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Nanette Real Estate Group N.V.  

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג        Baa1: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג        ''''גגגג, , , , ''''סדרות  בסדרות  בסדרות  בסדרות  בדירוג דירוג דירוג דירוג 

  
  
  

סדרות הורדת דירוג על מידרוג מודיעה  ,2008שנקבע בחודש נובמבר  ,אופק הדירוג השלילי בהמש� לקביעת

 A2מדירוג ") החברה"או " נאנט("  .Nanette Real Estate Group N.Vאות� הנפיקה  ,שבמחזור' ג -ו 'בח "האג

  .  אופק שליליוהותרת ה Baa1לדירוג  ,באופק שלילי

  

  :ברהח במחזור של הח"להל� פירוט האג

  

סדרת סדרת סדרת סדרת 
        חחחח""""אגאגאגאג

יתרה ליו  יתרה ליו  יתרה ליו  יתרה ליו  
30.9.0830.9.0830.9.0830.9.08    

            ))))אירואירואירואירואלפי 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 

  4  18/6 2012-2015 *4.85% מדד  ** 45,800 'בח "אג

  4  17/6 2011-2014 8% מדד  25,400 'גח "אג

 למסחרלאחר רישו  המניות , 2008הריבית הופחתה בחודש יוני  ∗
 173,984ועומדת על , מהמסחר �קתיח ומח"לאור רכישת אג ,יתרת ערכ� הנקוב של אגרות החוב קטנה, נכו� ליו  כתיבת דוח זה** 

 )מיליו� אירו 33 - כ(0 אלפי 

        

 ירידהועליה ברמת החוב הפיננסי בשל , בי� היתר, נתמכתי י י י ללללאופק שליאופק שליאופק שליאופק שליבבבב    Baa1    ----ללללבאופק שלילי באופק שלילי באופק שלילי באופק שלילי     A2    ----ממממ    הורדת הדירוגהורדת הדירוגהורדת הדירוגהורדת הדירוג

 , לאור ההרעה הכלכלית במדינות פעילות החברה אשר, תו1 הסבת כספי  לפרוייקטי  ,זילות של החברהברמת הנ

  :כמפורט להל� ,ירדה ומועד התממשות  תזרי  העתידי מפרוייקטי  אלוהיק2 הרמת הוודאות ל

מזומני  היק2 ") החברההחברההחברההחברה: "להל�(לחברה ולחברות המוחזקות  ,דוח זהלמועד כתיבת נכו�  - ברמת נזילות החברהברמת נזילות החברהברמת נזילות החברהברמת נזילות החברה    ����קיטוקיטוקיטוקיטו

נכו�  אירומיליו�  47 - זאת לעומת ס1 של כ ,)לא כולל פקדונות משועבדי ( מיליו� אירו 21 -ושווי מזומני  בהיק2 של כ

הקיטו� בהיק2 נזילות החברה נובע ממספר אירועי  . 31.12.2007נכו� ליו  אירו מיליו�  71 -וס1 של כ ,30.09.2008ליו  

השלמת רכישת קרקע בקרואטיה  ,מיליו� אירו 20-רקעות בהונגריה בס1 כולל של כרכישת ק שהמרכזיי  שבינ 

אינו (' ח א"פרעו� קר� אג, מיליו� אירו 11 -של כ ,2008באוגוסט  דיבידנד חלוקת ,מיליו� אירו נוספי  10-בהשקעה של כ

מיליו�  78 - של כ ער1 נקובבהיק2 , ח"רכישות עצמיות של סדרות אגומיליו� אירו  9 - כבהיק2 של  ,)מדורג על ידי מידרוג

א2 שרכישות אלו נעשו כי , יש לציי� .)מיליו� אירו 6-כ(0 מיליו�  31-וזאת בתמורה לס1 של כ. )מיליו� אירו 15 - כ( 0

   .קיטו� בנזילות החברהחל  ,מנגדהרי ש, רווחי הו�הניבו לחברה ואשר , ח"אגהשל  מערכ� הנקובבמחירי  הנמוכי  
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אשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ולשנות את תחזיות אשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ולשנות את תחזיות אשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ולשנות את תחזיות אשר יש בה כדי להעלות את רמת הסיכו� ולשנות את תחזיות     למשבר העולמי במדינות פעילותהלמשבר העולמי במדינות פעילותהלמשבר העולמי במדינות פעילותהלמשבר העולמי במדינות פעילותה    חשיפת החברהחשיפת החברהחשיפת החברהחשיפת החברה

נוכח השחיקה המתמשכת  ,יננסי של החברהברמת הסיכו� העסקי והפנוספת כי חלה עלייה , מידרוג סבורה -החברההחברההחברההחברה

הלוואות מסוכנות , מנופחי גירעונות תקציביי  , קורסי החליפי� השערי . הכלכלי של מדינות פעילות החברה �במצב

  . אלוה  המאפייני  העיקריי  של מצב השווקי  במדינות  במטבע חו� ומיתוני  חריפי 

, קיטו� בהיק2 המכירות במסגרת פרויקטי  בביצוע ואשר הסתיימו החברההראתה , מצב השווקי בהתא  להידרדרות 

ג   לא יחזרו, שיעורי הרווחיות שהיו נהוגי  בעברי כ, מידרוג סבורה. לרבות קיטו� במחירי המכירה ,בעיקר בפולי�

  .ה של החברהתייצבות שווקי פעילותבה

ואת סבירות , י  חדשי טמקטיני  את הסיכויי  לביצוע פרוייק, העמקת המשבר והשינויי  בשווקי , להערכת מידרוג

  . מימושי  של פרוייקטי  בביצוע וא2 הובילו לשינוי תחזיות החברהה

 15%לאחרונה התקשרה החברה בהסכ  לרכישת     - - - - ת החברה באוקראינה חר2 החמרת המשברת החברה באוקראינה חר2 החמרת המשברת החברה באוקראינה חר2 החמרת המשברת החברה באוקראינה חר2 החמרת המשברהרחבת השקעוהרחבת השקעוהרחבת השקעוהרחבת השקעו

בתמורה לערכ� הנקוב של המניות  ,� באוקראינה"בעלת פרויקט נדל, Olimpia Real Estate LLCנוספי  מחברת 

חברת ממניות  30%-כתחזיק החברה ב, לאחר השלמת העסקה. ו� דולרימיל 6 -ובתמורה להעמדת הלוואה של כ

Olimpia Real Estate LLC .הסיכו� של החברה נוכח החרפת  מידרוג רואה הרחבת השקעה זו כהגדלת רמת

  . המשבר באוקראינה

  

משול  , 32.4% –כ ")אולימפיה: "להל�( �"חברת אולימפיה החזקות נדל: � מתפלגת כדלקמ�"הבעלות בחברת נדל

 Leo -ו 15% -כ, )מקבוצת ליהמ� ברדרס( LBREP II Neptune S.a.r.l, 21%- מ כ"לוינשטיי� הנדסה וקבלנות בע

Artec Limited ,הינה בעלת המניות הגדולה בנאנט וכי קיימי  קשרי  נוספי  בי� נאנט נציי� כי אולימפיה . 10% -כ

 ,מפיהדירקטורי  באולי 2וכ� , ל וכדירקטור בנאנט"ר דירקטוריו� אולימפיה משמש ג  כמנכ"יובכלל זה  ,לבי� אולימפיה

, )דירקטורי  10מתו1 (האחד מכה� כדירקטור , נ  ג  בעלי תפקידי  בנאנטיה ,שהנ  ג  חלק מקבוצת השליטה בה

הורידה מידרוג  2008בחודש דצמבר  .באוקראינה נאנט ואולימפיה שותפות בפרויקט אחד.  והשני מכה� כמנהל אזורי

ח "טעמי ההורדה מפורטי  בדו . אופק דירוג שלילי, Baa2את הדירוג ואת אופק הדירוג של אולימפיה לדירוג של 

, כי מניות חברת נאנט, נוסי2 .  אפשרות שנאנט תושפע ג  ממצבה של אולימפיהרואה מידרוג  . שפורס  על ידי מידרוג

   .משועבדות במלוא� לטובת בנק לאומי ויש בכ1 כדי להעלות את רמת הסיכו� של החברה, המוחזקות על ידי אולימפיה

  

בהונגריה  מיליו� אירו 20 -בהיק2 של כ, את יכולת החברה למנ2 קרקעות אשר אינ� משועבדות מידרוג רואה לחיובמידרוג רואה לחיובמידרוג רואה לחיובמידרוג רואה לחיוב

לציי� כי ג   כמו כ� יש 50%  -חלקה של נאנט בה� עומד על כר שא מיליו� אירו בפולי� 20בהיק2 של כ נוספות וקרקעות 

 ,החברה להקטנת הסיכוני  פעולותאת ו ימית לחברההיכולות לתרו  תזר, ) הקרקע באוקראינה אינה משועבדת

  . באמצעות הכנסות שותפי  עסקיי 
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  התפתחות התוצאות הכספיות 

  .ממכירת דירות בהכנסות החברההאטה על  ותמצביע ,2008לשלושת הרבעוני  הראשוני  של שנת החברה תוצאות 

הגידול בהוצאות המימו� נובע מעליית המדד . 20% -העומדת על כ, החברה שומרת על רווחיות גולמית קבועה,   זאתע

  .בשל הירידה בתיק הנזיל של החברה ,כנגד קיטו� בהכנסות מריבית, ח"בעיקר בשל הנפקת אג, חוב הפיננסיומגידול ב

Q1-3  )אירואלפי (  ה"ח רוו"נתוני  עיקריי  מדו   2008 FY 2007 FY 2006 

 31,869 33,174 20,720 הכנסות ממכירת דירות

 6,349 7,238 3,971 רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי

 19.9% 21.8% 19.2%        רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי    %%%%

 - 5,122 1,786 � להשקעה"התאמות שווי הוג� של נדל

 3,358 5,966 4,429 כ"הוצאות הנהו

 2,233 7,620 2,752-  נטו, מימו�) הוצאות(הכנסות 

 8,361 20,080 5,571        לתקופה לתקופה לתקופה לתקופה רווח נקי רווח נקי רווח נקי רווח נקי 

 8,361 16,958 3,785        � להשקעה� להשקעה� להשקעה� להשקעה""""רווח נקי בנטרול שיערו1 נדלרווח נקי בנטרול שיערו1 נדלרווח נקי בנטרול שיערו1 נדלרווח נקי בנטרול שיערו1 נדל

  

כי נכו� למועד  ,נציי� .כתוצאה מרכישת קרקעות ותשלו  דיבידנד קטנה כמות המזומני  בחברה 30.09.2008נכו� ליו  

הקיטו� במלאי הבנייני  בהקמה נובע מהפסקת  .מיליו� אירו 21- כיתרת המזומני  של החברה הינה , כתיבת דוח זה

ומכא� נוצר ג  סעי2 ההשקעה בחברה , י שיטת השווי המאזני"באחת החברות עפה איחוד יחסי והצגת ההשקע

הקיטו� בהונה העצמי של החברה נובע . 'ה גכתוצאה מהנפקת סדר, בי� היתר, חובה הפיננסי של החברה גדל. מוחזקת

  . 2008מחלוקת דיבידנדי  באוגוסט 

 31.12.2006 31.12.2007 30.9.2008  )אירואלפי (נתוני  פיננסיי  עיקריי   

 5,511 70,905 47,378 מזומני  ושווי מזומני 

בתאגידי  בנקאיי קדו� יפ  25,869 15,051 24,709 

 67,396 85,868 39,698 בנייני  בהקמה בניכוי מקדמות מלקוחות

 9,177 16,634 33,194 מקרקעי�

� להשקעה"נדל  18,353 18,402 6,749 

 - - 60,999 השקעה בחברה מוחזקת

ק מתאגידי  בנקאיי  ואחרי "אשראי ז  41,973 24,413 31,718 

ח"חלויות שוטפות בגי� אג  11,009 5,431 2,746 

א מתאגידי  בנקאיי  ואחרי  "אשראי ז  12,574 40,999 11,013 

 16,476 46,576 73,331 אגרות חוב

יהו� עצמ  83,932 88,895 32,173 

 137,546 258,666 251,087 ס1 מאז�
 

יחוב פיננס   138,887 110,291 59,106 

 28,886 24,335 65,640 חוב פיננסי נטו

CAP 223,314 202,060 94,031 

 CAP 150,067 116,104 63,811 נטו 

לס1 המאז�הו� עצמי     33% 34% 22% 

 CAP 62% 55% 63% - חוב פיננסי ל

 45% 21% 44% נטו CAP - ל נטו  חוב פיננסי
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 10,287- 26,595- 28,364-  משו לפעילות שוטפתמזומני  נטו ששי

 34,029- 2,197 25,165-  מפעילות השקעה) שימשו(מזומני  נטו שנבעו 

 42,314 92,739 29,098  מזומני  נטו שנבעו מפעילות מימו�

 הנובע בעיקרו מרכישת קרקעות, מיליו� אירו 28 - בהיק2 של כ, לחברה תזרי  מזומני  שלילי מפעילות שוטפת

תמורת , בעקבות רכישת חברת פרויקט בהונגריה, כמו כ�. ביצוע הפרויקטי  בהונגריהמהמש1 בהונגריה ובקרואטיה ו

יחד ע   ,לחברה ממימוש החזקתה בפרויקטמיליו� אירו הוחזרו  24 - ס1 של כ  מתוכ, מיליו� אירו 30 -השקעה של כ

 25 -בהיק2 של כ, לחברה תזרי  שלילי מפעילות השקעהנבע  אירומיליו�  13 - פיקדונותיה בבנק בהיק2 של כהגדלת 

באמצעות הנפקת  ,נבע בעיקרו מהגדלת התחייבויות החברה, ת מימו�מפעילו התזרי  החיובי שנבע לחברה. מיליו� אירו

  . אגרות חוב וקבלת הלוואות

לחברה , גר2 פריסת התחייבויות החברה שלהל�על פי 

ובו מהתחייבויות המורכב בר, עומס התחייבויות שוטפות

לחברה פיקדונות , במקביל. בגי� ליווי פרויקטי  שהסתיימו

.. מיליו� אירו 26 - בהיק2 של כ, בפרויקטי  אלומדיירי  

 9 -התחייבות של כ, 2009החברה פרעה במהל1 אוקטובר 

, כמו כ�. )לא מדורג על ידי מידרוג( 'ח א"מיליו� אירו בגי� אג

ות הכספיי  ועד ליו  ממועד פרסו  הדוח ,החברה רכשה

 ) מיליו� אירו 15-כ.(נ.ע0 מיליו� 78 -ס1 של כ ,דוח זה

        .אגרות חוב )מיליו� אירו 6-כ(0 מיליו�  31 -בתמורה לכ

  אופק הדירוג  

עלייה נוספת ברמת הסיכו� שינוי תחזיותיה התזרימיות של החברה ולאור לאור     ,בי� היתר, , , , אופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבעאופק הדירוג השלילי נקבע

הורדת דירוג ; הכלכלי של מדינות פעילות החברה �המתמשכת במצבשל החברה נוכח השחיקה  העסקי והפיננסי

לרבות , מידרוג תמשי1 לעקוב אחר ההתפתחויות בחברה. חברת אולימפיה אשר עשויה להשפיע ג  על חברת נאנט 

  .בה  פועלת החברה מצב השווקי 

 ואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוג    גורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי  לשפר את הדירוג

 שיפור משמעותי בנזילות החברה ובגמישותה הפיננסית •

 פעילות החברההשיפור בשיפור המצב הכלכלי במדינות פעילות החברות אשר יתא  את  •

        ואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוג    גורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוגגורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוג

  פגוע באיתנות הפיננסית של החברה ובנזילותהלשיש בה כדי  ,חלוקת דיבידנדי  בהיק2 משמעותי •

 י לרעה בחברת אולימפיהשינו •

 קיטו� משמעותי בנזילות החברה וגמישותה הפיננסית  •

 .מיליו� אירו 8 -קיטו� יתרת המזומני  בקופת החברה מתחת ל •
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שיש בה להעיד על מגמות פרמננטיות בביקושי  ,היחלשות מתמשכת בקצבי המכירות של פרויקטי  מרכזיי  •

 השווקי  

 ל החברהאיתנות הפיננסית שמשמעותית בירידה  •

באופ� שיש בו להגדיל במידה משמעותית את , הגדלת משקל הפעילות במדינות בעלות רמות סיכו� גבוהות •

 רמת הסיכו� העסקי בה פועלת החברה

  היסטוריית דירוג

Baa2

Baa1

A3

A2

Baa3

  

  פרופיל החברה

במזרח ופיתוח של מקרקעי� למגורי  , ייזו , ועוסקת באיתור, 2000נאנט הינה חברה רשומה בהולנד שהתאגדה בשנת 

החלה לפעול ג   2007במהל1 שנת . פעלה נאנט בוורשה ובבודפשט 2006מאז הקמתה ועד לתו  שנת . אירופה

נאנט א2 נכנסה לפרויקט  2008במהל1 שנת . ברומניה ובקרואטיה וכ� הרחיבה את פעילותה בפולי� לערי  נוספות

  . בקייב שבאוקראינה

הנשלטת על ידי ) 32.4%- כ" אולימפיה החזקות("מ "� בע"חזקות נדלבעלת העניי� המובילה בנאנט הינה אולימפיה ה

מר , חברה פרטית בשליטת מר אוסקר כצנלסו� –") אולימפיה בנייה"(מ "בע) 1994(אולימפיה בנייה השקעות ופיתוח 

  . הצטרפה לקבוצת השליטה ג  קבוצת ברונפמ� פישר 2007והחל מאוגוסט , אלכס גור ומר יוסי בר

י שאול לוט� "חברה ציבורית הנשלטת ע ,)21 % -המחזיקה בכ(משול  לוינשטיי� חברת נוספת בחברה הינה בעלת עניי� 

  .ל החברה"מנכ

מיליו�  14.5-בתמורה לס1 של כ, )AIM(הנפיקה החברה לראשונה מניות בבורסה המשנית בלונדו�  2006בחודש יוני 

  הנפקה. ח"מיליו� ש 54.7- בהיק2 של כ) 'סדרה א(ח "  אגהקצתה החברה למשקיעי  מוסדיי 2006בחודש אוגוסט . אירו

א בחודש "ע בת"ח נרשמו למסחר בבורסה לני"והאג 2005זו היוותה הרחבה של סדרה שהונפקה לראשונה בחודש יולי 

בחודש . מיליו� אירו 16.7- בתמורה לס1 של כ ,הו� מניות נוסAIM 2-הנפיקה החברה ב 2007בחודש ינואר . 2006אוגוסט 
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מהו�  15%המהוות , לפיו הוקצו לקר� ליהמ� מניות, דרסוחתמה החברה על הסכ  השקעה ע  קר� ליהמ� בר 2007מר� 

דרס ג  משקיעה ישירות בפרויקטי  של וקר� ליהמ� בר. מיליו� אירו 32.1-בתמורה לס1 של כ, המניות של החברה

  . וכיו  היא שותפה במרבית הפרויקטי  בפולי�, החברה
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  ודמושגי יס

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
  .תזרימיות מתו1 דוח תזרי  מזומני 

  רווח תפעולי

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

  ח תפעולי לפני הפחתותרוו

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 

  .ס1 נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו1+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו1+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

  .רהשקעות לזמ� קצ - מזומ� ושווי מזומ� -חוב פיננסי  

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי  נדחי + ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס1 ה+ חוב
  .ארו1 במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי  בלתי מוחשיי  במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

מזומני  מפעילות לפני שינויי  בהו� חוזר ולפני שינויי  בסעיפי  תזרי 
  .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 

  

ללו בחישוב מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכ, 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  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו1 מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו1, האמצעית

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

B   בדירוג התחייבויות המדורגותB וכרוכות בסיכו� , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  במצב של חדלות ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות
  .ע  סיכויי   כלשה   לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ1

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

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - קטגוריות הדירוג מבכל אחת 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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  CRNA110309000M:   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. ושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי  ודיני הקניי� הרוחניהוא רכ, לרבות  פיסקה זו, מסמ1 זה
  .לשכפל או להציג מסמ1 זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי�, לשנות, לצל 

. יני  ומדויקי כל המידע המפורט במסמ1 זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי  בעיניה לאמ
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור1 קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

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

או מסמכי   רכישה של אגרות חובלהימנעות מו המלצה לרכישה אואי� ה  מהווי  בגדר חוות דעת סובייקטיבית   הנ מידרוג
אי� לראות בדירוגי  הנעשי  על ידי מידרוג כאישור לנתוני  או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע . מדורגי  אחרי 

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה  בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ1
דירוגי מידרוג מתייחסי  במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי  מדורגי  אחרי  ו תשואת� של אגרות חובמחיר� א

כגו� הסיכו� כי ער1 השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי  בשערי ריבית או עקב גורמי  אחרי  , לכל סיכו� אחר
יקה מידרוג צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת כל דירוג או חוות דעת אחרת שמענ. המשפיעי  על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא , השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ1 זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ1 מדורג אחר , ערב, במסמ1 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, זיקשבכוונתו להח
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  של אגרות חוב . ע  הדי� או ע  כל עניי� מקצועי אחר, בייעו� מקצועי בקשר ע  השקעות

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'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ  כפופי  לאישורה של , ס'  עצמאיי  ונפרדי  מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ, יחד ע  זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי  משלה וועדת דירוג , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'מודי

  . עצמאית

  .רלוונטיי  באתר מידרוגהנכ  מופני  לעמודי  ה, למידע נוס2 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  


