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  מ"אפריקה ישראל תעשיות בע
 יציב: אופק דירוג Baa1 דירוג סדרה 

 מ"בע תעשיות ישראל אפריקה שהנפיקה) 'א סדרה( החוב איגרותואופק יציב ל Baa1 דירוגמאשרת מחדש  מידרוג

  .)"הקבוצה"או  "החברה" או" תעשיות אפריקה("

  :י מידרוג"ח המדורגת ע"ת האגרסד

  
  30.09.2014ח הקרוב צפוי להתבצע ביו� "פרעו  קר  האג* 

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

 ,מנגד. ומגיוו  מגזרי פעילות שוני� בפעילותה בישראלשל הקבוצה  החזק והרחבנתמ' במעמדה העסקי דירוג החברה 

השקעות מהותיות שבוצעו בשני� מכתוצאה  ,בי  השאר, המאופיי  במינו( גבוה מפרופיל פיננסילשלילה מושפע הדירוג 

  .יחסית ותחלשונזילות גמישות פיננסית כ  מהאחרונות ו

ר ייצוהכולל , עיצוב הבית תחו� – שוק מובילותמעמד חזק ובעלת היא  �בה ,עיקריי� בשני תחומי�החברה פועלת 

יבוא ועיבוד הכולל , תחו� הפלדה בישראלו נגב קרמיקהחברת באמצעות  ,י�יטרינמוצרי קרמיקה ומוצרי� סשל ושיווק 

 עיצוב הביתמגזר  .ברזל בני פקר ו )2013מהכנסות המגזר בשנת  70%( פקר פלדהת וחברהבאמצעות  ,מוצרי פלדה

תר� ומההכנסות  57%-כבשנה זו ווה הי הפלדהואילו מגזר מס' הכנסות החברה המאוחדת  43%-כ 2013בשנת היווה 

צמיחה הציגו  הפעילות של החברה שני מגזרי. האחרונות השני� שלושב המאוחד התפעולי מהרווח 44%-כבממוצע 

בעלות נתחי  החברות בקבוצה הינ . והשקעות בהרחבת הפעילויות מיזוגי� ורכישותעל רקע  ,בשני� האחרונותמהותית 

  .איכות ומחירשונות של מציעות מגוו  מוצרי� ברמות ה  ו ופיזור לקוחות רחב שוק גבוהי�

נגב קרמיקה הגדילה את נתח השוק שלה בשני� האחרונות באמצעות רכישת מותגי� והרחבת הרשתות הקמעונאיות 

תיתמ' בצמיחה מתונה של אשר , 2014-2015נגב תוסי( להציג צמיחה בהכנסות בשני� מעריכי� כי אנו  .השונות

הצפויה להערכת , המפעל החדשהתחלת ההנבה המלאה של  ,במקביל. לצד גידול בנתח השוק והגדלת הייצוא ,השוק

גז לייצור בר בעיקר בשל מעב ,נגב שלעשויה לתרו� במידה משמעותית לרווחיותה , של השנה רביעיההחברה ברבעו  

  .טבעי והקטנת הייבוא על חשבו  ייצור מקומי יעיל יותר מבעבר

. ומהתחרות בשוק המקומי מחירי המתכות בשווקי הסחורות הבינלאומיותמגזר הפלדה מושפע מהותית משינויי� ב

. נמוכה מחיר גמישותו המתכות למחירי גבוהה חשיפה נוכח, יחסית כגבוה מוער' הפלדה בפעילות הענפי הסיכו 

 .הגבוהי� החוזר ההו  צורכי בשל ,המזומני� תזרימי של חזקה תנודתיות לצד מתונה רווחיות גוזרי� הענ( מאפייני

לצד ירידה  ,עקב המש' הירידות במחירי המתכות, בירידה במחזורי ההכנסות  אופיי מגזר הפלדהבשנתיי� האחרונות 

במגזר . 2011-2012ומכירות גבוהות וחד פעמיות בשני�  בשוק תחרותהתחזקות הנוכח , בי  השאר ,כמותית במכירות

  .ע� המש' מגמת התנודתיות בשיעורי הרווחיות, 2013דומה לשנת מייצגת שמירה על רמת רווחיות  אנו צופי�, זה

עומד במאוחד  Cap-יחס חוב לוהינה גבוהה  31.03.2014רמת המינו( ליו� . חלש יחסיתהקבוצה הפרופיל הפיננסי של 

רמת החוב  .בהתאמה, X16.1-ו X9.8על אותו מועד לעומדי�  FFOR-ל וחוב EBITDAR-ל חוב כיסוי יחסי. 78.5%-כעל 

מרכישת פעילויות בשני� האחרונות וכ  מצורכי הו  חוזר , הגבוהה נובעת מההשקעות במפעל הקרמיקה בירוח�

, בינוניה בטווח ישתפרוו הקצר בטווחיוותרו ברמה דומה ג� אנו צופי� כי יחסי� אלו . מאפייני� את הקבוצהה ,גבוהי�
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במגזר  הסחיר המתכות מלאי על בדגש, חוזר הו  נכסי של הגבוה המרכיב .ע� הנבה מלאה של מפעל נגב החדש

  .המינו( סיכו  את מה במידת ממת , הפלדה

כאשר החברות הבנות הפנו את , האחרונותהשנתיי� חלשה ומבוססת על מחזור חוב לאור'  סולו החברה נזילות

הלוואה פרטית בשנה האחרונה נטלה החברה  .המקורות להשקעות ולא חילקו דיבידנדי� בהיקפי� משמעותיי�

לאור שעבוד מניות  ,חלשההינה הגמישות הפיננסית של החברה  .כנגד שעבוד מניות נגב, 0מיליו   200-של כ מוסדית

עומס  ,2014ח האחרו  בשנת "לאחר פרעו  קר  האג, ע� זאת .ת פנויותנגב והקטנת יתרת מסגרות בנקאיות חתומו

דיבידנדי�  קבלתאנו לא צופי� , לאור רמת המינו( הגבוהה בחברות הבנות. הפירעונות של החברה יורד באופ  מהותי

  .2016מהמוחזקות לפני שנת  מהותיי�

 ע� הגידול ,כמתואר לעיל וכ  בהורדת מינו( מסוימת בנגב ,נתמ' בהערכתנו לשיפור התוצאות בנגב אופק הדירוג היציב

רמות המינו( של החברות בקבוצה ירדו באופ  , להערכתנו, � זאתע. 2015בתזרימי המזומני� החופשיי� ובעיקר בשנת 

  .ארו'-בטווח הזמ  הבינונימהותי רק 

�במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(פריקה תעשיות א*:  

  

   2011חודש אוגוסט בברזל פקר פעילות לראשונה את אחד החברה החלה ל* 
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�במיליוני , התפתחות תוצאות מגזרי� עיקריי� -) מאוחד(פריקה תעשיות א:*  

  
חודש בברזל פקר פעילות לראשונה את אחד החברה החלה ל. מגזר הפלדה כולל את תוצאות החברות פקר פלדה ופקר ברזל* 

   2011אוגוסט 

  גורמי מפתח בדירוג ירוטפ

 2015 משנת החל בעיקר ,שיפור מהותי צפוי במגזר הקרמיקה

 ,מחזוריות הכלכליתהיה ומיאוכלוסהנגזר מקצב גידול ה, מגזר הקרמיקה מושפע מהיק( הבנייה והשיפוצי� בישראל

 באמצעות שוני� שוק לפלחי פונה נגב. הביקוש לאריחי� הינו יציב יחסית לאור' השני� .המשפיעה על ההכנסה הפנויה

 יציב בביקוש מאופיי  והוא, יחסית מתו  זה בתחו� הענפי הסיכו . חנויות ברחבי האר1 24- בכ ,עיקריי� מותגי� שלושה

  . כיו� בעיקר מייבוא, נגב עוסקת בעיקר באספקה ושיווק של מוצרי קרמיקה ופורצל  .טובה ורווחיות יחסית

מוער' זה בשוק המקומי בתחו� נתח השוק של החברה 

צפויה לחנו' בחודשי� הקרובי� נגב . 22%-בכעל ידיה 

-מפעל קרמיקה חדש בירוח� שנבנה בהשקעה של כ

להקטי  באופ  מהותי את ייבוא ובכ' , 0מיליו   250

האריחי� ולעבור לייצור של חלק גדול מהאריחי� במפעל 

ר בשנה "ממיליו   5.0-אשר צפוי לייצר סביב כ, החדש

 3.5פי (ר בשנה "ממיליו   7.0-והינו בעל כושר ייצור של כ

המפעל צפוי להוביל לשיפור הרווחיות  ).מהמפעל היש 

בי  , בעקבות מעבר לייצור מקומי יעיל יותר חל( ייבוא

  .נוכח זמינות גז טבעי במפעל ,השאר

  :)ר"באלפי מ(יבוא אריחי� לישראל 

  
  דיווחי מנהל המכס: מקור

והבשלת ההשקעות והגדלת נתח השוק נוכח פתיחת סניפי� חדשי� , בשנה הקרובה צפויה נגב להציג גידול בהכנסות

מהכנסותיה  50%-כ. סופר קרמיק ואורגל, הרכישות של ויה ארקדיהוכגו  הקמת המפעל החדש  ,של השני� האחרונות

 ,בי  השאר ,כושר הייצור של המפעל נועד. של נגב הינ  מהפעילות הקמעונאית והשאר ממכירה לקבלני� וסוחרי�

 ואספקה הפצה הסכ�חתמה נגב על  2012בחודש מאי . ל"לתמו' באסטרטגיה של החברה להרחיב את הפעילות בחו

� ע. שני�מספר על פני  ,0 מיליו  400- כ של כולל בהיק( ,Olympia Tile International ע�אריחי קרמיקה של 

  .מכירות בשוק המקומיההרווחיות הגולמית בהסכ� זה הינה נמוכה מהותית לעומת , להערכתנו, זאת

הו  למאז  יחס . רמת המינו( של חברת נגב הינה גבוהה וא( צפויה להמשי' ולעלות עד לסו( השנה 31.03.2014ליו� 

אשר מימ  רכישות , חוב בנקאי לזמ  קצרחלקו הגדול של החוב של נגב הינו . בלבד 17%-של נגב עומד ליו� זה על כ

  .2016לפני שנת מנגב אנו לא צופי� העלאת דיבידנדי� מהותיי� . והשקעות ברכוש קבוע
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  חר& קיטו% במחזורי�, הפלדה שיפור ברווחיות מגזר

 על הנקבעי�, המתכות למחירי הגבוהה החשיפה לאורוזאת  עיצוב הביתלמגזר  יחסית גבוה בסיכו  מאופיי  הפלדה ענ(

 ג"התמ מצמיחת יחסי באופ  נגזר הפלדה למוצרי הביקושי� צמיחת קצב .הבינלאומיי� בשווקי� והביקוש ההיצע פי

 הפלדה מחירי .גבוה הינו הלקוחות ופיזור במשק ומגווני� שוני� ענפי� פני על פרוסי� החברהלקוחות  .במשק

 הגל� חומרימחירי  תנודתיות .החוזר ההו  והיק( הרווחיות שיעורי, ההכנסות היק( על ומשפיעי� בתנודתיות מאופייני�

 מתו' מהותי מרכיב הינה המתכות עלות. יציבי� פרמננטיי� מזומני� תזרימי לייצר החברות בענ( יכולת על מקשה

פקר פלדה הינה אחת משלוש החברות המובילות , החברה להערכת .בממוצע מהמכירות 75%- כ ומהווה המכר עלות

  .בתחו� בשוק המקומיבענ( 

שחיקה במחירי ההתאפיינה בהמש'  2013נת ש

על רקע ירידה , 2011אשר החלה בשנת , הפלדה

ובראש  , בביקושי� מצד צרכניות הפלדה העיקריות

ירידת מחירי המתכות יוצרת לח1 על  .אירופה וסי 

שמשפיעות לשלילה  ,אימחירי המכירה ושחיקה במל

 מחודש דצמבר ס'ת מודיופי תחזיל ע. על הרווחיות

לשמור על יציבות מחירי הפלדה צפויי�  ,2013

 .בטווח הזמ  הקצר, ברמה הנמוכה הנוכחית, יחסית

לאור' זמ  קשה להערי' ולחזות את , ע� זאת

בי  , התפתחות מחירי הפלדה בשווקי� הבינלאומיי�

  . ספקולטיבי במסחר העולמיהשאר בשל מרכיב 

  :HR( 2011-2014(התפתחות מחירי הפלדה השטוחה 

  
  נתוני החברה: מקור

לצד ירידה , עקב המש' הירידות במחירי המתכות, בשנתיי� האחרונות מגזר הפלדה אופיי  בירידה במחזורי ההכנסות

ומכירות חד  2011בפקר פלדה בשנת מכירות שיא , נוכח התחזקות התחרות בשוק, בי  השאר, כמותית במכירות

אופיינה בשחיקה מהותית ברווחיות הגולמית עקב ירידה חדה במחירי  2012שנת . 2012פעמיות בפקר ברזל בשנת 

, מגזר הפלדה אופיי  בשיפור שיעור הרווחיות הגולמית 2013בשנת . המתכות והתחזקות התחרות בשוק המקומי

-2014בשני�  .שינוי תמהיל המוצרי� הנמכרי� וביצוע מהלכי התייעלות, כותכתוצאה מהתמתנות הירידה במחירי המת

  .ע� המש' מגמת התנודתיות בשיעורי הרווחיות, 2013דומה לשנת  מייצג EBITDAאנו צופי� שמירה על  2015

ליו� . מממ  בעיקר אשראי לקוחות ומלאי סחורותאשר , בנקאי לזמ  קצראשראי חלקו הגדול של החוב של פקר הינו 

זאת ג� על רקע חלוקת דיבידנדי� גבוהי� בשני� , גבוהה יחסיתפלדה רמת המינו( של חברת פקר  31.03.2014

. לחברה מספר התניות פיננסיות מול בנקי�. 70%-על כ 31.03.2014של פקר עומד ליו�  Cap-חוב ליחס . 2010-2011

החברה , להערכתנו .יש מרכיב גבוה של הלוואות בעלי� שהתקבלו מהחברה פקר ברזלב .איטיי�יחסי כיסוי החוב הינ� 

  .והגדלת המינו( הבנקאי כנגד החזר הלוואות אלו ,תוכל לקבל תזרימי� מסוימי� מפקר ברזל בשני� הקרובות

  הבינוניבטווח  הכיסוי צפי לשיפור יחסי ,גבוהה רמת מינו&

 0 יליארדמ 1.43-לכ בהשוואה, 0 ליארדמי 1.73-כעומד על  31.03.2014 ליו�) במאוחד( החברה של הפיננסי החוב

המאוחד  Cap-יחס החוב ל .השקעות במפעל החדשלטובת  ,בחברת נגבבעיקר הגידול בחוב נרש� . 31.12.2012ליו� 

נשארו  הכיסוי ייחס. 31.12.2012 הקוד� ליו� 76.0%לעומת שיעור של  31.03.2014ליו�  78.5%-כעלה לשיעור של 

החברה במאוחד תציג אנו צופי� כי  .15.0-גבוה מ FFO-כיסוי החוב לויחס  10.0סביב  EBITDA-ל חוב כיסוייחס , איטיי�

EBITDA   הערכתנו לשיפור מהותי נוכח בעיקר , 2015בשנת  0מיליו   200-220ובי   2014בשנת  0מיליו   160-170בי
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 החברה, על פי תחזיותינו לרמת החוב. עקב התחלת הפעילות המלאה של המפעל החדש, בתוצאות הפעילות בנגב

  . 2015סו( שנת לקראת קרי , בינוני-הקצר בטווחתקצר את יחסי הכיסוי הנמדדי� על ידינו רק 

  חוב  זוריחמהנסמכת על  ,חלשה ברמת הסולונזילות 

  לחברה סולו יתרות מזומ  נמוכות ולחברה סולו אי .נמוכהכ הסולו ברמת החברה של הנזילות רמתאת  מעריכי� אנו

- להעמדת הלוואה בסכו� כולל של כ י�מוסדי פי�במהל' השנה האחרונה התקשרה החברה ע� גו. מסגרות אשראי

כולל אי , החברה צריכה לעמוד במספר התניות פיננסיות, בנוס(. בתמורה לשעבוד מניות נגב קרמיקה, 0מיליו   200

כספי מיתבצע , 2014בספטמבר  0מיליו  101-בס' של כ ,שירות הפירעו  הקרוב. 31.03.2015חלוקת דיבידנד עד ליו� 

ומסכומי� שיעלו , 2014בחודש יוני  0מיליו   22.4-ממימוש מניות באוצר של כתמורה שהתקבלה מ ,המוסדיהגיוס 

  .מהחברות המוחזקות

לאור שעבוד מניות נגב והקטנת יתרת מסגרות  ,של החברה נחלשה בשנה האחרונההגמישות הפיננסית , להערכתנו

נכו  ליו�  .אי  מסגרות אשראי ברמת הסולוכאמור לחברה  .לעומת מועד הדירוג הקוד�, בנקאיות חתומות פנויות

מס'  16.5%- כ( 0 מיליו  290-כבס' של  ,בלתי מנוצלות ובלתי חתומות ,אשראימסגרות  לחברות הבנות 30.06.2014

רוב  .רוב הירידה במסגרות הפנויות נובעת מנגב .במועד המעקב הקוד�) 25%-כ( 0מיליו   455-לעומת כ, )המסגרות

  .המסגרות הפנויות כיו� נמצאות בפקר פלדה

החזר בעיקר כנגד , יכולה לקבל תקבולי� בסכומי� לא מהותיי� יחסית מהחברות הבנותבטווח אופק הדירוג החברה 

אנו צופי�  .אויי� לחלוקה בהיקפי� משמעותיי�פקר פלדה ונגב עודפי� רב 31.03.2014נכו  ליו�  .ואות בעלי�הלו

  .2016חלוקת דיבידנדי� בסכומי� מהותיי� מהחברות הבנות רק החל משנת 

 41% -מלאי בחברת פקר פלדה מהווה כ(למכירה ומתבססת על מלאי זמי   נמוכההגמישות הפיננסית של החברה 

הניתנות לשעבוד לטובת  ,ברזלפקר פקר פלדה ומניות חופשיות של  ,)מס' נכסי הקבוצה 8%-כס' המלאי במאז  ומ

  .)מס' המניות 4.7%-כ( 0מיליו   50-בהיק( כולל של כ ,וכ  מניות באוצר חוב פיננסי

רעונות של החברה יעומס הפ 2015החל משנת  .2014בספטמבר  0 מיליו  100-ח אחרו  של כ"לחברה נותר תשלו� אג

  .בתוספת ריבית 0מיליו   29- החברה צריכה לפרוע בכל שנה קר  של כ. יורד באופ  מהותי

עד לסו( הרבעו  מגבלות על חלוקת דיבידנד  לחברה. 2011לאחרונה בשנת לבעלי המניות החברה חילקה דיבידנדי� 

מידרוג אינה צופה חלוקת דיבידנדי� . 0ו  מילי 304-של כ 31.03.2014לחברה יתרת רווח ליו�  .2015הראשו  של 

  .הבינוני-מהחברה לבעלי המניות בטווח הקצרמהותיי� 

מגו& מוסדי פרופורמה להרחבת הלוואה ( 4.20103.13 ליו� לזמ! ארו" התחייבויות סילוקי! לוח –) סולו(אפריקה תעשיות 

 :) ימיליונב ,)2014במהל" הרבעו! השני של 
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  אופק הדירוג

  : הדירוג העלאתל אשר עשויי� להובילגורמי� 

 יפור מתמש' ופרמננטי ברמת המינו(ש •

 שיפור מהותי ביחסי הכיסוי •

 : גורמי� שיכולי� להוביל לפגיעה בדירוג

 זמ  לאור' ,X10.0-ל מעל EBITDA-יחס כיסוי חוב לחריגה מ •

 מהותית דיבידנדי� חלוקת •

  אודות החברה

ישראל השקעות אפריקה בעלת השליטה הינה חברת  .ציבוריתהינה חברת אחזקות מ "תעשיות בעאפריקה ישראל 

: 100%כול  פרטיות מוחזקות , החברה שולטת בארבע מוחזקות תפעוליות. מהו  המניות 72.96%- מחזיקה בכה ,מ"בע

 ,ה ומתכותעוסקת ביבוא ועיבוד מגוו  מוצרי פלדפלדה פקר  .חברה רוסית – גז-קואנגב ו, פקר ברזל, פלדהפקר 

נגב קרמיקה עוסקת . ולבני  לתשתיות בטו  לזיו  ברזל בעיבודברזל עוסקת פקר . המהווי� חומרי גל� למגוו  ענפי משק

נגב משווקת את המוצרי� לקבלני� וסיטונאי� וג� . ביבוא וייצור בעיקר של אריחי� וכ  של מוצרי� נלווי� לעיצוב הבית

מחזיקה גז - קוא. סניפי� 24יחדיו  ותמונאשר  "סופר קרמיק"-ו" ויה ארקדיה", "נגב" תוקמעונאי ותרשתהבאמצעות 

מי� ומסילות , בור לתשתיות אנרגיהכולל חיו מ ממרכז מוסקבה"ק 30- המרוחק כ ,דונ� 260במקרקעי  בשטח של 

  .ר החברה הינו מר אברה� נובוגרוצקי"יו. אבי מוטולהמר נו יהחברה הל "מנכ. רכבות

  היסטוריית דירוג

  

  

  דוחות קשורי�

  2013מר1 , מעקב - מ "אפריקה ישראל תעשיות בע

  2013אוקטובר , דוח מתודולוגי -דירוג חברות תעשיה ומסחר 

  2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  30.07.2014: תארי" הדוח
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  עיקריי� פיננסיי� מונחי� רשימת

  הוצאות ריבית

Interest 
 .הוצאות מימו  מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
שאינ  התאמות להוצאות מימו  לאחר הוצאות מימו  מדוח רווח והפסד 

 .תזרימיות מתו' דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

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

  הפחתות לפני תפעולי רווח

EBITA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  והפחתות פחת לפני תפעולי רווח

EBITDA 

 .מוחשיי�הפחתות של נכסי� לא + 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 

+ לזמ  ארו'חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ  ארו'+ חוב לזמ  קצר
 .התחייבויות בגי  חכירה תפעולית

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

 .השקעות לזמ  קצר - מזומ  ושווי מזומ -חוב פיננסי 

  בסיס ההו%

Capitalization (CAP) 
מסי� נדחי� לזמ  ארו' + )כולל זכויות מיעוט( ס' ההו  העצמי במאז + חוב

 .במאז 

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

 

 .במכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�, השקעות ברוטו בציוד

  *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) 

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 ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  התחייבויות דירוג סול�

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

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

A התחייבויות המדורגות בדירוג A  העליו  של הדרגה האמצעיתנחשבות על ידי מידרוג בחלק ,
 .וכרוכות בסיכו  אשראי נמו'

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

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

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

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

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

C התחייבויות המדורגות בדירוג C  כ במצב של חדלות "ובדה  בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר
 .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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו  של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי  שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו  של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CHA050714000M: מספרח "דו

  

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

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

  .2014") מידרוג: "להל (מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, להעתיקאי  . 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, להפי1, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ' זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

שנמסר לה והיא מסתמכת על ") המידע: "להל (ו או אמיתותו של המידע דיוק, התאמתו, שלמותו, בודקת באופ  עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצור' קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הנ�  הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג .www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

. בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי  ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

אי  לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה  או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה 

ואי  להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר  או תשואת  של אגרות חוב , על כ'הכספי של חברה כלשהי או להעיד 

כגו  הסיכו  כי ער' השוק , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי  רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו  אחר. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת אחרת . � אחרי� המשפיעי� על שוק ההו של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי

שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ' זה או על ידי 

, לגבי כל מנפיק כל משתמש במידע הכלול במסמ' זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו, ובהתא�, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ' מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי  או ע� כל עניי  מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד , חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגשהמנפיקי� של אגרות 

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי  שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

של מידרוג הנ�  הליכי הדירוג, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל  Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ  שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .ני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופ, למידע נוס( על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


