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 מ"בעויקטורי רשת סופרמרקטים 

 יציבאופק דירוג:  A2.il מנפיק דירוג 

 יציבאופק דירוג:  A2.il הסדרדירוג 

  "החברה"(יקטורי" או  ו"להלן  )  רשת סופרמרקטים בע"מ   ויקטורי( שהנפיקה  ב'  הסדר)  חובה  תאגר  דירוג  את  כנו  על  מותירה  מידרוג

 . הדירוג יציב אופק  .A2.ilוקובעת דירוג מנפיק  A2.ilעל 

 :)*(מידרוגאגרות החוב במחזור המדורגות על ידי 

 מועד פירעון סופי  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 

 02/07/2026 יציב  A2.il 1161488 'ב 

 החברה פרעה את אג"ח סדרה א'.  31.08.2023ביום )*( 

 לדירוג עיקריים שיקולים

  המזון   קמעונאות   בענף  בינוני   -קטן    גודל   בסדר   פעילות  היקף  בעלת  שחקנית   נתמך בהיותה  ויקטוריאגרת החוב של    דירוג  •

  4.1%-נתח השוק של החברה נאמד בכ  2022על פי נתוני החברה, במהלך שנת    .ופריסתם  הסניפים  מספר   מבחינת   בישראל

  בשנים האחרונותהגדילה את מספר סניפי הרשת    החברה  (. 18%-( ולשופרסל )כ16%-כ(, רמי לוי ) 7.3%-בהשוואה ליוחננוף )כ

תחת תת  סניפים נפתחו    6-, כבשנתיים האחרונותהסניפים החדשים שנפתחו    עשרת . מתוך  30.6.2023-נכון לסניפים    68-כל

והגידול  גיאוגרפית של סניפי הרשת  הפריסה  מה דירוג החברה מושפע לחיוב    .אביב   תלהעיר    ברחבי  "סיטי"  הרשת העירונית

בענף    Heavy Discount-הביחס לביצועי    נמוך אלפי ₪ למ"ר,    35.3-של כ  פדיון   2022החברה הציגה בשנת    . בשטחי המסחר 

  6-וזאת על אף גידול של כ 2021מיליארד ₪, בדומה לשנת   2.3-של כ הכנסות  רשמה החברה  2022 בשנת  .)רמי לוי ויוחננוף(

ובדומה לסגמנט השלילי    2021  שנת   לעומת   2022שנת  ב   2.1%-כ  של(  SSSבחנויות זהות )  שליליתצמיחה  רישום    , עקב סניפים

התקופה    3.1%-כ  של  זהותהבחנויות    צמיחה  נרשמה,  2023  שנת   של  ראשונה  במחצית  בענף. אשתקד לעומת    המקבילה 

   חיובי(.   SSSהציגו ענף ב  החברות הגדולות בתקופה זו )

תחרות אגרסיבית בענף המתבטאת  ,  הסיכון העסקי בענף קמעונאות המזון בישראל מושפע לשלילה מחסמי כניסה נמוכים •

פוטנציאל הצמיחה הענפי המוגבל  באזורי תחרות, קניבליזציה בסניפים, כניסת רשתות מזון בינלאומיות חדשות לישראל, וכן  

  בהוצאות   וקיים צורך   מכבידים על הצמיחה הפנימית   . אלוגידול בעלויות התפעולו  לאורך זמן, העלאת המחירים ע"י ספקי המזון

צמיחה שלילית ואף חלשה מהווה סיכון עסקי   .בקיים ושיפורים חדשים  סניפים הקמת לשם  קבוע רכושב  גבוהות בגין השקעה

אלו ממותנים במידת מה מצד סביבת  לסניף וחוזי שכירות ארוכים.    ות בענף קמעונאות המזון בשל מרכיב גבוה של עלויות קבוע

ועמידה באופן יחסי בפני מחזוריות כלכלית יציבה    2.7%-בכצמח    )השוק המבורקד(  FMCG-ה  ענף  2022  בשנת.  ביקושים 

  לעומת,  (2.4%)  שלילי  היה  הריאלי  השינוי,  5.1%-כ  של  לצרכן   המחירים  במדד  משמעותית  עלייה  לאור   אך   , 2021  שנת  תלעומ

  ריאלית מיחה  צ   הציג  הענף,  2023במחצית הראשונה של שנת    .הקורונה  השפעת  עקב   2021  בשנת  4.3%ריאלי שלילי של    שיעור 

בכ  נומינלית   צמיחה   מניחה   מידרוג .  0.8%-כשל    חיובית בשנה, אשר עיקרה מוסברת    1.5%-2.5%-של הענף בשנים הבאות 

 בעליית מחירים. 

ביום • רווחיות תפעולית של כ  30.06.2023-ה  בארבעת הרבעונים שהסתיימו  מול    ,3.1%-הציגה החברה  שחיקה משמעותית 

עיקר  .  (4.4%-אנומלית של כרווחיות  ב מאופיינת  נה  ילהוציא שנת הקורונה שה)  2020-2022בשנים    3.9%-רווחיות ממוצעת של כ

כ רווחיות תפעולית של  ביטוי בחציון ראשון השנה עם  כ  2.8%-השחיקה מקבלת    בתקופה מקבילה אשתקד(.  3.4%-)למול 

שכר המינימום    העלאתלאור    העובדיםשכר  ב   עלייהה  עקב נובעת בין השאר מעלייה בהוצאות התפעול    , השחיקה ברווחיות

  החברהשל  השכירות   חוזי )  העלייה במדד המחירים לצרכן עקב בהוצאות השכירות  גידוללצד  , והקושי בגיוס עובדים לענף זה

 (.  למדד צמודים 
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סיטי". סניפים    ויקטורי"  השם   תחת  אביב   תל  במרכז"ר  מ  185-400-כ  של   בגדלים  סניפים   6  החברה  פתחה  האחרונות  וחצי  בשנה •

  פדיוןל ביחס    גבוהותשל שכר עובדים ושכירות    קבועותנוכח הוצאות    החברה  של  התפעולית   הרווחיות שיעור    על  העיבו  אלו

   .2023 שנת  של  הראשונה במחצית התפעולי ברווח  0.4%-כ של  לירידהסניפים אלו הובילו   ,החברה להערכת "ר.למ

  אשר בשילוב עם פתיחות סניפים מתוכננות  2%עד  מניח צמיחת חנויות זהות    2023-2024  לשנים   מידרוג הבסיס של    רחיש ת •

  .2024מיליארד ₪ בשנת    2.5-2.6-וכ  2023בשנת    ₪מיליארד    2.35-2.45  של  לטווח  החברההמכירות של    מחזור   את   תגדיל

העלייה  מידרוג מניחה כי    .25.4%-25.6%וינוע סביב    לשנתיים האחרונות  יישאר בדומה  רווח הגולמיה  שיעור   כי  המניח  מידרוג

תקבל ביטוי במלואה    2023בשנת  והוצאות השכירות בדומה למגמה שאפיינה את הרבעון השני    עובדים   בהוצאות הקבועות שכר 

יביאו להערכתנו את    . 2024משך בשנת  יות   2023בשנת     התחזית בשנות    2.5%-3.0%  של   לטווח   הרווח התפעולי שיעור  אלו 

  תחרות   המשך (  1)כדלקמן:    העיקריותעל ההנחות    תרחיש מידרוג מבוסס .  2019+    2021-2022בממוצע בשנים    3.5%-לעומת כ

  פתיחת   (3)  )סביבת ריביות ואינפלציה גבוהה(.  ( סביבת מאקרו המעיבה על פעילות החברות2)   .בענף קמעונאות המזון  עזה

- עלייה בהכנסות החברה של כ(  5)  . יציבים  שארו י י  הספקים  מול  הסחר   תנאי (  4).  2024שלושה סניפים נוספים במהלך שנת  

  .(לאורך שנות התחזית  SSSשיעור צמיחת חנויות זהות    הנחת  2.0%-עד כ)  2024בשנת    5.5%- 6.5%-וכ  2023בשנת    3.0%-4.0%

שכר  העלאת  נוכח    השכר הוצאות  עלייה ב (  7)  . לצרכן  המדד  לעליית   במקביל  בעת חידוש החוזים,  שכירות עולות  הוצאות   (6)

 . המינימום

 בכל אחת משנותמיליון ₪  215-230צפוי לנוע בטווח של  EBITDA)) והפחתות  פחת  מנוטרל התפעולי  הרווח מעריכים כי  אנו •

  להערכתנו לעמוד בטווח   יםצפוי   (FFO), ואילו המקורות מפעולות  2022  בשנת   ₪   מיליון   215-כ  לעומת   , 2023-2024  התחזית 

  צרכי   כולל  מידרוג   של  הנזילות  תרחיש .  2022  בשנת   ₪  מיליון   170-כ  לעומת   התחזית  בשנות  לשנה₪  מיליון    170-190של  

  בשנה ₪  מיליון  95-105-כ  של בהיקף  חכירה  התחייבויות פירעון הכוללים  יליון ₪ מ  135-155-כבסך כולל של  הוניות  השקעות

  מיליון ₪  40-50-והקמת סניפים חדשים בהיקף של כ  , תחזוקה שוטפת הקיימים  בסניפים  שיפורים  בגין  קבוע  ברכוש   והשקעות 

מיליון ₪ בכל אחת משנות    15-דיבידנדים בסך של כתחלק  החברה  בהתאם למדיניות הדיבידנד של החברה,  להערכתנו    בשנה.

, אנו צופים כי התזרים החופשי  לאור אלו.  (2021-2022מיליון ₪ בכל אחת מהשנים    12-כהחברה חילקה  )  2023-2024התחזית  

(FCF בתרחיש הבסיס של מידרוג עתיד לעמוד ) מיליון ₪ 25-35-בטווח של כבשנות התחזית .  

רווח תפעולי להוצאות מימון נטו צפוי להישחק מעט נוכח צפי לרווח תפעולי נמוך יותר בשנות התחזית  ה  יחס  כי  מעריכה  מידרוג  •

  פיננסיה  חוב ה  יחס  כי  מעריכה  מידרוג.  (2020-2022בממוצע השנים    3.2-וכ  30.6.2023-ב   2.5-)כ  2.0-2.5ולעמוד בטווח של  

היקף ההון    .(2022-2020בממוצע בשנים    5.2-וכ  30.6.2023-ב   5.3-כ)  05.-.45  בטווח של   לנועצפוי    EBITDA-ל  1ברוטו המותאם  

ב   383-העצמי עמד על כ . בשנות התחזית אנו  19.6%-עמד על כ  30.6.2023-יחס ההון למאזן של ליום ה  . 30.6.2023-מ' ₪ 

 .  19.5%-20.5%צופים שיחס זה ינוע בטווח של 

  רעון י, לעומת פ30.06.2023-נכון לתיק ניירות ערך( יליון ₪ מ 30-כ כך   )מתוך ₪ מיליון   128-כ  בהיקף של יתרות נזילותלחברה  •

בשנה    ( 2023)לרבות אג"ח סדרה א' שנפרעה באוגוסט    מיליון ₪   32-של כשל חלויות שוטפות בסך    30.6.2023-נכון ל  אג"ח 

 מיליון ₪ בשנה העוקבת.  17-הקרובה וכ

איש מפתח מר אייל הרביד שהינו  תלות ב כוני ממשל תאגידי בחברה לאור  לסי  כי החברה חשופה במידה מסוימת  מידרוג מניחה •

 . סיכון זה גולם בשיקולים הנוספים.ומנכ"ל החברההעיקרי בעל המניות 

 

 

 

 
 .חכירה התחייבויות כולל פיננסי חוב 1
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 הדירוג אופק

בהתאם לתרחיש    המזון  קמעונאות   בשוק  הנוכחי  העסקי  מעמדה  על   תשמור כי החברה  הדירוג היציב משקף את הערכת מידרוג    אופק 

 . התפעוליות בתוצאותיה יחסיתיציבות  תציגוהבסיס  

 : הדירוג להעלאת להוביל יכולים אשר גורמים

 שיפור לאורך זמן ביחסי הכיסוי וברווחיות  •

 : הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 מידרוג הבסיס של החברה מעבר לתרחיש  רווחיות שיעורי פגיעה ב  •

 מידרוג  הבסיס של  עבר לתרחישלהוצאות מימון מ ירווח תפעולשחיקה לאורך זמן ביחס  •

 

   : עיקריים נתונים -( מאוחד)  מ "בע  סופרמרקטים  רשת  ויקטורי

  2019. בהתאם למתודולוגיה של מידרוג, החוב הפיננסי המותאם החל משנת  IFRS16החברה מיישמת בדוחותיה הכספיים את תקן    01.01.2019מיום    החל[   1]
בהתאם לדוחות   בגין התחייבויות חכירהמימון להוצאות המימון כוללות הוצאות  EBITהוצאות המימון ששימשו ביחס  ,. כמו כןכולל תוספת התחייבויות בגין חכירות

 נטי. ווהרלהחתך  במועדהחודשים שמסתיימים  12יחסי הכיסוי מחושבים על פי נתוני  הכספיים של החברה.

 

 :  *עיקריים  תפעוליים נתונים -"מ  בע  סופרמרקטים  רשת  ויקטורי

 כספיים לציבור דוחות מקור: * 

 ** בגילום שנתי

 

 

 

 

 

 

 

 H1 2023 H1 2022 FY 2022 FY 2021 FY 2020 FY 2019 
 1,747 2,377 2,312 2,315 1,134 1,204 ( ₪)מיליוני    הכנסות

 3.1% 4.4% 3.9% 3.4% 3.5% 2.8%   תפעולי רווח שיעור

 17.5% 16.8% 18.5% 19.0% 18.2% 19.6% מאזן /עצמי הון

 EBITDA [1 ] x5.3 x5.6 x5.4 x5.3 x5.0 x6.1- ל מותאם   ברוטו פיננסי חוב

 LTM[1] x2.5 x2.6 x2.4 x3.7 x3.4 x2.8 -  נטוהוצאות מימון  רווח תפעולי ל 

 H1 2023 H1 2022 FY 2022 FY 2021 FY 2020 FY 2019 
 56 59 59 65 63 68 מספר סניפים )סוף תקופה( 

 -0.3% 13.5% -2.8% -2.1% -5.2% 3.1% צמיחה במכירות חנויות זהות

 32,300 36,200 35,100 35,300 **   34,800 **   35,200 מכירות למ"ר, ₪ 
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 לדירוג  העיקריים השיקולים פירוט

  לצרכן   המחירים   מדד   עליית   עקב   ריאלית  שלילית   צמיחה  ומנגדהכנסות ענף המזון עקב עליות מחירי המוצרים,    בהיקף   מתון   גידול

 ;  2023 1חיובי בענף במחצית  SSS; 2022בשנת 

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

  הצורך בהשקעות חוזרות ונשנות ברכוש קבוע,   על סיכון האשראי של החברה. הסיכון העסקי בענף נובע מחסמי כניסה נמוכים יחסית,

ובעלי הנכסים. לצד זאת, פוטנציאל  יכולת להרחיב את הרשתות בקלות יחסית, לעיתים באמצעות תמיכה כספית מצד הספקים  מו

ואף   פנימית שלילית  גמישות המחיר בענף. צמיחה  ועל  יכולת הצמיחה הפנימית של הרשתות  הצמיחה הענפי המוגבל מכביד על 

  חוזי שכירות ארוכים עלויות שכר  ,  של עלויות קבועות לסניף  יםגבוה  יםחלשה מהווה סיכון עסקי בענף קמעונאות המזון בשל מרכיב 

 .העלאות מחירי השכירות מצד המשכירים בעת חידושי החוזיםונתונים ל חלקם צמודים למדד המחירים, שב 

מבוזר יחסית בין מספר רב של שחקניות, אולם מספר מועט של רשתות גדולות בקנה מידה ארצי מחזיקות בנתח שוק משמעותי    ענףה

האחרונות התעצמה הריכוזיות בענף קמעונאות    (. בשנים16%)  לוי  רמיו  ( 18%)   שופרסל   -  והן בעלות השפעה ניכרת על המגמות בענף 

, בין  גבוההלהערכתנו, התחרות בענף תמשיך להיות    לרשתות גדולות ובינוניות.  נמכרוביתן    יינותשל    סניפיהחלק משהמזון לאחר  

  , 2023במאי    קארפור ן למותג  יינות בית   ממותגסניפים    65  שהסבה  לארץ  בעקבות כניסת רשת קארפור   ,בחנויות השכונתיותהיתר  

 . נוספות קמעונאיות בינלאומיות ע"י רשתות  בישראל ה לענף הקמעונאותובחינת כניס

אופיין שוק המזון ביציבות מחירים יחסית, בעיקר לנוכח התמתנות מבצעי המכירות בשנתיים האחרונות וביתר שאת    2022  שנת  עד

  מחירי  את  פעימות  במספר העלו    המזון ספקי    כאשר  2023בשנת    התהפכה, בשל הביקושים הגבוהים. מגמה זו  2020  הקורונה  בשנת

והיחלשות השקל אל  התייקרות עלויות המימון  , בעולם הגלם חומרי מחירי  עליית בעיות בשרשרת האספקה העולמית, בשל  המוצרים

המקובלים. הסחר  מטבעות  מהמוצרים   מול  חלק  מחירי  את  העלו  המזון  קמעונאיות  גם  כך  מגמת    ,להערכתנו.  בעקבות  המשך 

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

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

  2022-2021בשנים  כאשר    3.6%2-בכבהיקף המכר הכספי  בממוצע    צמח ו  קמעונאות המזון חווה תנודתיות   ענף   בשנים האחרונות

- ינואר   בחודשים  .וירידה במכר הכספי לעומת תקופת הקורונה  מדד המחירים  עליית  הייתה שלילית לאור   ענףההצמיחה הריאלית של  

כי הענף  אנו מניחים    .3לעומת התקופה המקבילה אשתקד   0.7%של    ובית יח  צמיחה ריאלית   FMCG-ה  בענף   נרשמה  2023  וסט אוג

אך  ,  בשנה(  2%-)כ  לשנים קודמות  דומה  היקצב גידול האוכלוסי, בין היתר לאור עליית מחירים.  הכספי  המכר   בהיקף   ימשיך לצמוח 

גורמים  ו גורמ  יחד עם סביבת מאקרו מאתגרת  עליית המחירים בענף כן,  הצמיחה  המקזזים את קצב ת לצמצום סל הקניות,  . כמו 

  הקורונה, קשיים לאורך שרשרת האספקה הגלובלית   ועל קצב צמיחתו הם משבר   זה בשנים האחרונות   ענףעל    אשר השפיעו  הטרנדים

ציין כי בעתות של  נ  .בענף  והקונסולידציהלרכישות און ליין    המעבר של חומרי גלם,    התייקרותעל    המשפיעיםהמלחמה באוקראינה  ו

 בעיקר גם נוכח קיטון בסל הצריכה של משקי הבית.  , הימקצב גידול האוכלוסינמוכה הענף עלול להראות צמיחה  במשקאתגרים 

 

 

 

 

 

 
 . סטורנקסט, 2022שנת  נתוני סיכום לפי 2
 , סטורנקסט. 2023לפי נתוני סיכום אוגוסט 3

https://www.storenext.co.il/wp-content/uploads/2023/02/%D7%9E%D7%A6%D7%92%D7%AA-%D7%A1%D7%99%D7%9B%D7%95%D7%9D-%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2022-1.pdf
https://www.storenext.co.il/wp-content/uploads/2023/09/%D7%9E%D7%A6%D7%92%D7%AA-%D7%A1%D7%99%D7%9B%D7%95%D7%9D-%D7%97%D7%95%D7%93%D7%A9-%D7%90%D7%95%D7%92%D7%95%D7%A1%D7%98-%D7%9E%D7%9E%D7%95%D7%9B%D7%A0%D7%AA.pdf
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 2022-2018בישראל בשנים  FMCG-מכר כספי של שוק ה – 1 תרשים

 

 על המכירות בשוק הקמעונאות המבורקד.  מקור: נתוני סטורנקסט  

ות בענף.  ישחקנה  למיצוב   בלו ביטוי בשנת הקורונה כדוגמת מגמת הצריכה באון ליין עדיין נותרה חזקה ותורמת יק  מנועי הצמיחה אשר 

הינה    שופרסל   רשת .  הרשתות  מצד   הערך   והצעת  העסקי  המודל  בהתבססות גם  תלוי במידה רבה    ליין -און  במכירות   הגידול  המשך 

-אחריה ניצבת רמי לוי עם כו   2022בשנת  מסך מכירותיה   19.4%-כ היוושלה   ליין -האון  מכירותהחזקה ביותר בתחום האונליין כאשר  

  רבים מזון ספקי  כאשר  הנוכחית  בעת , כן  כמו . תבאתגרים תפעוליים ובהשקעות נרחבו כרוך  ורווחית  יציבה  ליין -פיתוח יכולת און.  11%

  חלק ,  הגדולות  הרשתות   שבבעלות  השונות   בקטגוריות   הפרטיים   המותגים   של  המכירות   במחזור   גידול  חל ,  המוצרים  מחירי  את  העלו

עמד במחצית הראשונה של שנת    FMCG-ה  ממכר   הפרטיים  המותגים  נתח .  הפרטיים  במותגים   מחיר   להעלאות  גם   מיוחס   מהגידול 

  לעומת  51%  על  ועמד  2022  בשנת   ירד  הגדולות  המזון  ספקיות  עשרת  של  חלקןמכירות השוק המבורקד.    מסך  7.2%-כ  על  2023

   . אשתקד המקבילה התקופה לעומת 49.7% על  עמד זה  נתון  2023 שנת של הראשונה  במחצית  ואילו , 2021 בשנת  52.8%

שלילית במכירות חנויות  צמיחה  למרות פתיחת סניפים חדשים אשר תרומתם קוזזה עקב    2022בשנת    החברהיציבות בהכנסות  

 2023 1במחצית  3.1%חיובי של  SSSזהות; 

גודל  שחקנית  נה  יה"ויקטורי"    רשת בסדר  היקף פעילות  בישראל    -קטן  בעלת  בענף קמעונאות המזון  כבינוני  סניפים    68-ובעלת 

  סניפים בפורמט "סיטי"   . מתוך סניפים אלו, שישהסניפים  22-ב הסניפים    מצבת החברה את  הגדילה    2017משנת  בפריסה ארצית.  

  3-4-עתידה לפתוח כהחברה    ובהתאם לאסטרטגית החברה.  2022  2מאז רבעון  מ"ר    185-400ת"א בגדלים הנעים בין  עיר  ב   נפתחו

מיליארד ₪ בדומה להכנסות בשנת    2.3-עמדו על כ  2022הכנסות החברה בשנת    בפורמט "הרגיל".  2024סניפים נוספים עד סוף שנת  

 . 4.1%-נאמד בכשל החברה שוק  הנתח , 2022בשנת  מיליארד.  1.2-הסתכמו לכ 2023ובמחצית הראשונה בשנת   2021

.  2021בשנת    2.8%-כלצמיחה שלילית של  המשך  ב   2.1%-של כ  בשיעור   (SSS)  ות הנרשמה צמיחה שלילית בחנויות ז  2022בשנת  

.  2.  הקורונה  פעות עדיין חזקות למדי עקב הש   היו   2021  בשנת   המכירות .  1:  עיקריים  גורמים   משני  נובעת  2022-הצמיחה השלילית ב 

היפוך במגמה כאשר    נרשם  2023שנת  במחצית הראשונה של    . הצרכנים  ברכישות  וצמצום   2022בשנת    האינפלציה   גידול בשיעור 

עליה זו נובעת בעיקרה מעליות    .2022בהשוואה לתקופה המקבילה בשנת    בהכנסות חנויות זהות   3.1%-שיעור הצמיחה עמד על כ

כאשר גודלם    ,אלפי מ"ר   70-בכ  הרשת הסתכמו שטחי המכירה של    30.6.2023-נכון להמחירים במגוון מוצרים ובדומה לסגמנט בשוק.  

אלפי ₪   35.5-על כבממוצע ויקטורי עומדים ברשת פדיון למ"ר ההיקפי  . שטחי מכירה נטו מ"ר   1,500-2,500מסניפיה נעים בין  18של 

,  אלפי ₪ למ"ר   26.5-כ)שופרסל    "שופרסל"  רשת   משל  גבוה  אך "  לוי"רמי  -ו"  יוחננוף"  מתחרותיה  משל  הנמוך   נתון ,  2020-2022בשנים  

 בין הסניפים הרבים,  יה מפוזרותהכנסותלחברה אין תלות בסניף עיקרי ו  (.אלפי ₪ למ"ר   49.2-כ  יוחננוף,  אלפי ₪ למ"ר   61.6-כרמי לוי  

של רשתות  הצעת הערך של החברה תואמת את המודל העסקי    . חיובי  גורם   ומהווה  העסקי   למיצובה  להערכתנו   תורם   זה   מאפיין 

 . כמותיותמחירים מוזלים, ריבוי מבצעים והנחות  דרך בידול הרשת מול המתחרים על בדגש דיסקאונט 

המתאפיינות בפיזור עסקי רחב יותר, שבא לידי  בענף הקמעונאות  המתחרות    נמוך משלהמיצוב העסקי של החברה    יחד עם זאת,

כגון    , בקידום המותג הפרטי, ביסוס נוכחותן במסחר המקוון, מועדון לקוחות וכן ברכישת קווי עסקים המשיקים לקמעונאות מזוןביטוי  

הגיע לקהל לקוחות  ת"א במטרה ל  "סיטי" בעיר -את סניפי ה  2022רשת "ויקטורי" השיקה בשנת    , הסטוק או הנדל"ן. םתחום הפאר 
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לחברה    .2023  1מ' ₪ במחצית    16-וכ  2022-מ' ₪ ב   13-כ  תרמו להכנסות החברה  , אולם אלוברחבי העיר סניפים    6רחב יותר ופתחה  

שבעת    "MAX" עם חברת כרטיסי האשראי    לקוחות מועדון    2023השיקה בחודש מאי    והיא  בהיקף יחסית זניח  פעילות מסחר מקוון

 בהשוואה לשחקניות אחרות בענף.   דומיננטי  אינו הנוכחית  

ליין הצומח ועד אז יש בכך  -נוספות, ככל שתיבחר להפוך לגורם משמעותי בשוק האון  להשקעותמידרוג, החברה תידרש    להערכת

לפגום במיצובה העסקי ביחס למתחרותיה. כמו כן, כחלק מהאסטרטגיה העסקית, החברה אינה מחזיקה במותג פרטי מזה מספר  

ף זאת. להערכת מידרוג, היעדר מותג פרטי עלול לפגום בנאמנות הלקוחות  שנים, תוך התמקדות בשיפור תנאי הסחר מול הספקים חל 

של החברה שמה דגש על הרחבת    המיקומיםית  יבהשוואה למתחרות. אסטרטגו  יותר   זולים   תחליפים  במוצרים  רצונם  לאור בחברה  

 הפריסה הגיאוגרפית באזורים בהם אין לה נוכחות משמעותית. 

תפתח    כי רשת "ויקטורי"אנו צופים  .  70יעמוד על    2024ובסוף שנת    67יעמוד על    2023שנת    להערכת מידרוג, מספר הסניפים בסוף 

  פ "ע  .מ"ר   1,200-3,200בגדלים הנעים בין  )ראשל"צ, עמק חפר וחריש(  סניפים חדשים    שלושה  2024במחצית הראשונה של שנת  

נוכח עליית מחירים    2%-עד כ(  SSSהיקף המכירות של חנויות זהות )ב   צמיחהתחול    2023-2024בשנים  תרחיש הבסיס של מידרוג,  

נת סל הקניות הצרכני. להערכתנו  ה אשר יקוזזו באופן חלקי בעקבות עליית המחירים שתגרום להקטיבענף המזון וגידול באוכלוסי

- כ  שלממוצעת  צמיחה    , לעומת5.5%-6.5%-כ  2024ובשנת    3.0%-4.0%-צמיחה במכירות בשיעור של כ  2023החברה תציג בשנת  

חזית תעמודנה  ת ההכנסות בשנות ה  (.לאור השפעות הקורונה  שהינה אנומלית   2020  שנת  ללא)   2017-2022  בשנים  ממוצע  4.2%

בכל אחת מהשנים  ₪    מיליארד  2.3-לעומת סך של כ,  2024בשנת    מיליארד ₪  2.5-2.6-וכ  ₪2023 בשנת  מיליארד   2.35-2.45 טווחב 

2021-2022 .   

עקב    הסניפים  הוצאות שכירות  עלייתנוכח עליות משמעותיות בהוצאות שכר עובדים לצד    תפעוליתה  רווחיות ב  צפויה  שחיקה

 עליית המדד 

  30.06.2023הרבעונים שהסתיימו ביום    בארבעת   .בשנים האחרונות  25.5%-כל יציב ונאמד    נותר הרווחיות הגולמית של החברה    שיעור 

)להוציא שנת    2020-2022בשנים    3.9%-, שחיקה משמעותית מול רווחיות ממוצעת של כ3.1%-הציגה החברה רווחיות תפעולית של כ

  - תפעולית של כ  רווחיות (. עיקר השחיקה מקבלת ביטוי בחציון ראשון השנה עם  4.4%-רווחיות אנומלית של כ  בעלתהקורונה שהינה  

  בשכר   העלייה  עקב   התפעול  בהוצאות  מעלייה  השאר   בין  נובעת  ברווחיותהשחיקה    (. אשתקד  מקבילה  בתקופה 3.4%-)למול כ  2.8%

  המחירים   במדד   העלייה  עקב   השכירות   בהוצאות   גידול   לצד ,  זה  לענף   עובדים   בגיוס   והקושי   המינימום   שכר   העלאת   לאור   העובדים

כאשר    , 30.6.2023-ועד ה  2022סניפים מאז ראשית  עשרה  פתחה    החברה  ועוד,   זאת (.  למדד  צמודים   החברהשל    השכירות   חוזי )   לצרכן

לירידה    הביאוהסיטי" של החברה  החברה, סניפי "  פ" ע.  ביחס לפדיוןובעלי היקף הוצאות שכירות גבוהות  שישה מהם נמצאים בעיר ת"א  

 ולעת עתה, החברה הפסיקה את הרחבת פעילות זו.    2023ברווח התפעולי במחצית השנה הראשונה של שנת  0.4%-של כ

. מידרוג מניחה כי העלייה בהוצאות  25.4%-25.6%וינוע סביב    יישאר בדומה לשנתיים האחרונות    רווח הגולמיה  שיעור   כי  המניח  מידרוג 

.  2024ותימשך בשנת    2023הקבועות: השכר והוצאות השכירות בדומה למגמה שאפיינה את הרבעון השני תקבל ביטוי במלואה בשנת  

+   2021-2022מוצע בשנים במ  3.5%-לעומת כ בשנות התחזית   2.5%-3.0% לטווח של  הרווח התפעולי אלו יביאו להערכתנו את שיעור 

  מיליון  90-כ  לעומת   2023-2024  התחזית   משנות   אחת  בכל   ₪   מיליון   60-75-כ  על  לעמוד   צפוי מידרוג, הרווח התפעולי    להערכת   . 2019

   (. 2022מיליון ₪ בשנת   80-)כ 2020-2022  בשנים בממוצע ₪

( סביבת מאקרו  2בענף קמעונאות המזון. )  עזה  תחרות   המשך (  1) כדלקמן:    העיקריותעל ההנחות   תרחיש הבסיס של מידרוג מבוסס

  הסחר   תנאי(  4) .  2024( פתיחת שלושה סניפים נוספים במהלך שנת  3המעיבה על פעילות החברות )סביבת ריביות ואינפלציה גבוהה(. )

  2.0%-עד כ)  2024בשנת    5.5%-6.5%-וכ  2023בשנת    3.0%-4.0%-( עלייה בהכנסות החברה של כ5)  . יציבים  יישארו  הספקים  מול

  המדד   לעליית   במקביל  בעת חידוש החוזים,   שכירות עולות  הוצאות (  6).  (לאורך שנות התחזית  SSSשיעור צמיחת חנויות זהות    הנחת

 . זה  בענף נמוך  בשכר  עובדים  לגייס   וקושי  ( עלייה בהוצאות השכר נוכח העלאת שכר המינימום7) .לצרכן
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  2023-2024בשנים    עלותללהערכתנו    צפויותאשר    החכירה  התחייבויותכוללות מרכיב  המימון של החברה    הוצאות חלקן הארי של  

   הצמדתם למדד המחירים לצרכן.חידושם ו/או   נוכחובגין התייקרות חוזים קיימים  חדשים  עקב חוזי שכירות

 על אף חלוקת דיבידנדים עקבית   יהפיננס החוב בהקטנת  תומכים מפעילות   מתונים מזומנים תזרימי

  בכל אחת משנות התחזית   ₪ מיליון    215-230  צפוי לנוע בטווח של  EBITDA))   והפחתות  פחת  מנוטרל  התפעולי   הרווחאנו מעריכים כי  

מיליון    170-190  להערכתנו לעמוד בטווח של   יםצפוי  (FFO)  , ואילו המקורות מפעולות2022מיליון ₪ בשנת    215-לעומת כ  2023-2024

  15-תרחיש הנזילות של מידרוג כולל חלוקת דיבידנדים בסך של כ.  2022מיליון ₪ בשנת    170-לעומת כ  , בשנות התחזיתלשנה    ₪

מיליון    12-כ( לעומת חלוקה של  2023)לאחרונה הוכרזה חלוקת הדיבידנדים בגין שנת    2023-2024מיליון ₪ בכל אחת משנות התחזית  

התחייבויות  פירעון    כוללים ויליון ₪  מ  135-155-ייאמדו לכוניות  ההשקעות  הצרכי האנו מניחים כי  .  ₪2021-2022 בכל אחת מהשנים  

בהיקף  בגין שיפורים בסניפים הקיימים והקמת סניפים חדשים  השקעות ברכוש קבוע  ו  מיליון ₪ בשנה  95-105-חכירה בהיקף של כ

בטווח    יעמוד בשנות התחזית   FFO-Capex-לאור זאת, מידרוג מעריכה כי יחס ה  בכל אחת משנות התחזית. ₪    מיליון   40-50-של כ

 ארבעת הרבעונים האחרונים.ב מיליון ₪  39-כמיליון ₪ לעומת   40-55-כ לש

-25בטווח של    נעשל מידרוג  ( בתרחיש הבסיס  FCFהתזרים החופשי )  בשנות התחזית.  חוזר ההון  שינויים לא מהותיים ב מידרוג מניחה  

ופיתוח הסניפים    . לחברהבכל אחת משנות התחזית₪  מ'    35 וביכולתה לממן את ההשקעות השוטפות  מקורות חזקים מפעולות 

 ממקורותיה הפנימיים ומהיתרות הנזילות.  

מ' ₪ לעומת התקופה המקבילה    20-, ירידה של כמיליארד ₪  1.15-ברוטו הסתכם בכהמותאם  היקף החוב הפיננסי    30.06.2023-נכון ל

  הנפרע  31.08.2023-)ב   אג"ח  יליון ₪ מ   72.7-וכ,  בגין התחייבויות חכירההינו    ₪( מיליארד    1.08-כ)   של החוב   רובו המוחלט   אשתקד. 

 מיליון ₪(.  58-סדרה א' של החברה והפחיתה את חוב האג"ח לכ  רת החוב אג

בממוצע בשנים    5.2-וכ  30.6.2023-ב   5.3-כ)  5.0-5.4בטווח של   לנועצפוי    EBITDA-ל  ברוטו   המותאם  הפיננסי  החוב יחס    להערכתנו,

ולעמוד על טווח של  (.  2020-2022 נטו צפוי להערכתנו להישחק מעט  יחס הרווח התפעולי להוצאות המימון  כי    2.0-2.5אנו צופים 

   . 2021בשנת  3.75-וכ  2022בשנת  .42-ומת כלע 2024-2023בשנים 

. בשנות התחזית אנו צופים שיחס זה ינוע  19.6%-ההון למאזן עמד על כ  יחסו   30.6.2023-ב מ' ₪    383-היקף ההון העצמי עמד על כ

 .  19.5%-20.5%בטווח של  

 טובה  ונזילותפיננסית הולמת לדירוג  מדיניות

- בכ  של החברה  הנזילות   היתרות  הסתכמו  30.06.2023-יום הל  נכון   .החוב   שירות   לצורכי  ביחס  טובותפיננסית    וגמישות  נזילות  לחברה

  43-את חשיפתה בתיק ני"ע מכ צמצמה . החברה (קדונותיופ מ' ₪ נוספים במזומן  100-וכבני"ע מ' ₪   28-₪ )מתוך סכום זה, כ' מ  128

מדיניות    למניות והיתרה מושקעת באג"ח.  20%-כשל    בשיעור   חשוף  עצמו  התיק  כאשר ,  30.6.2023- ב ₪  מ'    28-לכ  31.12.2022-ב ₪  מ'  

אין חוב  מקורות המימון של החברה כוללים חוב אג"ח בלבד כאשר לחברה    מהרווח הנקי(.  30%לפחות  הדיבידנד של החברה סבירה )

 .30.6.2023-ה נכון ליוםאמות המידה הפיננסיות במרווח מספק מעומדת החברה  .הבנקאית מול המערכת

   לדירוג נוספים שיקולים

 ממתנת את השפעת יחסי הכיסוי האיטיים טובה פיננסית  גמישות 

החברה זכה להטבה נוכח הערכתנו לגמישות פיננסית טובה של החברה, שאינה מקבלת ביטוי ביחסי כיסוי החוב האיטיים של    דירוג

יחסי  מזה המשתקף ב  גבוההחברה, הנובעים כאמור מהתחייבויות חכירה גבוהות. להערכת מידרוג, המיצוב הפיננסי של החברה הינו 

 גבוה מאמות מידה פיננסיות, ומאזן נזיל יחסית עם צורכי הון חוזר מתונים.    מרחק, נמוך הכיסוי, נוכח מרכיב חוב פיננסי 
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 מעלה סיכון עסקי  מפתח  באיש  גבוהה תלות

. כמו כן, נציין כי  האשראי, מאפיין המעלה את סיכון  שהינו מנכ"ל ובעלים  , , מר אייל רבידתלות באיש מפתחבחברה קיימת  להערכתנו  

בני משפחה נוספים מחזיקים בהון המניות של החברה כאשר  החברה מאופיינת במוטת שליטה ובניהול הדוק וממוקד  מעבר לכך,  

 .  בכיריםניהול בתפקידי  יםמכהנו

ESG 

נוכח הדרישה לשמור על מוניטין גבוה בקרב קהל הלקוחות    גבוהה לסיכוני סביבה וחברה-להערכת מידרוג, לחברה חשיפה בינונית

בחודש יוני  נציין כי     .גבוהה לסיכוני רגולציה-לצד חשיפה בינוניתזאת  וכן חשיפה למגמות חברתיות כגון מחאת יוקר המחייה וכדומה.  

רשות  2023 במשרדי  בחברה,  וכדירקטור  כמנכ"ל  המכהן  בחברה  השליטה  מבעלי  רביד,  אייל  מר  בהמשך    נחקר  וזאת  התחרות, 

אין השפעה של חקירה זו על   מידרוג מעריכה כי בשלב זה, .  למועד הדוח אין לחברה מידע נוסף למעט האמור   . 2021  לחקירתו בשנת 

 כאמור לעיל.   איש מפתח ב סיכון תלות  לחברה  מידרוג מניחה חשיפה מסוימת לסיכוני ממשל תאגידי כאשר    סיכון האשראי של החברה.

 

 החברה אודות

בע סופרמרקטים  רשת    חנויות   בתחום  ומתמקדת   המזון   קמעונאות   בתחום   1996  משנת  הפעילה   ציבורית   חברה  הינה  מ"ויקטורי 

בעלת השליטה בחברה הינה משפחת רביד, מר  ביבנה.    ממוקמיםמטה החברה והמחסן הלוגיסטי  ".  ויקטורי"  המותג  תחת  הדיסקאונט

( רביד  )34.93%אייל  רביד  אברהם  ומר  ודירקטור,  מכהן כמנכ"ל החברה  כ ( מכהן כ30.66%(  ו דירקטור,  למנכ"ל  על  כמשנה  ממונה 

   . (5.57%)( וגופים מוסדיים 28.84%)יתר המניות מוחזקות על ידי הציבור  . האכיפה הפנימית
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   מטריצת הדירוג

  מידרוג תחזית  30.06.2023 ליום   
 ניקוד מדידה    ניקוד [ 1] מדידה  פרמטרים קטגוריה

 ענף הפעילות
יציבות סל המוצרים של  

 Aa.il   --- Aa.il ---   הקמעונאי והביקושים 

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

 פרופיל עסקי   
 A.il ₪  מיליארד   ilA   2.35-2.6. מיליארד ₪    .LTM    42 היקף פעילות 

פריסת הרשת ומיצובה  
 A.il   --- A.il ---   העסקי

 רווחיות 
שיעור רווח תפעולי  

LTM  3.1% A.il      %3.0-%2.5 - להכנסות   Baa.il 

  Baa.il  20.5%-19.5% Baa.il 19.6%  הון עצמי / מאזן  פרופיל פיננסי 

 

 

   תזרים ויחסי כיסוי

 

מימון    'רווח תפעולי / הוצ
 X2.5 A.il   X2.5- X2.0 A.il   נטו

/   ברוטו מותאם חוב 
LTM -EBIDTA      X 35.    A.il  X 5.4 - X5.0   A.il 

היקף התזרים התפעולי  
  ויציבותו 

FFO LTM  - 177  
 ₪ מ' 

FFO-Capex LTM  
 ₪ מ'  39

Aa.il  

FFO - 170-190   ₪ 'מ 

FF0-CapEx  40-55 
 ₪ ' מ

Aa.il 

 A.il   --- A.il ---   מדיניות פיננסית  פיננסית  מדיניות
 A2.il       נגזר  דירוג
 A2.il       בפועל   דירוג

 ביחס  מידרוג  הערכות  את  כוללת  מידרוג  תחזית.  החברה  ידי  על  המוצגים  לאלה  זהים  בהכרח  ולא,  מידרוג  התאמות  לאחר   הינם  בטבלה  המוצגים  המדדים[  1]
    .המנפיק הערכות את ולא, מידרוג של הבסיס לתרחיש בהתאם למנפיק
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 דירוג יסטורייתה

 

    קשורים דוחות

     בע"מ ויקטורי רשת סופרמרקטים 

 2023 מאי דוח מתודולוגי,    -דירוג חברות קמעונאות 

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

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

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

 

   כללי מידע

 2023.09.21 תאריך דוח הדירוג: 

 21.09.2022 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג:

 20.07.2015 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 רשת סופרמרקטים בע"מ  ויקטורי שם יוזם הדירוג: 

 "מ בע סופרמרקטים רשת ויקטורי שם הגורם ששילם עבור הדירוג:

 

   המנפיק מן מידע

 .  המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  מידרוג 

Baa2.il

Baa1.il

A3.il

A2.il

A1.il

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=24ebca15-cd76-45f1-8061-cb1215e6896b
https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=24ebca15-cd76-45f1-8061-cb1215e6896b
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=5036f398-f5b0-4f02-80bf-ae8857b4b9fc
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=5036f398-f5b0-4f02-80bf-ae8857b4b9fc
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=ad58f482-c686-44ab-8114-d3301d4834b5
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, בכל צורה, אופן או בכל אמצעיבאופן שלם או חלקי, , 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  כוללים חוותאו שהם    הנם  פרסומים שהונפקו על ידי מידרוג או/ו  דירוגים
 גם   לכלול  יכולים  מידרוג  פרסומי.  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותופרסומם    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  לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

הדירוגים שמנפיקה מידרוג הינם לפי סולם מקומי וככאלה הם מהווים חוות דעת ביחס .  זה  סיכון  של  יחסית  הערכה  ורק  אך  משקפת  אשראי  מידרוג ביחס לסיכון
בין מדינות אלא מתייחסים לסיכון אשראי יחסי    לסיכוני אשראי של מנפיקים וכן של התחייבות פיננסיות בישראל. דירוגים לפי סולם מקומי אינם מיועדים להשוואה

 במדינה מסוימת.

.  פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן במועד הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה 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  בדבר הכדאיות  לכך(  המוסמכים מקצוע  אנשי  באמצעות  או/ו
 .אחר מקצועי  עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

שהיא של כל  מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לדיוק, להיותו מתאים למועד מסוים, לשלמותו, לסחירותו או להתאמה לכל מטרה  
 .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    פרטייםגי מידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימוש של משקיעים  דירו
 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,  אמצעיםב  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 ובהיקף 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  האמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה במפורש כמתודולוגיות, אינם מהווים
 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   מתיראחרת שהדין אינו    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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