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  מעקב שנתידוח 
  2008 וקטוברא

  

  מ"בע מערכות לחימה מתקדמותרפאל 

הצבת אופק הדירוג היציב  .יציבבאופק רפאל  של) 'ב� ו' סדרות א(ח "לאג Aa1דירוג מאשררת מידרוג 

�צמיחה בהכנסות לצד שחיקה ברווחיות בשל ; שמירה על צבר הזמנות גבוה: נתמכת בגורמי� הבאי

על , מירה על תזרימי מזומני� חזקי� מפעילות ועל איתנות פיננסית גבוההש; שחיקת שערי החליפי"

 �3.5 ע� יתרות נזילות גבוהות מאוד ביחס של כ, ורמת נזילות טובה מאוד, א$ שחיקה מסוימת בה

  :אשר במחזור ח המדורגת"להל" פרטי� ביחס לסדרת האג. לחוב הפיננסי

  סדרה
יליוני במנ .ע

  ח"ש

בספרי� יתרה 
מיליוני  30.6.2008
  ח"ש

  שנות פרעו�  ריבית נקובה

  432.0  'א
526.3  

4.5%  2010�2013  

  2014�2018  4.7%  68.0  'ב

עיקריות התפתחויות עסקיות
1
  

לאחד ירידה  2008המש� מגמת הגידול בצבר ההזמנות של החברה במחצית הראשונה של שנת 

  צואירידה בשיעור צבר ההזמנות לייבתו� כ� ניכרת . 2007מסוימת בשנת 

מיליו"  �9,372חלה עלייה בצבר ההזמנות של רפאל והוא הסתכ� בכ 2008שנת במחצית הראשונה של 

העלייה בצבר נבעה . ח"מיליו" ש �784 עלייה של כ – 2007ח לסו$ שנת "מיליו" ש �8,588לעומת כ, ח"ש

�ח מכ"שמיליו"  �4,150 לכ 2008מעלייה בהיק$ ההזמנות החדשות במהל1 המחצית הראשונה של שנת 

 נבעעיקר הגידול בצבר ההזמנות במונחי� שקליי� . 2007ח בתקופה המקבילה בשנת "מיליו" ש 3,052

לסו$ שנת  �64% לעומת כ לייצואמיועד  2008שנת למחצית מהצבר  �60%כ .מהזמנות מהשוק המקומי

שיעור  ,במונחי מטבע מקור. ח"השחיקה בחלק" היחסי של ההזמנות לייצוא נובעת משחיקת שע. 2007

ח בצבר לעומת סו$ "מיליו" ש �390 חלה ירידה של כ 2007בשנת . יותר ההזמנות לייצוא הינו גבוהצבר 

להערכת . "חליפיכתוצאה משחיקת שערי מירידה בהיק$ ההזמנות החדשות  נבעהאשר , 2006שנת 

  . שני� 3.5מחזור הפעילות של צבר ההזמנות הוא בממוצע , החברה

  ):ח"במיליוני ש( 1997�2008ל בשני� "תפלגות בי" ישראל לבי" חוהזמנות בההלהל" צבר 
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ראה דוח דירוג , להתפתחויות העיקריות טר� תקופה זו. ואיל1 2007התפתחויות עיקריות שחלו מהרבעו" הראשו" של שנת  1

  . ראשוני של החברה ודוחות מעקב

  :מחבר

  יובל זינריי1

  אנליסט

yuvalz@midroog.co.il 

  

  :אנשי קשר

  סיגל יששכר

  ראש צוות בכיר 

 i.sigal@midroog.co.il 

  

ל "סמנכ, אביטל בר דיי"
  בכירה

 �ראש תחו� תאגידי
�  ומוסדות פיננסיי

@midroog.co.ilbardayan 

  

  מ "מידרוג בע

�  מגדל המילניו

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב� תל

  03�6844700: 'טל

  03�6855002: פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il  
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מערכות הגנה על שדרות מפני טילי� : בה�למדינת ישראל י� יגטהחברה עוסקת כיו� במספר פרויקטי� אסטר

מערכות (מיגוני� אקטיביי� לטנקי� , להגנה בפני קטיושות לנהריהפרויקטי� , )בעיקר קאסמי�(קצרי טווח 

, אלביטהחברות  של החברה בפרויקטי� אלו הינ" המתחרות העיקריות. )בטנקי�מנוע פגיעה מאסיבית שאמורות ל

   .בעתיד הלחיזוק פורטפוליו הייצוא שללתרו�  י�אמורהפרויקטי� , לטענת החברה. האווירית ותעשתעשייה ה

  עיקריותפיננסיות התפתחויות 

  *רווחיותיחסי ו דוח רווח והפסד: רפאל

 H1&2008 H1&2007 FY&2007 FY&2006 ח"ש באלפי

     הכנסות
 1,773,819 1,975,046 881,465 1,064,142  מערכת הביטחו"

 162,511 202,821 102,121 143,848  לקוחות אחרי� באר2
 2,513,198 3,105,665 1,383,438 1,376,979 ל"חו
 4,449,528 5,283,532 2,367,024 2,584,969  כ הכנסות"סה

 883,596 917,439 498,159 504,971  ירווח גולמ
 295,379 328,283 129,651 146,370  הוצאות מחקר ופיתוח
 219,118 238,315 113,652 113,874  הוצאות מכירה ושיווק

 204,702 213,364 110,012 113,370  הוצאות הנהלה וכלליות
 164,397 137,477 144,844 131,357  רווח תפעולי

EBITDA  190,518 197,749 245,848 285,041 
 29,589 27,649 31,862 27,436 מימו") הוצאות(הכנסות 
 (17,117) 12,753 8,904 (7,970)  אחרות) הוצאות(הכנסות 

� 31,096 33,188 39,934 32,176  מסי
� 25,645 8,036 5,737 24,133  חלק החברה בהפסדי תאגידי� מוחזקי

 120,128 136,655 139,939 94,514  רווח נקי
 19.9% 17.4% 21.0% 19.5%  %רווח גולמי 

 6.6% 6.2% 5.5% 5.7%  %הוצאות מחקר ופיתוח 
 4.9% 4.5% 4.8% 4.4%  %הוצאות מכירה ושיווק 

 4.6% 4.0% 4.6% 4.4%  %הוצאות הנהלה וכלליות 
 3.7% 2.6% 6.1% 5.1% %רווח תפעולי 

EBITDA %  7.4% 8.4% 4.7% 6.4% 
 2.7% 2.6% 5.9% 3.7%  %רווח נקי 

  �IFRS החברה מדווחת על פי תקני החשבונאות הישראליי� וטר� אימצה את כללי ה* 

  שחיקה ברווחיות ובמקביל  2008אשר התמתנה במחצית הראשונה של שנת  בהכנסותצמיחה 

בהכנסותיה בהשוואה לתקופה המקבילה  �9.2%רשמה החברה גידול של כ 2008הראשונה של שנת מחצית הבמהל1 

ח "במונחי של "בעוד בהכנסות מחו, מהשוק המקומיח "בשכאשר הגידול כולו נובע מגידול בהכנסות  ,2007שנת ב

בעיקר , �18.7%כולה צמחו הכנסות החברה בכ 2007בשנת . ח"בעיקר בשל שחיקת שערי מט, חלה ירידה קלה

מגידול ניכר במכירות חטיבת נבע הגידול במכירות , בחת1 חטיבתי. ל"כתוצאה מגידול משמעותי במכירות לחו

�  . רפאלבהחטיבה הגדולה ביותר , הטילי
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  החברה סולו – התפלגות מכירות חיצוניות על פי חטיבות
  ח"במיליוני ש

  הופסק הדיווח בגינה ופעילותה אוחדה בשאר החטיבות, מאיהחטיבה פורקה בתחילת חודש * 

  
בעוד , עלייה משמעותית בעיקר בהכנסות מהשוק האירופאי ומישראל 2007חלה במהל1 שנת  בחת1 גיאוגרפי

  . מכירות לשאר העול� שמרו על יציבות יחסית

  * החברה סולו  & אזור גיאוגרפי על פי  המכירות התפלגות
  ח"במיליוני ש

  2007 2006 2005 
 % הכנסות %  הכנסות %  הכנסות  

 42.5% 1,495 47.4% 1,904 45.4% 2,179 ישראל

 17.0% 598 18.4% 739 25.9% 1,243 אירופה

 13.3% 469 11.1% 447 8.9% 429 צפו" אמריקה

 20.2% 711 16.1% 647 12.4% 594 המזרח הרחוק

� 6.9% 243 7.0% 283 7.3% 350 שאר העול

 100.0% 3,516 100% 4,019 100.0% 4,795 כ"סה
  2008לחברה אי" נתוני חת1 למחצית הראשונה של שנת * 

  

 ,החליפי" ישחיקת שערבבעיקר שמוסברת  ,לאור1 התקופה הנסקרת חלה שחיקה ברווחיות הגולמית של החברה

עסקאות , � זאתע. 2008ח ברווח התפעולי למחצית הראשונה של שנת "מיליו" ש �85 של כאשר הביאה לשחיקה ו

יציבות יחסית . ח אשר גרמו להפחתת הפסד זה"מיליו" ש �48 הגנה שערכה החברה הביאו להכנסות מימו" בס1 כ

וגידול בחלק החברה בהפסדי חברות ההנהלה והכלליות והשיווק והמכירה , בשיעור הוצאות המחקר והפיתוח

שיפור חל  2007בשנת . ברווחיות הנקייה �2.2%הובילו לשחיקה של כ 2008מוחזקות במחצית הראשונה של שנת 

בשיעור  ליציבותוכל אלה תרמו , וכ" חלק החברה בהפסדי חברות מוחזקות היה נמו1 יותרבשיעורי הוצאות אלו 

  . הרווחיות הנקייה

�2003בשני�  20%עמדה על מעל אשר , ברווחיות הגולמית של רפאל שחיקהיש לציי" כי בשני� האחרונות ניכרת 

מעבר לשחיקת שערי , הגור� העיקרי לכ1, לדברי החברה. �20%ואילו בשני� האחרונות עומדת מתחת ל 2005

משקל גבוה יותר בשני� האחרונות למכירות מת" תו1 , הינה שינוי בתמהיל הפרויקטי�, בתקופה האחרונה החליפי"

כירות של ציוד לחימה למדינות המאופיינות ברווחיות נמוכה יותר יחסית למ, של ידע ופיתוח למדינות מפותחות

  . רות לטווח הארו1ילשאת פמהל1 זה אמור  ,להערכת החברה. מתפתחות

  H1&2008 H1&2007 2007 2006 

 % הכנסות % הכנסות % הכנסות % הכנסות  

� 52.6% 2,112 64.2% 3,081 55.9% 1,161 72.6% 1,745 טילי

*ערכותמ  � 0.0% 236 11.4% 236 4.9% 905 22.5% 

 21.4% 860 25.4% 1,219 27.9% 580 22.5% 540 חימוש

 3.4% 138 5.0% 238 4.0% 83 4.6% 109 מנור

 0.1% 4 0.5% 22 0.8% 16 0.3% 8 שונות

כ"סה  2,402 100.0% 2,076 100.0% 4,795 100.0% 4,019 100.0% 
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  ):ח"במיליוני ש(על פי חטיבות ) החברה סולו(התפלגות הרווח התפעולי 

   H1&2008 H1&2007 FY&2007 FY&2006 

 החטיבה
 %  רווח תפעולי %  רווח תפעולי %  רווח תפעולי %  רווח תפעולי

 6.5% 137 5.8% 178 8.0% 92 6.2% 108 י�טיל

 (4.7%) (43) (23.3%) (55) (23.3%) (55) �  �  מערכות

 4.9% 42 (2.5%) (31) 13.1% 76 3.2% 17 חימוש

 1.3% 2 0.3% 1 6.3% 5 6.8% 7 מנור

  (30) 59.0% 13  (6)  (13) שונות

 2.7% 109 2.2% 106 5.4% 112 5.0% 119 כ"סה
  

, חלק מהפסדי חטיבת המערכות, לטענת החברה. חלה ירידה ברווחיות התפעולית של כלל החטיבות, בחת1 חטיבתי

פוזרו בי" החטיבות , במסגרת שינוי ארגוני בחברה ופעילותה פוזרה בי" שאר החטיבות 2007אשר נסגרה בחודש מאי 

מוש רשמה במחצית השנייה של חטיבת החי. השינוי הארגוניפועל יוצא של  ,ונמנע י�ואילו חלק מההפסד, השונות

סיכויי�  ,לטענת החברה, זאתע� . ח כתוצאה מביטול פרויקט"מיליו" ש �100 הפסד ניכר של למעלה מ 2007שנת 

�כ1 שהחברה , 2009בשנת בגינו רווח להירש� ובהתא� צפוי , גבוהי� מאוד שהפרויקט יתחדש בחודשי� הקרובי

  . וצאה מביטולוצופה שתחזיר חלק גדול מההפסד שנגר� לה כת

  כולה 2007לאחר ירידה בה� בשנת  2008במחצית הראשונה של שנת גידול בתזרימי המזומני� של החברה 

בשל הירידה ברווחיות הגולמית  )EBITDA(חלה ירידה בתזרי� התפעולי  2008במחצית הראשונה של שנת 

בשל עלייה בהכנסות ) שינויי� בהו" חוזרתזרי� מפעילות שוטפת לפני ( �FFOחר$ זאת ניכרת עלייה ב. והתפעולית

תו1 עלייה בקבלת מקדמות , הירידה בצורכי ההו" החוזר. המימו" נטו התזרימיות ובשל ירידה בהוצאות למס

בניכוי השקעות ברכוש  CFOבתזרי� מפעילות שוטפת הובילה לעלייה נוספת  ,מלקוחות וירידת יתרת הלקוחות

 �68א� כי דירקטוריו" החברה אישר תשלו� דיבידנד למדינה בס1 כ( ית שנה זוחלוקת דיבידנד במחצובהיעדר קבוע 

. ח"מיליו" ש �400 בכלמעלה מ) FCF(התזרי� החופשי  הסתכ�, )2007כמחצית מהרווח הנקי לשנת , ח"מיליו" ש

נד וחלוקת דיביד CAPEXהוצאות . �FFOובכ �CFOכולה תורגמה השחיקה ברווח וברווחיות לקיטו" ב 2007בשנת 

  . ח בשנה זו"מיליו" ש �213לכ �FCFהקטינו את ה

  תזרימי מזומני� והו� חוזר: רפאל

 31.12.2006 31.12.2007 30.6.2007 30.6.2008 ח"באלפי ש

EBITDA 190,518 197,749 245,848 288,455 

FFO 174,631 158,085 245,223 252,862 

CFO 482,563 78,509 460,832 468,643 

CAPEX (71,729) (58,174) (189,653) (184,486) 

DIV � (58,167) (58,167) (27,147) 

FCF 410,834 (37,832) 213,012 257,010 
  

  

  

  



 

     5דוח מעקב שנתי > > >     

  ותוממשלתי ותח קונצרני"באגמהשקעות ברובו המורכב גדול  השקעות תיק

 �ת השקעות לזמ" קצר ח ויתר"מיליו" ש �727 לחברה יתרות מזומני� ושווי מזומני� בהיק$ של כ 30.6.2008נכו" ליו

  :מדיניות ההשקעות של החברה הינה כדלקמ". ח"מיליארד ש �1.1בהיק$ של כ

 . 100א "ות 25א "במניות מהמדדי� ת 20%השקעה של עד  .1

 . ומעלה Aח בישראל המדורגות "השקעה באג .2

  . ומעלה Aהמדורגות , ט ואירו בלבד"ליש, ל במטבעות דולר"ח בחו"השקעה באג .3

  :)ח"במיליוני ש( 2008לסו$ חודש ספטמבר ההשקעות של החברה  תיקהתפלגות להל" 

 הצמדה למדד כ השקעה"סה שיעור מס� התיק אפיק ההשקעה 

 לא  144             11% ל"ח חו"אג

 לא  105             8%  מניות

 כ"  A 3%               39ח קונצרני מדורג "אג

 כ"  AAA 32%             418 � ו AAח קונצרני מדורג "אג

 כ"  78               6% גליל

 לא  13               1% גילו"

 לא  196             15% ח שקלי"אג

 לא  314             24% מזומ" בפקדונות

   1,307          100% כ תיק השקעות"סה

   536             41% כ צמוד מדד"סה
  

ח אול� יש לה מדיניות להשקיע את התיק באפיקי� "החשיפה המדדית של האג לחברה אי" הגנות מובנות כנגד

  .ח"אגדומה לצמודי� בהיק$ 

ח "מיליו" ש �1.1 רשמה החברה רווחי� על תיק ההשקעות בהיק$ של כ 2008הרבעו" הראשו" והשני של שנת במהל1 

  .  ח"מיליו" ש �35.7 הפסד בגינו בס1 כ ואילו ברבעו" השלישי רשמה, בהתאמה, ח"מיליו" ש �27.8 וכ

 �68 והכריזה על דיבידנד בס1 כ 2006בגי" רווחי שנת  2007ח בשנת "מיליו" ש �58חילקה דיבידנד בס1 כ החברה

  . מהרווח הנקי 50%כל זאת בהתא� למדיניות הדיבידנד של חלוקת , 2007בגי" רווחי שנת ח "מיליו" ש

  ביחסי הכיסוייציבות יחסית באיתנות הפיננסית ו

 �באגרות חוב  חוב לזמ" ארו1כולו , ח"ש ו"מילי �526 עמדה על כ 30.6.2008יתרת החוב הפיננסי של החברה נכו" ליו

 .ות לזמ" קצר בהיקפי� גבוהי� מאודוהשקעשווי המזומני� , מזומני�ת ויתר לחברה, במקביל. נשוא דירוג זה

תו1 בעיקר כתוצאה מגידול בהתחייבויות שוטפות ללקוחות , מסוימת ביחס ההו" למאז"חלה שחיקה בתקופת הדוח 

ח הנוס$ במסגרת "יחסי כיסוי החוב ברוטו נפגעו כתוצאה מעלייה ברמת החוב ע� גיוס האג. בהו" העצמיעלייה קלה 

  . במקביל לשחיקה ברווח 2007דצמבר �בחודשי� נובמבר' הרחבת סדרה א

  יחסי איתנות וכיסויחוב פיננסי ו: רפאל  

 31.12.2006 31.12.2007 30.6.2008 ח"יליוני שמ

 394,809 529,768 526,266  חוב פיננסי
�שווי מזומני� והשקעות , מזומני

 1,167,409 1,482,668 1,828,393  לזמ" קצר

 (772,600) (952,900) (1,302,127)  )עוד$ מזומ" על חוב(חוב נטו 

 1,306,467 1,328,634 1,336,402  הו" עצמי

 30.5% 27.6% 26.0%  ס1 מאז"/צמיהו" ע

 CAP 27.9% 28.2% 22.7%/חוב פיננסי

 �EBITDA  1.4 2.2 1.4חוב פיננסי ל

 �FFO  1.5 2.2 1.6חוב פיננסי ל
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  אופק הדירוג

 לפגוע בדירוגשעשויי� גורמי� 

 ;פגיעה במוניטי" של החברה ושל מערכות מתוצרתה •

אל אשר יכול לבוא לידי ביטוי ג� בקיצו2 ההזמנות החלשות הקשר האסטרטגי בי" מדינת ישראל לבי" רפ •

 ;ממשרד הביטחו"

• � ;ירידה משמעותית בתקציב הביטחו" באר2 ובעול

 ;ביכולת ייצור תזרימי המזומני� וביחסי הכיסוי, הרעה משמעותית ברווחיות •

 

  החברהאודות 

במסגרת  1948ותה עוד בשנת רפאל החלה פעיל. 2002מ התאגדה כחברה בינואר "בע מערכות לחימה מתקדמותרפאל 

הפעילות אוגדה כחברה  2002ובשנת  ליחידת סמ1 של משרד הביטחו"הפעילות עברה  1958בשנת . ל"חיל המדע בצה

לקחה על , בעת המעבר מיחידת סמ1 לחברה. שמלוא הונה המונפק והנפרע מוחזק בידי מדינת ישראל, ממשלתית

יות סוציאליות של עובדי� בתקופת עבודת� כעובדי מדינה זכו "עצמה המדינה מחויבויות מסוימות שעיקר

החברה הינה יצרנית הטילי�  .רפאל כחברה ומחויבויות בגי" פגיעה באיכות הסביבה עד למועד שינוי התאגדות

 �5,195 החברה מעסיקה כ. פ ייחודיי� ואסטרטגי� בעיקר בתחו� הביטחוני"העיקרית באר2 ומהווה מאגר ידע ומו

  .2007לסו$ שנת עובדי� נכו" 
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  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו" שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו" מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו" 
  יותתזרימ

Interest Cash  הוצאות מימו" שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו" מדוח רווה� 
  הפרשי הצמדה 

פ שאות" נית" "חד) הכנסות(הוצאות )  � +(הוצאות תפעוליות �הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  ותפחת והפחת

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

�  ס1 נכסי החברה במאז"  Assets  נכסי

חוב לזמ" + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ" ארו1+ חוב לזמ" קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי" ליסינג+ ארו1

חוב לזמ" + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ" ארו1+ חוב לזמ" קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ" קצר �מזומ" ושווי מזומ"�ויות בגי" ליסינגחב+ ארו1

) + לפי ער1 פדיו"(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו" עצמי+ חוב  Capitalization (CAP)  בסיס ההו"
 �  מסי� נדחי

 Capital Expenditures  השקעות הוניות
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

 �תזרי� מזומני
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
הכנסה הונית שלא  �פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ" מחב

  .במזומ"

 �תזרי� מזומני
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 .תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד � 1הגדרה 

  .תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו" � 2הגדרה 

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

 לפני שינויי� בהו" חוזר CFO � 1הגדרה 

הכנסות והוצאות שאינ" + רווח נקי מהדוחות הכספיי� – 2הגדרה 
�  .כרוכות בזרימת מזומני

 �תזרי� מזומני
  פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

 �  .דיבידנד–)  GCF(תזרי� מזומני

 �תזרי� מזומני
  חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF)  

השקעות  �בהו" חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
  .ברכוש קבוע
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  התחייבויות סול� דירוג

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa"ובה מהאיכות הט, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . וכרוכות בסיכו" אשראי מינימלי ביותר

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa"מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה ,
  .וכרוכות בסיכו" אשראי נמו1 מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו" של הדרגה
  .ו1וכרוכות בסיכו" אשראי נמ, האמצעית

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

�  .מסוימי

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות , 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  ה" ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו" של קר" וריבית ,חדלות פרעו" או קרובות לכ1

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של "ה" בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .לפדיו" קר" או ריביתע� סיכויי� קלושי� , חדלות פרעו"

  

  

 �מציי" ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa � בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 � ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי

מציי" ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו" של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי" שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו" של קטגורית ' 3'ילו המשתנה וא; שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלו
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  2008") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע שמורות כל הזכויות ©

  

, לשנות, לצל�, אי" להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג" על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי" הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ1 זה
  .לשכפל או להציג מסמ1 זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2

  

מידרוג אינה בודקת . המפורט במסמ1 זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע 
מסר נעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל"(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופ" עצמאי את נכונותו

  .י החברה המדורגתעל ידצור1 קביעת הדירוג ה לל

  

או שינויי� /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
בגדר חוות דעת  �הנ על ידי מידרוג י�מתבצעה י�הדירוג. www.midroog.co.il: בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אי" לראות בדירוגי� . או מסמכי� מדורגי� אחרי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי" ה� מהווי� סובייקטיבית 
חברה כלשהי או להעיד  הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה" או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של

דירוגי . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר" או תשואת" של אגרות חובואי" להתייחס אליה� בגדר הב, על כ1
רי כגו" הסיכו" כי ער1 השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשע, מידרוג מתייחסי� במישרי" רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו" אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל . ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו"
כל משתמש במידע הכלול במסמ1 זה חייב , ובהתא�, החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ1 זה או על ידי מי מטעמו

. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ1 מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקללמוד ולבצע הערכה 
ע� הדי" או ע� כל , דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות

, ת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגמידרוג מצהירה בזא. עניי" מקצועי אחר
  .התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי" שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

  

יחד . במידרוג 51%שלה , )"ס'מודי": להל"( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ" שהמתודולוגיות של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, ע� זאת

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

  

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס$ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


