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 מ"בע( 1988) מ.יוחננוף ובניו 

 יציבאופק דירוג:  A1.il מנפיק דירוג 

 יציבאופק דירוג:  A1.il דירוג סדרות 

לסדרת אג"ח    A1.il  וקובעת דירוג,  "יוחננוף" או "החברה"(להלן  )  בע"מ  (1988יוחננוף )  מ.ל  A1.ilמידרוג מותירה על כנו דירוג  
אופק  רכישת קרקעות.    , השקעות הוניות לרבותהפעילות השוטפת  ע.נ לטובתמ' ₪    450בסך של עד    החברהחדשה שתנפיק  

 הדירוג יציב.   

  לדירוג עיקריים שיקולים

במהלך  ח  מיליארד ש"  3.6-מכירות של כמחזור  החברה בעלת היקף פעילות בסדר גודל בינוני בענף קמעונאות המזון בישראל, עם  

  סניפים   36רשת חנויות רחבה המונה    לחברה  .בשוק קמעונאות המזון בישראל  6.7%-כ  ונתח שוק של  ארבעת הרבעונים האחרונים

סניפים. דירוג החברה מושפע לחיוב ממיצובה העסקי הבולט לטובה של רשת    40-להיאמד בכ  הצפוי  2023שנת וב , נכון למועד הדוח

,  מוכן  ומזון   הטריות  קטגוריות  על   דגש,  קנייה  נוחות,  ענק  חנויות  הכוללת,  מתחרות  לרשתות  יחסית   מבודלת  ערך מהצעת    יוחננוף, הנובע

מציגה פדיון למ"ר גבוה יחסית לענף וגידול נאה ובולט במכירות בחנויות זהות לאורך זמן,  החברה   וזאת בשילוב עם מחירי דיסקאונט.

מוגבלת  שופרה במהלך השנתיים האחרונות אך עודנה  אנו מציינים כי פריסת רשת יוחננוף    לשלילההמצביע על הצעת ערך גבוהה.  

   ביחס לשחקניות בענף. התחרותי פרמטר המעיב על מיצובה  ביחס למתחרותיה

  פוטנציאל   עם יחד  בענף  האגרסיבית התחרות. םלשלילה מחסמי כניסה נמוכי מושפע בענף קמעונאות המזון בישראל העסקי  הסיכון

ועמידה    סביבת ביקושים יציבהמצד    מה  במידת   ממותנים   אלו הפנימית.    הצמיחה , מכבידים על  לאורך זמן  המוגבל  הענפי   הצמיחה 

 באופן יחסי בפני מחזוריות כלכלית.  

לחברה רווחיות תפעולית גבוהה יחסית לענף, המושפעת לטובה מצמיחה גבוהה במכירות חנויות זהות ופדיון גבוה למ"ר. לכן, מידרוג  

נוכח עלייה  שהנו גבוה ביחס לענף,    4.5%-כ  הכנסות החברה מחנויות זהות תצמחנה בשיעור שנתי של   2022-2023מעריכה כי בשנים  

מידרוג מניחה כי הרווחיות התפעולית  .  , תרומת השיפוצים בסניפים הקיימים ותרומת זול סטוק3%-2%-בשיעור גידול האוכלוסיה של כ

 . (2020בשנת   8.1%-וכ  2021בשנת  7.8%-)לעומת כ 7.5%-7% של החברה תעמוד סביב 

שבוצעו בשנים האחרונות בקצב   ותכניות ההתרחבות של החברה כרוכים בהשקעות הוניות כבדות   יוחננוף  רשת של    השיווקי המיצוב  

בהקמה, קנייה ושיפוץ של סניפים וכן רכישת  אסטרטגיית ההשקעות מתמקדת  .  ותרמו לגידול המואץ בפריסת הרשת ובהכנסות  ,גובר 

- בדגש על השקעה מהותית בקרקע באור יהודה בהיקף של כ להגביר את קצב ההשקעות   בשנה הקרובה עתידה החברהמקרקעין.  

 הבינוני. -תרומה בטווח הקצר   יניבולא  מרבית ההשקעותלהערכת מידרוג, . (סיםי ₪ )כולל הוצאות פיתוח וממיליון  410

מיליון ₪ אשר תרמה לעיבוי הנזילות ולהגדלת הכרית ההונית.    350-של כעל סך  בשנה האחרונה בצעה החברה הנפקת הון מניות  

. בשנות התחזית  מיליון ₪  100-וזאת לאחר הכרזה על דיבידנד בהיקף של כ 37.6%-כ לעומד ע  31.03.2022-יחס ההון למאזן ליום ה

מ' ₪ לצורך מימון    450-, יחס אשר עודנו בולט לטובה ביחס לדירוג. עם גיוס חוב בסך של כ35%וון  ית ביחס לכאנו צופים שחיקה מסוימ

בשנת    3.2-, לעומת כ3.7-4.0-על כ  2022-2023צפוי לעמוד בשנים    EBITDA-תכנית ההשקעות, יחס הכיסוי חוב ברוטו מותאם ל

 .ולצמיחת החברה  אשר מיועדות אף הן להשקעותמ' ₪  416-מעותיות של כמשלחברה יתרות נזילות  31.03.2022. נכון ליום 2021

חלוקת רווחים שמרנית, ומינוף פיננסי מתון מאוד,  שמירה על יתרות נזילות משמעותיות, המדיניות הפיננסית של החברה מאופיינת ב 

   . תוך שהחברה מממנת את נכסיה בעיקר בהנפקות הון ובהתחייבויות לספקים

מעלה סיכון של פעילות ייזום,  האסטרטגיית ההשקעות של החברה  גילמה לשלילה את    מידרוגהשיקולים הנוספים לדירוג    במסגרת

תלות באיש מפתח שהנו מנכ"ל ובעלים    קיימתהערכתה כי בחברה  כן גילמה מידרוג לשלילה את  המאופיינת באי וודאות ומרתקת הון.  

י משפחה נוספים מחזיקים בהון המניות של החברה ומכהנים בתפקידי ניהול בכירים בחברה.  בנמספר  מר איתן יוחננוף. כן נציין כי   -

מנגד, מידרוג גילמה לחיוב בשיקולים הנוספים את גמישותה הפיננסית הגבוהה של החברה, הנסמכת בין השאר על החזקתה בנכסי  
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בספרי החברה    אשר ערכםווים נדל"ן להשקעה,  מהובמיעוטם  לפעילותה  בחלקם הארי  משמשים  ה  בבעלותהלא משועבדים  נדל"ן  

 ₪. מ'   442-הסתכם בכ 31.12.2021ליום 

 אופק הדירוג

תוך  תשמור על מעמדה העסקי בענף הקמעונאות  מידרוג בהתאם לתרחיש הבסיס כי החברה  הערכת  אופק הדירוג היציב נשען על  

    .  מתונה רמת מינוף על ו התפעולית יציבות ברווחיות שמירה על 

 גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג: 

 באמצעות גידול בנתח השוק ובפריסה הגיאוגרפית של החברה העסקי  יצובהשיפור במ •

 גידול בהיקף הפעילות ושמירה על רמת הרווחיות התפעולית  •

 : הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

  החברהבצמיחה הפנימית וברווחיות  מתמשכת   פגיעה •

 מעבר לתרחיש מידרוג    EBITDA-ביחס כיסוי חוב פיננסי מותאם ללאורך זמן שחיקה  •

   מעבר להערכותינו בחשיפה לפעילות ייזום נדל"ן עליה משמעותית   •

 * ₪ ' במ, עיקריים נתונים -( מאוחד( בע"מ )1988.יוחננוף ובניו )מ

 Q1 2022 Q1 2021 FY 2021 FY 2020 FY 2019  FY 2018 

 2,422 2,880 3,121 3,487 817 896 הכנסות 

 4.9% 5.5% 8.1% 7.8% 8.5% 7.3% רווח תפעולי שיעור 

 19 181 229 465 212 416 יתרות נזילות 

 23.1% 32.2% 30.4% 40.3% 30.5% 37.6% מאזן   / הון עצמי

 EBITDA   3.0 3.3 3.2 3.5 3.8 2.1-חוב פיננסי מותאם ל 

EBIT 11.2 2.4 4.1 4.2 4.2 4.1   להוצאות מימון 

 
"התאמות לדוחות הכספיים וחישוב מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג   החוב המותאם ויחסי הכיסוי בהתאמה להתחייבויות חכירה, בהתאם למתודולוגיה של מידרוג 2019החל משנת  *

 .  2020תאגידים", מאי 

 

  נתונים תפעוליים עיקריים:  -( בע"מ 1988.יוחננוף ובניו )מ

 Q1 2022 Q1 2021 FY 2021 FY 2020 FY 2019 FY 2018 

 25 26 28 35 31 36 מספר סניפים )סוף תקופה( 

 11.2% 8.5% 6.9% 2.5%- 1.1% 9.2%- צמיחה במכירת חנויות זהות  

 45,000 48,000 51,000 49,000 12,900 11,500 מכירות למ"ר, ₪ 

 מקור: דוחות כספיים של החברה   
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 רוט השיקולים העיקריים לדירוגפי

שנת נורמליזציה    2021שנת  ;  המסחר  בשטחי   הגידול  ובלימת   הרשתות   בין  סניפים   רכישות   בעקבותהתחרות בענף התמתנה    רמת 

   ליין -מגמות ארוכות טווח בראי גידול במכירות האון,  והתאוששות לקורונה

כבעל סיכון עסקי גבוה יחסית ליתר ענפי המשק ומהווה גורם המשפיע לשלילה   ידי מידרוג-ענף קמעונאות המזון בישראל מוערך על

על סיכון האשראי של החברה. הסיכון העסקי בענף נובע מחסמי כניסה נמוכים יחסית, והיכולת להרחיב את הרשתות בקלות יחסית,  

חה הענפי המוגבל מכביד על יכולת הצמיחה  לעיתים באמצעות תמיכה כספית מצד הספקים ובעלי הנכסים. לצד זאת, פוטנציאל הצמי

הפנימית של הרשתות ועל גמישות המחיר בענף. צמיחה פנימית שלילית ואף חלשה מהווה סיכון עסקי בענף קמעונאות המזון בשל  

ועט של  מבוזר יחסית בין מספר רב של שחקניות, אולם מספר מ  ענף מרכיב גבוה של עלויות קבועות לסניף וחוזי שכירות ארוכים. ה

(,  20%)   שופרסלרשתות גדולות בקנה מידה ארצי מחזיקות בנתח שוק משמעותי והן בעלות השפעה ניכרת על המגמות בענף: רשת 

לרשתות    נמכרו ביתן    יינות של    סניפיה חלק מ (. בשנים האחרונות התעצמה הריכוזיות בענף קמעונאות המזון לאחר ש15.6%)  לוי   רמי

בהמשך  למגמת התמתנות בתחרות הגבוהה בענף  נסולידציה לאחר קריסת חלק מהרשתות כאמור הביאו  מגמות קוגדולות ובינוניות.  

עם זאת התפתחויות בגזרת העיר מצד שחקניות מסוימות בענף, רכישת יינות  .  לימת הגידול בשטחי המסחר והגעה לרוויה ענפיתלב 

האחרונות    בשניםת אי וודאות בגזרת התחרות בטווח הבינוני.  מייצרו  SEVEN ELEVEN וצפי לכניסת  לקטרה מוצרי צריכה  ביתן ע"י א

, בשל  2020אופיין שוק המזון ביציבות מחירים יחסית, בעיקר לנוכח התמתנות מבצעי המכירות בשנתיים האחרונות וביתר שאת בשנת  

ספקיות המזון הגדולות, נמנעו מהעלאות מחירים גורפות, בסיוע תנאי סחר נוחים, ובצל תחרות גוברת    במקבילהביקושים הגבוהים.  

בעיקר    מתונות בשנה האחרונההתחזקות הרשתות. מגמה זו מצויה בשינוי ושוק המזון החל לראות העלאות מחירים  מצד ייבוא מזון ו

האספקה  נוכח   בשרשרת  והבעיות  בעולם  הגלם  חומרי  מחירי  מגמת  משפיעות  אשר  עליית  המשך  להערכתנו  המזון.  יצרניות  על 

בהמשך המגמה של חזרת הלקוחות לסניפים  גם סלקטיבית שתתמוך   התייקרות במחירי חומרי הגלם עשויה להוביל לעליית מחירים

 אשר האחרונות נהנו בשנת הקורונה מגידול ניכר במכירות נוכח מגבלות המגיפה. המוזלים על חשבון החנויות השכונתיות 

שוק זה בשנים  על    הטרנדים המשפיעיםבהתאם לקצב גידול האוכלוסייה. כמו כן,    2.5%-3.0%-לאורך זמן להערכתנו הענף צומח ב 

המשפיעים על  מהתפשטות נגיף הקורונה, קשיים לאורך שרשרת האספקה הגלובלית ומהמלחמה באוקראינה,  נובעים  האחרונות  

 .  והקונסולידציה בענףהמעבר לרכישות און ליין התייקרות של חומרי גלם, 

הכספי   המכר  רשם  צמיחה  של  שנים  לאחר 

ה של    FMCG  -בעולם  ₪    1.7ירידה  מיליארד 

מיליארד ₪( למול צמיחה    50.7-, )כ2021בשנת  

מיליארד    52.4)  2020מיליארד ₪ בשנת    4.5של  

המיוחסת לצריכה מוגברת בשנה זאת בשל   ₪(

הירידה האמורה הנה    1. התפשטות נגיף הקורונה

רקע   על  כך  עממותנת  המחירים  במדד  לייה 

שנת   בין  הכספי  שנ  2021שהשינוי  ה  למול 

  2020  שנת זאת לעומת    3.2%  -קודמת נאמד בכ

  . 9.2%  של  חריגה וחד פעמית  צמיחה  רשמהנ  בה

הנראה   ככל  נבעה  הקודמת  בשנה  הצמיחה 

בשל   והיגיינה  מזון  למוצרי  בביקושים  מהגידול 

על אף הירידה במכירות    .פרוץ מגפת הקורונה

וטרם    2019, ביחס לשנת  2020בהשוואה לשנת  

 . 6%-הקורונה, ניכרת צמיחה במכירות של כ

 * 2017-2021 בשנים בישראל FMCG-ה שוק כספי של   מכר 

 

 מקור: נתוני סטורנקסט על המכירות בשוק הקמעונאות המבורקד.    

 
 2021סיכום שנת  –מקור סטרונקסט  1
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 .  המוצרים הנמכרים ברשתות המזון הקמעונאיות וכניסת חלק לתחומים חדשיםצמיחה זו משתקפת בין השאר בהרחבת מגוון 

  2020הנו שהערוץ השכונתי מקטין את גודל הסל הממוצע לאחר שבשנת    2021  בשנת   הענף  את   שאפיינו   משמעותיות   מגמות  שתי 

עם תום הסגרים ניתן לראות חזרה להרגלי    2021שנת  כאשר ב הציג את הצמיחה הגבוהה ביותר על רקע מגבלות התנועה והסגרים. 

בלו ביטוי בשנת הקורונה כדוגמת  יהצריכה טרום הקורונה וכי הצרכנים חזרו לפקוד את החנויות אף המרוחקות. מנועי הצמיחה אשר ק

  בהתבססות גם  תלוי במידה רבה    ליין-און  במכירות  הגידול  המשך   ות בענף.  י מגמת הצריכה באון ליין עדיין נותרה חזקה ותורמת לשחקנ

  שמכירות,  שופרסל  רשת   ידי   על   ומובלת ,  התחזקה על רקע שנת הקורונה  זו  יכולת   כיום.  הרשתות  מצד   הערך   והצעת   העסקי  המודל

באתגרים תפעוליים ובהשקעות    כרוך   ורווחית   יציבה  ליין -פיתוח יכולת און  .2021בשנת  מסך מכירותיה    20.5%-כ  היוושלה    ליין -האון

 .  תנרחבו

  2021בשנת    פנימית שלילית  צמיחה  המאופיינת כאנומלית נוכח הקורונה. החברה הציגה    2020מהווה תיקון לשנת    2021שנת  

  תפעולית   רווחיות,  ערך  והצעת  בידול  בזכות  שחקניות בענף. לאורך השנים מציגה החברה צמיחה פנימית חזקהיתר הבדומה ל

   "ג מוגבליםג, ומנגד, היקף פעילות ופריסה לטובה בולטת

בישראלשחקנית  נה  ייוחננוף ה בינוני בענף קמעונאות המזון  גודל  ופריסתם.  בעלת היקף פעילות בסדר    . מבחינת מספר הסניפים 

הצעת הערך של הרשת מלווה בדגש  בשנתיים האחרונות שופרה פריסת הסניפים עם גידול של כעשרה סניפים במצבת הסניפים.  

על חוויית קניה ללקוח, בדרך של שטחי מכירה מרווחים, דוכני אוכל מוכן, בולטות של המחלקות הטריות וכן, שטחי חניה נרחבים.  

  השיווקית של החברה לבידול הרשת אל מול המתחרים הינה מחירים מוזלים   האסטרטגיהבדומה לרשתות הדיסקאונט האחרות,  

 .  ריבוי מבצעים והנחות על קניות כמותיותוכן בכל הסניפים,  זהה   ומחירון

כ  מיליארד   3.5-הסתכם בכ  2021מחזור המכירות של החברה בשנת   במונחי מכר כספי,    6.7%-ש"ח ושיקף לחברה נתח שוק של 

זה, בשטח    דוח   למועד בסמוך סניפים פעילים   36 (, מאידך. לחברה15.5%( ורמי לוי )20%( מחד, ולשופרסל )4.2%בהשוואה לויקטורי ) 

מ"ר,    4,500-ל  900-אלפי מ"ר. רשת יוחננוף מאופיינת בסניפים בעלי שטחי מכירה נטו נרחבים, הנעים בין כ  81-מסחר כולל של כ

ים ארציים  גודלה היחסי של החברה, ופריסתה הנמוכה במונח  .לפחות  "ר מ  2,000מהסניפים בעלי שטחי מכירה נטו של    66%-כאשר כ

לאירועים   שאת  ביתר  החברה  את  החושפת  ריכוזיות  מצד  שלילית  השפעה  בשל  למתחרותיה,  ביחס  בדירוג,  שלילי  גורם  מהווים 

אלף ש"ח בממוצע בשנים    49שליליים. מנגד, הצעת הערך של החברה תומכת בפדיונות גבוהים יחסית, עם היקף מכירות למ"ר של  

לענף  2019-2021 יחסית  הבולטים  העסקי  ,  למיצובה  תורמים להערכתנו  אלו  מאפיינים  יחסית.  טובה  תפעולית  ברווחיות  ותומכים 

הסניפים    4במונחי תרומה לרווח, אך ניכר שיפור בשנה האחרונה, כאשר  סניפים קלה    כן, קיימת ריכוזיות   כמוומהווים גורם חיובי בדירוג.  

,  חדשות  חנויות  לפתיחת  פועלת  החברה  . (2020בשנת    24%-)בהשוואה ל  2021בשנת  התפעולי    מסך הרווח   21%-המניבים ביותר היוו כ

 סניפים.  40-צפויה להחזיק ב  2023ובשנת 

מוצרי מותג פרטי,    לפתח החלה לאחרונה  . יוחננוף  27.6%-עם נתח שוק של כ  קטגוריה השופרסל מובילה את  בגזרת המותג הפרטי,  

. החברה פועלת להחדרת המותג הפרטי שלה  2021שווקם החל מהרבעון הרביעי של שנת לאשר החלה בתחומי הטואלטיקה והמזון 

בהשוואה לשחקניות אחרות בענף.    דומיננטי  לקוחות   מועדון  אין  לחברה  .לקטגוריות נוספות בהן היא סוברת כי קיימת תחרות מוגבלת

לחלק מהצרכנים והשפיעו על הטמעת הרגלי צריכה חדשים    ליין נתנו מענה-כיצד מכירות האון  השלכות מגיפת וירוס הקורונה הדגימו 

, אך במתכונת שאינה כוללת משלוחים  מכירות מקווןהחברה מפעילה ערוץ    החל ממשבר הקורונה,כששופרסל מובילת השוק בתחום.  

, זאת לעומת מתחרותיה שכבר ביססו את נוכחותן במגזר המסחר המקוון בשנים  מהסניפים  עצמי של הצרכן  לבית הצרכן, אלא באיסוף 

האון בתחום  העסקי  מיצובה  הצומח  -האחרונות.  השיעדיין  ליין  האסטרטגיה  עם  בהלימה  מצוי  אולם  מידרוג,  להערכת  וקית  וחלש 

החברה.   של  חכמות  החברה  הכוללת  עגלות  המפתחת  בחברה  השאר  בין  וצפויהכלמר מחזיקה  התחום פת ל  ולים  את  בשנים    ח 

 .  הקרובות דרך תוכנית השקעות ייעודית לכך 

  2020כאמור נוכח היעדר השפעה חיובית של סגרים למול שנת   2.5%-שלילית של כחנויות זהות רשמה החברה צמיחה  2021בשנת 

נוכח עיתוי חג  רשמה החברה צמיחת חנויות זהות שלילית  2022אשר אופיינה בתוצאות חזקות נוכח הקורונה. ברבעון הראשון לשנת  

 . 2021הפסח וההשפעות החיוביות של הקורונה על הסקטור ברבעון הראשון לשנת 
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פדיון למ"ר יישאר דומה לממוצע תלת  כי  ,  גבוהה  שאר ית  בענף  התחרות   רמת מביא בחשבון כי    2022לשנת  דרוג  ימהבסיס של    תרחיש 

בכוח המיקוח  עלייה  הגידול בסניפים תומך בהמשך    הקיימים יישמר דומה לזה של הסניפים    חדשים ה   סניפיםב   רווחיות השנתי, תמהיל  

. כן נציין כי הנבה מלאה של רשת זול סטוק אשר מאופיינת ברווחיות הגבוהה מזו  הפעילותהחברה מול הספקים עם הגידול במחזורי  

נוכח עלייה    4.5%בחנויות זהות של  של הסניפים תתמוך לאורך זמן ברווחיות של החברה. בהתאם לכך, אנו מניחים גידול במכירות  

גידול האוכלוסיה של כ זול סטוק, , תרומת השיפוצים בסניפים הק3%-2.5%-בשיעור  גולמי סביב    שיעור   יימים ותרומת    26.5%רווח 

של   לרכי  2019-2021בשנים    26%)בהמשך לממוצע  כובהמשך  הגולמית  לרווחיות  זול סטוק התורמת  רווחיות    שיעור ו  ( 0.5%-שת 

 .  (2020בשנת  8.1%-וכ 2021בשנת  7.8%-)לעומת כ 7.5%-7%סביב תפעולית  

 החברה   קרקעות בהיקפם מהותיים צפויה להעיב על הפרופיל הפיננסי של   רכישת גש על  תכנית ההשקעות הנרחבת של החברה בד

, רכישת סניפים ממתחרים  סניפים חדשים, הקמת  בשנים האחרונות החברה השקיעה סכומים משמעותיים בשיפוץ סניפים קיימים

  מ' ₪ ברכוש קבוע   580-החברה השקיעה במצטבר כ  2019-2021בשנים  .  (2020-2021בשנים    סניפים מיינות ביתן  6רכישת  למשל  )

ושיפורים במושכר  ומבנים  כ  2021בשנת  .  הכולל קרקעות  רכישת קרקע  מ'    300-לבדה החברה השקיעה  ₪ ברכוש קבוע, לרבות 

הקמת סניף  מיליון ₪ לצורך    34-לצורך הקמת סניף חדש; רכישת קרקע ביהוד בעלות של כ  מיליון ₪   70בפתח תקווה בעלות של  

 ₪. מיליון   45-בעלות של כ ( 50.1%)" זול סטוק"רכישת רשת ו( הקרקע כוללת גם מבנה המושכר לצד ג')חדש 

ל כוללת    2022יוני  נכון  סטוק  זול  הארץ   76רשת  ברחבי  ו  18)  סניפים  בבעלות  בזכיינות(   58-חנויות  מרשתות    חנויות  אחת  והיא 

. להערכת מידרוג,  למצוא מגוון של מוצרים לצריכה יומיומית למשפחה ולבית  ניתן בסניפי הרשת    פוד.- הגדולות בתחום הנון  הדיסקאונט

, כאשר בין שתי הרשתות תיווצר סינרגיה, ומוצריה  זוהי השקעה אסטרטגית מצידה של יוחננוף במטרה להרחיב את מכירות הרשת

בשנה האחרונה החברה פתחה סניף של זול סטוק בתוך סניף חוצות המפרץ של    , ולהיפך. של זול סטוק ישולבו בתוך סניפי יוחננוף

   ובשנה הקרובה החברה מתכננת לפתוח סניפי זול סטוק נוספים בתוך סניפי יוחננוף. יוחננוף,

פתחה החברה סניף חדש )בשכירות( באשדות    2022בפברואר    בשנים הבאות: צפויה להמשיך גם    יוחננוףאסטרטגיית ההשקעות של  

סניפים בשכירות: נווה זמר ברעננה, שכונת    3סניפים נוספים )  4  2023או תחילת שנת    2022יעקב, והיא צפויה לפתוח עד סוף שנת  

ולהרחבת  סניפים קיימים    ברנע באשקלון וקניון הדרים בנתניה; סניף אחד בבעלות: מישור אדומים(. בנוסף, החברה פועלת לשיפוץ

עד כה ניתן לומר כי ההשקעה הגבוהה של החברה ברכוש הקבוע בשנים האחרונות תורגמה לגידול    היקף העגלות החכמות בסניפים.

 המואץ בהכנסותיה ולצמיחה פנימית של מכירות הסניפים. 

מגדילות  מלבד ההשקעות בסניפים הקיימים ובפתיחת סניפים חדשים, החברה דיווחה בחודשים האחרונים על מספר עסקאות אשר  

על קרקע ביבנה בשותפות    אלף מ"ר )מסחר ומשרדים(   24-בשטח של כ  הקמת מרכז מסחרי   : לתחום ייזום הנדל"ןהחברה  את חשיפת  

זכיה במכרז של רמ"י לרכישת קרקע  ;  )כולל התאמות שוכרים(  מיליון ₪   95-פוי לעמוד על כצבבניה  נוף  נחלק יוח  -  2עם חברת מליסרון 

זכיה במכרז    - בהיקפים המהותיים ביותר  העסקה  ו;  3, מיליון ₪ )כולל היטלי פיתוח(  71-דונם בעלות של כ  10-באשדוד בשטח של כ

מיליון ₪    410-מסחר, תעסוקה ולוגיסטיקה בעלות של כדונם המיועדים ל  31.5-ישת קרקע באור יהודה, ששטחה הכולל הוא ככלר 

   .4( ומס רכישה מיליון ₪ היטלי פיתוח 110מיליון ₪ +  300)עלות הרכישה 

  91-אלף מ"ר למסחר, כ  12.5-כא' מ"ר בחלוקה הבאה:    180-כ, ניתן לבנות עליה  באור יהודה  ע"פ תכנית הבניה המאושרת בקרקע

לתעסוקה   מ"ר  וכאלף  )שירות(.   76-ולוגיסטיקה  קרקעיות  תת  בקומות  מ"ר  תיוותרנה    אלף  הנראה  ככל  הבניה  מזכויות  כמחצית 

התכנית    , אך טרם החלה בהליכי התכנון. לשימוש עצמי  החברה מתכננת להקים על הקרקע סניף חדש וכן מרלו"ג  - בשימוש עצמי  

  , ובפרט עסקת הקרקע באור יהודה, לל העסקאות אשר תוארו לעילכ  .  תמומן באמצעות המזומנים בקופת החברה וגיוס חוב פיננסי

  היקף ההשקעות הגבוה חושף את החברהכפי שצוין לעיל,    ענף הנדל"ן.לסיכון  מעבר לסיכון ענף קמעונאיות המזון    חושפות את החברה

להערכת מידרוג, יש    סיכוני ענף קמעונאות המזון.ל בעל מאפייני סיכון גבוהים יחסית    והינלהערכת מידרוג  יזמות הנדל"ן, אשר    לתחום
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בתכנית ההשקעות הרחבה של החברה משום העלאת סיכון האשראי של החברה בשל היקפה הנרחב, תשומת לב ניהולית הנדרשת  

ל אסטרטגיה למימוש חלק מהאחזקה בפרויקטים  גורם ממתן חשיפה זו הינו מערך איזונים ובלמים הכולעבורה וסיכון הוצאה לפועל. 

  השליטה   בעל   שלרקורד  -טרק( וכן  יבנהב   מליסרון   עם  עסקה משותפת ו  בעלי מרכיב נדל"ני שמעבר למרכולים )דוגמת סנטרו רחובות 

 .  בבעלותו פרטיות   חברות דרך "ן הנדל ייזום  בתחום

שליליים נוכח   מזומנים  תזרימי,  מאידך  .הנתמכת בשעורי רווחיות חזקים ביחס לשחקניות בענף  EBITDA-מחד, הגדלת בסיס ה

  תוכנית ההשקעות ילוו בגידול בחוב

מיליון   270-מיליון ₪ לשנה, לעומת כ  280-300-הרווח התפעולי צפוי לעמוד על כ, 2022-2023נים תרחיש הבסיס של מידרוג לש ע"פ 

נובע מגידול בהכנסות שנובע הן מפתיחת סניפים חדשים של יוחננוף,    2022-2023. הגידול בשנים  2020-ב   מיליון ₪  254-וכ  2021-₪ ב 

שיעורי    . (4.5%)שלהערכתנו ינועו סביב   והן מצמיחה פנימית של הסניפים הקיימים  2021הן מאיחוד של רשת זול סטוק החל מאפריל  

( והם בולטים לחיוב  7.8%-כ  -  2021-)ב   2022-2023בשנים    7.5%- 7%-הרווחיות התפעולית של החברה צפויים להערכתנו לעמוד על כ

סטוק ושיעור הוצאות    זול  מרכישת בעיקר נוכח פדיון למ"ר גבוה, רווחיות גולמית המושפעת לחיוב גם    ביחס למרבית החברות בענף

 .  ס לשאר השחקניות בענףווק נמוך ביח ימכירה וש

בשנה,    3.7-4.2-יחס הרווח התפעולי להוצאות הריבית )כולל הוצאות ריבית בגין חכירה( צפוי להערכתנו להישחק מעט ולעמוד על כ

   . השחיקה נובעת מהגידול הצפוי בהוצאות המימון כתוצאה מגיוס חוב פיננסי. 2021-ב  4.2-לעומת כ

מעריכים מ  אנו  התפעולי  הרווח  והפחתות  כי  פחת  על    (EBITDA) נוטרל    2021)בשנת    2022-2023בשנים    ₪מ'    440-480יעמוד 

הן מפתיחת    גידול בהכנסות שנובעמ  נובע  2022-2023בשנים  EBITDA -הגידול ב (.  מ' ₪  368-בכ  ₪2020 ובשנת  מ'    416-הסתכם בכ

מלא  ומאיחוד   2021והנבה מלאה בגין הסניפים שנרכשו בשנת  הקיימים  של הסניפיםהן מצמיחה פנימית  סניפים חדשים של יוחננוף, 

 רשת זול סטוק. של 

 .  2022-2023מיליון ₪ בשנים  315-350-)מקורות מפעילות( צפוי לעמוד על כ FFO-ע"פ תרחיש הבסיס, ה

של   הנזילות  בסך    כולל   מידרוגתרחיש  דיבידנד  ב   100חלוקת   ₪ השנה(    2022-מ'  באפריל  ב   60-וכ)הוכרז  פרעון  2023-מיליון   ,

  - )כ  2022מיליון ₪ בשנת    650-בהיקף של כ  ברכוש קבוע ונדל"ן  השקעות   ביצוע ,  מיליון ₪ בשנה  70-התחייבויות חכירה בהיקף של כ

החברה  לאחר השימושים הנ"ל,  להערכתנו,  .  2023בשנת  מיליון ₪    150-200-וכמיליון ₪ מתוך כך בגין רכישת הקרקע באור יהודה(    410

בנטרול    אשר ימומן מגיוס האג"ח ומיתרותיה הנזילות של החברה. 2022מיליון ₪ בשנת   473 -צפויה לייצר תזרים חופשי שלילי של כ

ותזרים חופשי חיובי בסך    2022-מיליון ₪ ב   65-שלילי בסך של כ  ( FCF)תזרים חופשי  ההשקעה בקרקע באור יהודה, החברה תייצר  

 ניכר מההשקעות כדוגמת הקרקע באור יהודה אינו צפוי להניב תזרים בטווח הבינוני.  מידרוג, חלק    להערכת  .2023-מיליון ₪ ב   54-של כ

 משמעותיים בהיקפים   לחברה יחסי איתנות המשליכים לחיוב על הפרופיל הפיננסי של החברה, וכן יתרות נזילות

התחייבויות  ₪ מ'   1,275-, מתוך כך כ₪מ'   1,290-של כ)כולל התחייבויות חכירה( מותאם   פיננסי חוב לחברה יתרת   31.3.2022-נכון ל

. נציין, כי התחייבויות החכירה מהוות מרכיב מהותי במאזן החברה בעיקר בשל משכם הארוך של חוזי החכירה של החברה.  חכירה

ף  עלול להשפיע לשלילה על היק  3%-נתן תחזיות אינפלציה של כיחלק מהתחייבויות החכירה של החברה צמודות למדד דבר אשר בה

החברה ממומנת גם בחוב לספקים, שהינו ההתחייבות המהותית במאזן החברה לאחר  פעילות  החוב והוצאות המימון הנגזרות מכך.  

יום. בשנה    70-80-ממוצע של כמיליון ₪, וימי הספקים עמדו בשנים האחרונות    575-על כ  31.3.2022-החוב לספקים עמד ב   החכירות.

יבוי הנזילות ולהגדלת הכרית ההונית. יחס ההון  מיליון ₪ אשר תרמה לע  350-של כעל סך  צעה החברה הנפקת הון מניות  יהאחרונה ב 

מיליון ₪ לפני תאריך הדו"ח )הדיבידנד    100-וזאת לאחר הכרזה על דיבידנד בהיקף של כ  37.6%-כב נאמד    31.03.2022-למאזן ליום ה

ובה ביחס לדירוג.  בולט לט, יחס אשר עודנו  35%. בשנות התחזית אנו צופים שחיקה מסוימת ביחס לכוון  (04/2022-חולק בפועל ב 

 מ' ₪.  250-כב שהסתכמו  שאינן מחייבות כן מסגרות אשראי פנויות ו  ₪ מ'  416-משמעותיות של כלחברה יתרות נזילות 
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גיוס חוב בסך של כ צפוי לעמוד בשנים    EBITDA- מותאם ל  ברוטו   חוב   הכיסוי   , יחס מ' ₪ לצורך מימון תכנית ההשקעות  450-עם 

כ  2022-2023 כ,  3.7-4.0-על  גיוס    .2021בשנת    3.2-לעומת  בעקבות  צפוי  ביחס  - בסיס הב   םמסוי  גידולהחוב האמור עם  הגידול 

EBITDA . 

 שיקולים נוספים לדירוג 

 תלות גבוהה באיש מפתח מעלה סיכון עסקי 

ובעלים   יוחננוף  - קיימת להערכתנו תלות באיש מפתח שהנו מנכ"ל  כן נציין כי מעבר לאיתן יוחננוף, מספר בני משפחה    . מר איתן 

 נוספים, מחזיקים בהון המניות של החברה ומכהנים בתפקידי ניהול בכירים בחברה.  

 סיכון סביבת הפעילות מעלה את ן "חשיפה לייזום נדל

חושף את החברה לתחום יזמות הנדל"ן, אשר  דגש על ההשקעה המהותית ברכישת הקרקע באור יהודה  ב היקף ההשקעות הגבוה   

ההשקעות הרחבה    להערכת מידרוג, יש בתכנית  סיכוני ענף קמעונאות המזון.לבעל מאפייני סיכון גבוהים יחסית    והינלהערכת מידרוג  

 של החברה משום העלאת סיכון האשראי של החברה בשל היקפה הנרחב, תשומת לב ניהולית הנדרשת עבורה וסיכון הוצאה לפועל.  

 גמישות פיננסית בולטת לטובה למול השחקניות בענף  

ניית סניפים עתידית( או מהווים  לחברה מספר נכסי מקרקעין בבעלות מלאה או חלקית המשמשים לפעילותה )מטה וסניפים קיימים, ב 

הבולט שבהם הנו ישפרו מודיעין בשטח כולל    הנכס  ₪.מ'    440-הסתכם בכ  31.12.2021  ליום  החברה  במאזן  שערכםלהשקעה,  נדל"ן  

על נכסי החברה רשום שעבוד    מ"ר.  6,700-בשטח כולל של כ  סנטרו  במרכז ,  רחובותבעיר    הינו נכס נוסף משמעותי    .מ"ר   5,000-של כ

אולםכללי  שוטף   הבנקים,  החברה  לטובת  נכסי  על  ספציפיים  שעבודים  קיימים  ולא  נכסי    להערכת   ,מאחר    המקרקעין מידרוג 

 (sell and lease back)לחברה יכולת לשעבד נכסים אלו או לבצע עסקאות במסגרת מכירה ושכירות מחדש  שבבעלותה מקנים  

  נכון  גבוה  במרווח   עומדת  היא  בהן  מממנים   בנקים  כלפי   פיננסיות   מידה   אמות  מספר   לחברהומשפרים בכך את גמישותה הפיננסית.  

ונותרה עם מסגרות פנויות שאינן מחייבות בסך   התחייבויותיה כלפי הבנקיםאת  נכון למועד דו"ח זה פרעה החברה. 31.12.2021 ליום

 ₪. מ'  250 - של כ

ESG 

גבוהה לסיכוני סביבה וחברה - אינם נושאים השפעה מהותית על דירוג החברה. להערכת מידרוג, לחברה חשיפה בינונית ESGשיקולי  

כאשר סיכון תלות איש מפתח    לסיכוני ממשל תאגידי   סוימתיחה חשיפה מגבוהה לסיכוני רגולציה וציות. מידרוג מנ-לצד חשיפה בינונית

 גולם כאמור בשיקולים הנוספים כמצוין לעיל. 
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 מטריצת הדירוג 

  מידרוג תחזית LTM – 31.03.2022 ליום   
 ניקוד מדידה    ניקוד [ 1] מדידה  פרמטרים קטגוריה

 ענפי  סיכון

יציבות סל המוצרים  
של הקמעונאי  

 והביקושים
  --- Aa.il   --- Aa.il 

 Baa.il   --- Baa.il ---   מאפיינים תחרותיים 

מעמד עסקי של  
 החברה 

   ilA. מיליארד ש"ח    3.6  גודל 
מיליארד   3.8-4.0

 ilA. ש"ח 

פריסת הרשת  
 A.il   --- .ilA ---   ומיצובה 

רמת רווחיות 
 A.il  7%-7.5% .ilA 7.5%  שיעור רווח תפעולי  הרווחיםויציבות 

 Aa.il  35%-38% Aa.il 37.6%  הון עצמי / מאזן  מינוף פיננסי 

 

 תזרים ויחסי כיסוי 

 

  'רווח תפעולי / הוצ
 X 4.1 A.il  X 24.-73. A.il  ריבית

 EBITDA     X 3.0    A.il   X3.7-4.0 A.ilחוב /  

גודל התזרים  
  התפעולי ויציבותו 

FFO :333    'מ ₪ 

FF0-CAPEX :53  
 ₪ מ' 

Aa.il  

FFO :315-350    'מ
₪ 

FF0-CAPEX :0  
 [2] ₪ מ'  100עד 

Aa.il 

 A.il   --- A.il ---   מדיניות פיננסית  מדיניות פיננסית 
 A1.il       נגזר  דירוג
 A1.il       בפועל   דירוג

ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ב[  1] יחס המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 
    ם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק.למנפיק בהתא

 בנטרול ההשקעה בקרקע באור יהודה [ 2]

 

 החברה אודות

הינה חברה ציבורית הרשומה למסחר    2019כחברה פרטית והחל מנובמבר    1988( בע"מ נוסדה והתאגדה בשנת  1988מ.יוחננוף ובניו )

 הינם   בחברה  השליטה  בעליעוסקת בשיווק ומסחר קמעונאי בתחום המזון ומוצרים נלווים בישראל.  בבורסה לני"ע בתל אביב. החברה  

המכהן כדירקטור    יוחננוף איתןמילדיו:   ושלושהמהון המניות של החברה    26.23%-ב   ומחזיק  רקטוריון הדי"ר  כיוהמכהן   יוחננוף   מרדכי 

( החברה  יוחננוף  16.06%ומנכ"ל  שרית  )למנכ  וכמשנה  כדירקטורית  המכהנת(,    בחברה  מועסקת  שאינה  יוחננוף  וחלי(  13.00%"ל 

(13.11%.)     

 היסטוריית דירוג
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 דוחות קשורים 

 בע"מ( 1988)  מ.יוחננוף ובניו

 2019דוח מתודולוגי, נובמבר   -דירוג חברות קמעונאות 

 2020 מאי – מרכזיים בדירוג תאגידים   פיננסיים  התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים

 2022דוח מתודולוגי, פברואר   -קווים מנחים לבחינת סיכונים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי במסגרת דירוגי אשראי 

 זיקות והחזקות  טבלת

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

 www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

 כללי מידע

 12.06.2022 תאריך דוח הדירוג: 

 10.06.2021 הדירוג: התאריך האחרון שבו בוצע עדכון  

 26.05.2020 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 בע"מ( 1988)  מ.יוחננוף ובניו שם יוזם הדירוג: 

 בע"מ( 1988)  מ.יוחננוף ובניו 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/RatedEntity/Company?lang=he&id=cc346b52-0893-4f7e-8187-62b62eaf69aa
https://midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=36
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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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות  הזכויות כל© 

יוצרים של מידרוג ,  להעתיק מסמך זה או בכל דרך אחרת לסרוק  אין.  הרוחני  הקניין  ודיני  יוצרים  זכויות  ידי  על  מוגן  והינו  מסמך זה לרבות פסקה זו כולל זכויות 
 הסכמה ללא, באופן שלם או חלקי, בכל צורה, אופן או בכל אמצעי, 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.  לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותו  וכל עוד מידרוגפרסומם    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  םלש דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

הינם לפי סולם מקומי וככאלה הם מהווים חוות דעת ביחס   הדירוגים שמנפיקה מידרוג.  זה  סיכון  של  יחסית  הערכה  ורק  אך  משקפת  אשראי  מידרוג ביחס לסיכון
לסיכון אשראי יחסי    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 ולהעל 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
 ויבצע את ההערכות שלו )בעצמו   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  הכדאיותבדבר    לכך(  המוסמכים מקצוע  אנשי  באמצעות  או/ו
 .אחר מקצועי  עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

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

לעשות שימוש בדירוגים של מידרוג או    פרטיויהיה זה בלתי אחראי ובלתי הולם למשקיע    פרטייםשקיעים  דירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימוש של מ
 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)  הסתמכה  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 בהיקףו 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  במפורש כמתודולוגיות, אינם מהוויםהאמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה  
 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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