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  מ"בעאליאנס חברה לצמיגי� 

  יציב: אופק דירוג  A3  דירוג סדרה

או אליאנס ("מ "אליאנס חברה לצמיגי� בעשהנפיקה ) 'ב- ו 'א ותסדר( אגרות החובל A3 דירוגמחדש מאשרת מידרוג 

  .ליציבמשלילי ומשנה את אופק הדירוג  ")החברה"

  :דוח זהב ותח הכלול"ת האגוסדר

ת סדר
 ח"אג

יר ני' מס
  ר�ע

מועד הנפקה 
  המקורית

שנתית  ריבית
 נקובה

תנאי 
 ההצמדה

�של יתרת  בספרי� ער
  ליו� ח"האג
  ח"במיליוני ש, 30.09.11

שנות יתרת 
קר!  פרעו!
 ח"האג

  2012  27.5  מדד  6.00%  08/2005  4570024  'א

  2013-2016  133.2  לא צמוד  6.55%  08/2010  4570065  'ב

 לדירוגשיקולי� עיקריי� 

הדירוג את אופק כעת מידרוג מייצבת  .י החברה"ח שהונפק ע"הציבה מידרוג אופק שלילי לאג 2010בחודש דצמבר 

מעבר , גידול במכירות, יתרבי� הו ,במהל+ השנה האחרונה ועסקיי� בפרמטרי� פיננסיי�משמעותי בעקבות שיפור 

מול הבנקי� הפיננסיות הגמשת אמות המידה , תומייצג נטיתנתפסת על ידינו כפרמנ האינזו ג� א� , לרווחיות גבוהה

  .על ידי מימוש נכסי� שאינ� אסטרטגיי� ,ריתבי� ה ,לזמ� ארו+ הקטנת החוב הבנקאימדיניות לו

 המאופייני� ,למגזר החקלאי �מיגיצשל וייצור  בפיתוחת שני� ארוכ התמחות :כוללות החברה של הבולטות זקותוהח

שילוב של פעילות תעשייתית ע� פעילות , ומגוו� על פני סוגי מוצרי� שוני�רחב היק/ פעילות  ;ברווחיות גבוהה יחסית

ילויות התמקדות בפעותהלי+ אסטרטגי רב שנתי של התייעלות בייצור ; יבשתי של המכירות- פיזור גיאוגרפי רבסחר ו

שמרכזה בהודו ומוחזקת על  ,הפועלת בתחו� ייצור ושיווק צמיגי� ,שייכות לקבוצת חברות ;/רווחיות ובעלות ער+ מוס

   .שהוכיחו בעבר יכולת תמיכה בחברה ,ידי בעלי מניות דומיננטיי� ואסטרטגיי�

 חשיפה ;ב"באירופה ובארה בעיקר, והתשתיות החקלאות בענפי ההשקעה למגמות חשיפה כוללי� העיקריי� הסיכוני�

גבוהה יחסית  מינו/ רמת ;הטבעי והגומי הנפט במחירי ,בי� השאר ,כתלות ,חומרי הגל� העיקריי� למחיריהרווח  של

. בייצוב אופק הדירוגאחד הגורמי� מדיניות החברה להקטנת החוב הפיננסי היוותה . למאפייני הפעילות התנודתיי�

 לתנודות הרווח חשיפת ;תת לא אסטרטגיויומקרקעי� שאינ� בשימוש וכ� פעילו נכסי מדיניות זו מגובה ביכולת למכור

   .חלקי גידורהחברה מבצעת  �כנגד, ח"ש-דולר ודולר-אירו, חליפי� שעריב

בעיקר בשל תזרי� מזומני� שוט/ תנודתי והיעדר יתרות נזילות משמעותיות  ,רמת הנזילות של החברה הינה נמוכה

לחברה אמות מידה פיננסיות . בסכומי� מהותיי� לחברה מסגרות אשראי חתומות בלתי מנוצלותת לצד זא. לאור+ זמ�

  .במרווח מספקכיו� בה� היא עומדת , מול הבנקי�

, חמי�מי� מיכל לאחר פיצו0 של  ,לתקופה של כחודש ימי� ,מפעל החברה בחדרההושבת  2011במהל+ חודש נובמבר 

וכ� לכיסוי , לכיסוי הוצאות השיקו�ביטוח פוליסות  ברשות החברה. ל המפעלהאנרגיה ש ממער+ חלק מהותיהמשמש 

החברה . מהותי שאינובסכו� השתתפות עצמית , אובד� הרווחי� וההוצאות הנוספות שנגרמו עקב השבתת המפעל

אובד�  בעיקר תביעות בגי�, כספי הפיצויי�יתר , להערכת הנהלת החברה. קיבלה מקדמה מחברת הביטוח בסכו� מהותי

  .2012יתקבלו במהל+ שנת  ,רווחי�

משבר  המגל� ,כולל תרחיש סטרס, 2012אופק התחזית היציב נית� לאחר בחינה של תרחישי� שוני� לפעילות בשנת 

שהייתה בולטת , 2011כולל ירידה לא מבוטלת במכירות ושחיקה מסוימת ברווחיות ו, בשווקי� הרלוונטיי� באירופה
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כספי הפיצויי� מחברות הביטוח הכללת ג� ללא , בתרחישי� אלואמות המידה השונות עמוד בלחברה יכולת ל. לטובה

  .החמי� המי� במיכלבגי� נזקי הפיצו0 

  :דולרמיליוני ב, עיקריי�נתוני� פיננסיי�  –) מאוחד(אליאנס 

  1-9/2011 1-9/2010 FY2010 FY2009 FY2008 FY2007 

 197 226 169 305 222 314 הכנסות

 47 49 39 54 41 68 גולמי רווח

 17 17 11  -0.6 3 27 *רווח תפעולי

  23.6%  21.8%  23.1%  17.6%  18.5%  21.7% הכנסות/ רווח גולמי 

 8.8% 7.5% 6.4% -0.2% 1.4% 8.6% הכנסות/  *תפעולי רווח

EBITDA 33 9 8 19 25 26 

 14 9 0.2 -0.7 1.0 18 רווח נקי 

FFO 21 13 11 11 15 21 

 2 2 1.2 4 2 5 ילתיק נז

 114 121 120 134 126 145 חוב פיננסי

 193 200 229 262 243 288 ס� מאז!

 16.6% 20.2% 27.8% 24.4% 27.2% 28.5% מאז!/ הו! עצמי 

 CAP 63.9% 65.5% 67.7% 65.3% 74.9% 78.0%/ חוב 

 EBITDA** 4.9 9.5 18.4 6.4 4.9 4.4-לפיננסי חוב 

 FFO** 8.6 8.6 13.7 10.4 8.2 5.5-לפיננסי חוב 

  הרווח התפעולי מוצג לפני הוצאות והכנסות תפעוליות אחרות כגו� ארגו� מחדש ומכירת מקרקעי�* 

  חודשי� אחרוני� 12בחישוב של , ת דמי חכירהייחסי הכיסוי מתואמי� על פי מתודולוגי **

  פיזור גיאוגרפימעמד עסקי טוב בתחו� של מוצרי� ייחודיי� לצד פעילות סחר משמעותית ו

 OHT )Off Highway or – עפר התעשייה ועבודות, ענפי החקלאותלאליאנס מתמחה בייצור מגוו� רחב של צמיגי� 

Truck Tires( ,צמיגי אליאנס  .2011 לתשעת החודשי� הראשוני� של ,במאוחדמהמכירות  78%- מהווה כ שמכירת�

, הביקושי� למוצרי החברה נובעי� מהשוק הראשוני .י� שוני�גתחת מותמובילות עולמיות  יצרניותג� על ידי נמכרי� 

מרבית המוצרי� בענ/ נמכרי� בשוק . בו מוחלפי� צמיגי� שהתבלו, ביקוש לצמיגי� מאת יצרני� ומהשוק המשניהכולל 

 נוכח, יכולת ההתמודדות של החברה השתפרה מאוד. אשר הביקושי� בו יציבי� יחסית ומונעי� בעיקר מבלאי, המשני

  . פיזור הלקוחות וצעדי התייעלות, שהינ� רווחיי� יותר, והתמקדות בצמיגי� הטכניי� שינוי בתמהיל המוצרי�

וכ� מפעילות  צפו� אמריקההמשווקי� בעיקר לאירופה ו ,פעילות החברה נחלקת בי� פעילות ייצור צמיגי� לחקלאות

פעילות זו מבוססת . בכל רחבי צפו� אמריקה ,עשייההכוללת ייבוא ושיווק של צמיגי� לעבודות עפר ות ,ב"הסחר בארה

לחברה  ,כמו כ�. 2009בשנת  GPXשנרכשו מחברת  ,ומותגי�) לקוחות שוני� 1,200-כ(על קשרי לקוחות נרחבי� 

ממכירות החברה במאוחד והיתר  50%-פעילות הייצור העצמי אחראית לכ. פעילות סחר של צמיגי נוסעי� בישראל

  .עילות הסחרמשוי+ לפ

 יכולת לייצר אליאנסל. אצל הלקוח הסופימוצרי החברה לתחו� החקלאות מהווי� גור� ייצור קריטי בתהליכי העבודה 

החברה מציגה רווחיות גבוהה  ,ובשל כ+ )מפרטי צמיגי� שוני� 1,000מעל ( במגוו� רחב של מפרטי� ,צמיגי� איכותיי�

כל אחת  –פיזור בי� פעילות ייצור לבי� פעילות סחר , יאוגרפי רחבהחברה כוללי� פיזור גנוספי� של יתרונות . במגזר זה
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, ב ובאירופה"פיזור רחב של לקוחות בארה, לרבות מחירי חומרי הגל� ,מה� מושפעת באופ� שונה משינויי� בתנאי הסחר

  .לחברה מספר ספקי צמיגי� ואי� לה תלות באחד מה� .מרבית� מפיצי� ומשווקי� של צמיגי�

כמו כ�  .הנהלת החברה פועלת להסדרת הנושא מול הרשויות הרלוונטיות. לחברה רישיו� עסק זמני בלבד יש לציי� כי

וכ� לדרישות השקעה הנובעות מהצור+ בהגנה על  פעילותהמאפייני החברה חשופה לתביעות בנושא איכות סביבה עקב 

  . זה מהותיות כנגד החברה בנושאקיימות לא ידוע  על תביעות . איכות הסביבה

  

  20119-1/אליאנס מאוחד התפלגות רווח תפעולי             20119-1/נס מאוחד אליאהתפלגות הכנסות 

  

  פיזור גיאוגרפי רחב בתו� היבשת מצמצ� סיכוני� – באירופההמתמשכת חשיפה להאטה 

צמיגי� שיווק  העיקרש, אירופהפעילות במה י�נובע, התפעולי הרווחס+ מ 54%-ממכירות החברה ו 39%- כ, כאמור

מכירות החברה באירופה פזורות על פני מספר גדול יחסית של . מפיצי� גדולי�לעיקר ב ,חודיי� לענ/ החקלאותיי

החברה צמצמה בשני� האחרונות . דנמרק ומדינות בנלוקס, גרמניה, ובה� צרפת, מערב אירופהבעיקר ב, מדינות

מס+  10%-כ(הלקוח העיקרי  .אינ� מהותיות בתמהיל המכירות שכיו�, איטליהלספרד ול, משמעותית את המכירות ליוו�

המשמש כמפי0 ראשי של צמיגי החברה  ,הינו מפי0 גרמני גדול) מהמכירות לאירופה 25%-המכירות במאוחד וכ

  .לחברה קשרי� מסחריי� ארוכי שני� ע� לקוח זה. הונגריה וסלובקיה, אוסטריה, בגרמניה

. בהשוואה לתקופה המקבילה ,במכירות לאירופה 52%רשמה החברה גידול של  2011בתשעת החודשי� הראשוני� של 

הירידה החדה . 2009בשנת  30%-לאחר ירידה של כ במכירות לאירופה וזאת 15%-נרש� גידול של כ 2010בשנת 

. מיעל רקע המשבר העול ,נוכח צמצו� מלאי� מצד הלקוחות ,נבעה מקיטו� בביקושי� 2009במכירות לאירופה בשנת 

, 2010בהמש+ לעלייה החדה במחירי הגומי בשנת , מהעלאת מחירי המכירהנבע  2011החד במכירות בשנת גידול ה

נחלקת  2012הערכתנו לגבי המש+ המכירות לאירופה בשנת  .מהתחזקות האירו ביחס לדולר ומעלייה כמותית במכירות

לבי� המחצית השנייה שעומדת , 2011יחסית לשנת ניכרת בה יציבות על פי הערכות החברה ש, בי� המחצית הראשונה

תרחיש במבחני הרגישות שערכנו לתזרימי המזומני� של החברה וליחסי הכיסוי נלקח בחשבו� . וודאות גבוהה יותר-באי

  .2011לעומת שנת  ,ירידה משמעותית במכירות לאירופה וברווחיותשל 

החברה מעריכה . נוכח אמנות סחר בי� מדינות אירופה לישראלמוצרי החברה הנמכרי� לאירופה אינ� נושאי� מכסי מג� 

  .ות להחלת מכסי מג� כנמוכה ביותראת הסביר

קבלת ו מכתבי אשראי מבנקי�, החברה מגדרת את סיכוני האשראי במכירות לאירופה באמצעות ביטוח סיכוני אשראי

, 2011לרבות בשנת , בשני� האחרונות שיעור ההפרשה לחובות מסופקי�. בהתא� להערכת הסיכו� ,מקדמות מלקוחות

  .לא היה מהותי
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  העיקריי�הגל� למחירי חומרי חשיפה גבוהה של הרווח הגולמי 

, ופיחגומי ה� חומרי הגל� העיקריי� . של החברה ס+ ההכנסות בפעילות הייצורמ 50%-עלות חומרי הגל� מהווה כ

שינויי� חדי� במחירי חומרי הגל� גוזרי� . רי הנפטתו+ קורלציה גבוהה למחיהעולמיי�  ווקי�אשר מחיר� נקבע בש

החברה נוקטת במדיניות . נוכח קושי בהתאמה מיידית של מחירי המכירה ,הרעה בתוצאות הכספיות בטווח הזמ� הקצר

יות במחירי החלו עליות מהות 2009מאמצע שנת  החל. י התקשרות בעסקאות לרכישתו העתידית"גידור של גומי טבעי ע

עליות אלו נבעו מעליית מחירי הנפט ומשיטפונות . 2010שהתגברו והגיעו לשיא בשנת , עיקר הגומי הטבעיב ,יהגומ

-לכהרווח הגולמי של החברה בעקבות עליית מחירי הגומי ירד שיעור  .אזור גידול עיקרי של ע0 הגומי ,מזרח אסיהב

החברה העלתה מחירי� במידה  2011בשנת . 2009בשנת  23.1%-לעומת כ, 2010בשנת מס+ המכירות  17.6%

בעקבות מהל+ זה ומגמה של ירידת מחירי הגומי . משמעותית והצליחה להדביק את קצב עליית מחיר הגומי הטבעי

-לכ, 2011בתשעת החודשי� הראשוני� של , עלה שיעור הרווח הגולמי של החברה סולו, 2011שהחלה בתחילת שנת 

בה , עקב צמיחה גבוהה בפעילות השיווק בצפו� אמריקה, גולמי התקזזה במקצתעלייה זו ברווח ה. מס+ המכירות 21.7%

  .הרווחיות הגולמית הינה נמוכה משמעותית לעומת מכירת מוצרי� המיוצרי� במפעל בישראל

  ב"ארה בדולר –מחיר חבית נפט שינוי ב      בסנט לפאונד – טבעי מחיר גומישינוי ב

  

  International Monetary Fund: מקור                                          נתוני החברה                : מקור

  בשני� האחרונות אשר צפויה להימש�  מינו(הרמת  הקטנה הדרגתית של

 מדיניותה .28.5%- ושיעור ההו� העצמי לס+ נכסי� על כ 64%-על כרה בהחשל  Cap-מד יחס החוב לע 30.09.11ליו� 

, דיבידנדי� מחלוקת והימנעות מימוש נכסי� נוכח ,המינו/ רמת של הדרגתית הורדה כוללת החברה של הפיננסית

החברה מכרה במהל+ חודש . לזמ� ארו+בנקאי כל עוד קיי� חוב , על פי הסכמי מסגרות האשראי ע� הבנקי�המוגבלת 

מדיניות זו של מימוש , להערכתנו .ח"שמיליו�  23- כתמורת סכו� של  דונ� 15-של כ כולל קרקעות בשטח 2011נובמבר 

  .צפויה להימש+ באופק התחזית ולחזק את איתנותה הפיננסית של החברה, עודפי�נכסי� 

  מחייבות נתמכת במסגרות אשראי החברה לותנזי

מסגרות . מסגרות האשראי המאושרות מרבית אתמנצלת החברה אינה מחזיקה ביתרות נזילות בהיק/ מהותי ו ,ככלל

ת הבלתי וויתרת המסגרממסגרות האשראי  80%- כ ניצלההחברה  30.09.11ליו� . הו� חוזרצרכי בעיקר אלו מממנות 

שעבוד קבוע ושוט/ מדרגה ראשונה : על נכסי החברה קיימי� שעבודי� הכוללי� .מיליו� דולר 27- על כ הת עמדומנוצל

סגרות האשראי הבנקאיות מ .לטובת בנקי� מממני� ,שעבוד חובות הלקוחות ונכסי� מסוימי� אחרי�, על כל הנכסי�

המתוקנות מאוגוסט פיננסיות המידה הבאמות  החברה כל עוד תעמוד - וזאת ,31.12.12עד ליו�  י הבנקי�"עמובטחות 
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שיעור רווח , יחס הו� עצמי מינימלי, EBITDA-יחס תשלומי� בגי� התחייבויות ל, EBITDA-יחס חוב ל: הכוללות, 2011

בעלי המניות . החברה עומדת באמות מידה אלו במרווח מספק .מינימלי מאוחד וסולו EBITDAסכו� , תפעולי מינימלי

מיליו� דולר לצור+  19-מכ+ כ ,מיליו� דולר 23-והזרימו ס+ של כ 2009שנת יכולת תמיכה בחברה במהל+ בעבר הוכיחו 

  .GPX פעילות רכישת

  *דולר יבמיליונ, 30.9.2011 ליו� א"לז הפיננסי החוב קר� של סילוקי� לוח

  
  30.09.11ליו�  דולרמיליו�  74 -אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס+ של כ לוח הסילוקי� אינו כולל* 

  אופק הדירוג

  :הדירוגשיפור גורמי� אשר עשויי� להוביל ל

 הקטנת רמת המינו/ של החברה תו+ שמירה על רמת רווחיות יציבה •

  :גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

 ת או בגמישות הפיננסיתיעה בנזילופג •

 X5.0מעל  EBITDA-כיסוי החוב הפיננסי באמצעות העליית יחס  •

 חלוקת דיבידנד •

  פרופיל החברה

יצוא ושיווק של , יבוא, בייצור ,ישירות ובאמצעות חברות בנות בבעלותה המלאהעוסקת מ "אליאנס חברה לצמיגי� בע

מתקני  .וישראל אמריקהצפו�  ,ללקוחות באירופהובעיקר  עפר תהתעשייה ועבודו, בעיקר לענפי החקלאות, צמיגי�

  .מרבית� עובדי ייצור, עובדי� 700-מעל להמעסיק כיו�  ,הייצור בישראל ממוקמי� במפעל בחדרה

ידי בעלי -הנשלטת על ,חברה בהודו ATC; החברה בישראל: הכוללת שלוש זרועות עיקריות, החברה הינה חלק מקבוצה

 דוהינה אח 2009בשנת  הנרכשש ,GPXפעילות הכוללת בעיקר את , בת בצפו� אמריקה חברה ;השליטה באליאנס

 John(ומשווקת ג� ליצרני ציוד מכני מהגדולי� בעול�  )לקוחות 1,200-מעל ל( ב"המפיצי� העצמאיי� הגדולי� בארה

Deere ו-Caterpillar.(  

רכישת מלוא מניותיה ומחיקת� מהמסחר  לאחר ,החברה מצויה בבעלות פרטית והפכה מחברה ציבורית לחברה מדווחת

 Warburgי "ע, בשרשור סופי, מהו� המניות שלה מוחזקות 77%-כאשר , WP Holding II BVי "ע 2007בחודש יולי 
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Pincus LLC .20-הפועלי� מזה כ, בבעלות� של יוגש ואשוק מאהאנסריה ,י חברה פרטית"יתרת המניות מוחזקות ע 

ר "יו .אוזק� דמירבסמר  הינו ,2010 חודש דצמברהחל מ ,החברהל "מנכ .גי� בהודושנה בתחו� תעשיית הצמי

  .יק'צ'צ )איזיה(הינו מר ישראל  2002הדירקטוריו� מאז שנת 

  דירוגההיסטוריית 

  

  דוחות קשורי�

  2010דצמבר , דוח מעקב – דוח דירוג קוד�

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�" – מתודולוגיה

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג
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  ננסיי� עיקריי�פי רשימת מונחי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

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

  .תזרימיות מתו+ דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .פעמיי�רווחי� חד /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 + לא מוחשיי�  הפחתות של נכסי�+ פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ס+ נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt 
+ חוב לזמ� ארו++ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו++ חוב לזמ� קצר

  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .עות לזמ� קצרהשק -  מזומ� ושווי מזומ� -חוב פיננסי 

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+ ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס+ ה+ חוב
  .ארו+ במאז�

  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 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 

  

ממוחזקות יכללו בחישוב  מס ודיבידנד שהתקבל, 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  גות בדירוגהתחייבויות המדור Aa וכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו+ מאד

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוג Ca  להיות במצב של חדלות ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות

  .ע� סיכויי� כלשה� לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ+

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - ת מקטגוריות הדירוג מבכל אח 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, ההדירוג של
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 CIA050112000M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2012") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, 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, להפי0, לשנות

מידרוג אינה . ר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ+ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמס

שנמסר לה והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , 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/אה משינויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצ

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

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

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

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

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 . ההו�של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק 

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

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

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, ת חוב או מסמ+ מדורג אחר שבכוונתו להחזיקאגר, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו0 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , 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'נפרדי� מאלה של מודיעצמאיי� ו

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

  .אתר מידרוגהנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� ב, למידע נוס/ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


