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 האודות המנפיק

הינה חברת השקעות ") החברה"או " אפריקה השקעות:"להל�(מ "אפריקה ישראל להשקעות בע

� מניב בישראל "� למגורי� ונדל"נדלבתחו� ייזו� , ישירות ובאמצעות חברות בנות, המתמקדת

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

ל והיא מוסיפה ומגבירה את פעילותה הבינלאומית באמצעות השקעות בשווקי� קיימי� וכניסה "בחו

. � מניב וקניוני�"נדל, � למגורי�"ל נדלהפעילות הבינלאומית כוללת ייזו� ובנייה ש. לשווקי� חדשי�

החברה פועלת במוסקבה החל מסו  . רוסיה ומזרח אירופה, ב"מוקדי ההשקעה של החברה ה� ארה

בשנה . � למגורי�"� המניב והנדל" ועד כה השלימה ש� מספר פרויקטי� בתחו� הנדל90!שנות ה

, יב הינו בעל השליטה בחברהלבימר לב . האחרונה הגדילה החברה את השקעותיה בכל שווקי היעד

 2007בחודש דצמבר .  מהו� המניות ומזכויות ההצבעה ומכה� כיושב ראש החברה74.94%! כהמחזיק

 שהחל בתפקידו באוגוסט ,ל החברה מר ארז מלצר"הודיעה אפריקה ישראל על סיו� תפקידו של מנכ

 ביו� .כה� כדירקטור בחברה המ,ל מר נדב גרינשפו�"מ מנכ"במקומו של מר מלצר מונה כמ. 2006

  .ל החברה" פורס� דיווח מיידי בדבר מינויו של איזי כה� למנכ15.6.2008

 

 170 !של כבהיק  , ")מ"נע: "להל� (2ניירות ער- מסחריי�החברה ונפקו על ידי  ה2008פברואר מהחל 

 היה תוקפו של הדירוג שנית�. P-1בדירוג ) . מיליו� 600מתו- סכו� הנפקה מאושר של עד  (.מיליו� 

החברה . )מועד החידוש הצפוי של מסגרות האשראי שניתנו לחברה במסגרת הדירוג (2008 ביוני 30עד 

בי� , מתבססחידוש הדירוג . מ שהונפק וכ� את תוק  הדירוג שנית�"מעוניינת להארי- את תוק  הנע

 .31.12.2008 –צפוי להתחדש ב הואר- ושתוקפ� ו, על מסגרות אשראי שניתנו לחברה מהבנקי�, היתר

 .מ"החברה תפרע את הנע, ילות החברהבמידה ומסיבה כלשהי מסגרות אלו לא יחודשו ותיפגע נז

 

  כללי- דירוג לזמן קצר

ניתוח . ועל ניתוח הנזילות שלה ,Aa2, הדירוג לזמ� ארו- של החברההדירוג לזמ� קצר מבוסס על 

מערכת , קיבלה החברה מהבנקי�שהפנויות מסגרות האשראי בחינת , בי� היתר, ללכוהנזילות 

על כל אלה מעידי� .  ועודהמזומני� מפעילותה השוטפת, ההחברניתוח פעילות , היחסי� ע� הבנקי�

  . שוטפותה יהת התחייבויו את לפרועהיכולתעל  ושל החברה החוזק הפיננסי 

                                                 
 .. מיליו� 330מסגרות אשראי ייעודיות של על החברה להעמיד סכו� ההנפקה המקסימאלי שאושר כתנאי ל 1
 .ר של הבורסה לניירות ער- בתל אביב"ר- המסחריי� ירשמו במערכת הנשניירות הע 2

 :תומחבר

 

 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 , ל"סמנכ

   ופרויקטיםמימון מובנה
 03-6844703: 'טל
il.co.meravb@midroog 
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 מגדל המילניום
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www.midroog.co.il 
info@midroog.co.il 

 03-6844700  :  'טל
 03-6855002:  פקס  
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  לזמן ארוךשיקולים עיקריים לדירוג

� "על פני מספר רב של נכסי נדל, לי מאפייני סיכו� שוני�פיזור גבוה של השקעות באזורי� גיאוגרפיי� בע

התורמי� תזרי� מזומני� יציב , � מניב במיצוב גבוה"מרכיב גבוה של נכסי נדל; בעלי מאפייני סיכו� שוני�

 המאופיינת ביציבות ,ב"מרכיב גבוה של פעילות בארה; ומאופייני� בפיזור שימושי� ושוכרי�, ומשמעותי

תזרימי מזומני� יציבי� ;  ובעל תרומה ניכרת לפיתוח העסקיבעל מניות אסטרטגי; ודת גבוהה מאכלכלי

, איתנות פיננסית הולמת את רמת הדירוג; המאופייני� במיצוב גבוה ובתפוסה גבוהה, מנכסי� מניבי�

הוכחת יכולת יישו� של מהלכי� עסקיי� ;  וביתרות נזילות גבוהותCAP !המתבטאת ביחס החוב ל

נגישות טובה לשוק ההו� ונכסי� לא משועבדי� ;  מוצלחי� אשר חיזקו את האיתנות הפיננסיתופיננסיי�

 . בהיק  משמעותי תורמי� לגמישות פיננסית גבוהה

 הנובע מחשיפה גבוהה לשינויי� ברמת הביקושי� ,� מאופיי� בסיכו� עסקי גבוה"תחו� ייזו� הנדל

� "תרומת פעילות הנדל;  ועד למכירת הנכסי�ובאווירה הכלכלית בפרק הזמ� שבי� ההשקעה בקרקע

; ברווחיות� ובקצב ביצוע�, בשל השונות הגבוהה בהיק  הפרויקטי�, למגורי� הינה תנודתית באופייה

החברה מצויה בתנופת השקעות ותזרימי המזומני� מפעילות שוטפת הינ� חלשי� ותנודתיי� בשל מרכיב 

, ב"חשיפה לשינויי� חדי� באווירה הכלכלית בארה; שוניי�גבוה של פרויקטי� המצויי� בשלבי פיתוח רא

ב " ההשקעות הקיימות והעתידיות בארה,ע� זאת. המהווה יעד השקעות מרכזי בשני� האחרונות

 המאופיי� ביציבות ,חשיפה הולכת וגדלה לשוק הרוסי; מפוזרות במדינות בעלות מאפייני� שוני� מאוד

, לחברה הכרות טובה מאוד בשוק זה. לצד ביקושי� ערי� לנכסי�, פיננסית נמוכה וברמת סיכו� גבוהה

 .ניסיו� רב ופלטפורמה תפעולית רחבה

 

 ניתוח הנזילות של החברה

 פנויות  מסגרותהדירוג מותנה בשמירה על .שקיבלה מבנקי� שוני� מסגרות אשראי קיימותלחברה 

  .מ"למועד פירעו� הנעעד ח " שמיליוני 330 היק  של לפחותב

נלקחו בחשבו� מזומני� בחברה ומזומני� הניתני� למשיכה בחברות  בניתוח הנזילות – מני� בקופהמזו

 .ז ובי� בגי� בעלות מלאה" בי� כנגד יתרות חו,בנות

אשר ו  המגובי� בחוזי� חתומי�, נלקחו בחשבו� מכירות נכסי�– הכנסות ממכירת נכסי� בניכוי מס

 .מחצית השנייה של השנההתקבולי� בגינ� צפויי� להתקבל במהל- ה

 נלקחו בחשבו� עסקאות .נקי� למימו� מחדש של מספר נכסי� החברה התקשרה ע� ב– מימו� מחדש

 . הסכמי� חתומי� ע� המערכת הבנקאיתשיש לגביה�מימו� מחדש 

התחייבויות הזמ� קצר וה� לבויות יהתחיה ה� , החברה לשנה הקרובהיה שלבויותינבחנו התחי, כמו כ�

 .2008 המשולמות בשנת ,-זמ� ארול

 סיכום

רמת נזילות החברה עומדת עולה כי , בהתחשב בדירוג החברה לזמ� ארו- ומניתוח הנזילות של החברה

 .P-1  לזמ� קצרבדירוג טובהבצורה 
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  התחייבויותסול� דירוג

 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaיכות הטובה מהא, 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
 .שראי נמו-וכרוכות בסיכו� א, האמצעית

 דרגת השקעה

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

 .ספקולטיביי� מסוימי�

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

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

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

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .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, ייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משת

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 . יננסיות לזמ� קצרמתארי� את יכולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות הפ' הדירוגי� לזמ� קצר של מודיס

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

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

 הגדרה סמל

Prime - 1  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-1לעמוד  מאוד יכולת טובה  ה� בעלי
 .  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�(מנפיקי�P-3  לעמוד  בינוניתה� בעלי יכולת
 . לטווח קצריה�התחייבויותב

N - P מנפיקי� אשר אינ� משתייכי� לא  אחת מהקטגוריות שלעיל. 
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 SF-08-06-06: דוח מספר

  64739אביב ! תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002!03 פקס ,6844700!03טלפו� 

 

 

 

 2008"). מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©
 

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, ת  פיסקה זולרבו, מסמ- זה
 .לשכפל או להציג מסמ- זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות, לצל�

 
מידרוג . ת הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ- זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורו

שנמסר לה  והיא ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו
 .על ידי החברה המדורגתצור- קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתממ
 

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/דע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במי

 על ידי י� המתבצעי�הדירוג. il.co.midroog.www: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו
 או מסמכי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה� מהווי� ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ מידרוג

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה . מדורגי� אחרי�
דעה באשר לכדאיות מחיר� או עת ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ-

דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�תשואת� של אגרות חוב
כגו� הסיכו� כי ער- השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק , אחר
וג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי כל דיר. ההו�

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

ע� , דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או . הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר

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

 

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

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

 .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, שלהלמידע נוס  על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג 
 .התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג, דירוג


