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בע"מ אפריקה ישראל נכסים  

 יציבאופק הדירוג:  A3 'ו-' וה,'גדירוג סדרות 

-ו' הג',  אופק דירוג יציב לסדרות אג"חוהצבת  A3לדירוג פק דירוג חיובי באו Baa1-מודיעה על העלאת הדירוג מ מידרוג
 מאשרת, כן כמו "(.החברה" או" אפריקה נכסים: "להלן)אפריקה ישראל נכסים בע"מ  חברת הנפיקה אותן, שבמחזור 'ו

. תמורת הגיוס .נ.ע ח"ש מיליון 150-כ עד של בסכום, קיימות סדרות הרחבת או/ו חדשה סדרה להנפקת זהה דירוג מידרוג
  למחזור חוב ולפעילות השוטפת. תשמש בעיקר

אם יחולו שינויים  1940441024ההנפקה, בהתבסס על נתונים שנמסרו למידרוג עד ליום  דירוג ההנפקה מתייחס למבנה
 .במבנה ההנפקה תהיה למידרוג הזכות לדון שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שניתן

  :החברה של ורבמחז ח"האג פירוט להלן

 (200%ו' משועבדות מניות של אפי אירופה )מוחזקת -* לטובת סדרות ה' ו

 תוך שיפור בפיזור, במיצוב, בהיקף פעילות החברהבצמיחה בין היתר, , נתמכים החיוביומימוש האופק הדירוג העלאת 

-ה האחרונה בשיעור של כשל החברה צמח בשנ NOI-בהקשר זה, היקף ה .לשירות החוב המקורות בבשלותו הנכסים

בהתחשב בתרחישי רגישות  יחסי איתנות טובים ביחס לרמת הדירוג, גם ;₪ מיליון 050-ולתאריך המאזן עמד על כ 20%

. להערכת מידרוג, של הקרקעות לבנייה בטווח הארוך במזרח אירופהמהשווי הכוללים, בין היתר, הפחתה של חלק 

, יביאו לשיפור נוסף ביחסי ושינוי מבנה החובלרבות מכירת נכסים  ,אזןהפעולות שביצעה החברה לאחר תאריך המ

 ,)חלקה של החברה בשווי נכסי הנדל"ן של החברה NAV-המשתקף בפילוח ה ,בתמהיל הנכסיםשיפור  ;האיתנות

-לכ 1021בשנת  44%-מכ גדל  NAV-הנכסים המניבים מסך האחוז ש, כך (הם משועבדיםשלטובתן ההלוואות בניכוי 

בחלק מהמדינות במזרח  ,בתקופה זו גם קטנה החשיפה לקרקעות ובנייני מגורים שבנייתם הסתיימה .1020בשנת  58%

להמשיך ולתרום  יםצפוי כים אלומידרוג, מהל להערכת אשר קיים קושי בהפקת תזרים משמעותי ויציב מהם. ,אירופה

מימון או  נכסים מניביםמימוש מ גם ,מי מזומניםיתזר תכולת להפקיה הגברתתוך  ,תזרים הפרמננטינראות הלהיקף ול

באופן שאינו משתקף  ,החברה חתמה על חוזי שכירות לאכלוס והשבחת נכסים מניבים ונכסים מניבים בפיתוח .מחדש

 להערכת ,כי יצוין. במלואו בדוחות הכספיים. לאור הסכמים אלו, צפוי שיפור משמעותי ביחסי הכיסוי כבר בטווח הקצר

 מימוש הכולל, החברה פעילות למודלבמלואו  תואם אינו, הכספיים מהדוחות שעולים כפי ,הכיסוי יחסי חישוב ,מידרוג

 אלו מעסקאות הרווח ,להשקעה ן"נדל כנכסי מוצגים אלו שנכסים מכיוון. לפעם מפעם מניבים נכסים ממכירת יזמי רווח
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מושפע לשלילה מהמודל העסקי היזמי של החברה  הדירוג . מנגד,EBITDA-והFFO -במסגרת ה ביטוי לידי בא אינו

ומשפיע לשלילה על פרופיל  בתוצאותהייזום ומימוש הנכסים מעלה את רמת התנודתיות  מגזרוהחשיפה לפעילות זו. 

וש של נכסים , לרבות רכישה, תכנון, שיווק, אכלוס ומימחיובי במגזר זה Track Recordעם זאת, החברה מציגה הסיכון. 

ממתנת את  ,אשר אינו תלוי במימושים ,ובתזרים הפרמננטי NOI-. בנוסף, הצמיחה בהיקף המזרח אירופהבישראל ו

 45%-המרכזת כ ,ס('שלילי במודי Baa3)מדורגת רומניה ללחברה חשיפה לשווקים מתפתחים ובעיקר  ;החשיפה הנ"ל

טרם התאוששו באופן מלא מהמשבר  , אשרלחברה חשיפה מסויימת לסרביה, בולגריה והונגריה ,. בנוסףשלה NAV-המ

 באופן התורם להפחתות ,ובגרמניה , בצ'כיההפיננסי. מנגד, מידרוג מציינת לחיוב את השיפור הניכר בפעילות בישראל

. למרות Cotroceni קניון -עיקרי מניב בנכסמסוימת  תלותלחברה קיימת  ;התלות והחשיפה לשווקים מתפתחים

נזילות טובה ביחס ללוח  ;הצמיחה במקורות האחרים של החברה ירידה בתלות בשלהאת התלות, מידרוג מציינת לחיוב 

  .הן בשל התזרים השוטף מהשכרת נכסים והן בשל מימוש נכסים מניבים ,הסילוקין ומקורות טובים לשירות החוב

 

 פירוט גורמי מפתח בדירוג 

 רים הפרמננטי ולהורדת התלות בנכס מרכזיצמיחה והשבחת הנכסים המניבים בחברה מובילים לגידול בהיקף התז

 ₪מיליון  050-של כ NOI 1020בשנת  ניבו. אותם נכסים המדינות 8ה על פני שלחברה מצבת נכסים מניבים הפרו

. בשנים האחרונות 5%-שיעור צמיחה שנתי ממוצע של כ , החברה מציגהמימושי הנכסים המניבים שבוצעוולמרות 

. אולם, )בנטרול נכס בבולגריה אשר לאחרונה הוסדרה ההלוואה בגינו( 89% -רה של ככרים בתפוסה סביהנכסים מוש

, היקף התזרים הפרמננטי של חוזי השכירות החתומים מלאהה שנתית במו"מ בתהליך, איכות הנכסים והנבבהתחשב 

ת לחיוב את פעולות יתרה מכך, מידרוג מציינבאופן ניכר, בהנחה כי אותם נכסים לא ימומשו.  ,צפוי להמשיך לצמוח

ת"א, בוקרשט ופלוישט  –החברה להשכרת שטחים בנכסים שנבנו בשנים האחרונות בנס ציונה, בני ברק, רוטשילד 

)שיעור נמוך של סיום חוזים בשנים הקרובות ביחס לחברות מדורגת  מועד סיום החוזים בחברהכי, יצוין רומניה. ב

 בלבד 0%-השוכר הגדול ביותר של החברה מהווה כלדוגמה,  ,לטובה. כךהינם בולטים יחד עם פיזור השוכרים  אחרות(

  מסך ההכנסה.

בשטח כולל של  ,בוקרשטקניון ב". מדובר על Cotroceni, "המרכזי שלה בביצועי הנכסניכר  שיפורגם  החברה מציגה

. 1020בשנת  ₪יון מיל 201-לכ 1022בשנת  ₪מיליון  212-ה מכאשר על NOI-צמיחה ב מציג. הנכס מ"ראלף  80-כ

יחד . ובמיצובו ביחס לשוק לייה בכמות המבקריםלצד עיות(, ושכ"ד4פדיון החנ) מוךנ  שוכריםבנוסף, הנכס מציג עומס 

מהנכס  NOI-שיעור הבהכנסות ממנו.  השיפור בפרמטרים התפעוליים של הנכס, החברה הפחיתה את התלות עם

בהתאם לצפי . בנוסף, 41%-עמד על כ 1021בעוד שבשנת  09%-עומד כיום על כ ,של החברה NOI-ביחס לכלל ה

 . )ככל שלא ימומשו נכסים משמעותיים( , שיעור זה צפוי להמשיך לרדתאכלוס נכסים ומצבת החוזים החתומים כיום
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 את הצורך ברכישת קרקעותומקטינים צבר קרקעות ונכסים בבנייה צפויים לתרום להמשך הגידול במקורות התזרים 

קרקעות וזכויות בנייה לא מנוצלות רבות בישראל ובמזרח אירופה אשר בכוונתה לפתח בהדרגה בשנים לחברה 

את הצורך ברכישת קרקעות בהיקפים משמעותיים אשר יש בהם  במידה מסוימת מייתרזה הקרובות. צבר קרקעות זה 

תוך נקיטת צעדים למיתון  בהנחה שהחברה תמשיך לפתח את הקרקעות הנ"ל ,. זאתכדי לפגוע בפרופיל הפיננסי

. מנגד, גם כיום יש כגון השכרת שטחים מראש, הבטחת מימון לליווי הבנייה ובנייה מדורגת של הנכסים ,הסיכון הייזמי

 לשירות החוב הינה נמוכה.  הןשהנראות להפקת תזרים משמעותי מ ,בבעלות החברה מספר קרקעות במזרח אירופה

 באופן המביא לשיפור בפרופיל הסיכוןקין של האג"ח זילות והשטחת לוח הסילונשיפור ב

-עומד על כ 4102בשנת פירעון קרן האג"ח . ₪ מיליון 212-כ של החברה עומדת על , יתרת הנזילות 02.21.20נכון ליום 

 רם גיוס, בהתאמה ובט4105-4102בשנים  ,₪מיליון  051-12-של כ שנתילחברה פירעון קרן אג"ח  ,. בנוסף₪ון ימיל 031

לאור האמור, להערכת בהתחשב בעסקאות שהושלמו לאחר תאריך המאזן, יתרת הנזילות כיום הינה גבוהה יותר. נוסף. 

 ,, התזרים הפרמננטיכוללים את יתרת הנזילות אמורותיות ההתחייבוה לשירות המקורותלחברה נזילות טובה.  ,מידרוג

החזר ההון  קצב פיתוח הנכסים בבניה,לבהתאם ים ועם התממשות המו"מ לאכלוס נכסמשמעותית לגדול צפוי אשר 

לחברה אין נכסים מניבים לא משועבדים, ומרבית  .וכן מימוש נכסים או מימונם מחדש העצמי שהושקע במגזר המגורים

אשר לא שועבדו  ,הנכסים הלא משועבדים של החברה כוללים קרקעות, מלאי יח"ד למגורים ומניות חברת אפי אירופה

לפיכך הגמישות הפיננסית אינה גבוהה. מנגד, מצבת הנכסים המניבים צמחה תוך שיפור מיצוב ותפוסות , "חלטובת האג

 נמוך יחסית. LTV-באופן המשפר את יכולת החברה לממש נכסים או לבצע מימון מחדש לנכסים המשועבדים ב ,התיק
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 דוח מאוחד ₪אלפי  נתונים פיננסים עיקריים

 

 *FFO מיתרת הנזילות נוטרלו ** שוטף ובתוספת דיבידנד שהתקבל מחברות מוחזקות  מס תשלום נטו, תזרימיות מימון הוצאות בניכוי, שוטפת מפעילות תפעולי רווח לפי חושב

  .המזומנים אשר הופקדו לפירעון הלוואות בנקאיות

מאיחוד לראשונה של תיק נכסים  יםנובעיליון מ 894-כ ,₪מיליון  010-של כבהיקף  11.11.1011-ל 11.11.1011בין מתוך הגידול בחוב 

 ,לאחר תאריך המאזן ,השותפים בפרויקטים. בהקשר זה יצוין כיחלק מניבים בגרמניה וקרקע בפולין, כתוצאה, בין היתר, מרכישת 

 הקרקע בפולין נמכרה.
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 אופק הדירוג

 ואופק הדירוג הדירוג את לשפר עשויים אשר גורמים

 המשך גידול במצבת הנכסים המניבים בישראל ומזרח אירופה 

  החברה והוצאות בפעילות משמעותי באופןל שיתמכו ככ, ויחסי הכיסוי פרמננטיה תזריםב גידולהמשך 

 תוך שמירה על יחסי האיתנות הנוכחיים ,קיטון  במלאי הקרקעות ביחס להיקף הפעילות 

  סיתהפיננ ובגמישותה החברה בנזילות שיפורהמשך 

  ואופק הדירוג בדירוג לפגוע עלולים אשר גורמים

 תית באיתנות הפיננסית וביחסי הכיסויוהרעה משמע 

 י לפגוע בפרופיל הסיכון, שיש בהם כדית החברה וחברת האםישינויים מהותיים בניהול ואסטרטג 

 ובנזילות הפיננסית באיתנות לפגוע כדי בה שיש, משמעותי בהיקף דיבידנדים חלוקת  

 טוריית דירוגהיס
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 פרופיל החברה

 החברה. החברה ממניות 54% – בכ מחזיקה אשר מ"בע להשקעות ישראל אפריקה חברת של בת חברה הינה החברה

 AFIחברת )באמצעות אירופה ובמזרח בישראל ומסחר תעשייה, משרדים מבני של ותפעול פיתוח, בייזום עוסקת

Europe N.V) .אירופה במזרח למגורים פרויקטים והקמת ייזום בתחום פועלת החברה, בנוסף . 

 מחקרים מתודולוגיים

 .1009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

 .1008, נובמבר מתודולוגיה - חברות נדל"ן

 www.Midroog.co.il  המחקרים מפורסמים באתר מידרוג

 1020ינואר ודוח פעולת דירוג  1020דוח פעולת דירוג יולי דוח קודם: 

 1024באפריל  19תאריך דוח: 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200941138PM@%EE%F6%E2%FA%20%F0%E3%EC%EF%20-%20%EE%FA%E5%E3%E5%EC%E5%E2%E9%E4%20%F0%E5%E1%EE%E1%F8%202008%20%5B%EE%F6%E1%20%FA%E0%E9%EE%E5%FA%5D.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 הוצאות מימון מדוח רווח והפסד.

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
 תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים.

 רווח תפעולי
EBIT 

 ני מס + מימון + הוצאות4רווחים חד פעמיים.רווח לפ

 הפחתות לפני תפעולי רווח
EBITA 

 רווח תפעולי + הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

 והפחתות פחת לפני תפעולי רווח
 EBITDA 

 רווח תפעולי +פחת+ הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
 שכירות4חכירה

EBITDAR 

וח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי שכירות + רו
 דמי חכירה תפעוליים.

 נכסים
Assets 

 סך נכסי החברה במאזן.

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן ארוך+ 
 התחייבויות בגין חכירה תפעולית.

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 השקעות לזמן קצר. -מזומן ושווי מזומן  -פיננסי  חוב

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

חוב+ סך ההון העצמי במאזן )כולל זכויות מיעוט( + מסים נדחים לזמן 
 ארוך במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 השקעות ברוטו בציוד, במכונות ובנכסים בלתי מוחשיים.

 מפעילות * מקורות
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 רכוש והתחייבויות אחרים.

 * תזרים מזומנים מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO) 
תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 

 מזומנים.

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 
 בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות. (FFO)מקורות מפעילות 

 תזרים מזומנים חופשי *
Free Cash Flow (FCF) 

 דיבידנדים. –השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

 

 בחישוב יכללו ממוחזקות שהתקבל ודיבידנד מס, ריבית של ליםותקבו תשלומים, IFRS בדוחות כי לב לשים יש* 
 .שוטפת מפעילות בתזרים נרשמים אינם אם גם השוטפים המזומנים תזרימי
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 סולם דירוג התחייבויות

הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות הטובה ביותר Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 מינימלי.  וכרוכות בסיכון אשראי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות גבוהה, וכרוכות
 בסיכון אשראי נמוך מאד.

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה
 האמצעית, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך.

Baa  בדירוג התחייבויות המדורגותBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון. הן נחשבות כהתחייבויות
 בדרגה בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים.

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטים
 ון אשראי משמעותי.ספקולטיביים, וכרוכות בסיכ

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות מעמד חלש
 וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד.

Ca וג התחייבויות המדורגות בדירCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 עם סיכויים כלשהם לפדיון של קרן וריבית. ,פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של חדלות
 פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית.

 

' מציין 2. המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 0 -ו 1, 2ת במשתנים המספריים מידרוג משתמש
' מציין 1שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

את בחלק התחתון של קטגורית ' מציין שאגרת החוב נמצ0שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 הדירוג שלה, המצוינת באותיות.
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  44109אביב -תל 21מידרוג בע"מ, מגדל המילניום רח' הארבעה 

 www.midroog.co.il, 00-4855001, פקס 00-4844100טלפון 

 .1024כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  ©

. הרוחני הקניין ודיני יוצרים זכויות ידי על מוגן והוא מידרוג של הבלעדי רכושה הוא, זו פיסקה  לרבות, זה מסמך
 מידרוג הסכמת ללא כלשהי מסחרית למטרה זה מסמך להציג או לשכפל, להפיץ, לשנות, לצלם, להעתיק אין

 .בכתב

 לאמינים בעיניה הנחשבים מקורות ידי על לה נמסר מידרוג הסתמכה ושעליו זה במסמך המפורט המידע כל
: להלן) המידע של אמיתותו או דיוקו, התאמתו, שלמותו, נכונותו את עצמאי באופן בודקת אינה מידרוג. ומדויקים

 .המדורגת החברה ידי על הדירוג קביעת לצורך לה שנמסר המידע על מסתמכת והיא  לה שנמסר"( המידע"

 סיבה מכל או4ו חדש מידע מקבלת כתוצאה או4ו המתקבל במידע משינויים אהכתוצ להשתנות עשוי הדירוג
. www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים או4ו עדכונים. אחרת

 או לרכישה המלצה מהווים הם ואין קטיביתסוביי דעת חוות בגדר הנם מידרוג ידי על המתבצעים הדירוגים
 מידרוג ידי על הנעשים בדירוגים לראות אין. אחרים מדורגים מסמכים או חוב אגרות של מרכישה להימנעות

 או כלשהי חברה של הכספי למצבה עצמאית הערכה לבצע כניסיונות או כלשהן דעת לחוות או לנתונים כאישור
 של או חוב אגרות של תשואתן או מחירן לכדאיות באשר דעה הבעת בגדר םאליה להתייחס ואין, כך על להעיד

 הסיכון כגון, אחר סיכון לכל ולא אשראי לסיכוני רק במישרין מתייחסים מידרוג דירוגי. אחרים מדורגים מסמכים
. ההון שוק על המשפיעים אחרים גורמים עקב או ריבית בשערי שינויים עקב ירד המדורג החוב של השוק ערך כי

 הנעשית השקעה החלטת בכל בודד כמרכיב להישקל צריכים מידרוג שמעניקה אחרת דעת חוות או דירוג כל
 זה במסמך הכלול במידע משתמש כל, ובהתאם, מטעמו מי ידי על או זה במסמך הכלול במידע משתמש ידי על

 אחר מדורג מסמך או חוב תאגר, ערב, מנפיק כל לגבי מטעמו השקעה כדאיות של הערכה ולבצע ללמוד חייב
 המשקיע ועל מסוים משקיע של לצרכיו מותאמים אינם מידרוג של דירוגיה. למכור או לרכוש, להחזיק שבכוונתו
 בזאת מצהירה מידרוג. אחר מקצועי עניין כל עם או הדין עם, השקעות עם בקשר מקצועי בייעוץ להסתייע

 התחייבו, דירוג נעשה הנפקתם עם שבקשר או אחרים מדורגים מסמכים של או חוב אגרות של שהמנפיקים
 .מידרוג ידי על הניתנים ודירוג הערכה שרותי בגין תשלום הדירוג לביצוע קודם עוד למידרוג לשלם

 הדירוג הליכי, זאת עם יחד. במידרוג 52% שלה"(, ס'מודי: "להלן( )Moody's) ס'מודי של בת חברת הינה מידרוג
 בזמן בו. ס'מודי של לאישורה כפופים ואינם, ס'מודי של מאלה ונפרדים עצמאיים הנם מידרוג של

 דירוג וועדת משלה ונהלים מדיניות יש למידרוג, ס'מודי של אלה על מבוססות מידרוג של שהמתודולוגיות
 . עצמאית

 באתר הרלוונטיים לעמודים מופנים הנכם, שלה הדירוג ועדת על או מידרוג של הדירוג נהלי על נוסף למידע
 .מידרוג
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