת,) בתי מלו�8( חדרי מלו� 2,200 )ורשת שרתו� מוריה מנהלת כ) מלו�

 ).ירות בתי מלו� בבעלות חלקית ובית מלו� אחד בשכ2, מלו� בבעלות מלאה
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 חתמה אזורי� תיירות על הסכ� ע� קבוצת משקיעי� בינלאומית מענ1 התיירות על פיו 2008במר+ 

י קבוצת " ע50% )י אזורי� תיירות ו" ע50% המוחזקת ,מכרה אזורי� תיירות לחברה חדשה

י " ע מיליו� דולר מעלות רכישת�30 )הגבוה בכ,  מיליו� דולר139 בתי מלו� לפי שווי של 5 ,המשקיעי�

 .אזורי� תיירות

 

 

  ניהול ואסטרטגיה

מ לידי " הושלמה עסקת העברת השליטה בחברה מאת אי די בי חברה לפתוח בע2006בספטמבר 

בשליטת , חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ער  בתל אביב, מ"בוימלגרי� קפיטל בע

 . מר ישעיהו בוימלגרי� ובני משפחתו

. ל החברה ובמקומו מונה מר עמיק� אור�" מר דוד לב על פרישה מתפקידו כמנכ הודיע2007בפברואר 

ל והוחלט " על סיו� תפקידו של מר עמיק� אור� כמנכ2007דירקטוריו� החברה החליט באוקטובר 

הוחלט כי , כמו כ�. ל החברה"למנכ, מ"ל לגנא הולדינגס בע"אשר כיה� כמנכ, למנות את מר מתי דב

 .ר דירקטוריו� פעיל"יכה� כיוישעיהו בוימלגרי� מר 

 

 

לתקופה  ,3 מיליו� 150עד של בהיק1 , ")מ"נע: "להל�( מעוניינת להנפיק ניירות ער  מסחריי� החברה

דירוג זה הינו עד תוק1 .  בתוקP-11בכפו1 לדירוג ,  יו�90דשו לתקופות נוספות בנות  יו� שיתח90של 

 .31.12.2008ליו� 

 

 דירוג לזמן קצר

ל ניתוח וע ,A/Negativeשהינו , 2007 מיוני הדירוג לזמ� ארו  של החברההדירוג לזמ� קצר מבוסס על 

שקיבלה החברה הפנויות מסגרות האשראי בחינת , בי� היתר, ללכוניתוח הנזילות . הנזילות שלה

.  ועודהחברה והמזומני� מפעילותה השוטפתניתוח פעילות , מערכת היחסי� ע� הבנקי�, מהבנקי�

  . תשוטפוה יהת התחייבויו את לפרועהיכולתעל  ושל החברה על החוזק הפיננסי כל אלה מעידי� 

 .75% שלא יעלה על CAP )לעמוד ביחס חוב נטו לת הבנקאית כלפי המערכהחברה התחייבה 

 

 

 ניתוח הנזילות של החברה

  : הפרמטרי� הבאי�, בי� היתר, בניתוח הנזילות של החברה נבחנו

בטוחות , החזרי מס צפויי� בשנה הקרובה, הכנסות משכירויות, הכנסות ממימוש נכסי�, מני�מזו

 .'סחירות וכו

 מיליו� 150ייעד החברה התחייבה ל. גרות אשראי בבנקי� שאינ� מנוצלות קיימות מסלחברה, כמו כ�

מתחייבת , A )כ  שבמידה ודירוג החברה יורע מ, מ"מהמסגרות הבלתי מנוצלות לפירעו� הנע3 

 . מ מהמסגרות המיועדות"החברה לפרוע את הנע
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התחייבויות הזמ� קצר וה� לויות ביהתחיה ה� , החברה לשנה הקרובהיה שלבויותינבחנו התחי, כמו כ�

הוצאות , תשלומי מסי�, חי�"הכוללות החזרי חוב לבנקי� ולאג, 2008זמ� ארו  המשולמות בשנת ל

 .'ישירות של החברה וכו

 

 .P-1  לזמ� קצר בדירוגטובהרמת נזילות החברה עומדת בצורה ניתוח נזילות החברה העלה כי 

 

 דיווחים

 :  רבעו�בתו� כלהחברה תעביר למידרוג 

 .דוחות כספיי� )

 .דוח מקורות ושימושי� )
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  התחייבויותסול� דירוג

 

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�מאיכות גבוהה, וגעל פי שיפוטה של מידר, ה ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו  מאד

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

 דרגת השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa�אשראי מתו �נחשבות .  כרוכות בסיכו  �ה
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� , ניתכהתחייבויות בדרגה בינו

 .ספקולטיביי� מסוימי�

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

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות , רוג  כספקולטיביות נחשבות  על ידי מיד
 .בסיכו� אשראי גבוה

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

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

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

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa ) בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 ) ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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את . מתארי� את יכולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות הפיננסיות לזמ
 קצר' הדירוגי� לזמ
 קצר של מודיס

התחייבויות לזמ
 קצר ה
 , ככלל. הנפקות ספציפיות ומכשירי� פיננסי�, הדירוגי� נית
 להחיל על מנפיקי�

 .אחרתאלא א� כ
 יצוי
 ,  חודשי�13התחייבויות לתקופה שאינה עולה על 

 הגדרה סמל

Prime - 1  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-1 לעמוד  מאוד ה� בעלי יכולת טובה
 .  לטווח קצריה�התחייבויותב

Prime - 2  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-2 לעמוד  ה� בעלי יכולת טובה
 . לטווח קצריה�התחייבויותב

Prime - 3 המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(י� מנפיקP-3  לעמוד  בינוניתה� בעלי יכולת
 . לטווח קצריה�התחייבויותב

N - P מנפיקי� אשר אינ� משתייכי� לא1 אחת מהקטגוריות שלעיל. 
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למעט לצרכי� מקצועיי� תו  ציו� המקור , להפי+ או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .או לצור  החלטת השקעה/ו

.  בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ  זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי�
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור  קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ
על כ� מומל+ לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , או מכל סיבה אחרתכתוצאה משינויי� במידע המתקבל 

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתומידרוג
ואי� להתייחס אליה� ,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה� מהווי� 

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער  השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג .  המשפיעי� על שוק ההו�שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי�
צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ  זה או על ידי מי 

ל כל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כ, ובהתא�, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� , של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
 .על ידי מידרוגלביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� 

 


