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  פעולת דירוג
  2008י ליו

  מ"פריקה ישראל להשקעות בעא

  

דרות על ס אשר חל Aa2של הקיי�  דירוגלעל הצבת אופק דירוג שלילי מודיעה מידרוג 

או " אפריקה ישראל("מ "הנפיקה אפריקה ישראל להשקעות בעח שבמחזור אות� "האג

  . P-1הינו דירוג ניירות ער� מסחריי� . ")החברה"

יפת החברה לפרויקטי� מהותיי� ופעילות בשווקי� נוכח חששלילי הינה הצבת האופק ה

חיוב צעדי� של חיזוק האיתנות מציינת למידרוג  .החשופי� למשבר שוק האשראי

מציינת מידרוג את הצהרת החברה כי  ,כמו כ�. שבוצעו לאחרונה ,והנזילותהפיננסית 

  . בכוונתה לפעול להורדת רמת החוב

  

אפריקה ישראל וחברות עלייה ברמת הסיכו� העסקי והפיננסי של לה מידרוג סבורה כי ח

�היקנוכח ") הקבוצה: "להל�(, מקבוצתה �, פעילות נרחב של הקבוצה בייזו� פרויקטי

כל זאת על רקע ההאטה אשר מאפיינת  ,צרכי שירות חובו של פרויקטי�משמעותית ריכוזיות 

  . ב"ובעיקר בארה, עלת החברהופ � במספר אזורי� גיאוגרפיי� בה�"את שווקי הנדל

פרוייקטי� אלו . בעיקר במנהט� ובלאס וגאס ,ב"בארה מהותיי�מספר פרויקטי� לקבוצה 

 �כי רמת הסיכו� , מידרוג סבורה .2010$2009בשני� מתוכנני� לתרו� באופ� מהותי לתזרי

גע אשר הינו הנפ, ב"� בארה"של החברה גדלה כתוצאה מחשיפתה של הקבוצה לשוק הנדל

העיקרי ממצוקת נזילות שוק האשראי ועלול להשפיע על יכולת החברה להפיק את תזרימי 

  . המזומני� הצפויי� מהפעילות בשוק זה

על רקע זה . ל ההאטה הנוכחית נפגעה יכולת הנראות של פרוייקטי� אלושדרוג בילהערכת מ

  . כו� עלתהולאור רמת החוב של החברה ולוח הסילוקי� מעריכה מידרוג כי רמת הסי

 ,לה יתרות נזילות מהותיות, באמצעות חברת הבתהחברה ממשיכה להשקיע  ,ברוסיה

 1לאחרונה העלתה מודיס את הדירוג של רוסיה. בפרויקטי� בתהלי& ומדווחת על התקדמות

תו& הדגשת השיפור , ע� אופק דירוג יציב Baa2ע� אופק דירוג חיובי מדירוג  Baa1 –ל 

ל רוסיה ובסביבה הכלכלית לרבות בצריכה הפרטית ובגיוו� הבסיס במדיניות הפיסקלית ש

מציינת מודיס את הדומיננטיות של מגזר הנפט בכלכלה ורמת , מנגד. הכלכלי של המדינה

לקבוצה צפויות השקעות רבות במהל& השני� הקרובות לש� . האינפלציה הגבוהה יחסית

�  . ופהובמזרח אירבעיקר ברוסיה , פיתוח והשלמת הפרויקטי

                                                
1
 GOVERNMENT BOND RATINGS FOREIGN CURRENCY 

�  :מחברי

  ר� גולדשטיי�

  ראש צוות

rang@midroog.co.il 

  

  סיגל יששכר

  ראש צוות בכירה

i.sigal@midroog.co.il 

 

  :אנשי קשר

  אביטל בר דיי�

  ,בכירה ל"סמנכ

  �ראש תחו� תאגידי
�  ומוסדות פיננסיי

@midroog.co.ilbardayan 

  

  מ "מידרוג בע

�  מגדל המילניו

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב$תל

  03$6844700: 'טל

  03$6855002: פקס

info@midroog.co.il  
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ת להיות ממומנות וההשקעות ברוסיה מתוכננ ,הפיננסי שהציגה החברה בפני מידרוגהעסקי ועל בסיס המתווה 

מימו� ספציפי בגי�  וקבלת גיוס מימו� בנקאי ספציפי לפרויקטי� ,באמצעות יתרות המזומ� בחברה הבת

 �  .פרויקטי� בהקמה מ למימו�"חברה הבת מנהלת מוהנציי� כי  . שאינ� ממונפי� מניבי�נכסי

 1 $איתנות הפיננסית שבוצעו לאחרונה באמצעות גיוס הו� בתמורה לכחיזוק הל צעדי� שמידרוג רואה בחיוב 

מציינת מידרוג את הצהרת החברה כי בכוונתה לפעול להורדת רמת  ,כמו כ�. וחיזוק הנזילות/ מיליארד 

  . החוב

: אשראינה בעלת השלכות מנוגדות מבחינת סיכוני הי, ככל שתתבצע ,מניבי� בישראל נכסי�מכירת מספר 

תו& הגדלת חשיפת החברה , הפרמננטיות המאפיינות נכסי� אלו את בסיס ההכנסותתקטי� היא , מחד

�  .נזילותנוס� ברמת התתרו� לחיזוק היא , מאיד&. לפעילות הייזו

ל "בכלל זה החלפת מנכ החברה חוותה שינויי� ניהוליי� וארגוניי� משמעותיי� במהל& השנה האחרונה

מידרוג סבורה כי בשני� הקרובות   .בעל השליטה בפעילות ברוסיההישירה של מעורבות התו& חיזוק  ,החברה

 �     . הכוללי� ביסוס מער& הניהול והבקרה בחברהיעמדו בפני הקבוצה אתגרי� ניהוליי

  אופק הדירוג

�בה� סטייה מהותית לעומת  ל להורדת הדירוגיכולי� להוביאשר  ,מידרוג מציינת מספר פרמטרי� עיקריי

שינוי מהמדיניות המוצהרת של ו ב"או השכרות בפרויקטי� מרכזיי� בארה/התחזיות בהתקדמות המכירות ו

   . הורדת רמת החוב

  אודות המנפיק

ובעיקר , ל"מ הינה חברת השקעות הפועלת במגוו� תחומי� בישראל ובחו"אפריקה ישראל להשקעות בע

אפריקה השקעות פועלת בתחו� הקבלנות והתשתיות באמצעות . � מניב"� למגורי� ונדל"� נדלבתחו� ייזו

מ ובתחו� המלונאות "יה באמצעות אפריקה ישראל תעשיות בעיבתחו� התעש, מ"החברה בת דניה סיבוס בע

בה� , לאפריקה השקעות פעילויות נוספות באמצעות חברות כלולות. מ"באמצעות מלונות אפריקה ישראל בע

חברת דלק בינלאומית הפועלת בתחו� האנרגיה באר2  $מ "באלו� חברת הדלק לישראל בע 26.15%החזקה של 

ל "את פעילותה בחו, ישירות ובאמצעות חברות בנות, בשני� האחרונות הרחיבה אפריקה השקעות. ב"ובארה

  . רוסיה ומרכז מזרח אירופה, ב"ית הינה בארה"וכיו� עיקר פעילותה הנדלנ

ר "יוסג� מר איזי כה� ו והינהחברה ל "מנכ. ר הדירקטוריו�"ויו לב לבייב הינו בעל השליטה בחברהמר 

  .  הדירקטוריו� הינו מר נדב גרינשפו� 
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  :פירוט ניירות הער� המדורגי�

 ריבית הצמדה סדרה

יתרה 
16.6.2008 
  סיו� פירעו� קר�  ח"מיליוני ש

  דירוג

  שלילי אופק/  Aa2  11/2008  40  5.25% צמוד  א

 אופק שלילי/  Aa2  11/2008  10  5.15%  צמוד  ב

 אופק שלילי/  Aa2  11/2008  2  5.25%  צמוד  ג

 אופק שלילי/  Aa2  11/2008  34  5.15% צמוד  ד

 אופק שלילי/  Aa2  11/2009  531  4.20%  צמוד  ט

 יליאופק של/  Aa2  12/2012  527  5.40% צמוד  י

 אופק שלילי/  Aa2  03/2011  527  5.10%  צמוד  יא

 אופק שלילי/  Aa2  09/2014  410  5.20%  צמוד  יב

 אופק שלילי/  Aa2  09/2018  162  5.35% צמוד  יג

 אופק שלילי/  Aa2 12/2018 793 4.90% צמוד יד

 אופק שלילי/  Aa2 12/2012  264 4.80%  צמוד  טו

 אופק שלילי / Aa2 03/2017  775 4.70%  צמוד  טז

 אופק שלילי/  Aa2 03/2011  189 4.25%  צמוד  יז

 אופק שלילי/  Aa2 03/2012  100 6.15%  נומינלי  יח

 אופק שלילי/  Aa2 09/2014  1,777 4.80%  צמוד  כא

 אופק שלילי/  Aa2 10/2017  729 5.10%  צמוד  כב

 אופק שלילי/  Aa2  10/2010  320  5.90%  נומינלי  כד

 P-1    יי�ניירות ער& מסחר
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  סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

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

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

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

�  .מסוימי

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

  

 �מציי� שאגרת ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa $ וריות הדירוג מבכל אחת מקטג 3 $ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
מציי� שהיא נמצאת ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

וינת המצ, מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; באמצע קטגורית הדירוג
  .באותיות
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  2008 ").מידרוג: "להל�(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

. הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה , לרבות  פיסקה זו, מסמ& זה
  .לשכפל או להציג מסמ& זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל�, אי� להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתצור& קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע"

  

. או מכל סיבה אחרת/קבלת מידע חדש ואו כתוצאה מ/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
להימנעות או המלצה לרכישה ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� . או מסמכי� מדורגי� אחרי� רכישה של אגרות חובמ
ואי� , או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ&

או של מסמכי� מדורגי�  או תשואת� של אגרות חובעת דעה באשר לכדאיות מחיר� להתייחס אליה� בגדר הב
�כגו� הסיכו� כי ער& השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. אחרי

כל דירוג או חוות . החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
ניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע דעת אחרת שמע

כל משתמש במידע הכלול במסמ& זה חייב ללמוד ולבצע הערכה , ובהתא�, הכלול במסמ& זה או על ידי מי מטעמו
לרכוש או , חזיקאגרת חוב או מסמ& מדורג אחר שבכוונתו לה, ערב, של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר . למכור
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, ע� השקעות

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

  

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

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

  

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


