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Nanette Real Estate Group N.V.  

  שלילי: אופק דירוג  A2  'ג', ב: דירוג סדרות

  
  
  

 Nanette Realשבמחזור אות� הנפיקה ' ג -ו' ח ב"מידרוג מודיעה על שינוי אופק הדירוג של סדרות האג

Estate Group N.V. ")מדירוג ") החברה"או " נאנטA2  באופק יציב לאופק שלילי.  

  

  :הל� פירוט הסדרות המדורגות  של החברה

 ריבית הצמדה סדרה

 ליו� יתרה 
30.6.08        

  ) אירואלפי (
תחילת 
� פירעו� קר

 �סיו� פירעו
�  קר

 2015  2012 42,600 * 4.85% מדד 'בח "אג

 2014 2011  24,200 8%  מדד  ' ח ג"אג

  סחרלאחר רישומה למ 4.85% - ריבית הופחתה בחודש יוני ל*                                                                    

  

הצבת האופק השלילי הינה נוכח חשיפת החברה לפרויקטי� מהותיי� המצויי� בשווקי� החשופי� 

  .למשבר שוק האשראי

נוכח היק' חשיפתה בפרויקטי&  במדינות ,  כי חלה עלייה ברמת הסיכו� העסקי והפיננסי של החברה, מידרוג סבורה

  .בעיקר הונגריה, אשר חשופות למשבר בשוק האשראי

בהקשחת , בי� היתר, ההרעה מתבטא. ה מהמשבר הכלכלי חלה הרעה בתנאי מימו� במדינות פעילות החברהכתוצא

ובהקפאת מת� הלוואות ומשכנתאות , תנאי ההלוואות שניתנות ללווי& המסחריי&, תנאי המשכנתאות והעלאת ריביות

  .לרבות ביטול הסכמות למת� משכנתאות

באשר ,  בי� היתר, כי קיימת השפעה שלילית על תחזיות החברה, מידרוג לאור חשיפת החברה לשווקי& אלו סבורה

מועדי התחלת פרויקטי& אשר הינ& בתכנו� עתידי  ואמורי& לשמש כפעילות , קצב מכירות, להיק' הרווחי& החזויי&

  .נמשכת של החברה
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, פר פרויקטי& שקרובי& לסיו&במס, שטר& נמכרו, דירות בפולי� 33 -דירות בבודפשט ועוד כ 130 -לחברה היק' של כ

  .לחברה ארבעה פרויקטי& הנמצאי& בביצוע מתוכ& פרויקט אחד בבודפשט  אחד ברומניה ושניי& בפולי�, בנוס'

 1, ברומניה 3, בפולי� 4, )� להשקעה"מתוכ& שניי& שהינ& נדל(בהונגריה 5 - כ  - לחברה צבר קרקעות ליזו& , כ�-כמו

  . באוקראינה 1-בקרואטיה ו

הונגריה אשר סובלת באופ� משמעותי בנות בה� פועלת החברה חשופות ומושפעות מהמשבר הכלכלי ובמיוחד המדי

הבנק , מיליארד דולר מהבנק המרכזי  האירופאי 25.1 -לאחרונה אושרה תוכנית סיוע להונגריה של כ. ממשבר האשראי

, בנוס'. אל מול האירו, הפורינט, בע ההונגריבי� יתר סימני המשבר הינה צניחת המט. העולמי וקר� המטבע הבינלאומית

לש& בלימת , 2004השער הגבוה מאז יולי , 11.5%לשער של  3% -העלה הבנק המרכזי של הונגריה את הריבית ב

הונגריה מתמודדת ע& חוסר יציבות כלכלית המאופיינת בגירעו� התקציבי הגדול ביותר . הידרדרות המטבע ההונגרי

  .ופה וגירעו� במאז� התשלומי&מכל מדינות מזרח איר

בשל עליית הריבית , בי� היתר, המשבר הכלכלי אליו נקלעה הונגריה עלול להשפיע על ביקוש הדירות למכירה וזאת

כי בכוונת ממשלת הונגריה לצמצ& ,  א'  הודיע ראש ממשלת הונגריה, לאחרונה. למשכנתאות ועליית הריבית ללווי&

להערכת . הוצאות סוציאליות דבר העלול א' הוא להשפיע על ביקוש הדירות למכירה את הגירעו� התקציבי על חשבו�

 75% -בשל שיטת התשלומי& בהונגריה לפיה כג& , בי� היתר, עליה ברמת הסיכו� בפרויקטי& בהונגריה נובעת, מידרוג

על יכולת הרוכשי& להשפיע  הכלכלי אליו נקלעה הונגריה עלול כאשר המשבר, מהתמורה משולמת ע& מסירת הדירה

  .כי רכישת הדירות המושלמות שטר& נמכרו נעשה בתשלו& אחד, י�ייצו. להמציא את יתרת התמורה

  

החברה במהל- מחצית השנה האחרונה א' הרחיבה את חשיפתה להונגריה בהונגריה במסגרת כניסתה , יתר על כ�

באופ�  אשר א' היא סובלת, אוקראינה, בבודפשט וכ� החלה לפעול לראשונה בקייב 9לפרויקט משמעותי ברובע 

 1Bבאופק חיובי ל 1B-כי דירוגה של אוקראינה שונה מ  Moody's פרסמה לאחרונה  .משמעותי ממשבר האשראי

במסגרת פרויקט אחד אותו היא מבצעת בשותפות , כי היק' השקעתה באוקראינה הינו נמו-, ע& זאת יצוי�. באופק יציב

  . ע& אולימפיה יורו

במסגרת . קר� השקעות של ליהמ� ברודרס הינה בעלת מניות משמעותית בחברה וכ� שותפה ברמת הפרויקטי&, ס'בנו

שיקולי הדירוג של החברה סברה מידרוג כי השותפות ע& ליהמ� ברודרס הינה בעלת מאפייני& חיוביי& לדירוג החברה 

נעשית באמצעות קר� פרטית , ה על ידי ליהמ� ברודרסההשקע.  על ידי נגישות לגור& פיננסי בעל יכולת מימו� ומוניטי�

כאשר , 20%וחלקה של ליהמ� ברודרס בקר� הינו , אשר גייסה את הסכומי& האמורי& להשקעותיה מצדדי& שלישיי&

עצ& כניסתה . עד היו& הקר� העמידה את כל המימוני& הנדרשי& לצור- הפרויקטי&,  ניהול הקר� נעשה על ידיה בלבד

  .עו� הינה בעלת מאפיי� שלילי על דירוג החברה אשר עוצמתו תיבח� על ידי מידרוגלחדלות פיר

את הקטנת התחייבויותיה של החברה במסגרת הפרויקטי& על ידי הכנסת שותפי& תו- הקטנת  מידרוג רואה בחיוב

הדירות  כ- ג& שיעור מכירת, הסיכו� במסגרת הפרויקטי& והפקת תזרי& חיובי מעצ& כניסת השותפי& בפרמיה

על פי ; דירות 46 -החברה מכרה בהונגריה כ, במהל- חודש ספטמבר אוקטובר, כמו כ�.  בפרויקטי& שבביצוע הינו סביר

עד היו& היא טר& מרגישה שקיימת השפעה מהותית של המשבר על קצב מכירת הדירות בפרויקטי& של , החברה

  .החברה בהונגריה
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  אודות המנפיק

ופיתוח של מקרקעי� למגורי& במזרח , ייזו&, ועוסקת באיתור, 2000ולנד שהתאגדה בשנת נאנט הינה חברה רשומה בה

החלה לפעול ג&  2007במהל- שנת . פעלה נאנט בוורשה ובבודפשט 2006מאז הקמתה ועד לתו& שנת . אירופה

נסה לפרויקט נאנט א' נכ 2008במהל- שנת . ברומניה ובקרואטיה וכ� הרחיבה את פעילותה בפולי� לערי& נוספות

  . בקייב שבאוקראינה

הנשלטת על ידי ) 30%- כ" אולימפיה החזקות("מ "� בע"בעלת העניי� המובילה בנאנט הינה אולימפיה החזקות נדל

מר , חברה פרטית בשליטת מר אוסקר כצנלסו� –") אולימפיה בנייה"(מ "בע) 1994(אולימפיה בנייה השקעות ופיתוח 

  . הצטרפה לקבוצת השליטה ג& קבוצת ברונפמ� פישר 2007והחל מאוגוסט , אלכס גור ומר יוסי בר

ל "י שאול לוט� מנכ"חברה ציבורית הנשלטת ע)  20 % - המחזיקה בכ(בעלת עניי� נוספת בחברה הינה משול& לוינשטיי� 

  .החברה

מיליו�  14.5-ס- של כבתמורה ל, )AIM(הנפיקה החברה לראשונה מניות בבורסה המשנית בלונדו�  2006בחודש יוני 

  הנפקה. ח"מיליו� ש 54.7-בהיק' של כ) 'סדרה א(ח "הקצתה החברה למשקיעי& מוסדיי& אג 2006בחודש אוגוסט . אירו

א בחודש "ע בת"ח נרשמו למסחר בבורסה לני"והאג 2005זו היוותה הרחבה של סדרה שהונפקה לראשונה בחודש יולי 

. מיליו� אירו 16.7- הו� מניות נוס' בתמורה לס- של כ AIM-קה החברה בהנפי 2007בחודש ינואר . 2006אוגוסט 

המהוות , לפיו הוקצו לקר� ליהמ� מניות, דרסוחתמה החברה על הסכ& השקעה ע& קר� ליהמ� בר 2007בחודש מר1 

דרס ג& משקיעה ישירות וקר� ליהמ� בר. מיליו� אירו 32.1- בתמורה לס- של כ ,מהו� המניות של החברה 15%

  . וכיו& היא שותפה במרבית הפרויקטי& בפולי�, פרויקטי& של החברהב

  

  היסטוריית דירוג החברה 

  

  

  

A2     שלילי  

A 2  יציב 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . נימליבסיכו� אשראי מי

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

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

Baa  רוג התחייבויות המדורגות בדיBaa �אשראי מתו �נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו  �ה
  .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 ,
  .אשראי משמעותי וכרוכות בסיכו�

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
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

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

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1משת במשתני� המספריי� מידרוג משת

מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CRNANE111008000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו& רח, מ"מידרוג בע

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

  2008"). מידרוג: "להל�(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי& ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ- זה
  .לשכפל או להציג מסמ- זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי1, לשנות, לצל&, להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתצור- קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

  

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/ות כתוצאה משינויי& במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנ
 י&הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי& בדירוגי& מופיעי& באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני& ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה& מהווי& דעת סובייקטיבית  בגדר חוות &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
תייחס אליה& ואי� לה, כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ-

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 שינויי& , מתייחסי& במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

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

כל משתמש במידע הכלול במסמ- זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , 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 בייעו1 מקצועי בקשר ע& השקעות
י& מדורגי& אחרי& או שבקשר ע& הנפקת& מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי& של אגרות חוב או של מסמכ. אחר

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

  

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

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

  

  .הנכ& מופני& לעמודי& הרלוונטיי& באתר מידרוג, רוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס' על נהלי הדירוג של מיד

  


