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 ממממ""""ליברטי פרופרטיס בעליברטי פרופרטיס בעליברטי פרופרטיס בעליברטי פרופרטיס בע

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופקאופקאופקאופק ISSUE        Baa2דירוג דירוג דירוג דירוג 

    ....והצבת אופק שליליוהצבת אופק שליליוהצבת אופק שליליוהצבת אופק שלילי    Baa2    - - - - לללל     A3של החברה מדירוג של החברה מדירוג של החברה מדירוג של החברה מדירוג     , , , , המפורטות להל�המפורטות להל�המפורטות להל�המפורטות להל�, , , , חחחח""""ות אגות אגות אגות אגמידרוג מודיעה על הורדת דירוג סדרמידרוג מודיעה על הורדת דירוג סדרמידרוג מודיעה על הורדת דירוג סדרמידרוג מודיעה על הורדת דירוג סדר

        :תתתתוווומונפקמונפקמונפקמונפקהההה    ותותותותדרדרדרדרססססרוט הרוט הרוט הרוט הלהל� פילהל� פילהל� פילהל� פי

        

        ::::כלהל�כלהל�כלהל�כלהל�, , , , הטעמי  העיקריי   להורדת הדירוג הינ הטעמי  העיקריי   להורדת הדירוג הינ הטעמי  העיקריי   להורדת הדירוג הינ הטעמי  העיקריי   להורדת הדירוג הינ 

של של של של     פיננסיתפיננסיתפיננסיתפיננסיתהההה    ההההגמישותגמישותגמישותגמישות; 2009200920092009הול# וגדל החל משנת הול# וגדל החל משנת הול# וגדל החל משנת הול# וגדל החל משנת פירעונות פירעונות פירעונות פירעונות עומס עומס עומס עומס     כאשרכאשרכאשרכאשרבנזילות החברה בנזילות החברה בנזילות החברה בנזילות החברה     יייימשמעותמשמעותמשמעותמשמעות    קיטו�קיטו�קיטו�קיטו� •

 לאחר תארי# המאז� – לאור היות מרבית נכסיה המשמעותיי  משועבדי לאור היות מרבית נכסיה המשמעותיי  משועבדי לאור היות מרבית נכסיה המשמעותיי  משועבדי לאור היות מרבית נכסיה המשמעותיי  משועבדי     ,,,,נמוכהנמוכהנמוכהנמוכהבינונית עד בינונית עד בינונית עד בינונית עד     החברה החברה החברה החברה 

 ביצעה החברה רכישות עצמיות,  2009והראשו� לשנת  2008ברבעו� הרביעי לשנת , )30.09.2008(

שרכישות אלו א* . +מיליו�  30העולה על תזרימית בהיק* תמורה , ח החברה"משמעותיות של סדרות אג

 ,מעותיהרי שהקיטו� בנזילות החברה הינו מש, ח"מהער# הנקוב של האגבאופ� ניכר נמוכי  נעשו במחירי  ה

מבר חילקה במהל# חודש דצ, יתר על כ� .ה החברה לשנתיי  הבאותבהתחשב בתחזית התזרי  שהציג

 .נזילות החברהאשר א* הוא גרע מ, +מיליו�  4החברה דיבידנד בהיק* של 

 2009-2010לשני  היק* התזרי  השנתי העומד לרשותה , 2בהתא  לתחזית תזרי  המזומני  של החברה

 באותהלשרת החברה אמורה , מנגד .)בממוצע לשנה+ מיליו�  37 -כ(, +מיליו�  74 -הינו כ ,יה המניבי מנכס

הוצאות מימו� ופירעו� , שוטפות של החברההוצאות הכוללות , +מיליו�  130 -בהיק* של כ, תקופה הוצאות

כסי  בהיק* שירות הפער התזרימי מסתמכת החברה על מימוש נ לצור# .ח והלוואות אחרות"קר� סדרות אג

נכו� לתחילת , +יליו� מ 40 - של כהעומדות על היק* , רשותהשב יתרות המזומני וניצול + מיליו�  30של 

  .  2009ינואר 

צר מזומני  באמצעות נטילת יצמצו  בהיק* הנזילות של החברה מטה את כובד המשקל ליכולת החברה לי

במסגרת הדירוג הראשוני התחייבה החברה לשמור על נכסי  מניבי  לא . הלוואות על נכסיה או מימוש 

, עבדי מרבית נכסיה המשמעותיי  של החברה משו, וג זהנכו� לדוח דיר .+מיליו�  70משועבדי  בהיק* של 

א* מתבטאת בתחזית החברה  ירידה בגמישות הפיננסיתה.  נמוכהבינונית עד לחברה גמישות פיננסית כ# ש

    .החברה תפעל לשעבד  -לופי� ילח ;שו חלק מנכסיה אשר אינ  משועבדי לפיה ימומ

                                                             
1
 .אחרי תארי# המאז�. נ.ח ע"מיליו� ש 51 - ח בהיק* של כ"החברה רכשה אג 

  
2
  .ל ידי החברהע 17.02.2009פורסמה ביו   

 30.09.2008ח ליו  "היק*  אג  סדרה
  1)+אלפי (

  ריבית נקובה  הצמדה  רעו� קר�ימועדי פ

        4.44.44.44.4%%%%        מדדמדדמדדמדד        2015201520152015----31313131/07/07/07/07/2009/2009/2009/2009 134,651134,651134,651134,651        ))))כולל הנפקה פרטיתכולל הנפקה פרטיתכולל הנפקה פרטיתכולל הנפקה פרטית((((    ''''אאאא

        4.64.64.64.6%%%%        מדדמדדמדדמדד        2012201220122012----31313131/07/07/07/07/20/20/20/2010101010        25,45125,45125,45125,451        ))))ניתנות להמרהניתנות להמרהניתנות להמרהניתנות להמרה((((    ''''בבבב
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המצביעה על נזילות הולכת וקטנה אל מול  ,זית התזרי תחו הקיטו� בהיק* המזומני כי , מידרוג סבורה

ח "דרות האגשל החברה וסאת רמת הסיכו�  להעלות יש בה  כדי, של החברה הגמישות הפיננסית הנמוכה

. 2010ח אמור להיפרע אחרי שנת "סדרות האגמ בכ# שחלק משמעותי  זאת א* בהתחשב ,שהונפקו על ידה

אשר  , +מיליו�  30 -י  בהיק* של ככי החברה תממש נכס ,ת ההנחהתח תחזית התזרי  הינה, יתר על כ�

    . 2010עד תו  שנת , +מיליו�  20 -תביא את החברה לידי גרעו� תזרימי של כ ,היה ולא תתקיי 

ור עומס ור עומס ור עומס ור עומס צצצצעלול ליעלול ליעלול ליעלול לי") ") ") ") דוראהדוראהדוראהדוראה: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((, , , , ממממ""""דוראה השקעות ופיתוח בעדוראה השקעות ופיתוח בעדוראה השקעות ופיתוח בעדוראה השקעות ופיתוח בע    ----שירות עומס חובותיה של  חברת הא שירות עומס חובותיה של  חברת הא שירות עומס חובותיה של  חברת הא שירות עומס חובותיה של  חברת הא  •

עומס התחייבויות   ,)בליברטי 80% - כבעלת שיעור אחזקה של ( דוראהל  –    רהרהרהרהתזרימי נוס* על החבתזרימי נוס* על החבתזרימי נוס* על החבתזרימי נוס* על החב

קר� בתוספת (ח "בגי� פירעו� סדרות האג+ מיליו�  110 -ס# של כ. 2009-2010שני  מהל# המשמעותי ב

חלק ממקורות דוראה לשירות החוב הינו . 3כולל ריבית, בגי� הלוואות לבנקי + מיליו�  154 -וס# של כ) ריבית

עומס תזרימי של חברת דוראה יש בו כדי ליצור  הצור# בשירות החוב. קבלת דיבידנדי  מחברות הקבוצה

המקורות  בתחזיות לגבי מימושחברת דוראה כתוצאה מאי עמידת  העלול להתממש ,הנוס* על החבר

 ונתה לחלקכי בכוהחברה לא ציינה , כי במסגרת תחזית התזרי  הנוכחית, יצוי� .הכספיי  שיעמדו לרשותה

  .דיבידנד לחברת דוראה

לגרו  להורדת הדירוג הינו  אחד הגורמי  אשר עלולכי , נקבעמסגרת הדירוג הראשוני בכי , בעני� זה יש לציי�

במהל# חודש .  בנטרול רווח משערו# נכסי , מהרווח הנקי 30%בס# העולה על  ,חלוקת דיבידנד שנתי

נתוני  כספיי  ליו   על בסיסהחלוקה בוצעה . +מיליו�  4דצמבר חילקה החברה דיבידנד בהיק* של 

 19,300תוכו ס# של הכולל ב, +אלפי  20,718 אשר הצביעו על רווח ראוי לחלוקה בס# של 30.09.2008

סי  ויש בכ# טע  נוס* הדיבידנד חולק אל מול רווחי  שנצברו משערו# נכ, בהתא  לכ#. משערו# נכסי 

 .בעת הדירוג הראשוני ושנקבע   להורדת דירוגבהתא  לגורמי ,להורדת הדירוג

אשר הינו נכס אשר הינו נכס אשר הינו נכס אשר הינו נכס ) ) ) ) הולנדהולנדהולנדהולנד((((    נכס בד� בושנכס בד� בושנכס בד� בושנכס בד� בושעל העל העל העל ההלוואה הלוואה הלוואה הלוואה ההההר ר ר ר וווומחזמחזמחזמחזתנאי תנאי תנאי תנאי הפיננסי העולמי עלול לפגוע בהפיננסי העולמי עלול לפגוע בהפיננסי העולמי עלול לפגוע בהפיננסי העולמי עלול לפגוע בהמשבר המשבר המשבר המשבר  •

בהיק* , )  (Non-Recourse אמורה החברה למחזר את ההלוואה 2010שנת  חציתבמ  -  משמעותי לחברהמשמעותי לחברהמשמעותי לחברהמשמעותי לחברה

+ מיליו�  4בהיק* העולה על  NOIנכס זה תור  לחברה . ד� בושהנכס ב בגי�הקיימת , מיליו� אירו 7 -של כ

לאור המשבר ). 15% - למעלה מ(השנתי של החברה  NOI -מהווה מרכיב משמעותי מתו# ס# הולשנה 

כתנאי למחזור , כתוצאה מכ#. ניתנות על ידי המוסדות הבנקאיי החלה הרעה בתנאי ההלוואות  ,הכלכלי

הו�  קעתהשוא* , נת�יש LTV -קיטו� בהיק* ה, תהעלאת ריבי ,בי� היתר ,לספוג עלולה החברה, ההלוואה

שכירותו מסתיימת תקופת אשר ,  )עיתו� הולנדי(מושכר במלואו לשוכר יחיד  נכסכי ה, יצויי�. עצמי נוס* בנכס

לרבות יכולת  ,מאפייני  נוספי  אלה מעלי  את רמת הסיכו� בנכס זהכי , מידרוג סבורה, 2012בתו  שנת 

כדי לגרוע  שמיטת הנכס על ידי החברה יהיה בה .א  בכלל, מחזור ההלוואה בתנאי  זהי  לאלו שניתנו

 .מההו� העצמי של החברה

                                                             
3
 .30.09.2008בהתא  לתחזית תזרי  המזומני  שפרסמה דוראה בדוחותיה הכספיי  ליו   
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        התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות התפתחות התוצאות הכספיות 

 -עומד על כ CAP - כ# שיחס החוב הפיננסי ל ,עלתה החברה באופ� משמעותי ברמת המינו* 30.09.2008נכו� ליו  

אשר כנגדו קיי   ,מיליו� אירו 10 -של כ בהיק* ,מהחוב הינו בשל נטילת הלוואה מתאגיד בנקאיכי חלק  ,יובהר. 74.4%

לאחר  ,CAP -כ# שיחס החוב הפיננסי ל, יש לנטרל פיקדו� זה אל מול החוב הפיננסי, אשר על כ�. ח משועבד"פיקדו� בש

יחד  .70% -שנקבע ל, עת הדירוג הראשוניאופק הדירוג שנקבע לחברה בחורג מיחס זה  . 71.8% - עומד על כ ,הניטרול

שביצעה  ,במחיר הנמו# משמעותית מערכ  הנקוב, ח"יחס זה אמור להשתפר לאור רכישה עצמית של אג, ע  זאת

חלוקת דיבידנד , להערכת מידרוג .יצור לחברה רווחי  וא* יקטי� את החוב הפיננסיאשר   ,החברה לאחר תארי# המאז�

שכ� החלוקה אינה נתמכת  ,יש בה מאפייני  שליליי , ככל שתתבצע, ח"ווחי רכישת האגנוספת על ידי ליברטי מר

  . י איתנות החברהבה כדי לגרו  להרעה ביחס בתזרי  שיצרה החברה וא* יש

ח "הרחבת סדרת אגבעיקרו בשל נובע ,  30.09.2007הגידול בחוב הפיננסי של החברה החל מיו  , בנוס* לאמור לעיל

, במסגרת הנפקה פרטית+ מיליו�  8 -מתוכו ס# של כ, +מיליו�  70 -בהיק* של כ 2008חברה בחודש יוני שביצעה ה  ,'א

   .י –בגי� רכישת זכויות משופרסל במתח  המבנה המסחרי בבת + מיליו�  42 -וכ� בשל נטילת חוב פיננסי בהיק* של כ

 נובעה ,מפעילותה מצביע על הפסד ,2008 של שנתהראשוני  שלושת הרבעוני  המסתיי  ב ,החברה ה של"דוח הרוו

 5.4% - בשיעור של כ 2008 עליית המדד מתחילת שנתהעלייה בהוצאות המימו� נובעת מ. בעיקר מנטל הוצאות המימו�

  .2008ח ונטילת הלוואות נוספות במהל# שנת "אגוכ� מהנפקת 

את הוצאות התפעול והמימו� של  נכסיה המניבי  של החברה מכסהתזרי  מהבכ# ש דירוג החברה מושפע לחיובדירוג החברה מושפע לחיובדירוג החברה מושפע לחיובדירוג החברה מושפע לחיוב

כ# ג   .מגוו� שוכרי  ובעליהמאופייני  ביציבות בדמי השכירות לאור# שני   ,בישראל � מניב"לחברה נכסי נדל. החברה

    . במהל# השני  הקרובותלחברה תזרי   מימוש  עשוי לתרו אשר , בניה מספר פרויקטי  בה  אושרו זכויותלחברה 

, יחד ע  זאת. 21 - עומד על כ, 30.09.2008על פי הדוחות הכספיי  ליו  , בגילו  שנתי FFO -יחס החוב הפיננסי ל

אשר  2008לאור נטילת הלוואות נוספות במהל# שנת  , 30מעבר ליחס של  ,צפויה עליה ביחס כיסוי זה, להערכת מידרוג

העלייה ביחס . ח על ידי החברה"לאחר רכישת האג ג , 2009במהל# שנת ות המימו� של החברה הוצאיובילו לעלייה ב

  .  א* תואמת את התזרי  החזוי של החברה הכיסוי

ה"ח רוו"נתונים עיקריים מדו  
) ₪אלפי (   

Q1-3 2008 Q1-3 2007 FY 2007 

 20,534 14,549 20,062 הכנסות מהשכרת וניהול מבנים

ן"הכנסות משערוך נדל  1,714 9,539 13,835 

 3,743 - 5,565 הכנסות ממכירת נכסים

כ הכנסות"סה  27,341 24,088 38,112 

כ הוצאות"סה  (9,467) (3,941) (9,337) 

כ"הנה: מתוכן    (2,927) (2,062) (2,930) 

 28,775 20,147 17,874 רווח תפעולי

נטו, הוצאות מימון  (24,300) (11,087) (10,050) 

 (642) (444) (804) מסים על הכנסה

שותפות  )הפסדי(חלק החברה ברווחי     (822) 153 (605) 

נקי) הפסד(רווח   (8,052) 8,769 46,253 
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 30.09.2007 31.12.2007 30.9.2008 )₪באלפי (נתונים פיננסיים עיקריים 

 
IFRS IFRS IFRS 

 56,210 27,303 80,860 מזומנים ושווי מזומנים

קדונות לזמן קצר משועבדיםיפ -  56,822 1,415 1,280 

תהשקעה בשותפו  38,904 40,212 16,847 

ן להשקעה"נדל   421,175 380,973 377,313 

שוטפות של הלוואות לזמן ארוךחלויות     73,494 11,603 11,209 

לזמן ארוךהלוואות     228,753 193,504 196,465 

 64,862 65,234 134,651 אגרות חוב

ניתנות להמרה במניותח "אג    25,451 22,591 22,169 

ח"יות בגין מרכיב ההמרה של אגהתחייבו  905 6,142 8,865 

יהון עצמ  156,955 175,203 171,288 

 492,466 491,052 631,314 סך מאזן

יחוב פיננס   463,254 299,074 303,570 

CAP 623,048 477,038 477,512 

לסך המאזןהון עצמי     24.9% 35.7% 34.8% 

 CAP 74.4% 62.7% 63.6% - חוב פיננסי ל

 CAP - ל משועבדחוב פיננסי בניטרול פיקדון 
 משועבדבניטרול פיקדון 

71.8% 62.6% 63.5% 

        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

יכולת החברה לממש  לרבות ,בתחזיותיה התזרימיות בהתייחס לעמידת החברה    ,בי� היתר, , , , אופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבע

וכ� לאור חשיפת החברה לצור# בשירות עומס התחייבויותיה של חברת  לצור# התמודדות ע  התחייבויותיה את נכסיה

בהתחשב באתגרי התקופה  ,תו# שמירה על הגמישות הפיננסית של החברה ,שימור רמת הנזילות .)דוראה(הא  

לרבות ביצוע  ,ההתפתחויות בחברה מידרוג תמשי# לעקוב אחר . עשוי לשפר את אופק הדירוג ,והצור# בשירות החוב

  . זור ההלוואות הקיימות של החברה ומימוש נכסיהחמ

        גורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוג

 ללא תמיכה תזרימית משמעותית מחברת ליברטי, בעומס חובותיה, דוראה –התמודדות חברת הא   •

  שיפור משמעותי באיתנות הפיננסית •

  שיפור משמעותי בגמישות הפיננסית ונזילות החברה •

        גוע בדירוגגוע בדירוגגוע בדירוגגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגורמי  אשר עלולי  לפגורמי  אשר עלולי  לפגורמי  אשר עלולי  לפ

 .אי עמידה בתחזית תזרי  החברה תו# קיטו� בנזילות החברה וגמישותה הפיננסית •

 איתנות הפיננסית של החברהמשמעותית בירידה  •

 חלוקת דיבידנדי  מרווחי  לא תזרימיי  אשר ישפיעו באופ� מהותי על נזילות החברה •

 רות חוב חברת דוראה על ידי החברה שיש בו כדי להשפיע על הצור# בשי ,שינוי לרעה במצב חברת דוראה •
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        גר* היסטוריית דירוגגר* היסטוריית דירוגגר* היסטוריית דירוגגר* היסטוריית דירוג

 

        אודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיקאודות המנפיק

במסגרת פעילות . � המניב"הינה חברה ציבורית העוסקת בפעילות שהינה בעיקר בתחו  הנדל ,מ"פרטיס בעליברטי פרו

סי  המניבי  השבחת הנכ, � מניבי "ברכישה והשכרה של נכסי נדל") הקבוצה("זו עוסקת החברה וחברות בנות שלה 

וכ� פיתוח זכויות במקרקעי� שבבעלות , ל"בניהול של נכסי  מניבי  בישראל ובחו, ל"שבבעלות החברה בישראל ובחו

לאחר הנפקתה  ,2000והפכה לחברה ציבורית ביולי  1994החברה התאגדה בישראל כחברה פרטית בסו* שנת . החברה

מקבוצת  ,")דוראה("מ "י  על ידי דוראה השקעות ופיתוח בעהשליטה בחברה נרכשה לפני כשנתי. בבורסה בתל אביב

בעל אחזקות נוס* בחברה . דורו� שגיב ושמואל אהרוני ,'יאיר רבינובי�, יעקב בר, משקיעי  שכללה את משפחת שורקה

לאחר שרכש (מ "בע) 1995(באמצעות חברת קומסק נכסי   10.0%-המחזיק בחברה בשיעור של כ, הינו ניסי  בראל

        .מוחזקת על ידי הציבור ,10%-בשיעור של כ, והיתרה, )2006זה בחברה מדוראה בחודש מר� חלק 

 ,דונ  40 -בהיק* של כ ,וכ� מתחמי קרקע בבולגריה, נכס מניב בד� בוש בהולנד, נכסי  מניבי  בישראל 11לחברה 

אשר הינה בעלת , )מיליו� אירו 8.7 - היק* השקעה כ(החברה השקיעה בקר� פתאל , כ�-כמו. לפרויקטי  למגורי  ומסחר

 .ומנהלת מספר מלונות במערב אירופה

.  
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        ::::רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי רשימת מונחי  פיננסיי  עיקריי 

  הוצאות ריבית
Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
  .תו# דוח תזרי  מזומני תזרימיות מ

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי  חד פעמיי /הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .הפחתות של נכסי  לא מוחשיי + רווח תפעולי 

  רווח תפעולי לפני פחת והפחתות

 EBITDA 

  .הפחתות של נכסי  לא מוחשיי + פחת+רווח תפעולי 

הפחתות ודמי , לי לפני פחתרווח תפעו
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי  לא מוחשיי  + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי 

  נכסי 

Assets 

  .ס# נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו#+ חוב לזמ� קצר
  .בגי� חכירה תפעוליתהתחייבויות + ארו#

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

  .השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�  -חוב פיננסי  

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

מסי  נדחי  לזמ� ) + כולל זכויות מיעוט(ס# ההו� העצמי במאז� + חוב
  .ארו# במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .במכונות ובנכסי  בלתי מוחשיי , רוטו בציודהשקעות ב

  *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

תזרי  מזומני  מפעילות לפני שינויי  בהו� חוזר ולפני שינויי  בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי 

 * תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO)  

עילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי  על תזרימי תזרי  מזומני  מפ
  .מזומני 

 * תזרי  מזומני  פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי  ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  *תזרי  מזומני  חופשי 

Free Cash Flow (FCF)  
 –השקעה הוניות  - (CFO)תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת 

  .די דיבידנ

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי  ותקבולי  של ריבית, IFRSיש לשי  לב כי בדוחות *  

  .תזרימי המזומני  השוטפי  ג  א  אינ  נרשמי  בתזרי  מפעילות שוטפת
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        סול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויותסול  דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , ל מידרוגעל פי שיפוטה ש, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכו� אשראי מינימלי

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכות בסיכו� אשראי נמו#וכר

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

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

        

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'ואילו המשתנה ; ע קטגורית הדירוגשהיא נמצאת באמצ
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRLIBERTY030309000M:   ח מספר"דו

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו  רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 6855002-03פקס  ,6844700-03טלפו� 

  

        ....2002002002009999") ") ") ") מידרוגמידרוגמידרוגמידרוג: ": ": ": "להל�להל�להל�להל�((((מ מ מ מ """"למידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בע    כל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורות    ©

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

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

  .על ידי החברה המדורגתצור# קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי  במידע המתקבל ו
 י הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי  בדירוגי  מופיעי  באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני  ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה  מהווי  בגדר חוות דעת סובייקטיבית   הנ על ידי מידרוג י המתבצע

דעת  אי� לראות בדירוגי  הנעשי  על ידי מידרוג כאישור לנתוני  או לחוות. או מסמכי  מדורגי  אחרי  של אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה  , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ#

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

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

כל משתמש במידע הכלול במסמ# זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל ,  ובהתא
דירוגיה של מידרוג אינ  מותאמי  . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ# מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי , ותלצרכיו של משקיע מסוי  ועל המשקיע להסתייע בייעו� מקצועי בקשר ע  השקע
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  של אגרות חוב או של מסמכי  מדורגי  אחרי  או שבקשר ע  הנפקת  . אחר

  .התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  לביצוע הדירוג תשלו  בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני  על ידי מידרוג, נעשה דירוג

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

למידרוג יש מדיניות ונהלי  , ס'יבו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מוד. ס'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

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

  

  


