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  מ"בעאליאנס חברה לצמיגי� 

  חיובי: אופק דירוג  A3  דירוג סדרה

, ")החברה"או /ו" אליאנס("מ "יגי� בעמשהנפיקה אליאנס חברה לצ) 'סדרה ב(ח "אגל 3Aדירוג מאשרת מחדש מידרוג 

  .מיציב לחיובי, אופק הדירוג תו  שינוי

  :דוח זהב ותח הכלול"ת האגוסדר

ת סדר
 ח"אג

נייר ' מס
  ער�

מועד הנפקה 
  המקורית

 ריבית
שנתית 
 נקובה

תנאי 
 ההצמדה

ער� בספרי� של יתרת 
  ח ליו�"האג
  ח"במיליוני ש, 31.12.12

יתרת שנות 
פרעו! קר! 

 ח"האג

  2013-2016  133.8  לא צמוד  6.55%  08/2010  4570065  'ב

 לדירוגשיקולי� עיקריי� 

ברוח גבית ו תקופת המעקבבמהל   חוב הפיננסימדיניות להקטנת הבמימוש בעיקר חיובי נתמ  לאופק הדירוג שינוי 

השיווק חברת של מקרקעי� ושל ת וצמצו� החוב נבע ג� ממכיר. 2011-2012מצד שיפור התזרימי� השוטפי� בשני� 

חל שיפור ברמת המינו- והגמישות הפיננסית של החברה  ,כתוצאה מכ . יאנסשאינה בליבת הפעילות של אל ,בישראל

  .המקומית בפעילותה מול המערכת הבנקאית

שילוב של פעילות תעשייתית , בתחו� הצמיגי� פעילות רחב ומגוו� על פני סוגי מוצרי� שוני� החברה מאופיינת בהיק-

הינה שחקנית , שמרבית מכירותיה מופנות לייצוא, החברה; יבשתי של המכירות-ע� פעילות סחר ופיזור גיאוגרפי רב

מקנה לה , � ייחודיי� למגזר החקלאימיגיובייצור צ בפיתוחהתמחותה , ע� זאת. קטנה מאוד בשוק העולמי של הצמיגי�

החברה מצויה בתהלי  אסטרטגי מתמש  של ; המאופיי� ברווחיות גבוהה יחסית, יתרונות יחסיי� מסוימי� במוצר זה

שיעור רווח תפעולית  –רווחיות החברה טובה יחסית ; תמקדות בפעילויות רווחיות ובעלות ער  מוס- והתייעלות בייצורה

. כתלות בי� השאר במחירי הנפט, אול� היא חשופה במידה ניכרת למחירי הגומי בעול� -מס  המחזור 8%-6% של בי�

לדולר , כיצואנית לחברה חשיפה מטבעית. הינה פחותהגמישות המחיר שלה בטווח הקצר , משו� שאינה שחק� מוביל

חשיפות שוק אלו עלולות להוביל את החברה לשחיקה ברווחיות ותנודתיות בתזרי� . המגודרת באופ� חלקי, ולאירו

צמצו� החוב ושיפור הרווחיות התפעולית משפרי� את עמידותה של . כפי שקרה בשני� האחרונות, בעיתות מסוימות

בעיקר באירופה , והתשתיות החקלאות בענפי ההשקעה למגמותהחברה חשופה . שוק שליליי�החברה בתנאי 

המהווה מעל לשליש מהכנסותיה במאוחד וכמחצית , לחברה חשיפה מהותית לפעילות באירופה, בתו  כ . ב"ובארה

ה בשיעור של � ירידאנו מעריכי 2013ובשנת , נרשמה יציבות בהכנסות החברה מאירופה 2012בשנת . מהרווח התפעולי

   .במכירות ליבשת 10%- כ

רעו� החוב ילאחר פ. הובילו את החברה לשיפור משמעותי של יחסי הכיסוי, לצד שיפור הרווחיות, הורדת רמת המינו-

  .שהוטלה על ידי הבנקי�, הוסרה המגבלה לחלוקת דיבידנד, לזמ� ארו  בבנקי�

האחרוני� ולחברה מסגרות אשראי חתומות ובלתי מנוצלות  רמת הנזילות של החברה הינה טובה לאור  הרבעוני�

  .בסכומי� מהותיי�

בחברה ) בעקיפי�(ורבורג פינקוס בוחנת אפשרות של מכירת אחזקתה  –קר� ההשקעות בעלת השליטה , להערכתנו

, אנסאי הוודאות לגבי עתיד השליטה באלי. ולכ  יכול שיהיו השלכות על האסטרטגיה הפיננסית של החברה בהמש 

מידרוג תמשי  ותבח� את ההתפתחויות . מנע מאיתנו להעלות את הדירוג בשלב זה, ובתו  כ  שינוי במדיניות הפיננסית

  .והשפעת� על רמת המינו- והנזילות, לרבות מדיניות הדיבידנדי�, באסטרטגיה הפיננסית של החברה
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  :ני דולרמיליוב, עיקריי�נתוני� פיננסיי�  –) מאוחד(אליאנס 

  
  מכירת מקרקעי�מ) הוצאות(והכנסות ארגו� מחדש הוצאות כגו�  ,הרווח התפעולי מוצג לפני הוצאות והכנסות אחרות *

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

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

 �    תקופת המעקבבמהלעל ידי מימוש נכסי� הקטנה מהותית של רמת המינו

, מ"מ לידי כסלו תחבורה בע"השלימה החברה את מכירת חברת הבת אליאנס שיווק ישראל בע 2012בחודש ספטמבר 

. בלבד מההכנסות המאוחדות 6%-הפעילות שנמכרה הייתה אחראית לכ. מיליו� דולר 18-בתמורה לסכו� נטו של כ

  .בעתיד צאותיה של אליאנסמהותי על תומכירת חברת הבת אינה צפויה להשפיע באופ� 

 חברהה המכר, אותה מזה שני� רבות י�משמש אשר אינ� הכחלק מתכנית החברה למכור מקרקעי� הסמוכי� למפעל

לצדדי�  ח"מיליו� ש 7-ח ולכ"מיליו� ש 15- כמקרקעי� בחדרה בתמורה ל ישטחשני זכויותיה ב את, 2011 בספטמבר

התמורה בגי� עסקת בעוד , יה התקבלה במלואהשניה מכירההעסקת בגי� התמורה . שלישיי� שאינ� קשורי� לחברה

בעקבות הסכ� פשרה שהושג במסגרת הליכי� משפטיי� הקשורי� , המכירה הראשונה תשול� רק בתקופה הקרובה

  ; ח בגי� מימוש הנכסי�"מיליו� ש 16-החברה צפויה לרשו� רווח הו� של כ .לעסקה

על רקע פירעו� החוב , תנותה הפיננסית של החברה ואת גמישותה הפיננסיתמימוש הנכסי� חיזק באופ� מהותי את אי

  .אשר כלל אמות מידה פיננסיות מהותיות, הבנקאי לזמ� ארו 

ושיעור ההו� העצמי  31.12.11ליו�  62.2%-לעומת כ, 45.2%-על כשל החברה  Cap-עמד יחס החוב ל 31.12.12ליו� נכו� 

  .31.12.11ליו�  29.3%-ר הו� עצמי של כלעומת שיעו, 39.7%-לס  נכסי� על כ

יחס כיסוי מאוחד של חוב  .חלקו בשל הפחתת החוב וחלקו בשל שיפור הרווח התפעולי, יחסי הכיסוי השתפרו א- ה�

יחס כיסוי . 31.12.11ליו�  X3.6לעומת , X1.9על  31.12.12עומד נכו� ליו� ) מותא� חכירה( EBITDA-פיננסי ברוטו ל

 .31.12.11ליו�  X5.3לעומת , X2.4על  31.12.12עומד נכו� ליו� ) מותא� חכירה( FFO-יננסי ברוטו למאוחד של חוב פ

ג� בתרחיש של הרעה מסוימת בפעילות , יחסי הכיסוי יישארו מהירי� יחסית בתקופת המעקב, להערכת מידרוג

  .החברה
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  סחרהפעילות הגדלת לצד  ,יי� יותרורווחתחו� של מוצרי� ייחודיי� י שינוי תמהיל ל"חיזוק מעמד החברה ע

המשווקי� בעיקר לאירופה וצפו� אמריקה לבי� פעילות , פעילות החברה נחלקת בי� פעילות ייצור צמיגי� לחקלאות

פעילות הייצור העצמי . בכל רחבי צפו� אמריקה, הכוללת ייבוא ושיווק של צמיגי� לעבודות עפר ותעשייה, ב"הסחר בארה

  .משויי  לפעילות הסחר –רות החברה במאוחד והיתר ממכי 58%- אחראית לכ

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

Truck Tires( ,צמיגי  .2010-2011בשני�  95%- לעומת כ, 2012במאוחד בשנת מהמכירות  97%-ה כתווישמכירת� ה

מוצרי החברה לתחו� החקלאות מהווי� גור�  .י� שוני�תחת מותגמובילות עולמיות  יצרניותעל ידי  ג�אליאנס נמכרי� 

מעל (במגוו� רחב של מפרטי� , צמיגי� איכותיי� לאליאנס יכולת לייצר. ייצור קריטי בתהליכי העבודה אצל הלקוח הסופי

יכולת ההתמודדות של החברה . במגזר זההחברה מציגה רווחיות גבוהה , ובשל כ ) מפרטי צמיגי� שוני� 1,300

פיזור הלקוחות וצעדי , שהינ� רווחיי� יותר, והתמקדות בצמיגי� הטכניי� נוכח שינוי בתמהיל המוצרי�, השתפרה מאוד

  .בתהליכי הייצור התייעלות

 -ב GPXת שנרכשו מחבר, ומותגי�) לקוחות שוני� 1,300-כ(ב מבוססת על קשרי לקוחות נרחבי� "פעילות הסחר בארה

דירוג החברה ייבח� על רקע טרק רקורד  .פעילות הסחר מאופיינת במחזורי� גבוהי� א- ברווחיות נמוכה יחסית. 2009

  .2011אשר החל להשיא רווחי� רק במהל  הרבעו� הראשו� של שנת , זהקצר יחסית של רווחיות תפעולית במגזר 

כל אחת מה�  –פיזור בי� פעילות ייצור לבי� פעילות סחר , ביתרונות נוספי� של החברה כוללי� פיזור גיאוגרפי רח

, ב ובאירופה"פיזור רחב של לקוחות בארה, לרבות מחירי חומרי הגל�, מושפעת באופ� שונה משינויי� בתנאי הסחר

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

  התפעולי לשוק האירופי המצוי במשבר כלכלי חשיפה מהותית של הרווח

 ונבע, המאוחד התפעולי הרווחס  מ 51%-כו במאוחד הצמיגי� של אליאנסממכירות  37%- כ 2010-2012י� בשנ

מכירות החברה . בעיקר למפיצי� גדולי�, שעיקרה שיווק צמיגי� ייחודיי� לענ- החקלאות, אירופהבהחברה פעילות מ

בשני�  .ומדינות בנלוקס, גרמניה, צרפת, בעיקר במערב אירופה, מספר גדול יחסית של מדינותבאירופה פזורות על פני 

. שכיו� אינ� מהותיות בתמהיל המכירות, לספרד ולאיטליה, האחרונות החברה צמצמה משמעותית את המכירות ליוו�

לחברה קשרי� ועימו  ,רמני גדולהינו מפי2 ג) מהמכירות לאירופה 21%- מס  המכירות במאוחד וכ 8%- כ(הלקוח העיקרי 

  .מסחריי� ארוכי שני�

תו  שיפור של שיעור הרווחיות התפעולית , 2011בהשוואה לשנת , הציגה החברה יציבות במכירות לאירופה 2012בשנת 

  .אשר נבע בעיקר מהשיפור ברווחיות הגולמית, 2012בשנת  12.0%-לכ, מס  ההכנסות 10.6%-מכ

  2012ת הכנסות התפלגו -) מאוחד(אליאנס 

  

  2012התפלגות רווח תפעולי  -) מאוחד(אליאנס 
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על רקע , 10%- עלולות להיפגע בשיעור של עד כ 2013מכירות החברה למגזר מהותי זה לשנת , להערכת מידרוג

, בחישובינו. להביא להאטה מסוימת ביחסי כיסוי החוב הכלכלי באזור הקטנת ביקושי� ובתרחיש של החרפת המשבר

  .4.0-יעלה עד ל FFO-ויחס כיסוי חוב ל 3.0-יעלה עד ל EBITDA-ח בחשבו� תרחיש בו יחס כיסוי חוב לנלק

הודיעה לאחרונה כי היא  ,אחת החברות המובילות בענ- הצמיגי� העולמי, Goodyearחברת כי , יש לציי�, בהקשר זה

עקב , ותסגור מפעל מרכזי בצרפת) ת ואפריקה"המזה, אירופה( EMEAתצא מכל תחו� הצמיגי� לחקלאות בשווקי 

א  מצב זה יכול ג� להגדיל , הודעה זו מהווה אינדיקציה למצב הכלכלי הקשה בגוש האירו .בתחו� הפסדי� מתמשכי�

  .את נתח השוק של החברה בשני� הקרובות באירופה

  העיקריי�הגל� חשיפה גבוהה של הרווח הגולמי למחירי חומרי 

, ופיחגומי ה� חומרי הגל� העיקריי� . מס  ההכנסות בפעילות הייצור של החברה 50%-עלות חומרי הגל� מהווה כ

שינויי� חדי� במחירי חומרי הגל� גוזרי� . תו  קורלציה גבוהה למחירי הנפטהעולמיי�  ווקי�אשר מחיר� נקבע בש

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

החלו עליות מהותיות  2009החל מאמצע שנת . התקשרות בעסקאות לרכישתו העתידית דייל גידור של גומי טבעי ע

עליות אלו נבעו מעליית מחירי הנפט . 2011שהתגברו והגיעו לשיא בשנת , בעיקר הגומי הטבעי, במחירי הגומי

הרווחיות הגולמית של החברה נפגעה , בעקבות תהליכי� אלו .ע2 הגומיאזור גידול עיקרי של , ומשיטפונות במזרח אסיה

את שיעור של העלאות מחיר והגדילה ביצעה החברה  2011בשנת . מס  המחזור 17.5%-וירדה לשפל של כ 2010בשנת 

ווח שיעור הר, 2012למגמת הירידה של מחירי חומרי הגל� בשנת  בהמש ו 20.2%- הרווחיות הגולמית מס  המחזור לכ

שינוי בתמהיל המוצרי� המיוצרי� של החברה והגדלת חלק , בנוס- .מס  המחזור 20.9%-למי של החברה עלה לכהגו

  .לשיפור הרווח הגולמי של החברה בשני� האחרונות מוהצמיגי� הטכניי� תר

  בסנט לפאונד –שינוי במחיר גומי טבעי 

  
   indexmundi.comwww.: מקור

  בדולר לחבית –שינוי במחיר חבית נפט 

  
  www.indexmundi.com: מקור

  גמישות הפיננסיתושיפור מהותי בטובה לות נזי

 – )סולו(רוב� ככול� בפעילות החברה באר2 , מיליו� דולר 18-חזיקה מזומני� בסכו� של כההחברה  31.12.12נכו� ליו� 

- המנוצלות בכ, מיליו� דולר 97-לחברה מסגרות אשראי של כ זהליו� , כמו כ� .וזאת בעקבות מימוש הנכסי� שהוזכרו

החברה פועלת לשינוי אמות מידה  .2010-2011בשני�  70%ירידה משמעותית מרמת ניצול מסגרות של סביבות , 40%

  . בעקבות השינוי במבנה החוב, מות מול הבנקי� המקומיי�קיי

שנת ב, דולרמיליו�  2-של כ חלשלעומת תזרי� , מיליו� דולר 51- תזרי� שוט- חזק של כ 2012בשנת החברה הציגה 

עקב מכירת פעילות השיווק , מקיטו� בהו� החוזר, בי� היתר, התזרי� החזק נבע. 2010מיליו� דולר בשנת  3-וכ 2011

לחברה היו הוצאות . 27%-לכ 36%-שבעקבותיה ג� ירדו צרכי ההו� החוזר הממוצעי� מס  המחזור מכ, שראלבי

CapEx ס  , שני�מספר לאחר חלוקת הדיבידנד הראשונה שהתבצעה מזה . לתקופה זו דולרמיליו�  6-נמוכות של כ
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, )תמורה שהתקבלה בגי� פעילות השיווקלא כולל ה( דולרמיליו�  40-שהציגה החברה עמד על כ) FCF(התזרי� החופשי 

שצויינו לעיל נבעו במאוחד תזרימי המזומני�  .2010-2011שני� ב דולר מיליו� 4- שלילי של כחופשי לעומת תזרי� 

מהחברה ) החזר הלוואות בעלי�, דיבידנד(אנו לא מניחי� שיתבצעו הזרמות כספי� מהותיות . בעיקר מהפעילות סולו

 ח לשני�"לחברה עומס פירעונות סביר לתשלו� קר� האג. בטווח הקצר והבינוני ,המנוגד הבת למעלה או בכיוו�

  .מיליו� דולר לשנה 8.5-העומד על כ, הקרובות

החוב לזמ� ארו   פרעו�לאחר , המגבלות הבנקאיות בנושא ביטוללאור , אנו לוקחי� בחשבו� חלוקת דיבידנד עתידית

 2013ובמהל  פברואר  מיליו� דולר 5.1-כחילקה החברה דיבידנד בס   2012במהל  רבעו� שלישי . 2012שבוצע בשנת 

מס  יתרת  25%החברה מוגבלת בחלוקה של עד , ח"על פי שטר הנאמנות של האג. מיליו� דולר 6.2-חילקה סכו� של כ

ס  הרווח . דמהרווח הנקי לשנה הקלנדרית בה יחולק הדיבידנ 100%-א  לא יותר מ, הרווח הראוי לחלוקה בכל תקופה

  .מיליו� דולר 18- עומד על כ ,2013נכו� לסו- פברואר  ,הצבור לחלוקה

  *י דולרבמיליונ, 12.12.13 ליו� א"לז הפיננסי החוב קר! של סילוקי! לוח): מאוחד(אליאנס 

  
  31.12.12ליו�  דולרמיליו�  49 -אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס  של כ לוח הסילוקי� אינו כולל* 

  גאופק הדירו

  :הדירוגשיפור גורמי� אשר עשויי� להוביל ל

 דומי�רמת רווחיות ו שמירה על היקפי פעילות •

 מדיניות חלוקה דיבידנד מתונה •

 X3.0עד  EBITDA-ל) מאוחד(פיננסי מתוא� עמידה ביחס כיסוי יחס חוב  •

  :דירוגב להרעהגורמי� אשר עלולי� להוביל 

 אשר תחליש את איתנות החברה מדיניות דיבידנד  •

  פרופיל החברה

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

 ,בחדרהלחברה מפעל  .אמריקהצפו� וללקוחות באירופה בעיקר  ,עפר תהתעשייה ועבודו, צמיגי� לענפי החקלאות

  .מרבית� עובדי ייצור, עובדי� 740-כהמעסיק כיו� 

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 , חברה בת בצפו� אמריקה ;השליטה באליאנס
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 John(יצרני ציוד מכני מהגדולי� בעול� ומשווקת ג� ל )לקוחות 1,300-כ( ב"המפיצי� העצמאיי� הגדולי� בארה

Deere ו-Caterpillar.(  

, בשרשור סופי, מהו� המניות שלה מוחזקות 77%-כאשר , WP Holding II BVבבעלות  ,חברה מדווחתהינה החברה 

, בבעלות� של יוגש ואשוק מאהאנסריה ,י חברה פרטית"יתרת המניות מוחזקות ע. Warburg Pincus LLCי ל ידע

ר הדירקטוריו� הינו "יו .אוזק� דמירבסמר  החברה הינול "מנכ .שנה בתחו� תעשיית הצמיגי� בהודו 20-לי� מזה כהפוע

  .יק'צ'צ )איזיה(מר ישראל 

  דירוגההיסטוריית 

  

  דוחות קשורי�

  2012ינואר , דוח מעקב: מ"ברה לצמיגי� בעאליאנס ח

  .2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

   co.ilwww.midroog. הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

17.03.2013: תארי  הדוח
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  פיננסיי� עיקריי� 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�

  ירווח תפעול

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
  ירהחכ/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 + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו + חוב לזמ� קצר

  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  וחוב פיננסי נט

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
  .ארו  במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .חשיי�ובנכסי� בלתי מו 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)  

רימי תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תז
  .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  דרגת השקעה
  . ות בסיכו� אשראי מינימליוכרוכ

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג 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  בויות המדורגות בדירוגהתחיי Baa ה� נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .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  התחייבויות המדורגות בדירוג 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   המדורגות בדירוגהתחייבויות 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 "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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

גרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שא' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIA050313000M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2013") מידרוג: "להל�(מ "ל הזכויות שמורות למידרוג בעכ ©

, 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, להפי2, לשנות

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

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

  .על ידי החברה המדורגת המידע שנמסר לה לצור  קביעת הדירוג

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

המתבצעי� על ידי מידרוג הנ�  הדירוגי�. 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 , של חברה כלשהי או להעיד על כ הכספי 

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

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

, ה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכ, ובהתא�, מי מטעמו

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

זאת מידרוג מצהירה ב. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , חד ע� זאתי. 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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, דת הדירוג שלהלמידע נוס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על וע


