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 ממממ""""בעבעבעבע    אפריקה ישראל להשקעותאפריקה ישראל להשקעותאפריקה ישראל להשקעותאפריקה ישראל להשקעות

 שלילישלילישלילישלילי: : : : אופקאופקאופקאופק Baa1::::דירוגדירוגדירוגדירוג Issuerסדרות ודירוג סדרות ודירוג סדרות ודירוג סדרות ודירוג דירוג דירוג דירוג דירוג 

ח ח ח ח """"ות אגות אגות אגות אגעל הורדת דירוג סדרעל הורדת דירוג סדרעל הורדת דירוג סדרעל הורדת דירוג סדר    גגגגווווררררמידמידמידמיד    מודיעהמודיעהמודיעהמודיעה    2008200820082008בהמש! להורדת הדירוג וקביעת אופק שלילי מחודש נובמבר בהמש! להורדת הדירוג וקביעת אופק שלילי מחודש נובמבר בהמש! להורדת הדירוג וקביעת אופק שלילי מחודש נובמבר בהמש! להורדת הדירוג וקביעת אופק שלילי מחודש נובמבר 

    ותרתותרתותרתותרתוהוהוהוה    Baa1    - - - - לללל    A3 מדירוגמדירוגמדירוגמדירוג    , , , , ")")")")החברההחברההחברההחברה: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"של חברת אפריקה ישראל להשקעות בעשל חברת אפריקה ישראל להשקעות בעשל חברת אפריקה ישראל להשקעות בעשל חברת אפריקה ישראל להשקעות בע    , , , , Issuerג ג ג ג ובהתא  דירוובהתא  דירוובהתא  דירוובהתא  דירו

        ....אופק שליליאופק שליליאופק שליליאופק שלילי

הותרת אופק הדירוג השלילי היוותה . ע  אופק שליליA3 -החברה לח "אגהורד דירוג סדרות  2008נובמבר בחודש 

  . אינדיקציה לכיוו� התפתחות הדירוג

  

לאור הימשכות והחרפת המשבר בשווקי פעילותה עליה נוספת ברמת הסיכו� של החברה הורדת הדירוג הינה נוכח 

הפוגעת ביכולת החברה לשפר את רמת נזילותה ולהשפיע על יכולתה לייצר תזרימי  , המרכזיי  של החברה

לידי ביטוי העלייה ברמת הסיכו� א' באה .  ואיל! 2011בעיקר בשני  , משמעותיי  לשירות היק' הפרעונות החל עליה

הצפוי להתבטא בעיקר ברבעו� האחרו� לשנת , 2008במהל! שנת  הפיננסית האיתנותיחסי של  משמעותית בהחלשות

   .שאינה על בסיס מזומ�(  הכולל ירידת שווי נכסי  *מיליארד  2.7 -בהיק' של כ עקב הפסד משמעותי 2008

  

* מיליארד  1.8עומד על  2009-2010ירעונות לשני  כ! היק' הפ, לחברה עומס פרעונות משמעותי לשני  הקרובות

החברה מבצעת במהל! החודשי  האחרוני  , על מנת לשרת את עומס הפרעונות. ח"ריבית והצמדה של אג, בגי� קר�

יש  .בעיקר בישראל, מרכזיי ה הצעדי  משמעותיי  להגדלת נזילותה זאת על ידי מימושי  או נטילת הלוואות על נכסי

 2008 דצמברכי במהל! חודש , יש לציי� .כגו� קניו� רמת אביב, בעיקר בישראל, לחברה מגוו� נכסי  איכותיי כי , לציי�

, 72% -חלקה של אפריקה השקעות כ(מיליו� דולר  200 -בהיק' של כ, י פיתוח דיבידנד משמעותי"חילקה חברת אפ

כ! שהחברה לא צברה יתרות , עותימשמס בהיק' "החברה במהל! התקופה פרעה נעמ, מנגד. )כהיק' החזקתה

  . מזומני  נוספות כתוצאה מקבלת הדיבידנד

  

, *מיליארד  1.1 -ומגיע לכוהצמדה ריבית , ח"בגי� קר� אג ,שעל החברה לעמוד בו ,גדל היק'  הפרעו� 2011החל משנת  

. 2012מילארד בשנת  1.4 -וכ

, על מנת לשרת חוב זה

לייצר החברה  אמורה

  אשר עותייתזרימי  משמ

חלק  נובע ג  מפעילותה 

   . ברוסיה

  

 היחלשות לאחרונה חלה

כלכלת רוסיה באופ� נוספת ב

על התממשות לאיי   השיש ב

  . תוכניות החברה במדינה
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בשל עלייה בשיעורי ההיוו� , בי� היתר, קיטו� בשווי נכסי , ההיחלשות בכלכלת רוסיה מתבטאת בעלייה ברמת האבטלה

ירידה בדמי השכירות ועלייה , בשיעורי התפוסה ירידההתחזיות הצפויות הינ� המש! .  חריי  ומשרדישל נכסי  מס

   .נוספת בשיעורי ההיוו� של הנכסי 

   

א' יה ובהתקדמות המכירות וההשכרות בפרויקטי  מרכזיי  ברוסעלול לגרו  לעיכובי  הנמש! המשבר הכלכלי 

 מסתמכת החברה, בי� היתר, עליה נכסי  אשר  ,של נכסי ולירידות שווי נוספות  ,מעבר לתחזיות שהונחו, ב"בארה

   .לש  שירות היק' הפירעונות החל עליה בשני  הקרובות

  

קניו�  ,האחד. תחילו להניב תזרי  לחברהשני פרויקטי  משמעותיי  י 2010ת כי החל משנ, כי החברה צופה, יצוי�

הסבירות של התממשות תחזיות החברה כי , וג סבורהמידר. ברוסיה, Moscow Cityקניו� , � ברומניה והשני'צוקוטר

אשר , Moscow City  לעומת, 80%העולה על , לאור שיעור ההשכרות מראשגבוה  � הינה'צובאשר לפרויקט קוטר

   .35% -כהינו  ,בו חוזי השכירות מראש כולל מזכרי הבנהשיעור 

  

בשל היק' ההפסד עליו דיווחה  פגיעה משמעותית עיד עלצפויי  להשיפורסמו בדוחות הקרובי  יחסי איתנות החברה 

נבע בעיקר מירידת אשר , *מיליארד  2.7 -העומד על כ, 2008שנוצר במהל! תקופת הרבעו� הרביעי לשנת , החברה

מידרוג רואה חשיבות  .הפסד זה יתבטא בקיטו� בהו� העצמי של החברה ובהתא  יגרע מיחסי איתנותה. ער! שווי נכסיה

כי ירידת שווי הנכסי  א' מבטאת את מחיקת ההו� העצמי התזרימי שהושקע על ידי החברה בחלק  בציו� העובדה

   .אשר יתכ� ולא יוחזר בעתיד, מהפרויקטי 

החברה תבצע העלאות שווי , 1/1/2009אשר נכנס לתוק' מיו   IAS 40 לתק�תיקו� במסגרת הכי , מידרוג צופה

, א  כי לא יבואו לידי ביטוי בתזרי  המזומני  יתבטאו ברווחי החברה אשרבהקמה  � להשקעה"נדל ניכרות בפרויקטי

  .ב"מיליו� דולר ארה 680 -י פיתוח דיווחה על כי היא צופה על עליית שווי של פרויקטי  בהקמה בכ"חברת אפ, כ!

פרויקטי  ואחזקות ב� "לאור היק' מגוו� מקורותיה התזרימיי  הכוללי  נכסי נדל, בי� היתרבי� היתרבי� היתרבי� היתר, , , , דירוג החברה נתמ!דירוג החברה נתמ!דירוג החברה נתמ!דירוג החברה נתמ!

    .2009-2010היכולי  לשמש את צרכי מימו� החברה לשני   ,משמעותיי  בישראל ואחזקות בחברות

לאור חשיפת החברה למדינות המושפעות באופ� מהותי מהמשבר הכלכלי ובהתייחס  אופק הדירוג הותר על שליליאופק הדירוג הותר על שליליאופק הדירוג הותר על שליליאופק הדירוג הותר על שלילי

תנודתיות שוקי ההו� מקשה לאמוד , כ�-כמו. ר תזרימי מזומני  אל מול היק' הפירעונות החל עליה צליכולת החברה ליי

  .כ! ג  את שווי נכסיה התומכי  בפעילותה, את יחסי האיתנות של החברה בהתייחס לשווי אחזקותיה הציבוריות

ת המרכזיי  בה� פועלת החברה אשר התייצבות ושיפור בשווקי הפעילו ::::גורמי  אשר יכולי  להוביל להעלאת הדירוגגורמי  אשר יכולי  להוביל להעלאת הדירוגגורמי  אשר יכולי  להוביל להעלאת הדירוגגורמי  אשר יכולי  להוביל להעלאת הדירוג

שיפור בנזילות החברה ; .יות של הפרויקטי  משמעותיי  של החברה אשר הינ  בתהלי! הקמהיביאו לכדי מימוש התחז

עמידה בתחזיות החברה אשר יש בה� כדי לשפר את איתנותה הפיננסית של החברה ויחסי ; ובגמישותה הפיננסית

  .הכיסוי

ובנגישותה למערכת הפיננסית  הרעה חמורה בתנאי הנזילות של החברה: גורמי  אשר יכולי  להוביל להורדת הדירוגגורמי  אשר יכולי  להוביל להורדת הדירוגגורמי  אשר יכולי  להוביל להורדת הדירוגגורמי  אשר יכולי  להוביל להורדת הדירוג 

באופ� שיוביל להחלשת הונה העצמי והרעת , מעבר לתחזיות שהונחו, פגיעה בער! בנכסי החברה;  בישראל ובעול 

עיכובי  מהותיי  ; היחלשות כלכלת רוסיה באופ� שיש בו לאיי  על התממשות תוכניות החברה במדינה; יחסי האיתנות

  .ב"סיה ובארהויקטי  מרכזיי  ברובהתקדמות המכירות וההשכרות בפר
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        ::::גר' היסטוריית דירוגגר' היסטוריית דירוגגר' היסטוריית דירוגגר' היסטוריית דירוג

  

  

  

  

  

  

        אודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיק

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

יה סיבוס אפריקה השקעות פועלת בתחו  הקבלנות והתשתיות באמצעות החברה בת דנ. � מניב"� למגורי  ונדל"נדל

מ ובתחו  המלונאות באמצעות מלונות אפריקה "בתחו  התעשייה באמצעות אפריקה ישראל תעשיות בע, מ"בע

באלו� חברת  26.15%בה� החזקה של , לאפריקה השקעות פעילויות נוספות באמצעות חברות כלולות. מ"ישראל בע

בשני  האחרונות הרחיבה . ב"אר� ובארהחברת דלק בינלאומית הפועלת בתחו  האנרגיה ב -מ "הדלק לישראל בע

, ב"ית הינה בארה"ל וכיו  עיקר פעילותה הנדלנ"את פעילותה בחו, ישירות ובאמצעות חברות בנות, אפריקה השקעות

  . רוסיה ומרכז מזרח אירופה

ירקטוריו� הינו מר דר ה"ל החברה הינו מר איזי כה� וסג� יו"מנכ. ר הדירקטוריו�"מר לב לבייב הינו בעל השליטה בחברה ויו

  .  נדב גרינשפו�

        ::::ח  המדורגות של החברהח  המדורגות של החברהח  המדורגות של החברהח  המדורגות של החברה""""פירוט סדרות האגפירוט סדרות האגפירוט סדרות האגפירוט סדרות האג

 ריביתריביתריביתריבית הצמדההצמדההצמדההצמדה סדרהסדרהסדרהסדרה

יתרה יתרה יתרה יתרה 
18.03.200918.03.200918.03.200918.03.2009    

        חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש
        דירוגדירוגדירוגדירוג        סיו  פירעו� קר�סיו  פירעו� קר�סיו  פירעו� קר�סיו  פירעו� קר�

 אופק שלילי / Baa1  11/2009  535,358  4.20%  צמוד  ט

 אופק שלילי / Baa1  12/2012  531,727  5.40% צמוד  י

 אופק שלילי / Baa1  03/2011  531,212  5.10%  צמוד  יא

 אופק שלילי / Baa1  09/2014  410,133  5.20%  צמוד  יב

 אופק שלילי / Baa1  09/2018  162,998  5.35% צמוד  יג

 אופק שלילי / Baa1 12/2018 794,549 4.90% צמוד יד

 אופק שלילי / Baa1 12/2012  261,964 4.80%  צמוד  טו

 אופק שלילי / Baa1 03/2017  767,111 4.70%  צמוד  טז

 אופק שלילי / Baa1 03/2011  190,980 4.25%  צמוד  יז

 אופק שלילי / Baa1 03/2012  100,000 6.15%  נומינלי  יח

 אופק שלילי / Baa1 09/2014  1,788,904 4.80%  צמוד  כא

 אופק שלילי / Baa1 10/2017  732,443 5.10%  צמוד  כב

 אופק שלילי / Baa1  10/2010  320,000  5.90%  נומינלי  כד
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        ::::רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי 

  הוצאות ריבית

Interest 
  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 

  .תזרימיות מתו! דוח תזרי  מזומני 

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי  חד פעמיי /הוצאות+ מימו� + פני מס רווח ל

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 
 .הפחתות של נכסי  לא מוחשיי + רווח תפעולי 

  רווח תפעולי לפני פחת והפחתות

 EBITDA 
  .הפחתות של נכסי  לא מוחשיי + פחת+רווח תפעולי 

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי  לא מוחשיי  + פחת + ווח תפעולי ר
  .דמי חכירה תפעוליי 

  נכסי 

Assets 
  .ס! נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו!+ חוב לזמ� קצר
  .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית+ ארו!

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�  -ב פיננסי  חו

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

מסי  נדחי  לזמ� ) + כולל זכויות מיעוט(ס! ההו� העצמי במאז� + חוב
  .ארו! במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .במכונות ובנכסי  בלתי מוחשיי , השקעות ברוטו בציוד

  *ות מפעילות מקור

Funds From Operation (FFO) 
תזרי  מזומני  מפעילות לפני שינויי  בהו� חוזר ולפני שינויי  בסעיפי 

  .רכוש והתחייבויות אחרי 

 * תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת
Cash Flow from Operation 

(CFO)  

תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי  על תזרימי 
  .מזומני 

 * תזרי  מזומני  פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי  ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  *תזרי  מזומני  חופשי 

Free Cash Flow (FCF)  
 –השקעה הוניות  -  (CFO)תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת 

  .דיבידנדי 

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , בולי  של ריביתתשלומי  ותק, IFRSיש לשי  לב כי בדוחות *  

  .תזרימי המזומני  השוטפי  ג  א  אינ  נרשמי  בתזרי  מפעילות שוטפת
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        סול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . ראי מינימליבסיכו� אש

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג 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  ות בדירוג התחייבויות המדורגBaa 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 , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .בסיכו� אשראי משמעותיוכרוכות 

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  ת בדירוג התחייבויות המדורגוCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו� או
  .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, 1וג משתמשת במשתני  המספריי  מידר
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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        ....2002002002009999") ") ") ") מידרוגמידרוגמידרוגמידרוג: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"למידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בע    כל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורות    ©

אי� . 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 , להעתיק

. כל המידע המפורט במסמ! זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי  בעיניה לאמיני  ומדויקי 
שנמסר ") 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 כתסתמלה  והיא מ

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

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

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

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

ע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול במסמ! זה חייב ללמוד ולבצ, ובהתא 
דירוגיה של מידרוג אינ  מותאמי  . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ! מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי  ועל המשקיע להסתייע בייעו� מקצועי בקשר ע  השקעות
הירה בזאת שהמנפיקי  של אגרות חוב או של מסמכי  מדורגי  אחרי  או שבקשר ע  הנפקת  מידרוג מצ. אחר

  .התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  לביצוע הדירוג תשלו  בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני  על ידי מידרוג, נעשה דירוג

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

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

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

  

  


