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 מעקב שנתידוח 
 2006יולי 

 מ" בעדמרי.ח.י

 יציב: אופק A3 דירוג סדרה

 1התפתחויות עיקריות

הגידול . 2005בשנת ובתמורה הכספית בדירות שנמכרו לגידול סיו� מספר פרויקטי� הוביל 

  להיות איטיקצב המכירות בבאר שבע מוסי! .עליית מחירי� במרבית האזורי�בבמכירות לווה 

מה� נמכרו  , בבנייה ובשיווק פרויקטי� שוני� ברחבי האר� הנמצאי� �19ד ב" יח1,847בונה החברה 

, מודיעי�ילות בולטת ה� בה� לחברה פעהערי� . 2006ד נכו� לסו# הרבעו� הראשו� של שנת " יח593

ד " יח180שני פרויקטי� בני (בבאר שבע הפרויקטי� קצב המכירות של  .באר שבע וירושלי�, אשדוד

באשדוד ובירושלי� קצב , במודיעי�. נוכח היצע גבוה של דירות באזור, הינו איטי מאוד) ד"יח �100ו

  .סביר לקצב ביצוע ההשקעותועומד ביחס , המכירות הינו טוב

 �124ד נמכרו בהשוואה ל" יח101(האטה  ה רשמ2006ת ברבעו� הראשו� של שנת דירוהמכירת 

 בס- .עת ממחזוריות הסיו� וההתחלה של הפרויקטי�הנוב)  ברבעו� המקביל�121ברבעו� הקוד� ו

) 2004ד בשנת " יח430ד לעומת " יח456(בהיק# הדירות שנמכרו  חלה עלייה 2005הכל בשנת 

הגידול ). ח בשנה הקודמת" אל# ש750 לעומת 2005ח בשנת " אל# ש840(ד "ובהכנסה הממוצעת ליח

 ומקיטו� במלאי הדירות  פרויקטי� גדולי�סיו� של מספר נבע מ2005הדירות שנמכרו בשנת בהיק# 

ונכו� ליו� , ד" יח�69 ב2005 ירד במהל- שנת ומלאי הדירות הבנויות שטר� נמכר. הבנויות

)  דירות16(בנתיבות )  דירות41(� בבאר שבע ההדירות במלאי מרבית .  דירות94 עמד על 31.12.2005

נובע מתמהיל שונה , 2004בהשוואה לשנת , 2005ד בשנת " ליחהגידול בהכנסה ). דירות10(ובשדרות 

 . )5%�10%עליות של (בחלק מהאזורי� מעליות מחירי� שנרשמו ובמידה מסוימת ג� , של פרויקטי�

 � 2006"2005מכירת דירות לפי רבעוני

 Q1/06 Q4/05 Q3/05 Q2/05 Q1/05 
 121 104 115 124 101 ד שנמכרו"יחמספר 

 800 918 803 883 818 ח"אלפי ש, ד"הכנסה ממוצעת ליח

 

  בשני פרויקטי� יוקרתיי�באשדוד ובנתניהגדולות עתודות קרקע 

ד " יח630, הכוללות בי� השאר, ד" יח1,814 לחברה עתודות קרקע לבנייה של 31.12.2005נכו� ליו� 

ד בשני " יח�306ו ")מגדלי דמרי על הי�("עיר ימי� בנתניה בד " יח360, )ר"פרויקט מע (אשדוד

  ").אשקלו� סיטי"�ו" אגמי�("ויקטי� באשקלו� פר

עלות . 2005לאחר שנרכשה בתחילת שנת , ר אשדוד מצויה בשלבי תכנו� ראשוניי�"הקרקע במע

. מרביתה עלות הקרקע, ח" מיליו� ש�131עמדה על כ 31.12.2005ליו� ר אשדוד "מעבההשקעה 

 כי,  הפרויקט והיצע הקרקעות בעירמיקומו של, ניסיונה באשדודעל בסיס ,  מעריכההנהלת החברה

וכ� היא , )מ"כולל מע ( אל# דולר�200יעמוד על כר "הממוצע של דירה בפרויקט המע מחיר המכירה

הפרויקט מצוי , בכל מקרה. בוחנת מכירה של חלק מהקרקע באשדוד במחיר גבוה ממחיר הרכישה

 . בשלבי תכנו� ראשוניי� ואינו צפוי להתחיל בשנה הקרובה

                                                           
 .מועד דוח הדירוג הראשוני, 2005חודש מאי  מאזדוח מעקב זה סוקר את ההתפתחויות העסקיות והפיננסיות העיקריות  1

 :מחברות

 קר� ממ�

 אנליסטית 

il.co.kmaman@midroog 

 

 סיגל יששכר 

 סטית בכירהאנלי

il.co.sigal@midroog. i 

 

 :אנשי קשר

 דיי� אביטל בר

ראש תחו� תאגידי� 
 ומוסדות פיננסיי�

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו�

 17הארבעה ' רח

 64739, ביבא�תל

 03�6844700: 'טל

 03�6855002: פקס

il.co.info@midroog 

www.midroog.co.il 
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השכונה מהווה את אחת מעתודות הקרקע . הינו פרויקט המתוכנ� בשכונת עיר ימי� בנתניה" לי דימרי על הי�מגד"

ההלי- .  חדרי מלו� וכ� יחידות נופש ושטחי מסחר2,480, ד" יח�4,200ומיועדת לכלול כ, האחרונות של העיר נתניה

 בסמו- ,מיקומה של השכונה. ולחו# הי�התכנוני של השכונה נמש- שני� רבות בשל קרבתה לשמורת האירוסי� 

אותה כשכונה יוקרתית ממצבי� , ע� נגישות טובה לגוש ד�, לחו# הי� וממערב לשכונות נאות מנח� בגי� ורמת פולג

בשכונה פועלות מספר חברות בנייה גדולות ובינוניות המתכננות כל אחת בי� עשרות . ע� רמת מחירי� גבוהה יחסית

 .  שבה� הפרויקט המתכונ� של החברה באזור הוא בי� הגדולי�.ד באזור"עד מאות יח

 

 � *31.12.2005נתוני� על פרויקטי� בתכנו# וקרקעות ליו

מספר יחידות  עיר ש� הקרקע
 מתוכנ�

מועד תחילת 
 עבודה משוער

עלות פרויקט 
 )ח"אלפי ש( משוערת

 עלות בספרי�
 )ח"אלפי ש(

 39,268 235,000 2006 360 נתניה מגדלי דמרי על הי�
באר  נווה זאב

 שבע
32 2006 13,000 3,740 

באר  שער לנוי
 שבע

 867 טר� נקבעה 2007 60

 19,656 64,000 2007 94 ג� יבנה 'נאות דמרי ב
 2,740 טר� נקבעה 2006 78 נתיבות נווה נוי

 2,584 25,100 2007 66 נתיבות 'קריית מנח� א
 2,435 25,000 2007 66 נתיבות 'קרית מנח� ב

 12,703 62,246 2007 158 אשקלו� אגמי�
 8,579 72,600 2007 148 אשקלו� אשקלו� סיטי
 19,379 76,000 2006 122 מודיעי� מודיעי� קייזר

 130,894 טר� נקבעה 2007 630 אשדוד ר אשדוד"מע
 242,845   1,814  ס& הכל

, נתיבות אשקלו� וראשו� לציו�, ת באזור באר שבע רכשה החברה קרקעות נוספו2006במהל- המחיצת הראשונה של שנת * 
 31.12.2005נכו� ליו� . ** יתר ההשקעות היו בסכומי� נמוכי� יחסית, ח" מיליו� ש�19למעט הרכישה בראשו� לציו� בעלות של כ

 .ד ה� בעסקת קומבינציה והיתר בקרקע בבעלות" יח360ד מתו- " יח180

 

 בחלק מהישובי� במרכז האר* עשויות לסמ# על חירי המכירהיה במירידה במלאי דירות חדשות למכירה ועלי

קיימת שונות גבוהה ברמת הביקושי� באזורי , ע� זאת. לפחות במרכז האר*, חיובית בענ! הבנייה למגורי�תפנית 

� האר* השוני

 2006שנת  ובתחילת 2005התאוששות מסוימת אפיינה את ענ# הבנייה בשנת , על פי נתוני משרד הבינוי והשיכו�

 ,ההתאוששות מוסברת בעיקר על ידי ביקושי� מצד תושבי חו�. בדירות יוקרה ובפרוייקטי� נקודתיי� במרכז האר�

מצביעי� על הבדלי� , ס"נתוני� על מחירי דירות שמפרסמת הלמ. ויתכ� שא# על ידי תושבי ישראל למטרת השקעה

א והשרו� חל גידול ניכר במחירי דירות דולריי� "ת, שלי�באזור ירו. ניכרי� במגמות באזורי� ובגדלי דירות שוני�

ביתר האזורי� במרכז האר� וכ� בחיפה והקריות ובאזור . 2006בשנתיי� האחרונות וכ� ברבעו� הראשו� של שנת 

הימשכות ההאטה בפעילות הענ# . 2000הדרו� נמשכת מגמה שיטתית של ירידה במחירי� הדולריי� מאז שנת 

הנובע משיעורי אבטלה , בעיקר בקרב אוכלוסיות חלשות, ת בהמש- החשש ליציבות הכלכליתבדרו� האר� מוסבר

תרמו ) 2003שניה� בשנת (ביטול המענקי� לדיור לזכאי� וביטול המענקי� לפי חוק הנגב . גבוהי� בחלק מהאזורי�

 . באופ� ברור להאטה ברכישת דירות בקרב זכאי משרד הבינוי והשיכו�

בסו# שנת . מהבנייה ביוזמה פרטית ירד בשני� האחרונות באופ� הדרגתיות המוצעות למכירה מלאי הדירות החדש

בארבעת החודשי� הראשוני� , ע� זאת. 2004 דירות בסו# שנת 12,882 דירות לעומת 12,373 עמד המלאי על 2005

 .  במלאי�1%של השנה נרשמה עלייה קלה של כ
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 לבנייהפעילות בתחו� העסקת עובדי� זרי� התחלת 

 החלה החברה לפעול בתחו� אספקת עובדי� זרי� לענ# הבנייה באמצעות חברה בת 2005שנת ברבעו� האחרו� של 

 עובדי� זרי� בתוק# עד 500א רישיו� להעסיק עד "לדמרי כ. ")א"כדמרי ("מ "דמרי חברה כוח אד� בע. ח.י

דמרי  . חברות בנייה אחרות, רה ומחצית�משמשי� את החבמחצית� ,  עובדי�320כיו� היא מעסיקה . 31.12.2006

א- אינה אחראית , א משלמת את שכר� של העובדי� ואחראית לספק לה� תנאי עבודה בהתא� לדרישות החוק"כ

 �6 עמדו על כ2005ההכנסות המאוחדות שנבעו מפעילות זו בשנת . )'הסעות וכו, מגורי�(לספק לה� שירותי קרקע 

ברבעו� הראשו� של שנת ). ההכנסות משקפות פעילות של רבעו� אחד בלבד (�8%כ ח והרווח הגולמי היה"מיליו� ש

 ומוזילה את פעילות זו מעניקה לה גמישות תפעולית, להערכת החברה. ח" מיליו� ש�5.2 הסתכמו ההכנסות בכ2006

 .  שלהלצרכיהעלויות העסקת העובדי� 

 תוצאות הכספיותהת התפתחו

 י� נתוני� עיקרי–דוח רווח והפסד 
  מהכנסות%"ח ו"אלפי ש

 1"3/06 1"3/05 2005 2004 2003 
 274,375 303,017 363,807 85,523 106,102 הכנסות

 84,893 77,106 93,113 23,931 26,805 רווח גולמי
 2,111 3,032 4,298 610 1,011 הוצאות מכירה

 11,715 14,102 15,933 4,505 5,365 הוצאות הנהלה וכלליות
 71,067 59,972 72,882 18,618 20,430 לירווח תפעו

 31,112 21,389 30,598 6,005 7,890 הוצאות מימו�
 24,921 23,939 27,548 8,332 8,525 רווח נקי

      

 30.9% 25.4% 25.6% 28.0% 25.3% הכנסות/ רווח גולמי 
 0.8% 1.0% 1.2% 0.7% 1.0% הכנסות/ מכירה ' הוצ
 4.3% 4.7% 4.4% 5.3% 5.1% נסותהכ/ הנהלה וכלליות ' הוצ

 25.9% 19.8% 20.0% 22.0% 19.3% הכנסות/ רווח תפעולי 
 11.3% 7.1% 8.4% 7.0% 7.4% הכנסות/ מימו� ' הוצ

 

 2005שיעורי רווחיות גבוהי� בפרויקטי� שהושלמו בשנת 

הגידול בהכנסות . 10% אז נרש� גידול של, 2004 בהכנסות יחס לשנת 20.1% רשמה החברה גידול של 2005בשנת 

נבע בעיקר מהכרה בהכנסות בגי� פרויקטי� , 24% גידול של – 2006ובהמש- ג� ברבעו� הראשו� של שנת , 2005בשנת 

היה גבוה יחסית לרווחיות , אר שבעבלמעט אלו ב, שיעור הרווח הממוצע בפרויקטי�. 2005שהושלמו במהל- שנת 

ד יוקרתיות "יחבולטת במיוחד הרווחיות הגבוהה שנזקפה בגי� . ג זההממוצעת המקובלת בפרויקטי� למגורי� מסו

בנטרול פעילות העסקת ( מההכנסות �26%כ עמד על שיעור של 2005בשנת מבנייה למגורי�  הרווח הגולמי .באילת

 .בדומה לשנה קודמת, )העובדי�

  ונזקפו לרווח והפסד2005 הסתיימה בשנת �נתוני� על פרוייקטי� שבניית

 רווח גולמי ממוצע ד שנמכרו"יח ד"ס& יח עיר

 31.7% 81 83 מודיעי�
 25.8% 83 88 אשדוד

 19.6% 39 40 ראשו� לציו�
 12.1% 56 72 באר שבע
 24.9% 22 22 ג� יבנה
 51.0% 36 38 אילת

  317 343 ס& הכל
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פעילות העסקת . לפחות בחלק מאזורי הפעילות, לגידול בהכנסות תרמה ג� עלייה מסוימת במחירי המכירה

ח ברבעו� הראשו� של " מיליו� ש�5.1 כולה וכ2005ח להכנסות החברה בשנת " מיליו� ש�6.0העובדי� הזרי� תרמה כ

 . מזו המאפיינת את הבנייה למגורי�משמעותית והיא מאופיינת ברווחיות נמוכה , 2006שנת 

 2005עלייה בהוצאות המימו# החל ממחצית שנת 

ח בחודש "תוצאה של גיוס האג, ניכרת עלייה בהוצאות המימו�,  מהרבעו� השני של השנהבפרט החל, 2005בשנת 

 .  תרמה לעליית הוצאות המימו� ג� עליית ריבית הפריי�2006ברבעו� הראשו� של שנת . 2005מאי 

 וסבירי� לחברה מסוגהיציבי� יחסי איתנות פיננסית 

� מס- ה�71.7% מס- המאז� ו59.2%ח אשר היוו " מיליו� ש�474 עמדה על כ31.3.2006יתרת החוב הפיננסי ליו� 

CAP) העצמי והחוב הפיננסי ��37% ו32%המהווי� , באשראי והלוואות מבנקי�החוב מקורו מרבית ). ס- ההו 

ה מרביתו גיוס במסגרת הנפק, ח להמרה"ח ואג"יתרת החוב מקורה באג. בהתאמה,  למועד האמורמהחוב הפיננסי

� בעלות של כר אשדוד"מעובפרט את רכישת , רכישת קרקעותמימ� בעיקר ח "גיוס האג. 2005 לציבור בחודש מאי

המיועדי� ח " מיליו� ש30ח בס- " הנפיקה החברה בהנפקה פרטית אג2006 באפריל 3ביו� .  מיליו� דולר28.5

 . להחלפת חוב בנקאי

 חוב פיננסי ויחסי איתנות
 ח"באלפי ש

 31.3.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 
 100,391 67,446 126,505 152,408 אשראי זמ� קצר
 2,609 104,326 � � חלויות שוטפות 

 224,160 151,454 179,024 172,945 הלוואות לזמ� ארו-
 � 58,533 152,003 148,238 ח להמרה"ח ואג"אג

 327,160 381,759 457,532 473,591 ס& חוב פיננסי
 97,745 164,702 187,096 187,132 הו# עצמי

 60.6% 55.7% 59.1% 59.2% מאז�/ חוב פיננסי 

 CAP 71.7% 71.0% 69.9% 77.0%/ חוב פיננסי 

 18.1% 24.0% 24.2% 23.4% מאז�/ הו� עצמי 
 

 

 חלק משמעותי מהחוב הפיננסי מממ# עתודת קרקעות באופ# שמעמיס על התזרי� ופוגע ביחסי הכיסוי

לפני תזרי�  (2005בשנת בגידול חד בתזרי� המזומני� השוט#  פרויקטי� קיבלו ביטוי ו� מספרוסיהגידול במכירות 

יחד ה� , ח"אג נוספה הנפקת אליוו, לא הספיקהתזרי� השוט# , ואול�). בהו� חוזראחרי� שינויי� ורכישת קרקעות 

ג� . וכ� פרעו� אשראי לבנקי�עלייה במלאי דירות ובנייני� בהקמה , )ר אשדוד"בעיקר מע(מימנו השקעות בקרקע 

אשראי מבנקי� וירידה בפקדונות על מנת לממ� השקעה בקרקעות נדרשו גידול ב 2006רבעו� הראשו� של שנת ב

שכ� הקרקעות הנרכשות כיו� עשויות להניב , זה טומ� בחובו הזדמנות עסקיתמצב , מחד. ועלייה ביתרת הלקוחות

שכ� החוב הנוס# , זהו סיכו� פיננסי משמעותי, מאיד-, ואול�,  יתאוששככל ששוק המגורי�, רווחיות גבוהה בעתיד

עד כה הוכיחה החברה , להערכת מידרוג. מעמיס הוצאות מימו� גבוהות על התזרי� מבלי להניב הכנסות בהווה

 .תו- הצגת רווחיות גבוהה, יכולת עסקית טובה ברכישת קרקעות ובהשלמת פרויקטי�
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�דוח מקורות ושימושי 
 ח"באלפי ש

 1"3/2006 2005 2004 2003 

 FFO 14,739 41,165 28,783 7,031תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

    3,965 ירידה במלאי דירות ובנייני� בהקמה
 4,411  5,886  נטו, ירידה בצורכי הו� חוזר

 64,702 33,147   ירידה בקרקע
   7,262 11,000 ירידה בפקדונות בבנקי�

    19,824 )בניכוי פרעו�(נטו , ות ואשראי מבנקי�הלווא
  102,062 84,069  ח"הנפקת אג

 16,277    פרעו� שטרי הו� על ידי בעל שליטה
 46,624 1,450   הנפקת שטרי הו� לחברה הא�

  96,099   הנפקת הו� פרטית
 24 52 183  אחר

 ס& מקורות
 

49,528 138,565 261,593 139,069 

  21,999  22,745 )גידול זכאי� בניכוי חייבי�(נטו , כי הו� חוזרעלייה בצר
 81,990 103,636 19,320  עלייה במלאי דירות ובנייני� בהקמה

   90,674 28,852 רכישת קרקע
 10,227 6,713 7,324 551 רכישת רכוש קבוע נטו

 30,879 3,934 17,697  )בניכוי הלוואות שנלקחו (נטו, פרעו� הלוואות ואשראי לבנקי�
 16,150 14,900   עלייה בפקדונות בבנקי�

  48,385   פרעו� שטרי הו� לחברה הא�
  50,000 8,151  דיבידנד ששול�

   26 19 אחר
� ס& שימושי

 
50,167 143,166 249,567 139,246 

 )177( 12,026 )4,601( )639( במזומני� בתקופה) ירידה(עלייה 
 

 גשיקולי� עיקריי� לדירו

פיזור פרויקטי� באזורי� בעלי ; אסטרטגיה של התמקדות בתחו� הבנייה למגורי� שבו הוכיחה ניסיו� מוצלח

בפרט נוכח חשיפה לסיכוני� , � למגורי� בישראל גבוהה מהממוצע"רמת הסיכו� של ענ# הנדל; מאפייני ביקוש שוני�

המגורי� חשופי� ההיצע והביקוש בענ# ; ת�ייזו� הפרויקטי� וההשקעה בבניי, הכרוכי� בתהלי- רכישת הקרקעות

רמת האבטלה ומדיניות שיווק , ריבית המשכנתאותובעיקר , מאקרו כלכליותבמידה משמעותית להשפעות 

לחברה ריכוז , יחד ע� זאת.  המגורי�ענ#יציבה וגבוהה יחסית ל רווחיות החברה מציגה; הקרקעות של הממשלה

� המניב "נכסי הנדל; הסובלת מעוד# היצע ומביקושי� נמוכי�,  באר שבעמשמעותי של מלאי דירות וקרקעות בעיר

להערכת ; תחו� זה מסב לחברה הפסדי�, להערכת מידרוג. ה� באיכות נמוכה יחסית וסובלי� מתפוסה נמוכה

 . סבירי�כפי שבאי� לידי ביטוי ביחס החוב הפיננסי וההו� העצמי למאז� הינ�, יחסי האיתנות הפיננסית, מידרוג

�  ופיננסיי�סיכוני� עסקיי

 ענ! הבנייה מאופיי# בסיכו# פיננסי גבוה

התמשכות הפרויקט משלב : מתאפיי� ברמת חשיפה פיננסית גבוהה הנובעת משני גורמי� עיקריי�ענ# הבנייה 

ומחוסר וודאות לגבי מכירת הפרויקט והמידה בה התזרי� שינבע , רכישת הקרקע דר- שלב התכנו� ועד לגמר ביצוע

מצב הדורש מחברות הבנייה , בתקופת שפל מקשיחי� הבנקי� את מדיניות מת� האשראי. ממנו יכסה את העלויות

שניה� מקני� לה , לחברה ניסיו� עסקי טוב ומיקוד בתחו� פעילות, להערכת מידרוג. להעמיד הו� עצמי גבוה יותר

 .יתרו� יחסי ורווחיות גבוהה יחסית
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 המש& מגמת ההאטה בדרו� האר*

האינדיקטורי� הכלכליי� במשק , ע� זאת. � בישראל היה שרוי בהאטה משמעותית מזה מספר שני�"ענ# הנדל

במסגרת זו ניכרת עלייה במספר . 2000�2004 מצביעי� על גידול בפעילות בהשוואה לשני� �2006 ו2005בשני� 

כירת דירות חדשות נית� להבחי� על סמ- נתוני� למ, ואול�. עלייה בביקושי� וברמת המחירי�, התחלות הבנייה

, מגמת ההאטהנמשכת בדרו� האר� . בפערי� ניכרי� בי� קבוצות אוכלוסיה ובי� אזורי� פריפריאליי� למרכז

הנובעת מחשש ליציבות כלכלית אישית וכ� על רקע מתמש- של ביטול מענקי� לזכאי� והחמרת הקריטריוני� 

 .ובאזור באר שבע בפרט, לפרויקטי� בדרו� האר� חשיפה גבוהה לחברה, ערכת מידרוג לה.לקבלת זכאות להלוואה

 אופק הדירוג

 ורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוגג

 איתנות ויחסי הכיסויהבה� יחסי , משמעותי בפרמטרי� פיננסיי� עיקריי�שיפור  •

 � דירוגאשר עלולי� לפגוע בגורמי

תו- פגיעה משמעותית , � פועלת החברה� באזורי� בה"או ירידה במחירי הנדל/והאטה במכירת דירות  •

  ובאיתנות הפיננסיתברווחיות

 חלוקת דיבידנדי� בסכומי� מהותיי� אשר יפגעו באיתנות הפיננסית וביכולת העסקית של החברה •

 אודות המנפיק

. ר בתחו� הייזו� והבנייה למגורי�בעיק בעצמה ובאמצעות חברות בנות פועלתמ "דמרי בנייה ופיתוח בע. ח.חברת י

 הונפקו מניותיה למסחר בבורסה לניירות ער- בתל 2004 ובחודש מאי 1989החברה התאגדה כחברה פרטית בשנת 

 .החברה נמצאת בשליטת מר יגאל דמרי באמצעות חברות שבאחזקתו. אביב
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 סול� הדירוג

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�ובה מהאיכות הט, 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 A של הדרגה �נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו
 .ו-וכרוכות בסיכו� אשראי נמ, האמצעית

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי�

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa�מנטי� בעלות אל, על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 .ודוכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מא

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

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCבדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �כ במצב של " ה
 .לפדיו� קר� או ריביתע� סיכויי� קלושי� , 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'ילו המשתנה וא; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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למעט לצרכי� מקצועיי� תו- ציו� המקור , להפי� או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .או לצור- החלטת השקעה/ו

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

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור- קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  
על כ� מומל� לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , המתקבל או מכל סיבה אחרתכתוצאה משינויי� במידע 

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

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

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

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

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

 


