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  מ"ר אירופה בע.ס.ב

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג Baa1: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג ))))Issue((((סדרה סדרה סדרה סדרה     דירוגדירוגדירוגדירוג

  
  
  

' חח "סדרות האגהורדת דירוג על מידרוג מודיעה  ,2008שנקבע בחודש יולי , בהמש� לקביעת אופק הדירוג השלילי

לדירוג  ,באופק שלילי A3מדירוג  ,")החברה"או " ר.ס.ב("  מ"בע ר אירופה.ס.בחברת  הנפיקהאות�  ,שבמחזור' ט-ו

Baa1 שליליהאופק והותרת ה  .  

  :ח במחזור של החברה"להל� פירוט האג

  

סדרת סדרת סדרת סדרת 
        חחחח""""אגאגאגאג

ליו� ליו� ליו� ליו�     ננננ....עעעע
31.1231.1231.1231.12.08.08.08.08    

            ))))חחחח""""ששששאלפי אלפי אלפי אלפי ((((

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית  הצמדההצמדההצמדההצמדה
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

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

מועד פירעו� מועד פירעו� מועד פירעו� מועד פירעו� 
        שנתישנתישנתישנתי

מספר מספר מספר מספר 
 תשלומי�תשלומי�תשלומי�תשלומי�

  5  30/11 2008-2012 5.5% מדד  120,000 'חח "אג

  6  30/11 2010-2015 7.1% מדד  200,000 'טח "אג

 99 - הינה כ ,בות החברה לחיצוניי�התחיי, כ. שנכו� ליו� כתיבת דוח זה, באמצעות שותפות בשליטה מלאה, ח"החברה רכשה אג*

  . 'ח סדרה ט"אג ,ער. נקוב/ מיליו�  115 - וכ' ח סדרה ח"אג ,ער. נקוב/ מיליו� 

   - טעמי� הבאי�טעמי� הבאי�טעמי� הבאי�טעמי� הבאי�כת בכת בכת בכת בנתמנתמנתמנתמבאופק שלילי באופק שלילי באופק שלילי באופק שלילי  Baa1    - - - - ללללבאופק שלילי באופק שלילי באופק שלילי באופק שלילי     A3    - - - - ממממ    הורדת הדירוגהורדת הדירוגהורדת הדירוגהורדת הדירוג

לשנות את תחזיות לשנות את תחזיות לשנות את תחזיות לשנות את תחזיות אשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ואשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ואשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ואשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ו    ,,,,חשיפת החברה למשבר העולמי במדינות פעילותהחשיפת החברה למשבר העולמי במדינות פעילותהחשיפת החברה למשבר העולמי במדינות פעילותהחשיפת החברה למשבר העולמי במדינות פעילותה

ברמת הסיכו� העסקי  חלה עלייה ,המשפיע על פעילות החברה ,נוכח המשבר הכלכלימידרוג סבורה כי  -החברההחברההחברההחברה

, בהקשחת התנאי� לקבלת הלוואות ומיחזור הלוואות קיימות ,בי� היתר, ההרעה מתבטאת. יננסי של החברהוהפ

קטי� הקפאת פרוי ,החברהשינוי תחזיות אשר הובילו ל ,בשל קושי בקבלת משכנתאות - מירידה בביקוש לרכישת דירות

    .לצפות היק0 שוכרי� עתידי בפרויקטי� מניבי� לרבות היכולת ,רויקטי� מניבי�יכולת החברה לשווק פו

. השוני� בשלבי התכנו� והביצועמרבית פעילותה בפרויקטי� את הקפיאה החברה , בהתא� להידרדרות מצב השווקי�

מלו� הדירות בפרוייקט מלו� דירות יוקרה ובקרקוב ובבניית  Wawelבפרוייקט  ,פעילותה בפולי�הקפיאה את  החברה

Marriott בפרוייקט  ,את פעילותה ברומניה, בורשהNaturalis  ופרוייקטArcadia את פעילותה , בעיר ברשוב

פרוייקטי� ב. סיר טיבליבעי Vakeאת פעילותה בגאורגיה בפרוייקט ובבולגריה בעיר ורנה  Varna Oneבפרוייקט 

Wawel ו - Marriott הלוואות  Non Recourse  חלקה של החברה בהלוואות אלה  ,2009לפירעו� במהל. שנת

אול� יתכ� כי , להארכת תקופת פירעונ� בקשר ע� הבנקי�כי הינה  החברה ציינה .מיליו� אירו 13 -כמסתכ� לס. של 

וזאת ,  � של החברה ושותפיהשיקוליהבהתא� ל, חברות הפרוייקטי�ידי חלק מהלוואות אלו לא ימוחזרו ולא יפרעו על 

   .ובכפו0 לתנאי השווקי� השקעת הו� עצמי נוס0בלאור הקשחת תנאי המימו� והצור. 
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תח יפהעתיד לה, קפריסי�, בפרוייקט החברה בלימסול, הנמוכי� יחסית, ג� בשיעורי התפוסה ניכרי�אותות המשבר 

המשקפי�  , 70%  -עומדי� על כ בפרוייקטשיעורי התפוסה , למועד פרסו� דוח זהנכו�  .2009 לקראת סו0 חודש מאי

 ,הכנסה שנתית נטו ,בתפוסה מלאה, לחברה יניב �כי הקניומעריכה חברת הפרויקט . מיליו� אירו 7- הכנסה שנתית של כ

   .מיליו� אירו 11 -בהיק0 של כ

לבניית בניי� משרדי� בעיר סופיה  ,אחרונה אישור למימו� בנקאיקיבלה לחברה נכדה של החברה כי  ,יצויי� לחיוב

מיליו� אירו  23 -מוערכת בכ ,)נייני משרדי�ב 2כולל ה(' שלב אבניית עלות . מיליו� אירו 21.5 -בהיק0 של כ, שבבולגריה

 יקה בפרוייקטהמחז, חברה נכדה, יצוי� כי, כמו כ� .של אחד הבנייני� ולחברה חוזה שכירות למרבית שטחי ההשכרה

Varna One,על מזכר כוונות להארכת מועד פרעו� הלוואה ב �האחרוני �18-חתמה בימי  �2010עד לנובמבר (חודשי (

 מליו� אירו 19.5- צפוי לעמוד על כ, היק0 ההלוואה לאחר הפירעו� כאמור. מליו� אירו 2.5- בתמורה לפרעו� קר� של כ

, ספרד, בטוריחוס B.S.R Centerהחברה בשלבי סיו� לפרוייקט , בנוס0 . )מליו� אירו 8.3-חלקה של החברה הינו כ(

לחברה מספר נכסי� מניבי�  ,בנוס0. כיה'צ, בפרוייקט המגורי� בפראגובשלבי סיו� , המיועד לבניי� משרדי� ומסחר

   .התורמי� תזרימית לפעילותה השוטפת של חברה

ואת , את הסיכויי� לביצוע פרוייקטי� חדשי�יתכ� ויקטינו , העמקת המשבר והשינויי� בשווקי�המש. , להערכת מידרוג

  . פרוייקטי� בביצועהשל  מימוש�סבירות 

לחברה יתרות נזילות בהיק0 של  ,31.12.2008נכו� ליו�  -נזילות החברה נזילות החברה נזילות החברה נזילות החברה פירעו� חובות ורכישת אגרות חוב הקטינו את פירעו� חובות ורכישת אגרות חוב הקטינו את פירעו� חובות ורכישת אגרות חוב הקטינו את פירעו� חובות ורכישת אגרות חוב הקטינו את 

 469 - לעומת ס. של כ ,/מיליו�  187 - כ

הקיטו� . 31.12.2007ליו� / מיליו� 

רעו� יפמביתרות הנזילות של החברה נבע 

 41 - בהיק0 של כ' ח ח"קר� וריבית אג

בהיק0 ' ח ט"תשלו� ריבית אגמ, /מיליו� 

רכישות עצמיות של מ ,/מיליו�  15 -של כ

, /מיליו�  34 -אגרות חוב בהיק0 של כ

 50 - תשלו� דיבידנד בהיק0 של כמ

רכישת מפירעו� הלוואות ומ, /מיליו� 

על החברה לשרת תשלו� קר� . קעותקר

בשנת , /מיליו�  27-בס. של כח "אג

לאור גידול תשלומי קר� . /מיליו�  46 -ח בהיק0 של כ"על החברה לשרת תשלומי קר� אג, 2010החל משנת . 2009

  . תעמוד החברה בפני אתגרי� מימוניי�, מתווה תוכניות החברהבשינוי וקיטו� היק0 המזומני�  ,ח"האג

הכנסותיה הפרמננטיות השוטפות של החברה אינ� מכסות את הוצאותיה מפעילותה  -פרמננטי שלילי מתמש.פרמננטי שלילי מתמש.פרמננטי שלילי מתמש.פרמננטי שלילי מתמש.    תזרי�תזרי�תזרי�תזרי�

והיק0  2008בשנת  ,/מיליו�  34 -בהיק0 של כ, שלילי ,)FFO(לפני השינויי� בהו� החוזר  ,שלחברה תזרי�כ. , השוטפת

        . 2007בשנת  ,/מיליו�  26 -של כ
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יש בה כדי ו, אשר ברשות החברה ,הגבוהה יחסית, נתמכת ביתרת המזומני� בלבדבלבדבלבדבלבד    הורדת הדירוג בסימ� דירוג אחדהורדת הדירוג בסימ� דירוג אחדהורדת הדירוג בסימ� דירוג אחדהורדת הדירוג בסימ� דירוג אחד

בצפי לגידול ,  לאפשר לחברה להתמודד בתקופת המשבר תו. יכולת ויסות מספר הפרויקטי� אות� בכוונתה לפתח

   . ותק וניסיו� החברה, בהכנסות החברה מפתיחת הקניו� בלימסול

  התפתחות התוצאות הכספיות     

כתוצאה ממכירה  .מ"לחברת אפריקה ישראל נכסי� בע החברה חלק ניכר מנכסיה המהותיי� מכרה 2007נת במהל. ש

והכירה ברווח ממכירת , /מיליו�  353 -בהיק0 של כ, 2007שנת ב חברה הכנסות ממכירת מבני� וחברותרשמה ה, זו

הקטינה את נפחי  מכירה מהותית זו. אשר נרש� במסגרת הכנסות אחרות, /מיליו�  114 -בהיק0 של כ, חברות כלולות

  . פעילות החברה

מצביעות על קיטו� בהכנסות  2008תוצאות החברה לשנת , 2007בהתא� למכירת מרבית פעילות החברה בשנת 

הנובע בעיקרו מהפחתת , 2008החברה רשמה הפסד גולמי בשנת . /מיליו�  85 -בהיק0 של כ ,ממכירת דירות למגורי�

  . /מיליו�  15 -בהיק0 של כ ,רהשווי נכסיה של החב

החברה . 2007ומרווח בגי� הפרשי שער בשנת  4.5% -הגידול בהוצאות המימו� מקורו בעליית המדד בשיעור של כ

הגידול בהפסדי החברות הכלולות . במסגרת הכנסות אחרות, ברווח מרכישה עצמית של אגרות חוב 2008בשנת  הכירה

בשל היחלשות המטבע הפולני לעומת מטבע האירו ובגי� חברות  ,יקט מלו� המריוטנובע מהפסדי החברה הפולנית בפרו

  . בולגריות

 FY 2008 FY 2007 ) ח"אלפי ש( פיננסיי� עיקריי�נתוני� 

  2,930  -   הכנסות משכירות

  127,245  42,576  הכנסות ממכירת דירות למגורי�

  353,107  -   הכנסות ממכירת מבני� וחברות

  7,463  3,355  ותי�הכנסות ממת� שיר

        490,745490,745490,745490,745        45,93145,93145,93145,931        ס. הכנסותס. הכנסותס. הכנסותס. הכנסות

  659  13,206  פחת והפחתות

  803  -   עלות אחזקה ותיקוני�

  106,648  35,982  עלות בניית דירות למגורי�

  59,842  -   עלות מבני� וחברות שנמכרו

  11,859  176  הוצאות אחרות

        179,811179,811179,811179,811        49,36449,36449,36449,364        עלות המכירותעלות המכירותעלות המכירותעלות המכירות

        310,93310,93310,93310,934444        - - - - 3,4333,4333,4333,433        גולמיגולמיגולמיגולמי) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

  40,876  21,034  כ מכירות ושיווק"הוצאות הנהו

        270,058270,058270,058270,058        - - - - 24,46724,46724,46724,467        מפעולות רגילותמפעולות רגילותמפעולות רגילותמפעולות רגילות) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

  39,065  - 32,543  מימו�) הוצאות(הכנסות 

  113,701  43,854  הכנסות אחרות

        383,221383,221383,221383,221        - - - - 14,47514,47514,47514,475        לאחר מיסי�לאחר מיסי�לאחר מיסי�לאחר מיסי�) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

  -9,682  - 24,894  חלק החברה בהפסדי חברות כלולות

        373,539373,539373,539373,539        - - - - 39,36939,36939,36939,369        קיקיקיקיננננ) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

        - - - - 33,42733,42733,42733,427        - - - - 39,36939,36939,36939,369        נקי בניכוי מכירת מבני� וחברותנקי בניכוי מכירת מבני� וחברותנקי בניכוי מכירת מבני� וחברותנקי בניכוי מכירת מבני� וחברות) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 
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בעקבות  ,/מיליו�  186 -לס. של כ ,/מיליו�  469 -קטנו היתרות הנזילות של החברה מס. של כ  31.12.2008נכו� ליו� 

רכישות ,  /מיליו�  15 -בהיק0 של כ 'ח ט"תשלו� ריבית אג, /מיליו�  41 -בהיק0 של כ 'ח ח"פרעו� קר� וריבית אג

ואות ורכישת ופירעו� הל, /מיליו�  50 -תשלו� דיבידנד בהיק0 של כ, /מיליו�  34 - עצמיות של אגרות חוב בהיק0 של כ

 .גילמו ערקרקעות אלו ייתכ� כי , דרוגילהערכת מ .נציי� כי החברה רכשה קרקעות אלו ערב פרו2 המשבר. קרקעות

לעומת ס.  ,/מיליו�  583 - הסתכ� לכ 31.12.2008ס. מאז� החברה ליו�  .בשל מצב השווקי�, יהגבוה מערכ� הנוכח

עיקר . ביתרת המזומני� ובהיק0 חובה של החברה מירידהעיקר הקיטו� נובע . 31.12.2007ליו� / מיליו�  869 -של

חלוקת , סדי החברה לתקופההפ. מקורו ברכישת קרקעות בבולגריה ובקפריסי� ,הגידול בהשקעות בחברות מוחזקות

   .דיבידנד והפרשי תרגו� הובילו לקיטו� בהונה העצמי של החברה

נבעה מיתרת המזומני� שנבעו ממכירת הנכסי�  ,/מליו�  50 -בס. של כ, חלוקת  דיבידנד על ידי החברהנציי� כי 

בהיק0 של , שליטה מלאהבאמצעות שותפות ב, התחייבויותיה וא0 רכשה אגרות חובמחלק  החברה פרעה. לאפריקה

, ח נוספות"רכשה החברה אג, כי לאחר תארי. המאז� נציי�.  /מיליו�  77 -המהוות ער. נקוב של כ, /מיליו�  34 - כ

  . /מיליו�  29 -ער. נקוב של כ המהוות ,/מיליו�  17 -בהיק0 של כ, באמצעות שותפות בשליטה מלאה

 FY 2008 FY 2007 ) ח"אלפי ש(נתוני� פיננסיי� עיקריי� 

  462,859  59,418 מזומני� ושווי מזומני�

  6,194  126,429 השקעות לזמ� קצר

  36,791  4,413 מלאי בנייני� למכירה

  173,263  277,339 השקעות בחברות מוחזקות

  63,353  60,636 מלאי מקרקעי�

� להשקעה "נדל  6,813  6,568  

� להשקעה בפיתוח"נדל  30,822  26,628  

בנקאיי� ומנותני אשראי אחרי� אשראי מתאגידי�  17,131  51,636  

  30,070  26,553 חלויות שוטפות בגי� אגרות חוב

א לתאגידי� בנקאיי�"התחייבויות ז  53,609  36,917  

  312,410  222,882 אגרות חוב

יהו� עצמ  215,297  332,267  

  868,694  582,979 ס. מאז�
   

יחוב פיננס   320,207  431,093  

נטו חוב פיננסי   שלילי  134,360 

CAP 564,330  793,861  

FFO שלילי  שלילי  

לס. המאז�הו� עצמי     37%  38%  

  CAP 57%  54% - חוב פיננסי ל

  - 40,994  - 65,968  מזומני� נטו ששימשו לפעילות שוטפת

  419,926  - 188,130  לפעילות השקעה) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

  - 106,344  - 130,426  מימו�מזומני� נטו ששימשו לפעילות 

מתשלו� דמי ניהול  ,בי� היתר ,הנובע, /מיליו�  66 - בהיק0 של כ, מפעילות שוטפת שלילילחברה תזרי� מזומני� 

 188 - בהיק0 של כ, מפעילות השקעה שלילילחברה תזרי� מזומני� , כמו כ�. בחברה ותשלומי ריבית השליטהלבעלת 
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התזרי� . /מיליו�  109 - בהיק0 של כ, ע"בחברות כלולות והשקעה בני/ � מיליו 139 -השקעה של כבעקבות  ,/מיליו� 

רכישת אגרות חוב  ומפירעו� , חלוקת דיבידנד, מפירעו� הלוואותנבע בעיקרו , השלילי שנבע לחברה מפעילות מימו�

  . אגרות חוב

  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� 

  ת של החברהשיפור ביחסי האיתנו •

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

  חלוקת דיבידנדי�  •

 קיטו� משמעותי בנזילות החברה וגמישותה הפיננסית  •

 איתנות הפיננסית של החברהמשמעותית בירידה  •

  היסטוריית דירוג

     

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1

  

  פרופיל החברה

ניהול והשבחה של פרויקטי� , השכרהבפעילות , באמצעות חברות בנות או קשורות, 1999ר אירופה עוסקת משנת .ס.ב

� למגורי� ובתחו� "בה� פרויקטי� בתחו� הנדל, פיתוח ובניה של נכסי מקרקעי�, � וכ� בייזו�"שוני� בתחו� הנדל

  .בעיקר במדינות מזרח אירופה, נכו� למועד דוח זה, פעילות החברה נעשית. � המסחרי"הנדל

בסר הנדסה הינה חברה בבעלות� של . 54.82% -המחזיקה בכ, דסהמניותיה העיקריי� של החברה הינ� בסר הנ בעלי

  ). 23.46%(מ "וגבור ספורט אחזקות בע) 23.28%(מר נחשו� קוויתי , )23.28%(מר קלמ� סופרי� 
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� הוצאות מימו� 
  .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

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 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.+ ות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.חלוי+ 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�  מסי� נדחי�+ ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס. ה+ חוב
  .אז�ארו. במ

  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 ותתזרי% מזומני% מפעיל

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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  סול% דירוג התחייבויות

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

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

A  ג התחייבויות המדורגות בדירו 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�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  קולטיביתספ

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   ג  בדירו התחייבויות המדורגות 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  ג התחייבויות המדורגות בדירוC 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, משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא 

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRBSR110409000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, 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 ,להפי2, לשנות, לצל�

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

  .על ידי החברה המדורגתצור. קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש 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: ואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובת/ו

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

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ.
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . 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� , ל סיכו� אחרלכ
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי� על שוק ההו�

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

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, עי בקשר ע� השקעותבייעו2 מקצו

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

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'ג הינה חברת בת של מודימידרו
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 על אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססו. ס'מודי

  . עצמאית

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


