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  מ"בע אשדר חברה לבניה

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג A2: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג            ISSUEדירוג דירוג דירוג דירוג 

  
  

, ")אשדר" או/ו "החברה: "להל�(מ "בע האשדר חברה לבנישל חברת ' אח "ת אגמידרוג מודיעה על הורדת דירוג סדר

  :ח הכלולה בפעולת דירוג זו"להל� פירוט סדרת האג. שליליאופק וקביעת  A2לדירוג  A1מדירוג 

  

נ ליו� נ ליו� נ ליו� נ ליו� ....עעעע        מועד הנפקהמועד הנפקהמועד הנפקהמועד הנפקה        עעעע""""מספר נימספר נימספר נימספר ני        חחחח""""סדרת אגסדרת אגסדרת אגסדרת אג
31.331.331.331.3....09090909    

        ) ) ) ) חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית 
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� """"יתרת אגיתרת אגיתרת אגיתרת אג הצמדההצמדההצמדההצמדה
                        09090909....3333....31313131    יו�  יו�  יו�  יו�  לללל

        ))))חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

שנות פירעו� שנות פירעו� שנות פירעו� שנות פירעו� 
        חחחח""""האגהאגהאגהאג

 2010-2020  297,391 מדד 4.85%  288,415  31/5/2007  1104330 'אח "אג

        

שיעורי רווחיות גולמית ; שחיקה ביחסי איתנות החברהמ    ,בי� היתר, נובעי�וקביעת האופק השלילי הורדת הדירוג 

�) FFO(פרמננטי תזרי� ; המהווה את תחו� פעילותה העיקרי ,מגורי�ביזו� בניה ל ,לרמת דירוגה ממוצעי� עד נמוכי

   .תהשוטפ שלילי מפעילותה

פיזור הפרויקטי� באזורי ; � למגורי�"ניסיו� רב השני� של החברה בתחו� פעילות ייזו� הנדלב נתמ. הדירוג החבר

הסיכו� בפרויקטי� בביצוע וא/ להקטנת  מי�התור ,שיעורי מכירות גבוהי� לעומת היק/ ההשקעה בפרויקטי�; ביקוש

מוניטי� החברה ;  המאפשרת לה את שירות החוב בטווח הבינוני ,נזילות טובה ;חוב הפיננסיהיציבות היק/ לשמירה על 

מאופיינת ברמת סיכו� ה ,� המניב"פעילות נוספת בתחו� הנדל; מוניטי�ת אשטרו� המוסיפה לה צהשתייכותה לקבוו

   .בהיקפי� נמוכי� ביחס לפעילות הייזו�א. , קבוע של תזרי� פרמננטינמוכה יותר ומקנה לה בסיס 

בהתא� לתחזיות החברה .  מידרוג מצפה כי יחסי איתנות החברה יישמרו לאור. זמ�, על מנת לשמור על רמת הדירוג

. השנה מידרוג תמשי. ותבח� מדדי� אלו במהל. ייתכ� ויראה שיפור בהיק/ הכנסות החברה ורמת הרווחיות הגולמית

  .   הקרובה

  

התפתחויות עיקריות
1
  

    לעומת התקופה המקבילהלעומת התקופה המקבילהלעומת התקופה המקבילהלעומת התקופה המקבילה    ,,,,2009200920092009בעיקר ברבעו� הראשו� לשנת בעיקר ברבעו� הראשו� לשנת בעיקר ברבעו� הראשו� לשנת בעיקר ברבעו� הראשו� לשנת     , , , , האחרוני�האחרוני�האחרוני�האחרוני�ברבעוני� ברבעוני� ברבעוני� ברבעוני� קיטו� מהותי במכירת דירות קיטו� מהותי במכירת דירות קיטו� מהותי במכירת דירות קיטו� מהותי במכירת דירות 

        אשתקדאשתקדאשתקדאשתקד

על פי נתוני משרד הבינוי . באה לידי ביטוי ג� בענ/ הבניה, 2009וראשית  2008ההאטה בפעילות הכלכלית במהל. 

על שיפור והתאוששות מסוימת לעומת  הצביעוחודשי� מר0 ואפריל  ,ע� זאת, האטה במכירת דירות נרשמה, 2והשיכו�

                                                             
1
 . 2008אוגוסט  מעקב מחודש הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מאז דוח ה 
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�/ בשלושת הרבעוני� הראשוני� נהפעילות עדי� נמוכה משמעותית מזו שאפיינה את העיש לציי� כי  .החודשי� הקודמי

במהל. , ההאטה בענ/. 2008של שנת 

השפיעה ג� על מכירות , התקופה

ל. הרבעו� הראשו� של במה. החברה

יחידות  75 -מכרה החברה כ, 2008שנת 

 11מכרה החברה , דיור ולש� השוואה

יחידות דיור ברבעו� האחרו� של שנת 

יחידות דיור ברבעו� הראשו�  16 -ו 2008

היק/ המכירות  .2009שנת של 

 �טנת מלאי עקב הקג�  נבעהמצומצ

בשיווק ובביצוע היו אשר  ,היחידות

   .ל"בתקופות הנ

 65 מכרה  החברה. ניכר שיפור מהותי במכירות החברה לעומת החודשי� הקודמי�במהל. הרבעו� השני של השנה  

  . בי� היתר בבנייני� חדשי� שהחברה החלה בשיווק� ברבעו� זה, יחידות דיור

        תהתהתהתהמספר מכירות של קרקעות ונכסי� אשר עשויי� לשפר את נזילומספר מכירות של קרקעות ונכסי� אשר עשויי� לשפר את נזילומספר מכירות של קרקעות ונכסי� אשר עשויי� לשפר את נזילומספר מכירות של קרקעות ונכסי� אשר עשויי� לשפר את נזילו        החברההחברההחברההחברה    הנסקרת ביצעה הנסקרת ביצעה הנסקרת ביצעה הנסקרת ביצעה במהל. התקופה במהל. התקופה במהל. התקופה במהל. התקופה 

בהתא� לאסטרטגיה העסקית עליה  ,החברה פועלת -בחיפהבחיפהבחיפהבחיפה    """"ייייאדאדאדאדרמת רמת רמת רמת """"רכישת זכויות מקרקעי� בשכונת רכישת זכויות מקרקעי� בשכונת רכישת זכויות מקרקעי� בשכונת רכישת זכויות מקרקעי� בשכונת תשלו� תמורת תשלו� תמורת תשלו� תמורת תשלו� תמורת 

 -שילמה החברה ס. של כ ,2009במהל. חודש מר0 , בהתא� לכ.. תמקדות בבניית שכונות גדולות בישראלבה ,הצהירה

. מזכויות המקרקעי� בשכונת רמת אדי בחיפה 50% לרכישת, 2008במסגרת הסכ� התקשרות מחודש אפריל 2 מיליו�  36

המקרקעי� מיועדי� לבניית קומפלקס . 2מיליו�  13 - העמידה החברה קו אשראי לשות/ בעסקה בהיק/ של כ, בנוס/

�ההכנסות ס. , להערכת החברה. יחידות דיור ושטחי� נלווי� נוספי� 300 -בהיק/ של כ, בנייני� למגורי� 3הכולל  ,מגורי

המהווה שיעור של  ,2מיליו�  39 - אשר יניבו רווח גולמי בהיק/ של כ ,2מיליו�  202 -ת מעסקה זו הינ� בהיק/ של כהצפויו

  .  19.2% - כ

בשטח  ,למכירת כל זכויותיה' התקשרה החברה ע� צד ג 2009ביולי  - בנתניהבנתניהבנתניהבנתניה" " " " אשדר וקאנטריאשדר וקאנטריאשדר וקאנטריאשדר וקאנטרי""""מכירת קרקע בפרויקט מכירת קרקע בפרויקט מכירת קרקע בפרויקט מכירת קרקע בפרויקט 

עומד , הרווח הצפוי לחברה ממכירה זו. 2מיליו�  34.2 -תמורת ס. של כ, יהיחידות דיור בנתנ 114דונ� לבניית  7 -של כ

  . 2009בספטמבר  30התמורה צפויה להתקבל עד ליו� . 2מיליו�  13 -על כ

את , מ"נווה גד חברה לפיתוח בע - יחד ע� שותפתה, מכרה החברה 2009בפברואר  -מכירת מגרש בגבעת שמואלמכירת מגרש בגבעת שמואלמכירת מגרש בגבעת שמואלמכירת מגרש בגבעת שמואל

תמורת . יחידות דיור 60בעלי זכויות להקמת , בגבעת שמואל" הגבעה הירוקה"זכויותיה� בשני מגרשי� בפרויקט 

 600 -כמכירה מקרקעי� אלו יצרו לחברה הפסדי� בהיק/ של  . 2מיליו�  9 -צפויה החברה לקבל ס. של כ המכירה

   .אשר הוכרו בדוחותיה השנתיי� של החברה 2אלפי 

במגרש  ,חתמה החברה על הסכ� למכירת מלוא יתרת זכויותיה 2009במאי  -ביאליקביאליקביאליקביאליקמכירת זכויות במקרקעי� בקרית מכירת זכויות במקרקעי� בקרית מכירת זכויות במקרקעי� בקרית מכירת זכויות במקרקעי� בקרית 

  . 2מיליו�  5 -תמורת כ', יחידות דיור בקרית ביאליק לצד ג 40הכולל זכויות לבניית בני� ובו 

                                                                                                                                                                               
2
 י משרד הבינוי והשיכו�"ע 2009שפורס� ביוני " 2009אפריל , התפתחות ענ/ הבניה ופעילות משרד הבינוי והשיכו�"דוח  י/ראה 
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בימי� אלו התקשרה החברה בהסכ� למכירת כל זכויותיה בפרויקט   - """"תל אביב הקטנהתל אביב הקטנהתל אביב הקטנהתל אביב הקטנה""""מכירת פרויקט דיור מוג� מכירת פרויקט דיור מוג� מכירת פרויקט דיור מוג� מכירת פרויקט דיור מוג� 

 הצפויהמכירה  .ונטילת התחייבויותיה כלפי הדיירי� 2מיליו�  39 -תמורת כ, בתל אביב, נווה שרתהדיור המוג� בשכונת 

�ח "שהוענקה לקופ ,אי מימוש זכות הסירוב הראשונהההסכ� מותנה ב. 2מיליו�  4 - בהיק/ של כ ,לחברה הפסד לגרו

  . נוספותיחידות  25- ובקבלת היתר להרחבת המבנה ב, המפעילה את הדיור המוג� מאוחדת

  תפתחות התוצאות הכספיות ה

הסתכמו  הכנסות החברה ברבעו� הראשו� של השנה    - - - - קיטו� בהכנסות החברה וירידה משמעותית ברווחיות הגולמיתקיטו� בהכנסות החברה וירידה משמעותית ברווחיות הגולמיתקיטו� בהכנסות החברה וירידה משמעותית ברווחיות הגולמיתקיטו� בהכנסות החברה וירידה משמעותית ברווחיות הגולמית

תנודתיות זו . 2008שנת לכל 2 מיליו�  199 - בתקופה המקבילה אשתקד וכ2 מיליו�  60 -לעומת כ ,2מיליו�  43 -בכ

זניח או  רווחיות החברה הושפעה ממכירת קרקעות ברווח .IFRS - הי בהכנסה לפ ההכרהנובעת בעיקרה מכללי 

צפי רווחיות הפרויקטי� אשר תוא� את  וואינענ/ . ממוצע הנמו ,הרווח הגולמי של החברה כי שיעור �ציייש ל. בהפסד

    .נחזתה בעת הדירוג הראשוני

 FY 2008 FY 2007 31.3.2008 31.3.2009  )ח"שאלפי (  ה"ח רוו"נתוני� עיקריי� מדו

  311,209  199,198  60,127  42,541  מקרקעי� ומת� שירותי�, דירותהכנסות ממכירת 

  23,176  23,107  5,862  5,983  הכנסות מדמי שכירות וניהול

  334,385  222,305  65,989  48,524        ס. הכנסותס. הכנסותס. הכנסותס. הכנסות

  263,827  175,770  52,743  40,382  הקרקעות והשירותי� שניתנו, עלות הדירות

�  8,461  8,672  2,127  1,814  עלות אחזקת המבני� המושכרי� וניהול

  272,288  184,442  54,870  42,196        סל עלויותסל עלויותסל עלויותסל עלויות

  62,097  37,863  11,119  6,328        רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי

 15.23% 11.76% 12.28% 5.08%        מקרקעי� ומת� שירותי�מקרקעי� ומת� שירותי�מקרקעי� ומת� שירותי�מקרקעי� ומת� שירותי�, , , , רווח גולמי ממכירת דירותרווח גולמי ממכירת דירותרווח גולמי ממכירת דירותרווח גולמי ממכירת דירות    %%%%

  9,240  2,988  3,360   -  � להשקעה"נדל עליית ער.

  15,128  15,968  5,456  2,053  הוצאות מכירה ושיווק

  14,515  15,121  3,283  3,147  הוצאות הנהלה וכלליות

  41,694  9,762  5,740  1,128 מפעולות רגילותמפעולות רגילותמפעולות רגילותמפעולות רגילות) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

  26,904  16,767  3,886  2,714 נטו, הוצאות מימו�

  14,790  7,005-  1,854  1,586-  אחר ממו�רווח ל

  77  370  5  65  אחרות) הוצאות(הכנסות 

  14,867  6,635-  1,859  1,521-  לפני מיסי� על הכנסה) הפסד(רווח 

  5,396  1,047-  154  370-  מיסי� על הכנסה

  9,471  5,588-  1,705  1,151-  לאחר מיסי�) הפסד(רווח 

  3,432  4,887  388  1,232  חברות כלולות חלק החברה בהפסדי

  6,039  10,475-  1,317  2,383-  רווח נקי
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כ. שחל , הקטינו את יתרותיה הנזילות של החברה ,רכישת קרקעות ופירעו� הלוואות –הרעה ביחסי איתנות החברה הרעה ביחסי איתנות החברה הרעה ביחסי איתנות החברה הרעה ביחסי איתנות החברה 

השתנה לרעה ועומד ליו�  א/ הוא CAP -חוב להיחס  .ואיל. 2007נטו מתו� שנת  CAP -גידול ביחס חוב נטו ל

אינו תוא� את רמת יחס ההו� העצמי לס. מאז� של החברה  .31.3.2008ליו�  63.7% -לעומת כ, 66.6% -על כ 31.3.2009

כתוצאה  ,ישתפרו יחסי איתנותה של החברה ,כי במהל. השנה הקרובה מידרוג מצפה. 23% - ה ועומד על כדירוג

 ותהתורמ ,2מיליו�  40 -בשווי כולל של כ ,קרקעות לא משועבדותציי� כי לחברה נ. מהכרת רווחי� מפרויקטי� שיסתיימו

  . מישותה הפיננסיתלג

   

  � 31.12.2007 31.12.2008 31.3.2008 31.3.2009  )ח"שאלפי (נתוני� פיננסיי� עיקריי

� 158,017 112,074 117,646 87,408 מזומני� ושווי מזומני

� 64,302 97,946 82,108 77,421  פיקדונות בתאגידי� בנקאיי

 433,452 412,712 388,221 439,908  מלאי בנייני� למכירה

 51,956 49,304 53,792 49,336 מלאי שטחי משרדי� ומסחר המיועדי� למכירה

 156,708 201,222 159,982 216,032  קרקעות לבניה

 236,425 236,466 238,935 236,466  � להשקעה"נדל

 167,108 142,693 135,502 149,085 נקאיי�אשראי מתאגידי� ב

 56,853 8,377 14,081 8,399  חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.

 258,546 377,754 246,207 344,402  מקדמות מלקוחות

� 39,673 102,772 98,569 129,340  הלוואות לזמ� ארו. מתאגידי� בנקאיי

 302,120 299,671 303,147 297,391  ח"אג

 323,848 308,370 325,315 306,574  � עצמיהו

 1,216,379 1,288,594 1,182,072 1,314,026 ס. מאז�
 

יחוב פיננס   584,215 550,299 553,513 565,754 

 407,737 441,439 432,653 496,807 חוב פיננסי נטו

CAP 877,300 864,374 848,929 878,704 

  FFO 8,121 שלילי שלילי שלילי 

EBITDA 1,208 5,823 9,826 42,566 

לס. המאז�הו� עצמי     23.3% 27.5% 23.9% 26.6% 

 CAP 66.6% 63.7% 65.2% 64.4% - חוב פיננסי ל

 56.6% 59.9% 57.9% 62.9%  נטו CAP - לנטו חוב פיננסי 

 38,582- 36,458 17,364 63,870-  מפעילות שוטפת) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 94,384- 61,982- 42,680- 5,968  מפעילות השקעה) שימשו(ו מזומני� נטו שנבע

 283,351 20,419- 15,055- 33,236  מפעילות מימו�) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

  

מרכישת קרקע בשכונת , בי� היתר, הנובע ,לחברה תזרי� מזומני� שלילי מפעילות שוטפת לרבעו� הראשו� של השנה

קיטו� יתרת  .כתוצאה מהאטה במכירות ,ומירידה במקדמות מלקוחות מעליה במלאי בנייני� למכירה, בחיפה" רמת אדי"

� -בהיק/ של כ ,הוביל לתזרי� חיובי בפעילות השקעה ,י�בשל הגדלת השימושי� בכספי הפרויקט ,הפיקדונות בבנקי

  .מפעילות מימו� חיוביזרי� מזומני� תהובילו ל, בשל נטילת הלוואות ,הגדלת חובה הפיננסי של החברה. 2מיליו�  6

  . � לייזו�"המאפייני� של חברת נדלמ� תנודתיות זו הינה אחד 
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כ.  ,אינ� מכסות את הוצאותיה הפרמננטיות השוטפות של החברה ,הכנסותיה הפרמננטיות השוטפות של החברה

 1.5 - בהיק/ של כ ,2009נת ברבעו� הראשו� של ששלילי מתמש.  FFO)( תפמפעילות שוטתזרי� פרמננטי שלחברה 

  . כולה 2008לשנת 2 מיליו�  13 -וכ2 מיליו� 

 מורכבה2 מיליו�  157  -כ עומד על , בשנה הקרובה ,היק/ החלויות השוטפות של החברה    - - - - החברההחברההחברההחברה    פריסת התחייבויותפריסת התחייבויותפריסת התחייבויותפריסת התחייבויות

� 165 -של כנות מזומני� ופיקדונציי� כי לחברה היק/ . התקדמות� ע�המשולמות , מהלוואות במסגרת ליווי פרויקטי

         .יתרת הלוואותיה של החברה פרוסות באופ� שווה ואינ� צפויות להוות קושי מימוני לחברה. 2מיליו� 

  

        

  אופק הדירוג  

 � ואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוג    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי

 שיפור משמעותי באיתנות הפיננסית •

 הוכחת השיפור ברווחיות הפרויקטי� על פני זמ� •

 הפיננסית והוכחת נגישות למקורות מימו� בשוק ההו�שיפור בגמישות  •

 �            עלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי

 פגיעה ביחסי האיתנות •

• � כתוצאה מרווחיות נמוכה בפרויקטי� ,קיטו� בתזרימי המזומני

 שיש בה כדי לפגוע באיתנות הפיננסית ובנזילותה ,חלוקת דיבידנדי� בהיק/ משמעותי •
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  היסטוריית דירוג

Baa1

A3

A2

A1

Baa2

 

  רהפרופיל החב

בענ/   פועלת בעצמה ובעזרת חברות בנות בשני תחומי� עיקריי�") החברה"או " אשדר("מ "אשדר חברה לבניה בע

, מ"והינה בבעלות קבוצת אשטרו� בע 1972החברה התאגדה בשנת . � מניב"ייזו� בנייה למגורי� ונדל: � בישראל"הנדל

   .ב"תעשיה וכיו, יזו�, בניה ,� לרבות ביצוע "חברה מהוותיקות באר0 העוסקת בתחו� הנדל

 �בשטח , מלו� ובית דיור לגיל הזהב, מבני משרדי�ביניה� , כסי� מניבי�נ 6כוללי� נכסי החברה  31.3.2009נכו� ליו

המקני� לחברה תזרי� , 2מיליו�  236 -ובשווי הוג� בהיק/ של כ 90% - בתפוסה של כ, ר"אלפי מ 52 -ל כשכולל 

 6 - הסתכמו לס. של כ, 2009ברבעו� הראשו� של שנת , החברה במאוחד מדמי שכירות הכנסות. הכנסות יציב יחסית

נציי� . בשל שיעורי התפוסה היציבי�, לשנה משווי הנכסי� 10% -בשיעור של כ ,המשק/ מחזור הכנסות קבוע, 2מיליו� 

 ,� הראשו� של השנהברבעו, אשר הניב לחברה, חתמה החברה על הסכ� למכירת פרויקט דיור מוג� ,כי בימי� אלו

  . 2אלפי  837 -הכנסות בהיק/ של כ

לפי  ,ד"יח 6,173 -בהיק/ של כ, בשלבי התכנו� והבניה השוני� ,לקבוצה פרויקטי� לבניה למגורי�, נכו� למועד הדוח

  . חלקה
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
�  .תזרימיות מתו. דוח תזרי� מזומני

  רווח תפעולי

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תפחת והפחתו רווח תפעולי לפני

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  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� ארו.+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

לזמ�  נדחי� מסי�+ ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס. ה+ חוב
  .ארו. במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

 * שוטפת תזרי" מזומני" מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
�  .מזומני

 * תזרי" מזומני" פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי" מזומני" חופשי

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

  

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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  ג התחייבויותסול" דירו

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

A  ויות המדורגות בדירוג התחייב A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו., האמצעית

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

        

 �מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, ת הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRASH110809000M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ. זה
  .לשכפל או להציג מסמ. זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי0, לשנות, צל�ל

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

  .על ידי החברה המדורגתצור. קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
על ידי  י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: ט של מידרוג שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנ/ו

או מסמכי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ מידרוג
�די מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על י. מדורגי� אחרי

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ.
יכוני אשראי ולא דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לס. או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער. השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� , לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי� על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא�, מסמ. זה או על ידי מי מטעמוהשקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול ב
אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר , ערב, במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

הסתייע דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע ל. לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו0 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג , ס'ת של מידרוג מבוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולוגיו. ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  

  

  

  

  

  

  


