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.   ה צעות  כא מור המ צגת אינה מ הוו ה  ה צ עה   ל רכי שת  ניירות הער ך   ש ל   החב ר ה  א ו  הז מנה  לקב לת•
מידע  כא מור   .   1968-ח " תשכ,  כ הגדרתו בחוק  ניירות ער ך ,  מצגת זו   כו ל לת  מי דע צופה   פני עתיד•

,   מ " ה ע רכות ואו מדנים ש ל   אפריקה  יש רא ל   ל ה שקעות בע,  מ טרות,   תחזיות,  בין   היתר,  כו ל ל 
,   ה מ תייחסים  ל אירו עים או   עניינים עתידיים,  " ) ה חב רה: "ל ה לן  בי ח ד( ל רבות  ח ברות ה ב ת ש ל ה  

ינו מ הווה   אש ר  התמ משותם  אינה וודאית ואינה  בש ליטת  החב ר ה   מידע  צופה  פני עתיד א
ה מ תבססת  ע ל  ניתוח  ,   עובדה  מו כחת ו הוא   מבוס ס   ר ק ע ל  נקודת ראותה  ש ל   הנה לת  הח ברה 

מידע   צופה פני  עתיד מטבעו  כפוף  .   הידוע  ל הנה לת  החב ר ה  ב מו עד הצ גת מצגת זו ,   מידע  כ ל ל י
ב לת י ניתן ל ה ער כה   מ ר אש   , ו מידע  כ אמו ר  הינו ב לתי  וודאי, התממ שות  מש מ עותיים-ל סיכוני א י

. ול עיתים  אף אינו  מצוי  ב ש ל יטת החב רה 
,    פ עי ל ות החב ר ה התממ שו תו ש ל   ה מידע  צופה  פני עתיד תושפע   מגורמי   הסיכון   ה מאפיינים את
אש ר   ,   לות  החב ר ה וכן  מה ה תפתחויות בסביב ה  הכ ל ל י ת ובגורמים ה חיצו ניים ה מש פיעים ע ל  פעי 

. הינם ב ל תי ניתנים  ל ה ער כה   מר אש  ו באופיים אינם מצוי ים בש ל י טת החב רה 
כי  תוצאותיה ו הישגיה  ב פועל   ש ל   החב ר ה  ב עתיד ,  מו ז הרים  בז את,  קוראי   מצגת זו ,  לפיכך 

. ב מצגת ז וע לו לים   ל היות שונים מ הותית מא לו   שהו צגו ב מידע  צופה  פני עתיד המובא  
די  החב רה   תחזיות ו ה ער כות צו פות פני עתיד מתבססות  ע ל  נתונים ומידע  ה מ צויים בי,  כמו  כן 

או   ה ע רכה   כא מ ור  ע ל   מנ ת /ו ה חבר ה  אי נה מ חויב ת בעדכון   או   שינוי כ ל  תח זי ת ו, במו עד ה מצגת
.  שישקפו  אירו עים  או נסיבו ת שיחו ל ו   ל אח ר   מועד ה מ צגת

מידע צופה פני עתיד
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... ... שי ל מנו  חובו ת שי ל מנו  חובו ת 
 וע ד היום שי ל מה  החברה  וע ד היום שי ל מה  החברה 20082008מ תח יל ת   מ תח יל ת   

ב ע יקר  ל מ חזיק י ב ע יקר  ל מ חזיק י ₪ ₪  מי לי ארד  מי לי ארד 3.33.3  --ככ) ) סו לו סו לו ((
. . סס" " נע מ נע מ / / ח ח ""האגהאג



שווי הנכסים הופחתו עקב המ ש בר העולמי שווי הנכסים הופחתו עקב המ ש בר העולמי 

הפחתות שנעשו באלפי ₪, ברוטו

בתקופה 1-6.09מהלך 2008
סה"כ בתקופה 
1.1.08-30.6.09

      4,057,277₪              768,404₪     3,288,873₪אפי ארה"ב
        500,089₪               49,851₪       450,238₪אפי אירופה
      1,923,865₪           1,252,396₪       671,469₪אפי פיתוח

      6,481,231₪           2,070,651₪     4,410,580₪סה"כ



  --ביצענו הנפקת הון שה כניסה לקופת החברה כביצענו הנפקת הון שה כניסה לקופת החברה כ
 מזה הוזרם על ידי בע ל  מזה הוזרם על ידי בע ל 0.80.8  --ככ((₪ ₪  מיליארד  מיליארד 1.11.1

) ) הש לי טההש לי טה

וחלק מחברות וחלק מחברות ((ההון העצ מי של הקבוצה ההון העצ מי של הקבוצה 
..קטן במהלך התקופהקטן במהלך התקופה) ) הקבוצההקבוצה

לרבו ת החברה  לרבו ת החברה  ,  ,  כ  הה ו ן העצמ י  של   החברות  הבנו ת  הציב ורי ו תכ  הה ו ן העצמ י  של   החברות  הבנו ת  הציב ורי ו ת""ב נ ת ונ י   סהב נ ת ונ י   סה""מצמצ
::חח""כל   הסכ ו מ ים באלפ י  שכל   הסכ ו מ ים באלפ י  ש).  ).  כול ל זכו י ו ת  מ יע ו טכול ל זכו י ו ת  מ יע ו ט((

31.12.0731.12.0830.6.09
24,408,72915,333,25114,688,211כ "סה



ל שירות התזרים מכרנו נכסים בעסקאות בשווי ל שירות התזרים מכרנו נכסים בעסקאות בשווי 
אשר יניבו תזרים נקי אשר יניבו תזרים נקי ח ח "" מיליארד ש מיליארד ש4.14.1מעל מעל ש ל ש ל 
המכירות הללו המכירות הללו .  .  לקבוצה לקבוצה ₪ ₪  מיליארד  מיליארד 2.92.9  --ש ל כש ל כ

כדיבידנד לחברת כדיבידנד לחברת ((שימ שו בעיקרם לש ירות החוב שימ שו בעיקרם לש ירות החוב 
))כהחזר הלוואה או כתזרים ישיר לחברהכהחזר הלוואה או כתזרים ישיר לחברה, , האםהאם

השיקה אפריקה השק עות תוכנית השיקה אפריקה השק עות תוכנית , , לאור המ ש ברלאור המ ש בר
הודות הודות . . לחיסכון בהוצאות הנהלה וכלליות בקבוצהלחיסכון בהוצאות הנהלה וכלליות בקבוצה

₪ ₪ ' '  מ מ3131  --י השקעו ת סך של כי השקעו ת סך של כ""לתכנית חסכה אפלתכנית חסכה אפ
בהוצאות המט ה במחצית הראשונה ש ל ש נת בהוצאות המט ה במחצית הראשונה ש ל ש נת 

המש ך יישום התכנית צפוי המש ך יישום התכנית צפוי . . 20082008 לעו מת  לעו מת 20092009
₪ ₪ ' '  מ מ8080  --חיסכון של כחיסכון של כי השקעו ת י השקעו ת ""להניב לאפלהניב לאפ
' '  מ מ100100  --וכוכ) ) %%2020  --ירידה ש ל כירידה ש ל כ ( (20092009בכל שנת בכל שנת 

לעו מת סך לעו מת סך ) ) %%2626  --ירידה ש ל כירידה ש ל כ ( (20102010בשנת בשנת ₪ ₪ 
..20082008  --ההוצאות הנהל ה וכלליות בההוצאות הנהל ה וכלליות ב



) ) צמצום בעלויות פיתוחצמצום בעלויות פיתוח((עצרנו פרויקטים שונים עצרנו פרויקטים שונים 
והתרכזנו בפרויקטים שאמורים להניב בטווח והתרכזנו בפרויקטים שאמורים להניב בטווח 

הקרוב והבינוני תזרים מש מעות יהקרוב והבינוני תזרים מש מעות י

ונמצאים בעיצומו ונמצאים בעיצומו ) ) בב""בעיקר בארהבעיקר בארה((רכשנו חובות רכשנו חובות 
מ ע ל מנת לבנות מחדש את המימון של מ ע ל מנת לבנות מחדש את המימון של ""ש ל מוש ל מו

פרויקט הטיימספרויקט הטיימס

בב"" צמצמנו את חשיפת חברת האם לחובות בארה צמצמנו את חשיפת חברת האם לחובות בארה

  650650--הע לנו דיבידנדים מחברות הבת בסך ש ל כהע לנו דיבידנדים מחברות הבת בסך ש ל כ
לשירות התזריםלשירות התזרים₪ ₪ מיליוני מיליוני 
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סך החוב

סך החובמט"חלא צמודצמודשנה
20041,464,559       811,248       4,074,626      6,350,433      
20052,848,907       656,637       6,013,197      9,518,741      
20065,042,160       1,812,431    5,454,536      12,309,127    
200710,616,775     4,569,210    7,992,349      23,178,334    
200812,501,677     1,579,304    8,364,102      22,445,083    

07/200910,481,121     1,900,375    8,481,224      20,862,719    

הרכב החוב החשבונאי על פני שנים

נתונים לא ס קו ר ים  ו לא מבוק ר ים (*) 





30.6.0931.3.0931.12.0830.9.0830.6.0831.3.0831.12.07

7,682,4427,842,4388,473,7389,368,67210,232,0319,257,5288,889,746חוב ברוטו

198,877194,157605,234793,3701,665,907390,619398,401מזומן

7,483,5657,648,2817,868,5048,575,3028,566,1248,866,9098,491,345חוב נטו

החוב סולו ש ל החברההחוב סולו ש ל החברה



 מיליארד 7.4 - הפארי של אגרות החוב של החברה הינו כ27/8/2009נ כון ליום 
!ח" מיליארד ש4.4 -ושווי השוק של אגרות החוב להיום הינו כ



יהיה ביכולה של החבר ה להמ שיך יהיה ביכולה של החבר ה להמ שיך , , לה ער כת הנ הלת החבר הלה ער כת הנ הלת החבר ה
בהתאם לתחזיותיה בהתאם לתחזיותיה , , ולעמוד בה תחייבויותיה בטווח הנ רא ה לעיןולעמוד בה תחייבויותיה בטווח הנ רא ה לעין

כפי שנכ לל ו עד  כ ה בדיווחיה כפי שנכ לל ו עד  כ ה בדיווחיה , , בדבר מקורות ושימושיםבדבר מקורות ושימושים
..הפומבייםהפומביים

התמשכותו של המשבר בשווקים העיקריים בהם התמשכותו של המשבר בשווקים העיקריים בהם , , עם זאתעם זאת
ותלותה המובהק ת של יכולת ותלותה המובהק ת של יכולת , , מחד גיסאמחד גיסא, , פועלת החבר הפועלת החבר ה

הפירעון של התחייבויותיה בהצ לחתה  לממש נכסים לאורך הפירעון של התחייבויותיה בהצ לחתה  לממש נכסים לאורך 
מעצימים את מעצימים את , , מאידך גיסאמאידך גיסא, , תקופה ממושכת של שנים לבואתקופה ממושכת של שנים לבוא

, , וזאתוזאת, , תנאי אי הוודאות בפניהם ניצבת כיום הנה ל ת החברהתנאי אי הוודאות בפניהם ניצבת כיום הנה ל ת החברה
: : מהנימוקים הבאיםמהנימוקים הבאים, , בין היתרבין היתר

, , מהלך שגררמהלך שגרר, , מימשה חלק מנכסיה המניביםמימשה חלק מנכסיה המניביםהחבר ה  כבר החבר ה  כבר 1.1.
, , הפחתה של תזרימי המזומנים השוטפיםהפחתה של תזרימי המזומנים השוטפים, , מטבע ה דבריםמטבע ה דברים

. . ה קטנ ה של מצבת נ כסיה והרעה  במבנה ההון שלהה קטנ ה של מצבת נ כסיה והרעה  במבנה ההון שלה



  קושי בקבלת מימוןקושי בקבלת מימוןבתנאי השוק הנוכחיים קיים בתנאי השוק הנוכחיים קיים . . 22
לפיתוח נכסיה ש ל החברה והשבחתם כמו גם למחזור לפיתוח נכסיה ש ל החברה והשבחתם כמו גם למחזור 

התחייבויותיה הפיננסיות לשם מימון פעילות ה התחייבויותיה הפיננסיות לשם מימון פעילות ה 
אף משליך אף משליך , , מחנק אשראי זהמחנק אשראי זה. . השוט פת של החברההשוט פת של החברה

ע ל האפשרות להשג ת מימון על ידי רוכשים ע ל האפשרות להשג ת מימון על ידי רוכשים 
פוטנציאליים של נכסי החברה ולפיכך מקשה גם על פוטנציאליים של נכסי החברה ולפיכך מקשה גם על 

מימושם מימושם , , קל וחומרקל וחומר, , סגירת עס קאות למימוש נכסיםסגירת עס קאות למימוש נכסים
..במחירים ראוייםבמחירים ראויים

לא ניתן לעמוד על שיפור בתנאי השוק לא ניתן לעמוד על שיפור בתנאי השוק בש לב זה בש לב זה . . 33
, , בב""כגון ארהכגון ארה, ,  בהם פועלת החברה בהם פועלת החברהבשווקים העיקרייםבשווקים העיקריים
..מזרח אירופה ורוסיהמזרח אירופה ורוסיה



אש ר גררה גם את   אש ר גררה גם את   ,  ,  הגברת  אי  הוודאו תהגברת  אי  הוודאו ת. . 44
  הפני ית תשומ ת הלב של  ר וא י  הח שבון הפני ית תשומ ת הלב של  ר וא י  הח שבון 

המב קרים  ש ל  החברה בדוחו תיה  הכספיים  ליום  המב קרים  ש ל  החברה בדוחו תיה  הכספיים  ליום  
צ פויה  להח לי ש  א ת  ע מד ת  ה מי קו ח צ פויה  להח לי ש  א ת  ע מד ת  ה מי קו ח , , 30.6.0930.6.09

ש ל  החברה ב עיני  רוכשים  פו טנצ יאל יים ש ל  ש ל  החברה ב עיני  רוכשים  פו טנצ יאל יים ש ל  
בש ילו ב  עם  המו עדים  בש ילו ב  עם  המו עדים  , , ת ו צאה זא ת ת ו צאה זא ת . . נכסיהנכסיה

ע לו לה  ע לו לה  ,  ,  הקש יחים ל פי רעו ן  ה תחייבו יו ת יההקש יחים ל פי רעו ן  ה תחייבו יו ת יה
לה ק שו ת   ע ל  מ י צוי  המ ש א ומ ת ן  ב יחס ל מי מ וש  לה ק שו ת   ע ל  מ י צוי  המ ש א ומ ת ן  ב יחס ל מי מ וש  
. . נכסיה ול פגו ע  בסי כויי  מי מו שם  במח ירים ראויי םנכסיה ול פגו ע  בסי כויי  מי מו שם  במח ירים ראויי ם



צפויים ההליכים ה מתמשכים צפויים ההליכים ה מתמשכים , , בתנאים המתוארים לעילבתנאים המתוארים לעיל. . 55
ניכרים  ולמנוע מהנ הלת ניכרים  ולמנוע מהנ הלת משאבי ניהול משאבי ניהול למימוש נכסים לרתק למימוש נכסים לרתק 

החבר ה מלה ק דיש את התשומות הניהוליות הדרושות ליזמות החבר ה מלה ק דיש את התשומות הניהוליות הדרושות ליזמות 
להוצאה ל פועל של להוצאה ל פועל של , , ולפיתוח והשבחת עסקי החבר הולפיתוח והשבחת עסקי החבר ה

לשיפור תזרים לשיפור תזרים , , האסטרטגיה ארוכת הטווח של החבר ההאסטרטגיה ארוכת הטווח של החבר ה
המזומנים השוטף של החברה  והתזרים העתידי שינבע המזומנים השוטף של החברה  והתזרים העתידי שינבע 

להשאת רווחים וליצירת שווי לנכסי החברה  להשאת רווחים וליצירת שווי לנכסי החברה  , , מהפרויקטיםמהפרויקטים
).).בעלי מניות ובעלי חובבעלי מניות ובעלי חוב((וערך לבעלי האינטרסים שלה וערך לבעלי האינטרסים שלה 

מעורר אי ודאות מעורר אי ודאות , , מכלול שיקולים אלומכלול שיקולים אלו, , בראייה ארוכת טווחבראייה ארוכת טווח
בקשר עם יכולתה של החברה  להמשיך וליישם בהצ לח ה בקשר עם יכולתה של החברה  להמשיך וליישם בהצ לח ה 

מלאה את מהל כיה  למימוש נכסים לאורך כ ל תקופת מלאה את מהל כיה  למימוש נכסים לאורך כ ל תקופת 
פירעון מלוא פירעון מלוא בהיקף ה נ דרש לשם בהיקף ה נ דרש לשם , , התחייבויותיההתחייבויותיה

..התחייבויותיה העתידיותהתחייבויותיה העתידיות



דירקטוריון החברה אישר את המלצת דירקטוריון החברה אישר את המלצת , , לאור כל האמור לעיללאור כל האמור לעיל
לפיה בראייה שקולה לפיה בראייה שקולה , , הנ הל ת החברה אשר הובאה בפניוהנ הל ת החברה אשר הובאה בפניו

לשם מתן מענה  הולם לסיכונים המתוארים לעיל לשם מתן מענה  הולם לסיכונים המתוארים לעיל , , וארוכת טווחוארוכת טווח
, , כמו גם לשינויים נוספים לרע ה שעוד עלולים לחול בהמשךכמו גם לשינויים נוספים לרע ה שעוד עלולים לחול בהמשך

שיפור סיכוייה של החבר ה בהתמודד ותה שיפור סיכוייה של החבר ה בהתמודד ותה , , וכפועל יוצא מכךוכפועל יוצא מכך
חובת חובת , , עם פירעון התחייבויותיה בתקופה יוצאת דופן זועם פירעון התחייבויותיה בתקופה יוצאת דופן זו

הזהירות ומידת האחריות מחייבות את החברה להתחיל הזהירות ומידת האחריות מחייבות את החברה להתחיל 
בהליך של בחינה וארגון מחדש של מצבת התחייבויותיה בהליך של בחינה וארגון מחדש של מצבת התחייבויותיה 

 תוך הידברות עם מחזיקי  תוך הידברות עם מחזיקי כלפי כלל מחזיקי אגרות החוב כלפי כלל מחזיקי אגרות החוב 
..אגרות החוב של החברה אגרות החוב של החברה 




