
 

 

  

1 

  

  

  

  

  

  

  מ"בעאפריקה ישראל מגורי� 

        2008  לדצמבר 24  שנתי ח מעקב"דו                          

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :מחבר
  

  אנליסט, אמיר ארד
amira@midroog.co.il  
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  מ"בערי� אפריקה ישראל מגו
  

 שלילי: אופק דירוג Issue(  A1(דירוג סדרה 

  

: להל�( מ"ח המדורגות של אפריקה ישראל מגורי� בע"מודיעה על הורדת סדרות האגמידרוג 

   .שליליאופק וקביעת  A1באופק יציב לדירוג  Aa3מדירוג של  ") החברה", "אפריקה מגורי�"

  

  :בפעולת דירוג זוהכלולות ח "האגסדרות 

  

  

  

  

  :כדלקמ� הינ� , וקביעת אופק שלילי טעמי� העיקריי� להורדת הדירוגה

רכישות מקרקעי� בהיקפי� משמעותיי� במהל� בשל  ,גידול בהיק� החוב הפיננסי של החברה •

כתוצאה מהגדלת החוב . להרעה ביחסי האיתנות של החברהגר�  אשר ,2008 –ו  2007השני� 

לחרוג מיחסי , להערכת מידרוג, החברה עלולה, הפיננסי והשקעה בפרויקטי� לייזו� נוספי�

  .האיתנות אשר נקבעו לה באופק הדירוג

, ")אפריקה ישראל: "להל�(מ "אפריקה ישראל להשקעות בע  -חלוקת דיבידנדי� לחברת הא�  •

לחברת אפריקה מגורי� : לצור� שירות חוב חברת הא� , בחברה 75% -המחזיקה בשיעור של כ

חברת הא� פועלת להגדלת נזילותה לש� . ת וכ� יתרת מזומני�יתרות עודפי� משמעותיו

בהתא� לצורכי שירות חוב בחברת כי , ורהמידרוג סב. התמודדות ע� עומס הפירעונות החל עליה

בה� כדי  איתכ� והחברה תחלק דיבידנדי� בהיק� משמעותי אשר יה, במקרה הצור�, הא�

כי החברה לא הציגה בפני מידרוג תחזית לפיה  ,יצוי� .להשפיע על נזילות החברה ויחסי איתנותה

 .החברה תיאל+ לחלק דיבידנד משמעותי

סדרה

יתרה לתאריך 

30.9.08 כולל 

הצמדה (אלפי ₪)

ריביתהצמדה

מועד 

התשלום 

הראשון

מועד 

התשלום 

האחרון

מספר 

תשלומי 

קרן 

נותרים
5.9%20.12.200920.12.20168מדד            283,256סדרה א'

283,256            
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בעיקר בתחו� דירות  ,אשר החלה להעמיק בחודשי� האחרוני� � למגורי�"האטה בשוק הנדל  •

היק� המכירות , האטה זו עלולה להשפיע על היק� הפרויקטי� שיבוצעו על ידי החברה. היוקרה

 .ש לציי� כי לחברה היק� מצומצ� של פרויקטי יוקרהי .ורמת מחירי המכירה

ומועד התממשות� תלוי התממשות� תחזית אשר , בירושלי� משמעותיי� פרויקטי�שני לחברה   •

הסתמכות החברה על  ;בהתפתחות המיתו� הקיי� במכירת דירות ובעיקר בתחו� דירות היוקרה

, להערכת מידרוג, בי� השאר –ות חייב מציאת חלופות הולמתהתזרי� העתידי מפרויקטי� אלה 

  .באמצעות הגדלת החוב הפיננסי

• �ועל  2009העומדות לפירעו� במהל� שנת / מיליו�  123 -לחברה היק� הלוואות בס� של כ ,בנוס

להערכת החברה לא צפוי קושי במחזור הלוואות אלו , החברה לבצע מימו� מחדש של הלוואה זו

  . לאור שווי הקרקעות העוד� אשר עומד כנגד ההלוואות וכ� היות ומדובר בפרויקטי� פעילי�

יש לציי� כי שיעור הרווחיות הגולמית של החברה יציב וכי לחברה היק� הו� עצמי גבוה בהשוואה לחברות ייזו� 

ברשות החברה יתרות מזומני� ואפשרות לשעבוד מספר רב של קרקעות באר+ . אחרות הפועלות בתחו�

לעמוד בהתחייבויותיה לתשלו� הצפויי� לאפשר לחברה ,)/מיליו�  265 –ק� של כ בהי(משועבדות  �אשר אינ

החברה לא תחלק דיבידנדי� משמעותיי� בעתיד ולא  תרכוש בתנאי שזאת  ,סדרת אגרות החוב הקיימת

  .בהיק� משמעותי, קרקעות נוספות

  1התפתחויות עיקריות

במרבית הקרקעות , שקעה משמעותירכשה החברה מספר קרקעות בהיק! הבמהל  התקופה הנסקרת 

  ע ואישור בנייה על השטח הנרכש"נדרש שינוי תב

, רמת ג�, תלמי מנשה, שטחי� בירושלי� ,בחמש עסקאות שונות ,במהל� התקופה הנסקרת רכשה החברה  

כאשר חלק  מרבית ההשקעות החדשות בוצעו בדר� של עסקאות קומבינציה. ותל אביב ת"פ, נתניה

בתקופה הנסקרת קטנה לעומת התקופה המקבילה על א� שכמות העסקאות . מזומ�מהתמורה נית� ב

רכישת  -כתוצאה משתי רכישות מרכזיות בתקופה זו בעיקר , הכספי של העסקאות גדול �היקפ, אשתקד

השקיעה , 2008בחודשי� ינואר עד יוני  .")SKYפרויקט ("ובנתניה ") פרויקט סמל(" מקרקעי� בתל אביב

בגי� שתי עסקאות , כאמור, עיקר הסכו�, /מיליו�  103 –של כ , נטו, ת מקרקעי� ס� מזומ�ברכישהחברה 

   .מהותיות 

  

  

  

                                        
  . 2007 מספטמבר הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות  1
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  :להל� פירוט העסקאות שערכה החברה                              

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )עסקת מגדלי סומייל(בתל אביב " פרויקט סמל"רכישת זכויות ב

וכ� ") נח-רמ: "להל�(מ "נח בע- מהו� המניות המונפק של חברת רמ 57.5%רכשה החברה , 2007במהל� חודש נובמבר 

נח -רמ רתבח"). מגדלי סומייל: "להל�(מ "מגדלי סומייל בע חברת מהו� המניות המונפק של 50%קיבלה בהקצאה 

המתח�  –" פרויקט סמל"ומגדלי סומייל הינ� בעלות שטח בפינת הרחובות ארלוזרוב ואב� גבירול בתל אביב הידוע כ

ד בחלקו הצפוני של "יח 75חלק החברה בזכויות כתוצאה מהרכישה עומד על . ומיצפוני ודר –  �מחולק לשני מתחמי

  .ד בחלקו הדרומי של המתח�"יח 35המתח� ועל 

  

נח -וקיבלה על עצמה ערבות לחלקה היחסי בחוב רמ/ מיליו�  57.6 –נח שילמה החברה כ - תמורת רכישת מניות ר�

בבד ע� . /מיליו�  32.4 –במגדלי סומייל שילמה החברה ס� של כ תמורת המניות . /מיליו�  20.8 –לבנק בהיק� של כ 

אפריקה השקעות (מ "מגדלי סומייל ואפריר� בע, נח-חתמה החברה על הסכ� עסקה משותפת בי� רמ, הרכישה כאמור

� בהתא והמכירות והכספי� יבוצע, ביצוע הפרויקט וניהול השיווק, ניהול התכנו� ). מהו� המניות 40% –מחזיקה בכ 

מס� כל  3% –תמורת הניהול ישלמו הצדדי� בעסקה לחברה ס� השווה ל . ועדת היגוי מסגרתב ,גו� ניהולילהחלטות 

  .התקבולי� שיתקבלו בגי� מכירת דירות בפרויקט אשר יוק�

  

  SKY2פרויקט 

חברה על פיו רכשה ה, מ"יאיר בע. חברת בהתקשרה החברה בהסכ� עסקה משותפת ע�  2008במהל� חודש פברואר 

  ./מיליו�  57.564של כולל בתמורה לס�  ,במגרשי� בנתניהיאיר . מחלקה של ב 50%

  

  .$מיליו�  5.7לאחר מס של כ , במהל  התקופה הנסקרת מכרה החברה שטחי� בבעלותה אשר הניבו לחברה רווח כולל

ברמת השרו� תמורת ס� " �סביוני השרו"מכרה החברה את יתרת זכויותיה במקרקעי� בפרויקט  2007במהל� חודש מאי 

  ./מיליו�  5.7 –בס� של כ , לאחר מס, כתוצאה מהמכירה רשמה החברה בדוחות הכספיי� רווח. / מיליו� 17 –של כ 

  

ש� 
הפרוייקט

מיקו�
תארי� 
רכישה

אחוז 
בעלות

קומבינציה
/ מזומ�

מס' 
יח"ד 
�בתוק

מס' 
יח"ד 
משוער

עלות 
קרקע 
�אלפי 

עיר ימים -

SKY2
  30,431     120    120מזומן2/0850%נתניה

3/08100% ת"אאשד אגרא
מזומן + 

קומבינציה
119    119     16,360  

LA 3/08100% פ"תמגדלי
קומבינציה 

31%
106    106     

       86      86מזומן3/0850% ירושליםרמת שרת

7/08100% ירושליםעץ חיים
 39.3%

תקבולים
-     199     

אולפני 

הרצליה
2/0851%הרצליה

 43.5%

תקבולים
-330     5,202    
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  :אירועי� נוספי� 

  

  .אפריקה ישראל, והחברה הא� שינויי� במצבת ההנהלה של החברה

ל הינו "מחליפו בתפקיד המנכ, מר יור� קר� על התפטרותו, ל החברה וחבר הדירקטוריו�"הודיע מנכ 8.7.2008בתארי� 

חברה בקבוצת ( .Afi Europe N.V –סיטי בלגרד בחברה האחות -ל איירפורט"אשר שימש כמנכ, מר גיל דקל

  .3.11.2008ל החברה בתארי� "ועד לתארי� מינויו כמנכ 2002משנת , )מ"אפריקה ישראל להשקעות בע

סיימו את תפקיד� שני חברי דירקטוריו� , מ"אפריקה ישראל להשקעות בע, ברה הא�כתוצאה מחילופי תפקידי� בח

מ מנהל כללי "מ –ל הכספי� של אפריקה השקעות ומר נדב גרינשפ� "סמנכ –נוספי� ואת מקומ� תפסו מר רו� פאינרו 

  .של אפריקה השקעות ואפריקה נכסי�

צביה ' נכנסה גב 1.1.2008דירקטוריו� החברה ובתארי� ר "סיי� מר ארז מלצר את כהונתו כיו 31.12.2007בתארי� 

  .ל השיווק של החברה"ר דירקטוריו� החברה לאחר שסיימה את תפקידה כסמנכ"כיו ,אלאזרוב- לבייב

  

  

  במהל  התקופה הנסקרת$ מיליו�  30בהיק! של  דיבידנדי�החברה חילקה 

�לק דיבידנד בס� של וח  2008לשנת  יהרבעו� השנבמהל� , 13.3.2008בישיבתו מיו� , , בהתא� להחלטת הדירקטוריו

30  �יתרת הרווחי� לחלוקה לאחר תשלו� הדיבידנד  .מתו� יתרת הרווח הצבורה של החברה ,לבעלי המניות/ מיליו

  ./מיליו�  302 –על כ  תמדוע

  

  התפתחות התוצאות הכספיות 

  ממכירת דירותעותיי� ואול� קיימת ירידה בשיעור הרווח הגולמי לחברה שיעור גבוה של דירות מכורות והיקפי מכירה משמ

ד בהיק� של "יח 437עמד על בפרויקטי� של החברה  2008של שנת ספטמבר  –במהל� חודשי� ינואר היק� המכירות 

 ד בתקופה המקבילה אשתקד בהיק� של כ"יח 443לעומת מכירה של ) /מיליו�  345 –חלק החברה כ (/ מיליו�  580 –כ 

– 530  �לא יבוא גידול זה לידי ביטוי , על א� הגידול בהיק� המכירהיש לציי� כי ). /מיליו�  316 –חלק החברה כ (/ מיליו

  .IFRS –עד למסירת הדירות והכרה ברווח על פי תקני ה בהכנסות החברה 

עלייה ניכרת  וא� ,עלו בצורה משמעותית 2008 ספטמבר –הכנסות החברה ממכירת דירות מגורי� לתקופה ינואר 

 ,על א� האמור, )רווח גולמי 16%לרמה של  15%מרמה של עליה (בשיעור הרווח הגולמי של החברה ממכירת דירות 

אחת מהסיבות נובעת ממכירה של ). תפעולי ונקי, גולמי(חלה ירידה משמעותית בשיעורי הרווח הכוללי� של החברה 

מכירות אלו של שטחי� הניבו  ./מיליו�  104 –בהיק� כספי של כ התקופה המקבילה אשתקד שטחי מקרקעי� במהל� 

כתוצאה מהעדר , )52% –רווח גולמי של כ (הגבוה באופ� משמעותי מהרווח הגולמי של מכירת דירות  ,רווח גולמי

 בלבד 17%לרמה של ) מכירת דירות ומקרקעי�(צנח שיעור הרווח הגולמי הכולל של החברה , 2008הכנסות אלו בשנת 

   .בתקופה המקבילה אשתקד 40%מרמה של 
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לחברה שיעור מכירה גבוה  .יחידות דיור 1,446פרויקטי� בשלבי ביצוע שוני� הכוללי�  27לחברה , 30.9.2008נכו� לתארי� 

) וצעבממ 32% –כ (שיעור ההשקעה של החברה ללא קרקע . /מיליו�  608 –בהיק� חוזי� של כ ) ד"יח 715 –כ ( 50% –של כ 

  .מצביע על היק� גבוה של מכירה מוקדמת של הפרויקטי� השוני�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

שיעור רווח גולמי ינואר - 

עלויותהכנסותספטמבר 2007 (אלפי ₪)

רווח 

גולמי

שיעור רווח 

גולמי

15%    8,193    46,472    54,665מכירת דירות למגורים

52%  53,741    50,217  103,958מכירת מקרקעין

    8,801          -     8,801דמי ניהול

   3,773-      3,773         -שכר ואחרות

40%  66,962  100,462  167,424סה"כ

שיעור רווח גולמי ינואר - 

עלויותהכנסותספטמבר 2008 (אלפי ₪)

רווח 

גולמי

שיעור רווח 

גולמי

16%  46,817  248,843  295,660מכירת דירות למגורים

        -          -         -מכירת מקרקעין

  10,478          -    10,478דמי ניהול

   5,112-      5,112         -שכר ואחרות

17%  52,183  253,955  306,138סה"כ



 

 

  

7 

  

  

  )$אלפי ( 30.6.2008השקעה ורווח גולמי חזוי לתארי  , יעורי מכירהש, פרויקטי�:  מרכזתטבלה 

מיקו�ש� הפרויקט
מס' 

יחידות
 מחיר מכירה 

ממוצע
שיעור 
מכירות

שיעור  
השקעה  
ללא קרקע

מועד 
איכלוס 
צפוי

רווח 
גולמי חזוי

שיעור 
רווח גולמי 

חזוי

12%       100%75%20081,936                  429       38פתח תקוהלב הסביוני� בני� 92

15%       100%89%20086,411                  494       84פתח תקוהלב הסביוני� בני� 131

18%       100%81%20083,989                  790       28נתניהסביוני נתניה 6

31%     100%88%200824,808                  856       94ת"אג' החדשה בניני� 17 ו& 18

22%       97%83%20086,684                  440       70יהודמגדלי הסביוני� בני� 4

10%     90%83%200810,070                  602     151רמת ג�סביו� טאואר

12%       92%48%20084,501               1,489       25רחובותגינות סביו� שלב א'

13%       100%88%20082,520                  639       30כפר סבאסביוני כפר סבא 79/1

10%       91%79%20082,662                  586       44כפר סבאסביוני כפר סבא 79/2

26%       96%53%20095,892                  860       26נתניהסביוני נתניה 4

20%       100%57%20094,541                  823       28נתניהסביוני נתניה 5

14%       93%53%20092,183                  495       29רמת ג�מגדל התמר

20%     73%39%200912,540                  836       66רמת ג�סביו� פלטינו�

9%          72%69%2009604                  364       18עפולהסביוני העמק שלב א' 2

12%       91%49%20093,910                  568       57ראשל"צשער הי� בני� 3

17%       57%29%20096,827               1,975       21ת"אסביוני רמת אביב בני� 7

23%     93%21%200912,663                  910       60פתח תקוהליי� פארק בני� 161

11%       20%13%20106,520                  611       87כפר סבאסביוני כפר סבא 79/3

19%       95%33%20106,770                  615       58ראשל"צשער הי� בני� 4

18%       34%18%20108,157               1,615       29רחובותגינות סביו� שלב ב'

37%          100%0%2009732                    99       20עפולהסביוני העמק מגרשי� שלב א'

25%     48%10%201011,399               2,120       21ת"אסביוני רמת אביב בני� 8

13%       27%6%20105,802                  461       82פתח תקוהלב הסביוני� בני� 51

14%       50%10%20103,467                  900       26נתניהסביוני נתניה בני� 11

18%       4%9%20104,407                  908       26נתניהסביוני נתניה בני� 12

15%       50%9%20103,959                  959       28נתניהסביוני נתניה בני� 13

27%       27%20%20109,377                  430       70יהודמגדלי הסביוני� בני� 2

25%     8%3%201016,260               1,058       60פתח תקוהליי� פארק בני� 162

35%     62%14%201147,121               1,585       47ת"אסביוני רמת אביב בני� 5

34%     2%7%201147,805               2,482       45ת"אסביוני רמת אביב בני� 6

18%     9%1%201118,738                  743     120נתניהמגדלי SKY 2 בני� 1

24%       19%1%20119,492                  539       59ראשל"צשער הי� בני� 2

34%     12%3%201291,432               1,994       99ירושלי$חצר הנביאי�

31%     7%1%201265,184               1,336     123ירושלי$הרב קוק

9%       100%100%20084,043                  963       48פתח תקוהליי� פארק 2025

17%       100%85%20083,767                  779       28נתניהסביוני נתניה בני� 7

21%       100%103%20086,082               1,215       24ת"אסביוני רמת אביב בית 4

  24%   59%32%483,248                  762 1,969סה"כ / ממוצע
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התפלגות יח"ד על פי תחזיות החברה בחלוקה לאזורי 

פעילות בארץ

פתח תקוה

19%

נתניה

16%

תל אביב

13%
רמת גן

12%

רחובות

3%

כפר סבא

8%

ראשל"צ

9%

ירושלים

11%

אחר

9%

התפלגות עלות חזויה על פי תחזיות החברה בחלוקה לאזורי 

פעילות בארץ

פתח תקוה

14%

נתניה

14%

תל אביב

רמת גן20%

10%

רחובות

5%

כפר סבא

6%

ראשל "צ

6%

ירושלים

21%

אחר

4%

התפלגות רווח חזוי על פי תחזיות החברה בחלוקה לאזורי 

פעילות בארץ

נתניה

10%

תל אביב

30%

ירושלים

32%

כפר סבא

2%
רחובות

3%

רמת גן

5%

ראשל "צ

4%

פתח תקוה

10%

אחר

4%

בחינה של אזורי הפעילות מראה כי 
 �החברה ממשיכה לבנות ולתכנ

י מגורי� באזורי ביקוש ובפריסה בניינ
  .טובה

התפלגות העלויות והרווח החזוי 
מצביעות על שני אזורי� בה� ניכרת 

תל אביב  –בניית� של דירות יוקרה 
העלויות והרווח החזוי . וירושלי�

 �באזורי� אלו גבוהי� באופ
משמעותי בהשוואה להיק� יחידות 

  .הדיור הנבנה

בהתבסס על , להערכת מידרוג
הכלכלי הקיי� ולאור ריבוי  המצב

פרויקטי� של דירות יוקרה 
עלולה החברה להיקלע , בירושלי�

  . לקושי במכירת דירות אלו

לאור שיעור המכירה , בתל אביב
מכסה החברה את , 67%העומד על 

מרבית הוצאותיה בפרויקט זה 
 .ולפיכ� החשיפה באזור זה פחותה
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    אשתקדהוצאות תפעוליות של החברה נותרו על רמה זהה לרמת� 

בהיקפי� דומי� לתקופה המקבילה אשתקד על א� ) כ ומכירה ושיווק"הנה(וצאות תפעוליות החברה שומרת על רמת ה

ס לשינויי� כתוצאה מהמעבר לתקינה בינלאומית הגידול הקט� בסעי� זה מיוח .הגידול בהיקפי הפעילות של החברה

)IFRS(, �  .המחייבת רישו� הוצאות מכירה ושיווק ע� התהוות

  

מימו� של החברה בעקבות גידול בחוב הפיננסי ובעקבות חשיפת החברה למדד עלייה משמעותית בהוצאות ה

  המחירי� לצרכ�

�, נטו, מימו� עלויות לעומת , /מיליו�  22 –בכ  2008של שנת  בשלושת הרבעוני�של החברה הסתכמו , נטו, עלויות המימו

. 2007בכל שנת / מיליו�  7.3 –של כ  בתקופה המקבילה אשתקד ולעומת הוצאות מימו� בס�/ מיליו�  1.7 –בס� של כ 

אשר שימש לרכישת (גידול זה בהוצאות המימו� נובע משילוב של עלייה משמעותית בהיק� החוב הפיננסי של החברה 

� 5% –שנבעו מעליית המדד בכ , הצמודות למדד המחירי� לצרכ�, ומהפרשי הצמדה על אגרות החוב של החברה) מקרקעי

  .ח"ופת הדובתק) ביחס למדד הבסיס(

רושמת החברה רווח נקי קט� , כתוצאה מהירידה בשיעור הרווח ובשילוב ע� השפעת העלייה בהוצאות המימו� של החברה

  .בלבד/ מיליו�  9.3 –של כ  30.9.2008ביחס להיק� המכירות נכו� לתארי� 

  ח משלי  על נזילות החברה ועל התזרי� הפנוי"� הלוואות בנקאיות ואגפירעו� קר

לחברה שתי הלוואות לזמ� ארו� מגופי�  ,בנוס�, 2009ח הקיימת בסו� "רה צפויה להתחיל ולפרוע את סדרת האגהחב

/ מיליו�  49 -בס� של כ השנייהו 2009להיפרע במהל� שנת  אמורהאשר / מיליו�  73 -כ אחת בס� של ה :בנקאיי�

 ,ששוויי� עוד� על פני סכו� ההלוואה קרקעותת משועבדויות ומדובר בהלוואות שכנגד� ה .2010 אמורה להיפרע בשנתה

 –בהיק� של כ , לחברה היק� משמעותי של קרקעות ,ו�מכל מק .החברה מניחה כי תקבל מימו� מחדש של הלוואות אלו

265  � On-Callלחברה הלוואות . במידת הצור�, לשעבד ולפרוע הלוואות אלואות� נית�  ,משועבדות אשר אינ�/ מיליו

מנגד לחברה יתרות . בביצועשפרויקטי� הלוואות ליווי סגורות בכנגד , )80% –כ (מרבית� , /מיליו�  210 – בהיק� של כ

חלק משמעותי מסכו� זה מופקד בחשבונות ליווי פרויקטי� אשר אינו יכול לשמש לפירעו� , /מיליו�  288 –נזילות של כ 

עיקר המזומני� הנזילי� , מתו� סכו� זה .נאי� מתלי�היות ושחרורו מותנה בהסכמת הבנק המלווה ובת ח"סדרות האג

 המופקדי� בבנקי� שוני� כבטוחות סחירות ,/מיליו�  75 –בכ , ח דירוג זה"נכו� לדו, הקיימי� בידי החברה מסתכמי�

לא צפויה החברה להיקלע לבעיית , בהתבסס על נתוני� אלה. וניתני� למשיכה בכל עת )ח ממשלה"מ ואג"מק, מ"פק(

, מידרוג סבורה. או תבצע השקעות מהותיות/שהחברה לא תחלק דיבידנדי� בהיק� משמעותי ו האמור כפו� לכ�, נזילות

  .עמיד את החברה בפני אתגרי� מימוניי�י 2009ההלוואה בשנת  מחזורכי אי 
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פירעונות הלוואות החברה לז"א

אג"ח בנקים

  

  עלייה בהיק! החוב הפיננסי של החברה וירידה בהו� העצמי יצרה הרעה ביחסי האיתנות של החברה

בהיק�  On-Call ותבעיקר בשל הלווא יועלייה בחוב הפיננס 2007-8היק� רכישות מקרקעי� משמעותי במהל� השני� 

חלוקת דיבידנדי� . הביאה לעליה מהירה בחוב הפיננסי של החברה ,במקביל לירידה ברווחיות ובתזרי� ,/מיליו�  210של 

. יעה בהו� העצמי של החברה ולהרעה נוספת ביחסי האיתנותהביאו לגר 2008וההפסדי� לחציו� / מיליו�  30בהיק� של 

בלבד  48%של  CAP –לעומת יחס חוב ל , 58% –של החברה על כ  CAP –עומד יחס החוב ל  30.9.2008נכו� לתארי� 

  .31.12.2007בתארי� 

  :יחסי� פיננסיי� נבחרי� 

  

  

  

  

  

  

�30.9.200831.12.200731.12.200631.12.200531.12.2004נתוני� פיננסיי� עיקריי� למעקב & אלפי 

          169,596           153,373           147,735           207,990          306,138הכנסות

            38,468             26,510             18,952             49,134            35,000רווח תפעולי

           11,864'            14,554'              5,739'               7,339            22,076הוצאות (הכנסות) מימו�

            57,231             53,379             29,913             29,668              9,315רווח נקי

          385,180           409,810           522,237           545,815          692,060חוב פיננסי

            31,035             22,002           285,987           296,502          264,328יתרות נזילות

          354,145           387,808           236,250           249,313          427,732חוב פיננסי נטו

          398,821           452,200           563,195           562,100          541,220הו� עצמי וזכויות מיעוט

          872,859           923,353        1,175,678        1,621,168       1,806,879ס* מאז�

CAP1,201,111       1,085,860        1,081,984        853,789           774,516          

FFO'127,218        '157,964         '104,080          '48,404            '39,063           

              FFO27,799            39,183             28,914             16,372             4,594 בנטרול השקעה במקרקעי�

30%35%48%49%46%הו� עצמי וזכויות מיעוט לס* מאז� חשבונאי

CAP'58%50%48%48%50%חוב ל

46%32%30%47%48%חוב נטו ל ' CAP נטו

FFO'שלילישלילישלילישלילישליליחוב פיננסי ל

                    84                     25                     18                    14                   19חוב פיננסי ל'FFO בנטרול השקעה במקרקעי�

EBITDA1.66.7N/AN/AN/A להוצאות מימו�
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  .שיקולי� עיקריי� לדירוג

לחברה מוניטי� ; יכולת ביצוע מוכחת ויכולת הנעה של תהליכי�לחברה  ;שני� ירב ו�ת ותק וניסילהינה בעהנהלת החברה 

פרויקטי�  של החברה פרוסי� היטב וממוקמי� ; רב ומותג חזק שפותחי� לה פתח לביצוע עסקאות רבות במחירי� טובי�

לחברה היק�  ;הפרויקטי� היק� גדול של מכירות מוקדמות תור� להבטחת ההכנסות העתידיות ורווחיות; באזורי ביקוש

לחברה ; )בהנחה שלא יחולקו דיבידנדי� משמעותיי�(חובותיה  פירעו�היכולי� לשרת את / מיליו�  75 -מזומני� של כ

לצור� , במידת הצור�, הגביר את נזילותהלאשר אינ� משועבדות אשר כנגד� יכולה החברה לקבל מימו� ורבות קרקעות 

 פרויקטי יוקרהמספר מצומצ� של לחברה  ;ירידה קלה בשיעורי הרווחיות הגולמית חברה ל :מנגד; עמידה בהתחייבויותיה

איתנותה הפיננסית  ;על החברהמימוני עלולי� להתגלות כנטל ה ופרויקטי� במיקומי� בעלי רמות סיכו� גבוהות מהממוצע

ק דיבידנדי� נוספי� אשר החברה צפויה לחל ;של החברה נפגעה בעקבות הגדלה משמעותית של היק� החוב הפיננסי

  .; עלולי� לגרוע מנזילותה ומאיתנותה הפיננסית

  

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 .משמעותי ביחסי האיתנות וביחסי הכיסוישיפור  •

 .הוספת תחומי פעילויות תו� גיוו� מקורות התזרי� •

  

  אשר עלולי� לפגוע בדירוג  גורמי�

לצור� חישוב החוב הפיננסי יילקחו בחשבו� הלוואות מהקבוצה . 60%מעל  CAP – גידול ביחס החוב ל •

� .והתחייבויות למוכרי מקרקעי

� למגורי� באזורי� בה� פועלת החברה"כמו ירידה במחירי הנדל, הרעה בסביבה העסקית בה פועלת החברה •. 

 .פגיעה בשיעורי הרווחיות ובתזרימי המזומני� •

 .ירוג של חברות שערבות להחזר פיקדונות שהפקידה החברהירידה באיתנות הפיננסית או בד •

 .חלוקת דיבידנדי� בסכומי� מהותיי� אשר יפגעו באיתנות הפיננסית וביכולת העסקית של החברה •

  

  



 

 

  

12 

  

  

  היסטוריית דירוג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  החברה אודות

העוסקת בייזו� פרויקטי� למגורי� הינה חברה , ")פריקה מגורי�א"או " החברה: "להל�(מ "אפריקה ישראל מגורי� בע                                 

הקמת המבני� ומכירת� ומהווה את הזרוע של החברה הא� לייזו� , רכישת�, בישראל על דר� של איתור קרקעות

בדר� של רכישת המקרקעי� , לרוב בשותפות ע� אחרי�, החברה מבצעת עסקאות. � למגורי� באר+"פרויקטי� של נדל

�החברה פועלת בייזו� והקמה של שכונות מגורי� . בעסקאות קומבינציה ע� יזמי� אחרי� ובעסקאות פינוי בינוי, במזומ

לחברה פרויקטי� עיקריי� . הנובע ממיקומ� ומפיתוח סביבתי, גבוה ביחס לשוק הדירות –המאופייני� במיצוב בינוני 

, מ"הקבל� המבצע הינו דניה סיבוס בע, ת החברהבחלק מהפרויקטי� אות� מבצע. בלב אזורי הביקוש במרכז האר+

  .שהינה חברה אחות, חברה ציבורית

פרויקטי�  14ד ובנוס� משווקת החברה "יח 1,043 –פרויקטי� בביצוע המקיפי� כ  20לחברה  30.6.2008נכו� לתארי�   

 –ד המהווי� כ "יח 1,061ה מתו� כלל הפרויקטי� המשווקי� מכרה החבר. ד"יח 826 –בהיק� של כ  ,טר� ביצוע ,נוספי�

57%.  

נכו� . ע  בתל אביב"נסחרות מניותיה בבורסה לני 2006כחברה פרטית והחל מחודש יולי  1960החברה הוקמה בשנת   

. 75% –מ בהיק� של כ "השקעות בעלמוחזקת החברה על ידי חברת אפריקה ישראל , ח מעקב שנתי זה"לתארי� דו

  .נוספי� 8% –בכ  ותרות שונות מקבוצת כלל ומבית ההשקעות אפסילו� מסתכמבעיקר חב –החזקות גופי� מוסדיי� 

  

A3

A2

A1

Aa3

Baa1

06
/0

6

10
/0

6

02
/0

7

06
/0

7

10
/0

7

02
/0

8

06
/0

8

10
/0

8



 

 

  

13 

  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו   Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה Interest  הוצאות ריבית

 �הוצאות מימו
  תזרימיות

Cash Interest מדוח רווה �הפרשי  - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו
  הצמדה

פ שאות� נית� לבודד "חד) הכנסות(הוצאות )  - +(הוצאות תפעוליות - הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות 

י לפני רווח תפעול
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס� נכסי החברה במאז� Assets  נכסי�

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג

+ וב לזמ� ארו�ח+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג

� Capitalization  בסיס ההו

(CAP) 

  מסי� נדחי�) + לפי ער� פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

ני� תזרי� מזומ
  גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF)  

דיבידנד במזומ� + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
  .הכנסה הונית שלא במזומ� - פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' מחב

תזרי� מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow 

from 

Operations 

(CFO) 

  המאוחדתזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח  - 1הגדרה 

  .תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו� - 2הגדרה .

 Fund from  מקורות מפעילות

Operations 

רווח נקי מהדוחות  – 2הגדרה  לפני שינויי� בהו� חוזר CFO - 1הגדרה 

  .הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת מזומני�+ הכספיי�

תזרי� מזומני� 
  פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� מזומני� 
  חופשי

Free Cash 

Flow (FCF)  

השקעות ברכוש  - בהו� חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
  .קבוע
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  סול� דירוג התחייבויות

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

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

  

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; ורית הדירוגשהיא נמצאת באמצע קטג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRA07101208000M:   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 ©

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .בלשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכת, להפי+, לשנות, לצל�

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

  .על ידי החברה המדורגתהדירוג צור� קביעת ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
על ידי  י�המתבצע י�ירוגהד. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או מסמכי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ מידרוג
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע . מדורגי� אחרי�

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�הערכה עצמאית למצבה 
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

ויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינ, לכל סיכו� אחר
�כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי� על שוק ההו

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא�, השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר , ערב, ע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקבמסמ� זה חייב ללמוד ולבצ

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
הירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב מידרוג מצ. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו+ מקצועי בקשר ע� השקעות

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

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  

  

  

  

  

  

  


