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בע"מ תלהשקעואפריקה ישראל   

 יציב: הדירוג אופק A3 ,כז'כו' ותדירוג סדר

: להלן)אפריקה ישראל להשקעות בע"מ כז' שבמחזור, אותן הנפיקה -סדרות אג"ח כו' ו מודיעה על העלאת דירוג מידרוג

 . כמו כן, מאשרתיציבוהצבת אופק  A3באופק חיובי לדירוג  Baa1מדירוג  ,"(החברה" או , "הקבוצה""אפריקה השקעות"
לפירעון חובות של  ישמשו ש"ח ע.נ. אשר מיליוני 705-להנפקת סדרות חדשות, בסכום של עד כ זההמידרוג דירוג 

. לטובת הסדרות החדשות תופקד בחשבון נאמנות לצורך פירעון חובות קיימים ההנפקה תמורת .החברה )קרן וריבית(
 חברות הבנות.חלק מהחברה תשעבד מניות של 

 שנכללות בדירוג: האג"ח במחזורת ולהלן פירוט סדר

 
ובממוצע  01.01%-ל 6%-הריבית של אג"ח כו' עולה באופן מדורג מ שיעוראומדן יתרת האג"ח הינו גבוה מהערך בספרים בשל ניכיון שנוצר במועד הסדר החוב ** * 

  כסיםממניות אפריקה נ 10% –ממניות אפי פיתוח וכ  42%-כ שועבדו*** לטובת האג"ח,   0%על עומד 

 

אפי  של החברות הבנות המרכזיותהפיננסי והעסקי זוק מיצובן ימח, בין היתר, וייצוב האופק נובעים גהעלאת הדירו

התקדמות בפיתוח ואכלוס נכסים מרכזיים של הקבוצה הכולל,  פיתוח, אפריקה נכסים, דניה סיבוס ואפריקה מגורים

יא לשיפור בתזרים הפרמננטי וביחסי הכיסוי של החברות באופן המשפר את יכולת מימושם בעת הצורך וצפוי להב

שלחברות הבנות מימוש ומימון מחדש של מספר נכסים, כך  ; השלמתהקבוצהליחסי הכיסוי של ובהתאם  הבנות

לצד רמות מינוף סבירות ומצבת נכסים מניבים בצמיחה. האמור משפר את יכולתן  ,יתרות נזילות משמעותיות המרכזיות

בינוני; -מקורות לשירות החוב בטווח הקצרה לש ונראות טובה מגוון ,היקףנדים בהתאם לתוכניות החברה; דיבידלחלק 

 ע"י, בין היתר, הפעילות לפעול להנזלת החזקות שאינן בליבת החברה עמדה בתחזיות שהוצגו למידרוג והמשיכה

על מנת וזאת , "(הסולו המורחב)להלן: "החברה  יע" ןת במלואוהמוחזק ,בחברות אחרות ונכסים מימוש נכסים בארה"ב

בהתאם  ,יצוין כי ,בהקשר זה. בינוני-, מגמה זו צפויה להימשך בטווח הקצרלהקטין את היקף החוב סולו של החברה

מידרוג מציינת ; חברת דניה סיבוס וחברת אפריקה נכסים החלו לחלק דיבידנדים ,לתחזיות שהוצגו למידרוג בעבר

, החברה השלימה 4101מאז הסדר החוב בשנת שכך  ,לשיפור המינוף ופירעונות חוב הלחיוב את פעולות החבר

; ( ₪מיליארד  3.3-עומד על כ ,כולל תשלומי ריבית ,פירעון חוב הסולו) ₪מיליארד  4.3-פירעונות חוב סולו בהיקף של כ

הנפקות ההון שהושלמו וב את . בהקשר זה, מידרוג מציינת לחיביחס לדירוג יחסי האיתנות של החברה בולטים לטובה

 261-כ ן(, מתוכ4102מהסכום האמור בוצע במאי  ₪מיליון  311-)כ ₪מיליון  011-בהיקף כולל של כ 4100מאז שנת 

שינוי שטר הנאמנות מקנה הסכמת בעלי האג"ח הקיים של החברה למר לב לבייב; -בעל השליטה ע"י  הושקעו ₪מיליון 

מבנה המאזן שיפור ר חובות בעתיד באופן התורם לנגישות החברה למקורות מימון; לחברה גמישות גבוהה יותר במחזו

את יכולת מימושם בעת גם באופן אשר משפר  ,יותר מנכסי הקבוצה מניבים הכנסהכך שחלק משמעותי  ,)סולו ומאוחד(

הן ברמת המטה  ,זומניםלרבות מנגנונים לניהול הסיכונים ותזרים המ ,קרהבהחברה מיישמת מנגנונים לשליטה ו; הצורך
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דירוג מושפע המנגד,  .פעילות הקבוצה הכוללת שללרבות הסינרגיה והקוהרנטיות באסטרטגיה  ,והן בחברות הבנות

מדינות לרבות רוסיה ו ,תפתחותמאפיינים של כלכלות מבעלות מדינות להמיוחס  ,הניכרמהיקף הפעילות לשלילה 

 ,וכי הקרקעות של החברה ממוקמות ,מדינות אלוחלק מבולט בנדל"ן זם החברה ממוצבת כיי ,)יצוין כי מזרח אירופה

 החברה ,אולם .ת בחשיפה לפעילות ייזום ענפה; פעילות החברה מאופיינ(רכזיותבאזורי ביקוש בערים מ ,בדרך כלל

רוך בטווח האמסוימת  תלותקיימת  לקבוצה; שיעור הנכסים המפיקים הכנסההגדלת מנסה למתן חשיפה זו באמצעות 

 ,אשרו ם והתפעולייםיאשר טרם הושגה בו התייצבות בפרמטרים הפיננסי –  קניון אפי מול במוסקבה - עיקרי מניב בנכס

כי ישנן מספר מגמות חיוביות בנוגע לנתונים התפעוליים  ,יצוין .של החברה  NAV-מה 06%-כ מהווה ,להערכת מידרוג

בנוסף להתקדמות בתשתיות וזאת חנויות ושיעור הגבייה לרבות תפוסה, מספר מבקרים, פדיון ה ,של הקניון

 התחבורתיות ובניית מגדלי המשרדים הסובבים את הנכס. 

 פירוט גורמי מפתח בדירוג 

של ליכולת מחזור החוב  , תורמותושינוי תנאי שטר הנאמנות ס החובירידה בעלות גיוד לצ ,ירידה בהיקף החוב סולו

באפי פיתוח תזרימית תלות  ,מנגד ,משפרת את הפרופיל הפיננסיב בטווח הבינוני חוה; נזילות מספקת לשירות החברה

 את החברה לתנודתיות עשויה לחשוף בטווח הארוך

במועד  ₪מיליארדי  3.0-לעומת כ ₪מיליארדי  3.1-, החוב הפיננסי סולו של החברה עומד על כנכון למועד דוח דירוג זה

למרות מגמת הירידה בהיקף החוב, נטל . 4104לפי דוח פעולת הדירוג של מאי  ₪מיליארדי  2.04-דוח הדירוג הקודם וכ

 164-, כ4101לשנת  ₪מיליוני  611-רעון קרן וריבית שנתי של כי)פ גבוהנותר  ,סולוברמת הנקים בוהשירות חוב האג"ח 

שיפור בפרופיל הסיכון של  חל . מנגד,גם ללא היקף הגיוס המתוכנן (4100לשנת  ₪מיליון  100-וכ 4106לשנת  ₪מיליון 

-לעומת כ שנים 2.1על מח"מ של  0.0%-ירידה בעלות גיוס חוב )אגרות החוב נסחרות בתשואה לפדיון של כהחברה ו

פעולות החברה להגדלת הנזילות, קבלת הלוואה פרטית מגוף מוסדי  להערכת מידרוג, .(במועד הדירוג הקודם 04%

, שהינו גורם גישות למקורות מימוןנלשיפור ב יםמביא ,י הנאמנות של הסדרותושינוי שטר ₪מיליון  011-כ בהיקף של

 .חיובי להתפתחות הדירוג

 

החברה צפויה לפרוע קרן  ,4102עד לסוף שנת . ₪מיליון  340-, יתרת הנזילות סולו עמדה על כ31.16.02נכון ליום 

מאפריקה נכסים בע"מ )להלן: חלוקת דיבידנד וכן הוכרזה  )סולו אג"ח ובנקים( ₪מיליון  041-וריבית בהיקף של כ

המוחזקים  ,בכוונת החברה לממש מספר נכסים נוספים )חלק חברה(. ₪מיליון  24-כ ל סךע (16%) אפריקה נכסים"(

 61.0%-לרבות עסקה שפורסמה למכירת קרקעות לחברת אפריקה מגורים )מוחזקת כ ,ברמת הסולו המורחב ובארה"ב

בטווח הארוך, ככל שלא יתבצע מחזור חוב משמעותי, האמור. גיוס האג"ח נת החברה לבצע את בשרשור(. כמו כן, בכוו

(, 62.0%חברות הבנות: "אפי פיתוח" )המ תזרימי מזומניםעל  הישען בעיקרהמשיך ולהתזרים לשירות החוב צפוי ל

מרכיב העיקרי )בין אם ע"י קבלת כאשר אפי פיתוח צפויה להוות את ה .(40.4%אפריקה נכסים, אפי ארה"ב ודניה סיבוס )

. מנגד, בינוני משפיעה לחיוב על הדירוג-נראות התזרים הטובה בטווח הקצר. דיבידנדים או מימוש מניות החברה(

לשווקים מתפתחים )לדוגמה אפי  הבנות החשיפה של חלק מהחברות לצד ,בקבלת דיבידנדים בשנים הבאותהתלות 

  . הדירוגמשפיעה לשלילה על פיתוח ברוסיה( 

 

)חלק  ₪מיליארד   4-כבשווי כולל של  ,סולו המורחב ומניות סחירותה נכסימנובעת  של החברהפיננסית הגמישות ה

שעבוד השלילי שקיים לטובת ל כפופההגמישות הנ"ל  . אולם,(והלוואה מגוף מוסדי מהמניות משועבדות לטובת האג"ח
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אשר אינו מאפשר מכירה משמעותית של  ,(64%נכסים ) קהירואפ( 44.9%בעלי האג"ח ושיעור ההחזקה באפי פיתוח )

 ים( מאפשר18.1%( ודניה סיבוס )72.9%השליטה באפריקה תעשיות ) ימנגד, שיעור מניות ללא איבוד שליטה מסוים.

ל השווי הסחיר ש, יתרה מכך .נמוך יותר אלובחברות  שווי ההחזקה אךשליטה, שמירה על תוך  ,מימוש מסוים של מניות

להלן גרף . במימושןבאופן המקטין את הכדאיות הכלכלית  ,העצמי ןמשמעותית מהוננמוך אפריקה נכסים ואפי פיתוח 

 :בנקאי סולוהחוב והשל קרן האג"ח  לוח הסילוקין הקייםת המציג את פריס

 

של  יבותוחשלמרות ; מצבת נכסים מניבה איכותית הנמצאת בצמיחה משפרת את נראות והיקף התזרים הפרמננטי

 באופן התומך בפרופיל העסקי של החברה  ,הקניון ברוסיה, לחברה מגוון מקורות לשירות החוב

 4102 במחצית הראשונה של שנת  האשר הניב ,מדינות 0לחברה מצבת נכסים מניבה באיכות גבוהה, הפרוסה על פני 

NOI  ככל שהחברה לא . 4103בשנת  ₪ליוני מי 143-לעומת כ וזאת )לפי אופן הצגתם בדוחות( ₪מיליון  304-כשל

 NOI-ה 4101-שכבר ב, כך צפוי להמשיך ולצמוח NOI-היקף ה ובהתאם להערכות החברה, תממש נכסים משמעותיים,

 Moscow"מתחם הממוקם בחלק משמעותי מהגידול מיוחס לקניון אפי מול  ,בהקשר זה נציין כי .משמעותיתיצמח 

City"- 010.4של שטחי מסחר ופנאי בהיקף של קומות  6מדובר בקניון בעל ( אלף מ"רGLA אשר )במאי  הפך לתפעולי

)בדירוג הקודם התפוסה  אינו מניב עדין את מלוא הפוטנציאל כן ועל 44%-שיעור התפוסה של הקניון הינו כ .4100

וצע כפי יומי הממבנוסף, חל שיפור במספר המבקרים ה. ללא נטרול שטחי השירות והמשרדים( 04%-עמדה על כ

 שלהלן: בתרשימים שמוצג 
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ת מטרו נוספת, נהשנה נפתחה תח)באזור תשתיות התחבורה בפיתוח  התקדמותבשנים הקרובות מ ליהנותהקניון צפוי 

בעתיד צפוי חיבור של ו ת מטרו נוספתנתח ה שלהשלמת הצפוי 4101-וב כך שכיום הקניון מחובר לשתי תחנות מטרו

 ,מספר גורדי שחקים באזורהשלמת  ותעקבב ,בקניון גידול בהיקף המבקרים יוצפ נוסף,. ב(אזורים נוספים למתחם

צפוי של שטחי המשרדים תחילת אכלוסם עם  .4100עד " Moscow City"-בהיצע שטחי המשרדים את יכפיל שבאופן 

מידרוג תעקוב חברה, להיות ומדובר בנכס משמעותי נציין, כי בקרבת הקניון. העובדת האוכלוסייה  גידול ניכר בהיקף

שיעורי  ,, שכ"דלרבות מספר המבקרים היומי ,ביחס לצפי החברה ,אחר התפתחות הפרמטרים התפעוליים של הקניון

  .אחרים וענפיים ופרמטרים תפעולייםהתפוסה 

יימים, חוב, לרבות נכסים מניבים קמקורות רבים נוספים לשירות ה םלמרות מרכזיות הקניון בפורטפוליו, לקבוצה ישנ

פרויקטים בתחום  נכסים מניבים בהקמה )חלקם בשלבים מתקדמים( ונכסים מניבים לבנייה עתידית. בנוסף, לחברה

מעבר לנזילות הטובה של אף  ,באופן התומך ביכולת שירות החוב ,המגורים למכירה, מלונות, מקרקעין ונכסים אחרים

  . חברות הקבוצה

 אפריקה נכסיםפיננסי והעסקי של החברות הבנות המרכזיות אפי פיתוח, בתקופה האחרונה חל שיפור במיצובן ה

, כפי שבא לידי ביטוי בהיקף התזרים, בנזילות ביחסי הכיסוי והאיתנות של חברות אלו. שיפור זה קיבל ואפריקה מגורים

 ב.באופק יצי A3באופק חיובי לדירוג  Baa1מדירוג של גם ביטוי בהעלאת דירוג חברת אפריקה נכסים 

באופן המספק מקורות נוספים אשר תורמים  ,מוכרות מאות יח"ד בישראל, רוסיה ומזרח אירופה הקבוצהחברות 

משמעותית מהרווח הגולמי  הגבוהפעילות המגורים הינה בגין  התזרים לשירות החוביתרת שירות החוב.  ליכולת

 . לפני מספר שנים אהאשר הוצעלות שקועה שהינו בגדר  ,גם החזר הון עצמיהנ"ל כוללת שכן , שנרשם

המצויים אף במגמת שיפור יחסי איתנות טובים לדירוג  ;שיפור בהרכב המאזן מביא לשיפור בפרופיל הפיננסי בחברה

 מקזזים במידה מסוימת את הסיכון היזמי המיוחס לפעילות החברה

ככל  מסך נכסי החברה. המניביםהנכסים בשיעור החברה ממשיכה להציג שיפור במבנה המאזן, כך שקיים גידול 

שיעור , בפיתוחהנמצאים  מניביםהנכסים השלב הייזום של ותשלים את  שהחברה לא תממש נכסים בהיקף משמעותי

ועל יכולת הנזלת וביצוע מימון מחדש של באופן המשליך לחיוב על פרופיל הסיכון  ,הקרובבתקופה הזה צפוי לצמוח 

קרקעות לפיתוח עתידי , הכולל מנגד, היקף החשיפה המאזני .תזרים נוסף לשירות החובלצורך יצירת  ,נכסים אלו

   לשלילה על הדירוג.  , משפיעולכלכלות מתפתחות אחרות לכלכלה הרוסיתוחשיפה 

נטו  CAP-ויחס החוב ל 40%-בניכוי מקדמות עומד על כ ,כך שיחס ההון למאזן ,לדירוג טובים ביחסיחסי איתנות לחברה 

בהתאמה.  ,10%-וכ 22%-כך שהנ"ל עומדים על כ ,ברמת הסולו המורחב היחסים הינם אף טובים יותר. 10%-על כד עומ

ן הסחיר של לפי שווי LTV-ה ,העצמי ןאולם, מכיוון שחברת אפי פיתוח ואפריקה נכסים נסחרות לפי שווי הנמוך מהונ

 . האחזקות הינו משמעותית גבוה יותר
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 איחוד יחסי וסולו – (₪ אלפי) עיקריים פיננסיים יחסים – מ"בע להשקעות ישראל אפריקה

 

  
 רווח )הפסד( לתקופה ובהון העצמימוצג בערך התחייבותי )פארי( אשר הינו גבוה מהיתרה בספרים בשל סיבות חשבונאיות. הפער מביא גם להתאמה בהוצאות המימון, ב * החוב הפיננסי
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 רוגאופק הדי

 ואופק הדירוגגורמים העשויים לשפר את הדירוג 

 באופן אשר יביאו ליחסי כיסוי ,נכסים תוך כדי השבחת ,המקורות לשירות החוב בטווח הארוךמשמעותי של  חיזוק 

 מהירים

 תוך מתן דגש על פעילות אפי פיתוח  ,המשך השיפור במצב החברות המוחזקות והתזרים הפרמננטי שהן מפיקות

 ברוסיה

 לאורך זמן ,פור בנגישות למקורות מימון ובייחוד לשוק ההון בישראלשי 

 

 ואופק הדירוגגורמים העלולים לפגוע בדירוג 

 והעלאת פרופיל הסיכון העסקיהחברה המימון והפיתוח של ת ישינויים מהותיים בניהול ואסטרטגי 

  באופן אשר יש בו כדי להרע את נזילות החברה  ,החברהאי עמידה בתחזיות 

 הנאמנות של  יאמות המידה הפיננסיות בשטרבאי עמידה תוך  ,ובנזילות תית באיתנות הפיננסיתורעה משמעה

 אג"ח ה

 

 היסטוריית דירוג

 

 פרופיל החברה

 פועלת הקבוצה. לבייב לב מר של בשליטתוהינה אחת מקבוצות הנדל"ן המשמעותיות הרשומות בישראל והינה  השקעות אפריקה

 תעשייה ,משרדים מבני, מסחר מרכזי של ותפעול פיתוח, בייזום ,אירופה ובמזרח במרכז אחרות ומדינות ב"ארה, ישראל, ברוסיה

 מטה. הקרמיקה ומגזר הפלדה מגזר, הבנייה קבלנות במגזרי פעילות לחברה, בנוסף. למגורים פרויקטים בייזום וכןמלונאות 

 אגרות מחזיקי לבין החברה בין החוב הסדר את אביב בתל חוזיהמ המשפט בית אישר 40.13.4101 ביום. בישראל מרוכז החברה

 מר ידי על בחברה השקעה, בנות חברות והון החברה להון החברה מחובות חלק להמרת תנאים, היתר בין, כלל ההסדר. שלה החוב

 .ארוך מ"למח החוב ופריסת לבייב לב
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 מחקרים מתודולוגיים

 .4110וסט אוג – דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

 .4114נובמבר , מתודולוגיה - חברות נדל"ן

Financial Corporates Emerging from Bankruptcy-Ratings Assigned to Non 4101, נובמבר 

 www.midroog.co.il  המחקרים מפורסמים באתר מידרוג

 4103ביולי דוח קודם: 

 4102 בספטמבר 4תאריך דוח: 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200941138PM@%EE%F6%E2%FA%20%F0%E3%EC%EF%20-%20%EE%FA%E5%E3%E5%EC%E5%E2%E9%E4%20%F0%E5%E1%EE%E1%F8%202008%20%5B%EE%F6%E1%20%FA%E0%E9%EE%E5%FA%5D.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 הוצאות מימון מדוח רווח והפסד.

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
 תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים.

 רווח תפעולי
EBIT 

 רווח לפני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד פעמיים.

 חתותהפ לפני תפעולי רווח
EBITA 

 רווח תפעולי + הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

 והפחתות פחת לפני תפעולי רווח
 EBITDA 

 רווח תפעולי +פחת+ הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
 שכירות/חכירה

EBITDAR 

רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי שכירות + 
 מי חכירה תפעוליים.ד

 נכסים
Assets 

 סך נכסי החברה במאזן.

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן ארוך+ 
 התחייבויות בגין חכירה תפעולית.

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 השקעות לזמן קצר. -מזומן ושווי מזומן  -חוב פיננסי 

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

חוב+ סך ההון העצמי במאזן )כולל זכויות מיעוט( + מסים נדחים לזמן 
 ארוך במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 השקעות ברוטו בציוד, במכונות ובנכסים בלתי מוחשיים.

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי תזרים מזומנים מפעילות 
 רכוש והתחייבויות אחרים.

 * תזרים מזומנים מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO) 
תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 

 מזומנים.

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 
 בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות. (FFO) מקורות מפעילות

 תזרים מזומנים חופשי *
Free Cash Flow (FCF) 

 דיבידנדים. –השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

 

 בחישוב יכללו ממוחזקות שהתקבל ודיבידנד מס, ריבית של ותקבולים תשלומים, IFRS בדוחות כי לב לשים יש* 
 .שוטפת מפעילות בתזרים נרשמים אינם אם גם השוטפים המזומנים תזרימי
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 סולם דירוג התחייבויות

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaה של מידרוג, מאיכות גבוהה, וכרוכות הן, על פי שיפוט
 בסיכון אשראי נמוך מאד.

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה
 האמצעית, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך.

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון. הן נחשבות כהתחייבויות
 רגה בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים.בד

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטים
 ספקולטיביים, וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי.

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

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

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 עם סיכויים כלשהם לפדיון של קרן וריבית. ,ו קרובות לכךפרעון א

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של חדלות
 פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית.

 

' מציין 0. המשתנה 'Caaעד ו Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 4, 0מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין 4שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית 3שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 הדירוג שלה, המצוינת באותיות.
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 CRA100914750Mדו"ח מספר:  

 

  62030אביב -תל 00מידרוג בע"מ, מגדל המילניום רח' הארבעה 

 www.midroog.co.il, 13-6411114, פקס 13-6422011טלפון 

 .4102כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  ©

. הרוחני הקניין ודיני יוצרים זכויות ידי על מוגן והוא מידרוג של הבלעדי רכושה הוא, זו פיסקה  לרבות, זה מסמך
 מידרוג הסכמת ללא כלשהי מסחרית למטרה זה מסמך להציג או לשכפל, להפיץ, לשנות, לצלם, להעתיק אין

 .בכתב

 לאמינים בעיניה הנחשבים מקורות ידי על לה נמסר מידרוג הסתמכה ושעליו זה במסמך המפורט המידע כל
: להלן) המידע של אמיתותו או דיוקו, התאמתו, שלמותו, נכונותו את עצמאי באופן בודקת האינ מידרוג. ומדויקים

 .המדורגת החברה ידי על הדירוג קביעת לצורך לה שנמסר המידע על מסתמכת והיא  לה שנמסר"( המידע"

 סיבה מכל או/ו חדש מידע מקבלת כתוצאה או/ו המתקבל במידע משינויים כתוצאה להשתנות עשוי הדירוג
. www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים או/ו עדכונים. אחרת

 או לרכישה המלצה מהווים הם ואין סובייקטיבית דעת חוות בגדר הנם מידרוג ידי על המתבצעים הדירוגים
 מידרוג ידי על הנעשים בדירוגים לראות אין. אחרים מדורגים מסמכים או חוב תאגרו של מרכישה להימנעות

 או כלשהי חברה של הכספי למצבה עצמאית הערכה לבצע כניסיונות או כלשהן דעת לחוות או לנתונים כאישור
 של או חוב אגרות של תשואתן או מחירן לכדאיות באשר דעה הבעת בגדר אליהם להתייחס ואין, כך על להעיד

 הסיכון כגון, אחר סיכון לכל ולא אשראי לסיכוני רק במישרין מתייחסים מידרוג דירוגי. אחרים מדורגים מסמכים
. ההון שוק על המשפיעים אחרים גורמים עקב או ריבית בשערי שינויים עקב ירד המדורג החוב של השוק ערך כי

 הנעשית השקעה החלטת בכל בודד כמרכיב להישקל צריכים מידרוג שמעניקה אחרת דעת חוות או דירוג כל
 זה במסמך הכלול במידע משתמש כל, ובהתאם, מטעמו מי ידי על או זה במסמך הכלול במידע משתמש ידי על

 אחר מדורג מסמך או חוב אגרת, ערב, מנפיק כל לגבי מטעמו השקעה כדאיות של הערכה ולבצע ללמוד חייב
 המשקיע ועל מסוים משקיע של לצרכיו מותאמים אינם מידרוג של גיהדירו. למכור או לרכוש, להחזיק שבכוונתו
 בזאת מצהירה מידרוג. אחר מקצועי עניין כל עם או הדין עם, השקעות עם בקשר מקצועי בייעוץ להסתייע

 התחייבו, דירוג נעשה הנפקתם עם שבקשר או אחרים מדורגים מסמכים של או חוב אגרות של שהמנפיקים
 .מידרוג ידי על הניתנים ודירוג הערכה שרותי בגין תשלום הדירוג לביצוע קודם דעו למידרוג לשלם

 הדירוג הליכי, זאת עם יחד. במידרוג 10% שלה"(, ס'מודי: "להלן( )Moody's) ס'מודי של בת חברת הינה מידרוג
 זמןב בו. ס'מודי של לאישורה כפופים ואינם, ס'מודי של מאלה ונפרדים עצמאיים הנם מידרוג של

 דירוג וועדת משלה ונהלים מדיניות יש למידרוג, ס'מודי של אלה על מבוססות מידרוג של שהמתודולוגיות
 . עצמאית

 באתר הרלוונטיים לעמודים מופנים הנכם, שלה הדירוג ועדת על או מידרוג של הדירוג נהלי על נוסף למידע
 .מידרוג

 

 

 

http://www.midroog.co.il/

