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 מ"אפריקה ישראל להשקעות בע

 יציב: אופק דירוג Aa2 דירוג סדרה 

בס� של ") החברה"או " אפריקה השקעות("מ "אפריקה ישראל להשקעות בעח שתנפיק "אגלהדירוג נית� 

" החוב הפיננסי נטו לבכ� שיחסמותנה ח "האגדירוג . שני�שש מ שלא יעלה על "במח, ח"שמיליו�  750 עד

CAP 55.0% במאז� המאוחד לא יעלה על שיעור של . 

התפתחויות עסקיות עיקריות
1 

  מהגדלת החוב ומגיוס הו� מול הפעילות ברוסיה� מומנו ברוב�2007 בשנת "בנכסי נדלגבוהות השקעות 

סוגיה� � ל" רשמה החברה השקעות תזרימיות בנכסי נדל2007בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

�כמחצית . ח" מיליארד ש9.3"ס� של כב, לרבות בדר� של הלוואות והשקעות בחברות כלולות, השוני

 �המאפייני� הבולטי� של ההשקעות בשנה . ב"� להשקעה ולפיתוח בארה"בנדלהינה השקעה המסכו

�� למגורי� "זו� נדלהגברת החשיפה לפעילות יי, ב"השקעות בפרויקטי� גדולי� מאוד בארה: החולפת הינ

לצד השקעות בפיתוח הפרויקטי� הקיימי�, והמש� השקעות במקרקעי� ברוסיהבמזרח אירופה 
1
 .

כחברה המצויה בתנופת ,  הפעילות של אפריקה ישראל�השנה החולפת חידדה את מאפיי, להערכת מידרוג

רמת סיכו� זה  �א+ כי יש במאפיי. בשלב זהבת המזומני� נדחקת השכאשר , השקעות מאסיבית ומתמשכת

פעילות ההצפת הער� של : הרי שמספר אלמנטי� חיוביי� ממתני� את הסיכו�, עסקי בלתי מבוטלת

יעד ההשקעה  ;את האיתנות הפיננסיתמאוד מהווה להערכת מידרוג צעד עסקי מוצלח ששיפר , רוסיהב

ההשקעות , לבסו+; רבלחברה ניסיו� עסקי שבו , יעד יציב ומבוססינו ה, ב" ארה"העיקרי בשנה האחרונה 

חוב ללא , עד כה בעיקר ממקורות עצמיי�בוצעו , הצפויה להוות יעד משמעותי בשני� הקרובות, ברוסיה

  .חלק מכ� נובע ממאפייני הסיכו� הגבוהי� של רוסיה. בכיר

 ח"מיליוני שב, תמצית דוח מקורות ושימושי�): מאוחד(אפריקה ישראל 

1-9/071-9/06200620052004

FFO 302         624         584         292          94תזרים         

           44           84         557             -      1,384תמורה ממימוש רכוש קבוע ונדל"ן להשקעה

         201             -             -            -תמורה מהשקעה בכלולות

         302         138         164         149      5,478הנפקת הון למיעוט

           20         386         386הנפקת הון

      2,781      3,473      2,868      1,695      9,535קבלה נטו של הלוואות לזמן ארוך וקצר

             -             -             -         217            -קיטון בצורכי הון חוזר נטו

16,4912,7394,5594,5193,449סך מקורות

         130         143         549           43        162עליה במקרקעין

      1,189         309             -         146      1,753השקעה בנדל"ן למגורים בחו"ל

         658      2,420      1,516         513      6,250נדל"ן להשקעה, רכוש קבוע ואחר

         182             -         546         486      1,226השקעה בחברות מוחזקות

      2,159      2,871      2,611      1,188      9,392סך השקעה בנדלן

         587         336             5             -      1,012עלייה בצרכי הון חוזר נטו

         180         200         200         200        373דיבידנד לבעלי המניות

           53           56           44           46            -דיבידנד למיעוט

         127         235         585         262        550השקעה בפקדונות והלוואות לז"א

         342         821      1,115      1,043      5,165גידול במזומנים, פקדונות ובטוחות 

16,4912,7394,5594,5183,449סך שימושים
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 :י�מחבר

 סיגל יששכר

  בכירראש צוות

il.co.sigal@midroog.i  

 

 :איש קשר

 ל"סמנכ, אביטל בר דיי�

� ראש תחו� תאגידי

� ומוסדות פיננסיי

il.co.bardayan@midroog  

 

 מ"ג בעמידרו

� מגדל המילניו

 17הארבעה ' רח

 64739,אביב"תל

 6844700"03 :'טל

  6855002"03 :פקס

info@midroog.co.il 

il.co.midroog.www 

 

ח זה מתייחס למבנה "דו
בסס על נתוני� הנפקה בהת

שנמסרו למידרוג עד 
9.1.2008 . �א� יחולו שינויי
תהיה ,  ההנפקהבמבנה

למידרוג הזכות לדו� שנית 
בדירוג ולשנות את הדירוג 

רק לאחר שיומצא  .שנית�
למידרוג עותק מכל 
 �המסמכי� הסופיי
, הקשורי� באגרות החוב
ייחשב הדירוג שנית� על ידי 

ומידרוג , מידרוג כתק+
תפרס� את הדירוג הסופי 
ואת תמציתו של דוח 

 .הדירוג
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 שינויי� בהנהלה

ל החברה מר ארז מלצר שהחל בתפקידו באוגוסט "על סיו� תפקידו של מנכ הודיעה החברה 2007בחודש דצמבר 

בשנה החולפת ארעו . ל מר נדב גרינשפו� המכה� כדירקטור בחברה"מ מנכ"במקומו של מר מלצר מונה כמ. 2006

מנהל , ראש מינהל כספי� וחשבות, ל הכספי�"סמנכ: לטי� שבה�הבו(מספר עזיבות של מנהלי� בכירי� בחברה 

�במידרוג מוסיפי� להערי� כי הפיתוח העסקי והניהול ). מנהל חטיבת אסיה, מנהל חטיבת אירופה, חטיבת הנכסי

המפגי� לאור� זמ� , האסטרטגי של קבוצת אפריקה ישראל מצויי� בידיו של בעל השליטה הדומיננטי מר לב לבייב

 .ות ניהולית גבוהה בחברהמעורב

 רווחיות ותזרים

� ב "המבטאת את סיו� הפרויקטי� הגדולי� בארה, ירידה ברווחי� השוטפי� מפעילות פיתוח נדל� למגורי

 2ח"במיליוני ש, תמצית דוח רווח והפסד: )מאוחד (אפריקה ישראל

1-9/071-9/062006200520042003

1105471506176רווח מפיתוח מגורים בישראל

15839842772826198רווח מפיתוח מגורים בחו"ל

4361525347(36)קבלנות ותשתיות

(20)(19)(28)(35)(26)אחר

         202         356         801         524             469            232רווח גולמי מפיתוח נדל"ן למגורים

213157205159145127רווח מהשכרה והפעלת נכסים

(11)292939214רווח מהפעלת בתי מלון

2(8)(1)1191426רווח מתעשייה וטקסטיל

1011151282203612רוווח נטו מחברות כלולות

(35)(38)(47)(65)(42)(69)הוצאות הנהלה וכלליות

         297         495      1,153         857             742            626סך רווח מפעילות שוטפת

10610257521312812רווחי הון ממימוש נכסים

3,41918019636930רווחי הון מהנפקת חברת בת

671791136935הכנסות אחרות

1,09000000עלייה בשווי הוגן של נדלן להשקעה

(58)(7)(18)(60)(4)(62)הפחתת רכוש אחר והוצאות אחרות

(79)(104)(268)(425)(398)(435)הוצאות מימון

         206         673      1,129      1,235             640         4,811רווח לפני מסים

(75)(186)(313)(190)(112)(396)מסים על הכנסה

(21)(82)(166)(201)(96)(408)חלק המיעוט ברווחי מאוחדות

         111         406         650         844             432         4,007רווח נקי לשנה

 

 742"כלעומת , ח" מיליו� ש626"בתשעת החודשי� הראשוני� של השנה הסתכ� הרווח מפעילות שוטפת בחברה בכ

� למגורי� "הירידה החדה נרשמה ברווח הגולמי מפיתוח נדל. 16%" ירידה של כ–ח בתקופה המקבילה "מיליו� ש

כאשר , בעיקר במנהט�, גדולי�הדבר נבע מסיו� האכלוס וההכרה בהכנסות של מספר פרויקטי� . ל"בחו

�ברוסיה , מהפרויקטי� בביצוע במזרח אירופהחלק ניכר , כ�. הפרויקטי� החדשי� הינ� עדיי� בשלבי� מוקדמי

העלייה בהיק+ . ע� שיעור מכירות נמו� יחסיתמצויי� בשלבי ביצוע ראשוניי� , ב"וכ� מספר פרויקטי� בארה

 � נובעת מרכישה של מספר פרויקטי� גדולי� בעיקר 2007" ל2006היחידות בביצוע במזרח אירופה בי� השני

כתוצאה מגידול בהיק+ הפרויקטי� בביצוע , ל ניכרת עלייה ברווח ממכירת דירותבישרא. בולגריה ופולי�, בלטביה

� . ובקצב התקדמות
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 �� " בדבר נדל16 אימצה החברה לראשונה את תק� 1.1.2007ביו� . הדוחות הכספיי� של החברה ערוכי� על פי כללי החשבונאות הישראליי

"החברה תייש� את תקני ה. לאימו2 התק� הייתה השלכה מהותית על תוצאות החברה כפי שיפורט להל�. להשקעה על פי מודל השווי ההוג�

IFRS � .1.1.2008 החל מהדוחות הכספיי� ליו
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 : לעומת התקופה המקבילה9/2007"1להל� נתוני� על מכירת יחידות דיור לפי מגזרי� גאוגרפיי� עיקריי� בתקופה 

 נתוני� על פרויקטי� בשלבי ביצוע): מאוחד(אפריקה ישראל 
 �  30.9.2006ליו�  30.9.2007ליו
חוזי�  ד בביצוע"יח

 *שנחתמו
שיעור 
 חתימה

חוזי�  ד בביצוע"יח
 *שנחתמו

שיעור 
 חתימה

 46% 516 1,120 58% 847 1,448 ישראל
 87% 223 255 19% 765 3,997 מזרח אירופה

 39% 41 104 36% 79 222 רוסיה 
 44% 1,222 2,764 66% 720 1,420 ב"ארה
 47% 2,002 4,243 39% 2,411 7,087 כ"סה
 *�  לרבות זיכרו� דברי

נרשמה הרעה משמעותית בתוצאות בתשעת החודשי� , באמצעות דניה סיבוס, במגזר קבלנות הבנייה והתשתיות

במגזר הקבלנות רשמה : שתי סיבות עיקריות מסבירות את ההרעה. ישובעיקר ברבעו� השלי,  השנהראשוני� שלה

חובות בגי� ח " מיליו� ש28.4"כמהפרשה בס� של אשר נבע , ח" מיליו� ש0.2"כבס� של מי גולדניה סיבוס הפסד 

 4.8%(ח " מיליו� ש28.2"הרווח הגולמי במגזר הבנייה הסתכ� בתקופה הנסקרת בכ, בנטרול הפרשה זו. חפציבה

 של במגזר התשתיות רשמה דניה הפסד). 5.9%( בתקופה המקבילה אשתקד ח"ש מיליו� 45.4"לעומת כ, )מהמכירות

ה הנסקרת נבע בעיקר ההפסד בתקופ. ח בתקופה המקבילה"מיליו� ש 5.5"ח לעומת רווח של כ" מיליו� ש6.8"כ

בעיקר עקב רכישות , במגזר הנכסי� המניבי� חל גידול בהכנסות וברווח בשל גידול במצבת הנכסי�   .431מפרויקט 

העלייה בהכנסות וברווח ממגזר . קיימי�וכ� מגידול בשיעורי התפוסה בנכסי� שבוצעו על ידי אפי אירופה 

. בעקבות הגדלת האחזקות) לדהלשעבר פקר פ(נובעת מאיחוד לראשונה של אפריקה תעשיות והטקסטיל התעשייה 

נובע מפריסה של ההטבה הנוצרת בעת הענקת כתבי ) ח" מיליו� ש12"כ(הוצאות הנהלה וכלליות רשמו גידול שעיקרו 

. אופציות חדשותמהקצאת הגידול בהפרשה נובע .  תשלו� מבוסס מניות" 24אופציה בהתא� לתק� חשבונאות 

אחרות ההכנסות . 3ששוער�� "נדלנוספות על אחרות גדל בעיקר בשל הוצאות סעי+ הפחתת רכוש אחר והוצאות 

 .קרנות הנאמנותהכנסות מחברת מגדלו בתקופה הנסקרת בעיקר בשל 

 איתנות פיננסית

, ח"מיליארד ש 2.2+� להשקעה במאז� בכ" הוביל להגדלת השווי ההוג� של הנדל16יישו� לראשונה של תק� 

 ב"מרביתו בישראל ובארה

לצור� זאת נעזרה בהערכות שווי של . � להשקעה"רה החליטה לייש� את מודל השווי ההוג� לש� הצגת נדלהחב

 5.2" נקבע לס� של כ1.1.2007� להשקעה במאז� המאוחד ליו� "השווי ההוג� של נדל. חברות שמאות חיצוניות

כנגדו נרשמו גידול בעתודה , ח" מיליו� ש2,188"� להשקעה במאז� הסתכ� בכ"הגידול ביתרת נדל. ח"מיליארד ש

 �גידול בעודפי� בהו� העצמי  "והיתר ) ח" מיליו� ש630"כ(גידול בזכויות המיעוט , )ח" מיליו� ש661"כ(למסי� נדחי

 נוספי� מנכסי� מניבי� 40%"ב וכ" מתוספת השווי נבעה מנכסי� מניבי� בארה40%"כ).ח" מיליו� ש897"כ(

 .בישראל
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 .עלויות השלמה מוצגות כהוצאות אחרות � ל השקעה מוצג לפי שווי שוק ולכ�" נדל16תק� במסגרת 
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 *ח"מיליוני ש, תמצית מאז� מאוחד: אפריקה השקעות

30.9.0731.3.0731.12.0631.12.0531.12.04

IGAAPIGAAPIGAAPIGAAPIGAAP

     3,574      5,684      1,175       1,386      1,644רכוש קבוע

            -              -      2,937       6,812      7,016נדל"ן להשקעה

            -              -      2,628       2,090      7,031נדל"ן להשקעה בבנייה

     1,928      2,372      2,457       3,540      4,609מלאי בניינים למכירה

        643         978      1,134       1,057      1,641השקעה בכלולות ואחרות

     1,107      1,164      1,562       1,532      2,396מקרקעין

        495         748      1,183       1,551      1,669רכוש אחר

     1,577      2,271      2,310       2,808      3,836לקוחות חייבים ויתרות חובה

     1,139      2,034      3,046       4,368      7,830מזומנים ושווי מזומנים

        253         283         339         699        832רכוש שוטף אחר
   10,716    15,535    18,771     25,842    38,504סך נכסים

     1,407      1,983      2,807       3,613      7,130הון עצמי

        645         979      1,236       2,467      4,504זכויות מיעוט

     1,695      3,374      3,135       4,528      8,891הלוואות לז"א 

        115         252         209         962      1,074מסים נדחים

        308         362         251         313        466התחייבויות אחרות לז"א

        957      2,808      4,481       5,654      7,134אג"ח

     4,433      4,533      5,340       6,017      6,990הלוואות ואשראי מבנקים לז"ק

     1,157      1,244      1,311       1,906      2,314ספקים, זכאים ויתרות זכות

            -              -              -         383             -דיבידנד לשלם
   10,716    15,535    18,771     25,842    38,503סך התחייבויות והון עצמי

 
  נועדה להציג התפתחויות עיקריות מאז פעולת הדירוג הראשונה2007הצגת מאז� מר2 * 

 �ידול אלו קיזזו ג, הנפקת מניות אפי פיתוח הובילו לשיפור חד ביחסי האיתנות והורדת רמת המינו-ושערו, נכסי

 נרחבותההשקעות הלמימו� חד בחוב 

"זאת לעומת כ, ח"מיליארד ש 23.0 "כב הסתכמה 30.9.2007ליו� ) כל הנתוני� במאוחד(יתרת החוב הפיננסי ברוטו 

חד ביתרת המזומני� ניכר גידול , הגידול בחובלצד . חוב לבנקי�מרביתו , 31.12.2006ח ליו� " מיליארד ש13.0

אלו –)  שערו� שווי נכסי� כמפורט לעיללבשחלקו (, � להשקעה"ובנכסי נדל) לות ברוסיהבעיקר בשל הנפקת הפעי(

מכ�  (30.9.2007ח ליו� " מיליארד ש11.6"כ� לכתויות המיעוט הסיחד ע� זכאשר , תרמו מאוד לחיזוק ההו� העצמי

ח " מיליארד ש1.2"כ� כמ( 31.12.2006ח ליו� " מיליארד ש4.0"בהשוואה לכ, )ח זכויות מיעוט" מיליארד ש4.5"כ

בסו+  57.6%"זאת לעומת יחס של כ, 42.5% עמד על 30.9.2007יחס החוב הפיננסי נטו לקאפ ליו�  ).עוטזכויות מי

� להשקעה "בעקבות שערו� שווי נדל .30.2%"עמד על כ, כולל זכויות מיעוט, יחס ההו� העצמי למאז�. 2006שנת 

באופ� עקבי ע� הגידול בשווי , ו+ המרבי התוא� את דירוג של החברהבספרי החברה הפחיתה מידרוג את יחס המינ

� . 55%יחס החוב נטו לקאפ המרבי לרמת הדירוג הינו , על פי הערכות מידרוג. המאזני של הנכסי

 ח"במיליוני ש, *חוב פיננסי ויחסי איתנות בפועל ופרופורמה לאחר הגיוס): מאוחד(אפריקה השקעות 

  
9.07 

 12.04 12.05 12.06 3.07 9.07 פרופורמה

 1,695 3,374 3,135 4,528 8,891 8,891 הלוואות מבנקים לזמן ארוך 

 957 2,808 4,481 5,654 7,134 7,884 ח"אג

 4,433 4,533 5,340 6,017 6,990 6,990 אשראי מבנקים וחלויות שוטפות

 7,085 10,715 12,956 16,198 23,015 23,765 סך חוב פיננסי

 (1,139) (2,034) (3,046) (4,750) (7,830) (7,830) מזומנים ושווי מזומנים

 5,946 8,681 9,910 11,448 15,185 15,935 חוב פיננסי נטו

 1,407 1,983 2,807 3,613 7,130 7,130 הון עצמי

 645 979 1,236 2,467 4,504 4,504 זכויות מיעוט

 9,252 13,929 17,209 23,240 35,723 36,473 קאפ

 CAP 65.2% 64.4% 69.7% 75.3% 76.9% 76.6%/ חוב פיננסי 

 CAP 43.7% 42.5% 49.3% 57.6% 62.3% 64.3%/ חוב פיננסי נטו 

 13.1% 12.8% 15.0% 14.0% 18.5% 18.2% מאזן/ הון עצמי 

 19.1% 19.1% 21.5% 23.5% 30.2% 29.6% מאזן/ הון עצמי וזכויות מיעוט 
 .יתר הדברי� קבועי�, ח" מיליו� ש750ח בס� של " גיוס אג בהנחת–פרופורמה * 
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 שיקולים עיקריים לדירוג

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

�, ומני� יציב ומשמעותיהתורמי� תזרי� מז, במיצוב גבוה� מניב "נדלנכסי מרכיב גבוה של ; מאפייני סיכו� שוני

 �בעל ; כלכלית גבוההבאיתנות ב המאופיינת "מרכיב גבוה של פעילות בארה;  ושוכרי�שימושי�בפיזור ומאופייני

המאופייני� , תזרימי מזומני� יציבי� מנכסי� מניבי� ;ובעל תרומה ניכרת לפיתוח העסקי, מניות אסטרטגי

המתבטאת ביחס החוב לקאפ וביתרות , הולמת את רמת הדירוגאיתנות פיננסית ; במיצוב גבוה ובתפוסה גבוהה

; הוכחת יכולת יישו� של מהלכי� עסקיי� ופיננסיי� מוצלחי� אשר חיזקו את האיתנות הפיננסית ;נזילות גבוהות

  .נגישות טובה לשוק ההו� ונכסי� לא משועבדי� בהיק+ משמעותי תורמי� לגמישות פיננסית גבוהה

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

�� למגורי� הינה תנודתית "הנדלפעילות תרומת ; הכלכלית בפרק הזמ� שבי� ההשקעה בקרקע ועד למכירת הנכסי

החברה מצויה בתנופת השקעות ; ובקצב ביצוע�ברווחיות� , הפרויקטי�בהיק+ בשל השונות הגבוהה , באופייה

ותזרימי המזומני� מפעילות שוטפת הינ� חלשי� ותנודתיי� בשל מרכיב גבוה של פרויקטי� המצויי� בשלבי פיתוח 

�ע� . המהווה יעד השקעות מרכזי בשני� האחרונות, ב"חשיפה לשינויי� חדי� באווירה הכלכלית בארה; ראשוניי

חשיפה הולכת ; ינות בעלות מאפייני� שוני� מאודב מפוזרות במד"רהזאת ההשקעות הקיימות והעתידיות בא

לחברה . לצד ביקושי� ערי� לנכסי�, וגדלה לשוק הרוסי המאופיי� ביציבות פיננסית נמוכה וברמת סיכו� גבוהה

 .ניסיו� רב ופלטפורמה תפעולית רחבה, הכרות טובה מאוד בשוק זה

 אופק הדירוג

 : גורמי� העשויי� לפגוע בדירוג

 55% מעל לשיעור של CAP"עלייה ביחס החוב הפיננסי נטו ל •

באופ� שיש , התפתחויות שליליות בתנאי� הכלכליי� ובסביבה העסקית באזורי� ובמדינות בה� פועלת החברה •

 בה� להשפיע במידה משמעותית על רמת הסיכו� של הפעילות

  לרעה על רמת הסיכו� העסקיבאופ� שישפיע, שינוי משמעותי בתמהיל שווקי הפעילות של החברה •

 אודות המנפיק

ובעיקר בתחו� , ל"הפועלת במגוו� תחומי� בישראל ובחומ הינה חברת השקעות "אפריקה ישראל להשקעות בע

דניה חברה בת האפריקה השקעות פועלת בתחו� הקבלנות והתשתיות באמצעות . מניב� "נדל למגורי� ו�"ייזו� נדל

מלונות בתחו� המלונאות באמצעות ו מ" בעתעשיות ישראלבתחו� התעשיה באמצעות אפריקה , מ" בעסיבוס

 26.15%בניה� החזקה של , יות נוספות באמצעות חברות כלולותלאפריקה השקעות פעילו. מ" בעאפריקה ישראל

בשני�  .ב"נלאומית הפועלת בתחו� האנרגיה באר2 ובארהי חברת דלק ב" מ"באלו� חברת הדלק לישראל בע

יא מוסיפה ומגבירה ל וה"את פעילותה בחו, ישירות ובאמצעות חברות בנות,  השקעותהאחרונות הרחיבה אפריקה

�הפעילות הבינלאומית . את פעילותה הבינלאומית באמצעות השקעות בשווקי� קיימי� וכניסה לשווקי� חדשי

מוקדי ההשקעה של החברה ה� . קבלנות ומלונאות, קניוני�, � מניב"נדל, � למגורי�"יה של נדלכוללת ייזו� ובני

 ועד כה השלימה ש� מספר 90" החברה פועלת במוסקבה החל מסו+ שנות ה.ומזרח אירופהרוסיה , ב"ארה

בשנה . מרבית ההשקעות ברוסיה מצויות בשלבי תכנו� ראשוניי�. � למגורי�"� המניב והנדל"פרויקטי� בתחו� הנדל

"מר לב לבייב הינו בעל השליטה בחברה המחזיקה כ. האחרונה הגדילה החברה את השקעותיה בכל שווקי היעד

 הודיעה אפריקה ישראל 2007בחודש דצמבר . כה� כיושב ראש החברה מהו� המניות ומזכויות ההצבעה ומ74.99%

מ "במקומו של מר מלצר מונה כמ. 2006ל החברה מר ארז מלצר שהחל בתפקידו באוגוסט "על סיו� תפקידו של מנכ

 . ל מר נדב גרינשפו� המכה� כדירקטור בחברה"מנכ
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  התחייבויותסול� דירוג
 

Aaa רגות בדירוג התחייבויות המדו Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aבחלק העליו� של הדרגה נחשבות על ידי מידרוג 
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�, האמצעית

 דרגת השקעה

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

� .ספקולטיביי� מסוימי

Ba מדורגות בדירוג התחייבויות הBa�על פי שיפוטה של מידרוג,  ה , �בעלות אלמנטי
� .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד , של מידרוגעל פי שיפוטה , ה
 .חלש וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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 "כה ביותר ובד ה� בדרגת הדירוג הנמו
 .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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

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

למעט לצרכי� מקצועיי� תו� ציו� המקור , להפי2 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .או לצור� החלטת השקעה/ו

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

הדירוג עשוי להשתנות . רה המדורגתעל ידי החבצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ
על כ� מומל2 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתומידרוג
 �ואי� להתייחס אליה� ,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מישה או המלצה לרכה� מהווי

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
ל החוב המדורג ירד עקב כגו� הסיכו� כי ער� השוק ש, מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

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

 במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול, ובהתא�, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

עוד קוד� התחייבו לשל� למידרוג , של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
 .לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 


