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 אפריקה ישראל מגורים בע"מ 

 יציבאופק דירוג:  A2.il דירוג מנפיקו דירוג סדרות

 - P-1.il דירוג נייר ערך מסחרי

אפריקה מגורים בע"מ )להלן: ( שהנפיקה ג'-ב' ו לאגרות חוב )סדרותבאופק יציב  A2.il מותירה על כנו את הדירוג  מידרוג

₪ מיליון  250לאגרות חוב שתנפיק החברה בסך של עד  זההג דירו מידרוג קובעתבנוסף,  .ומאשרת דירוג מנפיק זהה "החברה"(

לנייר ערך מסחרי שהנפיקה החברה  P-1.ilמותירה על כנו את דירוג זמן קצר אף מידרוג הנפקת סדרה חדשה.  באמצעות ,ערך נקוב

תוקף דירוג נייר ערך מסחרי עד ליום ומאריכה את  31/12/2017 עד ליום שמועד תוקפו הינו מיליון ש"ח ע.נ 50עד  לבהיקף ש

31/12/2018 . 

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג:

 פירעון סופימועד  אופק דירוג דירוג ערך מספר נייר סדרת אג"ח

 31/03/2020 יציב A2.il 1126093 ב'

 31/03/2022 יציב A2.il 1135698 ג'

 - - P-1.il 1134295 *נייר ערך מסחרי

 .נ.ע ח"ש מיליון 50 על עומד שגוייס מ"הנע סך *

  לדירוג עיקריים שיקולים

פעילות משמעותי  היקף , בפרופיל העסקי של החברה הבולט לחיוב, לאורבין היתר ,ךנתמ ואופק הדירוג אישור מחדש של הדירוג

, 30.09.2017-נכון לראיה לכך,  בתכנון ובעתודות הקרקע של החברה; ופיזור פעילות סביר, המשתקף בפרויקטים לביצוע, בפרויקטים

ופרויקטים  לפי תב"ע בתוקף וכן צבר עתודות קרקע יח"ד מכורות, 920-, אשר מתוכן כיח"ד בביצוע )חלק חברה( 1,530 -לחברה כ

 ברווחיות גולמית יםשנע סביריםשיעורי רווחיות ובשמירה על היקפי יח"ד )חלק חברה(, בהתאמה;  1,277-ו 1,147בתיכנון הכוללים 

בפיזור בין  כמו כן, הפרופיל העסקי של החברה נתמך , ההולמת את רמת הדירוג.בשנים האחרונות ,20%-17% בטווח תממוצע

אזורי הפעילות של החברה, אשר , וכן בהפרויקטים הפונים לפלחי קהל שונים, באופן המצמצם את החשיפה והתלות בכל פרויקט

וזאת בהתבסס על היקף היח"ד  בינוני, –החברה צפויה להמשיך להפיק תזרים פרמננטי משמעותי בטווח הקצר . הינם אזורי ביקוש

ות החוב תוך גידול בהיקף צפויים בפרויקטים בביצוע, אשר צפויים לתרום משמעותית להפקת תזרים לשירהמכורות ומועדי האכלוס ה

 .ירות הגבוהים בפרויקטים הקיימיםשיעורי המכהפעילות; ב

שחיקה משמעותית ביחסי האיתנות של החברה. רכישת הקרקע בפרויקט מחיר למשתכן בהרצליה מ הדירוג מושפע לשלילה מנגד,

 , כל אלהמיליון ש"ח 80 -נד בהיקף  של כד, איחוד חלק השותף בפרויקט גבעת שמואל וחלוקת דיבי2017"גליל ים"( במהלך )להלן: 

, 67%-הסתכם לכ 30/09/2017-נכון ל CAP-לשחיקה משמעותית ביחסי האיתנות של החברה. ראיה לכך, יחס המינוף חוב ל והוביל

בינוני, ולהוריד -להתקבל בטווח הקצר ותבגין גליל ים צפוימקדמות ה על פי תחזיות החברה, . יצוין, כי31/12/2016-נכון ל 61%לעומת 

את יחסי המינוף. עם זאת, יצוין, כי ככל שהחברה תמשיך ברכישת קרקעות שתוביל לשחיקה נוספת ביחסי המינוף ואי שיפור ביחסים 

בענף הייזום למגורים )ככל שיהיו(; לחברה קיימת חשיפה ה לרעמחשיפה לשינויים ; הקיימים, האמור ישפיע לשלילה על הדירוג

; מחשיפה לחברת האם "דניה סיבוס"  לענף הבניה היקף ההון המושקע גבוה יחסיתלפרויקט משמעותי הידוע כפרויקט "סומייל" בו 

 ה שועבדו אחזקותיהשלהבטחתוהקבלנות אשר מגלם רמה מסוימת של סיכון ענפי והצורך לשרת את ההלוואה שנטלה דניה סיבוס 

 .אשר משפיעה לשלילה על הפרופיל הפיננסיחלוקת דיבידנדים בהיקף רחב  וכפועל יוצא, באפריקה מגורים

קבלת תזרימים מהפרויקטים בתכנון ובביצוע תוך התחשבות בתרחישי רגישות ן את גיוס האג"ח האמור, לוקח בחשבותרחיש הבסיס 

להיקף ומועד קבלת התזרים לעומת תחזיות החברה, באופן המאפשר לחברה יכולת שרות חוב הולמת. כמו כן תרחיש הבסיס לוקח 

צפוי נטו  CAP-ני, כך שהיחס חוב נטו לבינו –בחשבון חלוקת דיבידנד בהתאם לתחזיות החברה, וכן מניח רכישת קרקעות בטווח הקצר 
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רווחיות גולמית בגין פרויקטים והשנים,  17-19-של כבטווח עומד בממוצע  FFO-ל נטו ויחס הכיסוי חוב 64%-68% -כ בטווח של  לעמוד

"אפריקה  קבוצת בעלת השליטהחלק מנכון למועד הדוח,  החברה הינה יצוין, כי  .20%-17% -צפויה לעמוד בממוצע בטווח של כ

ישראל להשקעות בע"מ" אשר נכון למועד הדוח, נמצאת בהליך לשינויי שליטה. מידרוג תבחן את השפעות שינוי השליטה, ככל שיהיו, 

נטו, עלול להשפיע לשלילה על  CAP-, חוב נטו ל60%-יצוין כי אי שיפור יחסי האיתנות לאורך זמן כך שינועו סביב ה .על דירוג החברה

 דירוג החברה.

יצוין, כי בתקופה האחרונה הממשלה ממשיכה לפעול בתהליכים שונים לצורך עצירת עליית מחירי הדירות והגדלת ההיצע של דירות 

חדשות. תהליכים אלו כוללים, בין היתר, המשך שיווק קרקעות במתכונת של "מחיר למשתכן" ובמידה פחותה גם בתחום הדיור 

ות להשקעה, הסכמי "גג" עם עיריות ומועצות מקומיות לצורך הגדלת התחלות הבנייה להשכרה, העלאת מס הרכישה לרוכשי דיר

וכדומה. פרויקטי מחיר למשתכן עלולים להוות איום על תזרים החברות הפועלות בענף, הן בשל תחרות בפרויקטים הממוקמים 

נת קרקעות שנרכשות על ידי יזמים בייעוד של בסמיכות לפרויקטים בתחום המחיר למשתכן והן בגין הרווחיות הנמוכה יחסית המאפיי

הרצליה, שהם וראשון לציון. הפרויקטים כוללים יח"ד המשלבות בתוכנית מחיר למשתכן  ימחיר למשתכן. יצוין, כי החברה זכתה במכרז

 לל החברה.ברווחיות הממוצעת של כ אינו פוגע באופן מהותיתמהיל של משתכנים ושוק חופשי, באופן אשר, להערכת מידרוג, 

מידרוג מציינת, כי הפחתת היקף השיווק של קרקעות מנהל למכירה במחירי השוק )לא במסגרת תוכניות כגון מחיר למשתכן( מביאה 

ללחץ כלפי מעלה על מחירי הקרקעות הפרטיות ועלולה לפגוע ביכולתן של חברות בענף לשמור על היקפי הפעילות הנוכחיים. כמו 

להערכת מידרוג, הבנקאית על מתן מימון לתחום הנדל"ן משפיעות על יכולת רכישת ומימון פרויקטים. כן, מגבלות של המערכת 

חשיפת החברה למגמות אלו הינה כך שלמקורות מימון לרבות לחוב אג"ח, טובה גישות נו צבר קרקעות מספיק לטווח הבינוני לחברה

 נמוכה ביחס לחברות קטנות יותר הפועלות בענף. 

 ערך מסחרי דירוג נייר

באופק יציב, ועל ניתוח הנזילות הכולל,  A2.ilדירוג נייר ערך מסחרי, שהינו דירוג לזמן קצר, מבוסס על הדירוג לזמן ארוך של החברה, 

ועל בין היתר, ניתוח פעילות החברה, המזומנים מפעילותה השוטפת, השקעות צפויות ועוד.  כל אלה מעידים על רמת נזילות החברה 

 יכולתה לפרוע את התחייבויותיה השוטפות. 

 מיתרת הנע"מ המונפק.  X 1.2 -יפחת מבהיקף שלא  לצורך הנע"מ בלבד החברה התחייבה לשמור על יתרות נזילות פנויות

 ניתוח  הנזילות של החברה

טפות, השקעות צפויות ומשיכת בניתוח הנזילות של החברה נבחנו, בין היתר, הפרמטרים הבאים: מזומנים, הוצאות תפעוליות שו

 עודפים מפרויקטים בביצוע וכדומה, כמפורט להלן:

 :מקורות לתקופה

 מיליון ש"ח. 84 -, לחברה אמצעים נזילים של כ30.09.2017-נכון ל -

 נבחנו נתוני התקבולים הצפויים בגין הפרויקטים בביצוע של החברה במקביל לתרחישי רגישות על היקף ומועד התקבולים. -

נו הכנסות מימון והכנסות ניהול הצפויות בגין הפרויקטים אותם מבצעת החברה או משווקת החברה עבור חברות נבח -

 בקבוצה.
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 :שימושים בתקופה

 הוצאות מימון תזרימיות, לרבות החזרי קרן הלוואות והוצאות תפעול שוטפות, בהתאם לנתוני החברה. -

, בהתאם לתכניות החברה, כפי שדווחו, הן להקמה וקידום פרויקטים, והן השקעותיה הצפויות של החברה בתקופת הדירוג -

 לרכישת קרקעות. בבחינת הדירוג נלקחו תרחישים שונים, לרבות תרחישים לגידול בהוצאות לא צפויות והוצאות מטה. 

 על פי תחזיות החברה.  דיבידנד לבעלי מניות החברה: הונחה חלוקת דיבידנד -

 לחברה עודף מקורות על שימושים אשר הולם את הדירוג.  –להערכת מידרוג, לתקופת דירוג נייר הערך המסחרי 

 עיקריים פיננסים נתונים – אפריקה ישראל מגורים בע"מ
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 השיקולים העיקריים לדירוג פירוט 

 בביצוע תורם לפרופיל העסקי; קצב מכירות טוב למצבת הפרויקטים היקף פעילות ופיזור הולם לרמת הדירוג

יח"ד )חלק חברה(,  1530-פרויקטים )חלקם כוללים מספר שלבים של אותו אתר( הכוללים כ 22-פועלת בהחברה  30/09/2017 -נכון ל

. לפי )לא כולל יח"ד מותלות( יח"ד חלק החברה 3,000-מעל ללחברה מלאי קרקעות לבניה של המפוזרים בפריסה ארצית. כמו כן, 

. נתונים אלה כוללים את פעילות התחום של התחדשות 2018-ות החברה, היקף ניכר של יח"ד מתוכננות להתחלת בנייה בהערכ

של "אפריקה  כלל הפרויקטים". )הריסה ובניה מחדש( באמצעות חברת הבת "אפריקה התחדשות עירונית 38עירונית, בעיקר תמ"א 

 בערים)זורי ביקוש בגוש דן בא, ממוקמים בעיקר 2018-2019החברה בשנים  וחיות, הצפויים לתרום להכנסות ורוהתחדשות עירונית"

 רמת גן, גבעתיים ותל אביב(.

בפרויקטים שהסתיימו, כאשר על פי רוב, עם סיום גמורות לחברה היסטוריית פעילות מוכחת של קיום מלאי מצומצם של יח"ד 

. נכון למועד יח"ד 27 -כולל כ כרוטרם נממלאי הדירות בפרויקטים שהסתיימו ו, 30/09/2017-הפרויקט נמכרו מרבית הדירות.  נכון ל

. בשל 2018 עד סוף שנתמיח"ד שהקמתן תושלם  72%-כ, המסתכם לשל יח"ד בביצוע גבוהמציגה שיעור מכירות  החברההדוח, 

התחשב במצבת הפרויקטים בביצוע, שיעורי המכירה הגבוהים, הנראות התזרימית של הפרויקטים הינה גבוהה. להערכת מידרוג, ב

רמת הדירוג )כאשר בהתחשב באופי הפעילות ומחזוריותה אשר אינם גבוהים להחברה צפויה להמשיך ולהציג יחסי כיסוי ממוצעים 

 (.FFO-ל נטו שנים )חוב 17-19-שנים קדימה(, ועומדים בטווח של כ 3בענף הבנייה למגורים, נבחנים שיעורים אלו על בסיס ממוצע 

, מידרוג מעריכה כי שיעורי 2018-2021בהתאם לצבר הקרקעות הקיים, שנמצא בתכניות החברה לבנייה ואכלוס במהלך השנים 

, במידה ולא יחולו שינויים משמעותיים 20%-17%-בינוני צפויים להיוותר סבירים ולעמוד על טווח של כ-הרווחיות הגולמית בטווח הקצר

 ביקוש והיצע שינבעו, בין היתר, משינויים ותמורות רגולטוריות. בהעדפות הצרכנים לאור שינויי 

בתרשים מטה ניתן לראות את התפלגות יח"ד בביצוע של החברה ושיעור הרווחיות הממוצעת בחתך גאוגרפי. לאור האמור, מידרוג 

 ן של החברה.קצב המכירות משפיעים לחיוב על פרופיל הסיכומעריכה כי פיזור הפרויקטים, שיעורי הרווחיות ו
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 לשלילה לרמת הדירוג רמת מינוף גבוהה המשפיעה

, איחוד חלק השותף בפרויקט גבעת שמואל 2017במהלך  גליל יםרכישת הקרקע בפרויקט בשל:  הדירוגלרמת  רמת מינוף גבוהה

לשחיקה משמעותית ביחסי האיתנות של החברה. כך למשל, יחס המינוף  והובילאשר מיליון ש"ח  80 -וחלוקת דיבינד בהיקף  של כ

. יחסי המינוף הנ"ל, פוגעים בפרופיל הפיננסי של 31/12/2016-נכון ל 61%, לעומת 67%-הסתכם לכ 30/09/2017-נכון ל CAP-חוב ל

, וזאת בשל כמות יח"ד 64%-68%וח ולעמוד בטו קצרהחברה. עם זאת, מידרוג מעריכה כי יחסים אלה צפויים לרדת בטווח הזמן ה

וכן גם בגין המקדמות מרוכשי מחיר למשתכן אשר אמורות  המכורות מראש בפרויקט גליל ים, כך שהחברה תכיר בהכנסות מהפרויקט

 -. מידרוג מצפה כי החברה תפעל לשיפור יחס זה לאורך זמן כך שינוע סביב ה2018בשנת  להפחית את היקף החוב בגין הפרויקט

מיליון ש"ח והולם את רמת  955 -מסתכם לכ 30/09/2017יצוין, כי היקף ההון העצמי של החברה, נכון ל נטו. CAP-חוב נטו ל 60%

עם זאת, החברה . IFRS 15יצוין, כי ההון העצמי גדל, בין היתר, כתוצאה מיישום תקן  הדירוג, ומשפיע לחיוב על הפרופיל הפיננסי.

 .ביחס לרווח השוטף, באופן המשפיע לשלילה על הפרופיל הפיננסי מחלקת דיבידנדים בהיקף ניכר

; תזרים חזק מפעילות שוטפת לשרות יתרות נזילות הולמות וגמישות פיננסית סבירה ביחס ללוח הסילוקין של החברה

 החוב משפיע לחיוב על הפרופיל הפיננסי

מזומנים מוגבלים בחשבונות ליווי בנקאי בהיקף של  לא כולל)₪  מיליון 84-כ נזילות בהיקף של יתרת לחברה, 30/09/2017 ליום נכון

מודל הדירוג מניח גיוס  . ₪מ'  90-בהיקף של כ 2018לוח הסילוקין של אגרות החוב של החברה כולל פירעון בשנת (. ₪מיליון  148-כ

אג"ח, באופן התומך בפרופיל  לגיוסלרבות  מיחזור חוב. להערכת מידרוג, לחברה נגישות טובה למקורות מימוןלצורך אג"ח, בין היתר, 

. ₪מ'  101-צפוי הפירעון השנתי לעמוד על כ  2020ובשנת מ' ש"ח  87 -פירעון קרן אג"ח עומד על כ 2019בשנת  הפיננסי של החברה.

 בשנים ותימשמע תזרים לייצר אשר צפויה השוטפת, הנזילות, ומפעילותה מיתרת היתר, בין חובותיה, לשרת את מתכוונת החברה

  יצוין כי להערכת מידרוג, מקורות אלו הינם גבוהים ביחס לעומס הפירעונות הצפוי.. הקרובות
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 אופק הדירוג
 : הוביל להעלאת הדירוגליכולים אשר  גורמים

 גידול משמעותי בהון העצמי, תוך שמירה על נזילות סבירה  •

 הכיסוי של החברהשיפור משמעותי ביחסי  •

 :דירוגיכולים להוביל להורדת האשר  גורמים

חלוקת דיבידנדים או רכישת מניות החברה, בסכומים מהותיים, אשר יפגעו באיתנות הפיננסית וביכולת העסקית של  •

 החברה

( של החברה, CAP-בשחיקה ביחסי המינוף )חוב ל , בין היתר,כפי שבאה לידי ביטוי ביחסי האיתנות של החברה, אי שיפור •

 ם לתרחיש הבסיסובהתא לאורך זמן

 הרעה מהותית בסביבה העסקית, כגון ירידה במחירי הנדל"ן למגורים באזורים בהם פועלת החברה •

 נייר ערך מסחרי -גדירואשר יכולים להוביל להורדת ה גורמים

 אי שמירת יתרות נזילות מתאימות •

 ירידה בדירוג המנפיק של החברה •

בנקאי לפרויקטים ושחרור כספים על ידי הבנק ומסירת יח"ד לרוכשים, מעבר אי עמידה בלוחות זמנים: קצב מכירות, ליווי  •

 לתרחישי הרגישות שנלקחו ע"י מידרוג.

 צורכי השקעה מהותיים נוספים ו/או הוצאות תזרימיות מהותיות אחרות, מעבר לאלו שהוערכו על ידי החברה •

 החברה אודות

ם פרויקטים למגורים בישראל על דרך של איתור קרקעות, רכישתן, הקמת אפריקה ישראל מגורים בע"מ, הינה חברה העוסקת בייזו

המבנים ומכירתם ומהווה את הזרוע של קבוצת אפריקה ישראל להשקעות בע"מ, לייזום פרויקטים של נדל"ן למגורים בישראל. 

ירות, הנובע ממיקומן ומפיתוח גבוה ביחס לשוק הד-החברה פועלת בייזום והקמה של שכונות מגורים, המאופיינות במיצוב בינוני

. לחברה פרויקטים עיקריים בלב אזורי הביקוש במרכז הארץ 38סביבתי. כמו כן, בשנים האחרונות החברה החלה ליזום פרויקטי תמ"א 

רה חבובירושלים. בחלק מהפרויקטים אותם מבצעת החברה, הקבלן המבצע הינו דניה סיבוס בע"מ, שהינה בעלת השליטה בחברה. ה

 נסחרות מניותיה בבורסה לני"ע בתל אביב.  2006והחל מיולי  1960קמה בשנת הו

 היסטוריית דירוג
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 קשורים דוחות

 2016דצמבר  –מעקב –ם  אפריקה ישראל מגורי

 2016דצמבר  –פעולת דירוג  –אפריקה ישראל מגורים 

 2015יולי  –דירוג זמן קצר של ניירות ערך מסחריים 

 2016פברואר  –חברות נדל"ן יזום למגורים  דירוג

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

  www.midroog.co.il מפורסמים באתר מידרוגהדוחות 

  כללי מידע

 05.12.2017 תאריך דוח הדירוג:

 22.05.2017 הדירוג:התאריך האחרון שבו בוצע עדכון 

 04.06.2006 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה:

 אפריקה ישראל מגורים בע"מ שם יוזם הדירוג:

 אפריקה ישראל מגורים בע"מ שם הגורם ששילם עבור הדירוג:

  המנפיק מן מידע

 . המנפיק אצל מוסמכים מגורמים שהתקבל מידע על השאר בין בדירוגיה מסתמכת מידרוג

https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%93%D7%95%D7%97_%D7%9E%D7%A2%D7%A7%D7%91_%D7%90%D7%A4%D7%A8%D7%99%D7%A7%D7%94_%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C_%D7%9E%D7%92%D7%95%D7%A8%D7%99%D7%9D_%D7%93%D7%A6%D7%9E%D7%91%D7%A8_2016_isa.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%93%D7%95%D7%97_%D7%9E%D7%A2%D7%A7%D7%91_%D7%90%D7%A4%D7%A8%D7%99%D7%A7%D7%94_%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C_%D7%9E%D7%92%D7%95%D7%A8%D7%99%D7%9D_%D7%93%D7%A6%D7%9E%D7%91%D7%A8_2016_isa.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%A4%D7%A2%D7%95%D7%9C%D7%AA%20%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%A0%D7%A2%D7%9E%20%D7%93%D7%A6%D7%9E%D7%91%D7%A8%202016.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%A4%D7%A2%D7%95%D7%9C%D7%AA%20%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%A0%D7%A2%D7%9E%20%D7%93%D7%A6%D7%9E%D7%91%D7%A8%202016.pdf
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=8
http://www.midroog.co.il/
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aaa.il יחסית ביותר הגבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים מקומיים למנפיקים

Aa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aa.il למנפיקים יחסית מאד גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים מקומיים

A.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים A.il מקומיים למנפיקים יחסית גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים

Baa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Baa.il למנפיקים יחסית בינוני אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם אחרים מקומיים

Ba.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ba.il למנפיקים יחסית חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

B.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים B.il למנפיקים יחסית מאוד חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 . משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

Caa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Caa.il למנפיקים יחסית ביותר חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il קרובים והם קיצוני באופן חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון כשל של למצב מאוד

C.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים C.il הם כלל ובדרך ביותר החלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 . וריבית קרן להחזר קלושים סיכויים עם פירעון כשל של במצב

 החוב שאגרת מציין' 1' המשתנה Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3 מספריים במשתנים משתמשת מידרוג: הערה

 קטגורית באמצע נמצאת שהיא מציין' 2' המשתנה. באותיות המצוינת, משתייכת היא שאליה הדירוג קטגורית של העליון בקצה מצויה

 .באותיות המצוינת, שלה הדירוג קטגורית של התחתון בחלק נמצאת החוב שאגרת מציין' 3' המשתנה ואילו הדירוג
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 קצר לזמן מקומי דירוג סולם

P-1.il  המדורגים מנפיקים Prime-1.il לטווח בהתחייבויותיהם לעמוד מאוד טובה יכולת בעלי, מידרוג של שיפוטה פי על, הינם 

 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית קצר

P-2.il המדורגים מנפיקים Prime-2.il קצר לטווח בהתחייבויותיהם לעמוד טובה יכולת בעלי, מידרוג של שיפוטה פי על, הינם 

 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

P-3.il המדורגים מנפיקים Prime-3.il קצר לטווח בהתחייבויותיהם לעמוד בינונית יכולת בעלי, מידרוג של שיפוטה פי על, הינם 

 .אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

NP.il המדורגים מנפיקים Not Prime.il ה מקטגוריות אחת לאף משתייכים אינם- Prime 

 

 הקצר לזמן הדירוג סולם לבין הארוך לזמן הדירוג סולם בין הקשר

 1קיימים הארוך הזמן שדירוגי ככל הקצר, הזמן לדירוגי המתאימים הארוך הזמן דירוגי את מפרטת שלהלן הטבלה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ההתחייבות לפירעון הפנוי המזומנים תזרים הערכת על או לעסקה הנזילות מעמיד של קצר לזמן הדירוג על כלל בדרך מבוססים, מובנה במימון קצר זמן דירוגי 1

 .המדורגת
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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות הזכויות כל© 

, להעתיק מסמך זה או בכל דרך אחרת לסרוק אין. הרוחני הקניין ודיני יוצרים זכויות ידי על מוגן והינו לרבות פסקה זו כולל זכויות יוצרים של מידרוגמסמך זה 
 הסכמה ללא, בכל אמצעיבאופן שלם או חלקי, בכל צורה, אופן או , כלשהי או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה להציג, לתרגם להעביר, לשכפל,, להפיץ, לשכתב

 .ובכתב מראש של מידרוג

 שלה האינטרנט באתר המופיע ולמידע מ"בע מידרוג של לפעילות בנוגע והסתייגויות אזהרות וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה

 התחייבויות, ישויות של העתידי היחסי האשראי לסיכון ביחס סובייקטיביות של מידרוג דעת או שהם כוללים חוות הנם פרסומים שהונפקו על ידי מידרוג או/ו דירוגים
 גם לכלול יכולים מידרוג פרסומי. וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותופרסומם  למועד חוב, נכון דמויי פיננסיים מכשירים או/ו חובות, אשראי

 במועד עובדות של נכונותן בדבר הצהרה מהווים אינם ופרסומיה מידרוג דירוגי. נלוות דעת חוות וכן אשראי סיכוני של כמותיים מודלים על המבוססות הערכות
את דעתה של  כמשקף בסימול הבחירה. עצמו בסולם המפורטות להגדרות חוות דעתה בהתאם מתן לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

הדירוגים שמנפיקה מידרוג הינם לפי סולם מקומי וככאלה הם מהווים חוות דעת ביחס . זה סיכון של יחסית הערכה ורק אך משקפת אשראי מידרוג ביחס לסיכון
אי יחסי לסיכון אשר לסיכוני אשראי של מנפיקים וכן של התחייבות פיננסיות בישראל. דירוגים לפי סולם מקומי אינם מיועדים להשוואה בין מדינות אלא מתייחסים

 במדינה מסוימת.

. פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן במועד הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג
 על המשפיע אחר גורם לכל או מחירים לתנודתיות, ריבית בשערי לשינויים, השוק לערך, לנזילות המתייחס סיכון כגון, אחר סיכון לכל מתייחסים אינם מידרוג דירוגי

 .ההון שוק

 השקעה כל או/ו אחרים פיננסיים מכשירים או/ו חוב אגרות של מכירה או/ו החזקה, לרכישה המלצה מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים
 . אלו מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת

 מסוימת השקעה של להתאמה התייחסות משום בהם אין וכן, פיננסי ייעוץ או השקעות ייעוץ מהווים אף אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים
 ההערכות שלו )בעצמו ויבצע את ראויה זהירות ינקוט ובדירוגים, בהם המפורט במידע שימוש העושה שכל ההנחה תחת דירוגים מנפיקה מידרוג. מסוים למשקיע

 צריך להסתייע משקיע כל. למכור או להחזיק, לרכוש שוקל שהוא פיננסי נכס בכל השקעה כל של בדבר הכדאיות לכך( המוסמכים מקצוע אנשי באמצעות או/ו
 .אחר מקצועי עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לדיוק, להיותו מתאים למועד מסוים, לשלמותו, לסחירותו או להתאמה לכל מטרה שהיא של כל מידרוג איננה 
 .דירוג או חוות דעת אחרת או מידע שנמסר או נוצר על ידי מידרוג בכל דרך ואופן שהוא

מוסדיים ויהיה זה בלתי אחראי ובלתי הולם למשקיע מוסדי לעשות שימוש בדירוגים של מידרוג או דירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימוש של משקיעים 
 בפרסומיה בקבלתה של החלטת השקעה על ידו. בכל מקרה של ספק, מן הראוי שיתייעץ עם יועץ פיננסי או מקצועי אחר. 

המדורגת(  הישות מידע )לרבות מקורות ידי על למידרוג נמסר"(, המידע: "להלן) כההסתמ היא עליו ואשר בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגים של הכלול המידע כל
 סבירים, באמצעים נוקטת מידרוג. מידע מקורות אותם ידי על נמסר שהוא כפי מובא של המידע והוא לנכונותו אחראית איננה מידרוג לאמינים. בעיניה הנחשבים

 וככל אם תלויים, בלתי שלישיים שהתקבל מצדדים מידע לרבות לאמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה כדי שהמידע למיטב הבנתה,
   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן ביקורת המבצע גוף איננה יחד עם זאת, מידרוג מתאים. שהדבר

 לסטות רשאית מידרוג. מידרוג עובדת פיה על ממתודולוגיה חלק כמתודולוגיות, אינם מהוויםהאמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה במפורש 
 בכל פרסום כזה, בכל עת. האמור מן

 אדם כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה מטעמה מי כל או/ו עובדיה, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג
 להליך או לדירוג או למידע בקשר או כלשהו באופן נגרם אשר, קשור או תוצאתי, מיוחד, עקיף, ישיר, אחר או כספי, הפסד או/ו אובדן או/ו נזק כל בגין, ישות או/ו

, לרבות, לעיל כאמור הפסד או אובדן או נזק של להתרחשותו האפשרות בדבר מראש הודעה מטעמם למי או להם נמסרה אם גם, דירוג מתן אי בשל לרבות, הדירוג
 או/ו מהחזקה כתוצאה שנגרם אובדן ו/או נזק ו/או הפסד כל( ב; )אחרות השקעה הזדמנויות אובדן בהווה או בעתיד, לרבות ,רווחים אובדן כל( א: )בגין, רק לא אך

נגרמו בקשר לנכס  אשר, נזק או/ו אובדן או/ו הפסד כל( ג; )לאו אם ובין מידרוג ידי על שהונפק דירוג נשוא היה הוא אם בין, פיננסי מכשיר של מכירה או/ו רכישה
(, בגינה מאחריות לפטור אחרת שהדין אינו מתיר כל פעולה או בזדון פעולה, מרמה להוציא) רשלנות עם בקשר או כתוצאה, רק לא אך השאר בין, פיננסי מסוים

 .במחדל ובין במעשה בין, מידרוג של שפועל מטעמה כל מי או/ו עובדים, משרה נושאי, דירקטורים של מצדם

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג

 או/ו עדכונים. אחרת סיבה מכל או/ו חדש מידע מקבלת כתוצאה או/ו הדירוג התבסס שעליו במידע משינויים כתוצאה להשתנות עשוי שהונפק על ידי מידרוג דירוג

 .http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים
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