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  מ"בעאמנת ניהול ומערכות 

 יציב: אופק דירוג Issue(  A1(דירוג סדרה 

  

 שתנפיק אמנת ניהול ומערכות ,� מיליו� 50ח בס� של עד "אגלמסגרת גיוס  A1רוג דימאשרת מחדש את המידרוג 

 תו� ,יה הכספיות של החברהתוצאותהיציבות בנוכח  - וזאת,  תו� הצבת אופק דירוג יציב,")אמנת", "החברה("מ "בע

להערכת . נזילות גבוההויחסי כיסוי מהירי$  ,ברמת מינו# נמוכה יחסיתהמתבטאת  ,טובהאיתנות פיננסית שמירה על 

 וממת� במידת מה את , לתקציב השנה הקרובה יחסיתהגבוהיכולת חיזוי מקנה המשמעותי צבר ההזמנות , מידרוג

  .ההשפעה השלילית של המיתו� על עסקיה

תנודתיות חשיפה ל; בפעילות החברה כוללי$ את התרכזותה במשק הישראליסיכו� הגורמי כי  ,במידרוג סבורי$

ריכוזיות מסוימת במכירות לשני ;  לרווח החברהמהותית תרומתו ש ,ענ# טכנולוגיות המידעאת הפעילות בהמאפיינת 

 עסקי  מיצוב:  סיכוני$ אלהממתני$ה קיימי$ גורמי$ ,מאיד�. י החברה"עחלוקת דיבידנד לרחבה מדיניות ; לקוחות

 ותיק ,בסיס לקוחות רחב; קטי$ במקבילנתמ� בניהול הדוק של מספר רב של פרויההעסקית גיוו� בפעילות ; גבוה

   . בות בדרגי הניהולויצישמרנית עסקית מדיניות ;  ציבוריי$מוסדותרשויות ו וכולל

 -רכישת פעילויות סינרגטיות בתחו$ ה: תשמש לאחד או יותר מהתחומי$ הבאי$, ככל שתתבצע, מורת ההנפקהת

ITבישראל במנגנו� של י התשתיות והלוגיסטיקה בתחומ$ של מיקור חו' ביצוע פרויקטי, ל" בישראל ובחוBOT/PFI, 

  . �"לרבות בשיתו# ע$ חברות אחרות ופרויקטי$ מניבי$ בתחו$ הנדל

    1תעיקריוהתפתחויות 

  שיעורי הצמיחה בהכנסותבהתמתנות . 2007בשנת שנרש$ לאחר שיפור רווחיות התפעולית יציבות ב

 ביחס לתקופה 2008 בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 2%- גדלו בשיעור מתו� של כ) מאוחד( החברה הכנסות

-2007רווח התפעולי בשני� ה. 2006בשנת  18%- כו, 2007 בשנת 9%-של כגידול בשיעור עומת ל, המקבילה אשתקד

. )מיליו�  20-  בס( כ2006 שהינו גבוה מס( הרווח התפעולי שנרש� בשנת ,) מיליו� 23-היה בקצב שנתי של כ 2008

מדיניות ניהולית סלקטיבית מבהכנסות נובע צמיחה התו( התמתנות  ,התפעולית הגידול ברווחיות ,החברהלדברי 

  . תו( תנודתיות קלה, 2006-2008שיעור הרווח התפעולי ביחס להכנסות נותר דומה יחסית בשני� . בבחירת פרויקטי�

מחצית מצבר . אשתקד)  מיליו� 330-לעומת כ, ) מיליו� 430- לכמסתכ� 30.9.08צבר ההזמנות בחברה ליו� 

  . 2010ומרבית היתרה בשנת , 2009שנת ההזמנות הינה למימוש במהל( 

 25%-20%- משני לקוחות ותיקי� המהווי� יחדיו כבריכוזיות ,  בדומה להכנסות החברה,צבר ההזמנות מאופיי�

ורו נמשכי� על פני טווח הזמ� משרד ממשלתי אשר הפרויקטי� עבינו אחד הלקוחות ה. בשני� האחרונות מהמכירות

 פרויקטי�עבורו מבוצעי� אשר  הלקוח השני הינו מוסד ציבורי ;אמנתשל י מספר חברות בת "ארו( ומבוצעי� ע –הבינוני

   . הסכ� מסגרת משות/לפי ואגפי� שוני� בהתא� להזמנות מרבי� 

   לאחר מימו� הרווח בס� עו פג 2008במהל� הרבעו� השלישי בשנת ובקופות פיצויי$ זיל נההפסדי$ בתיק 

הרי , שנבעו מיתרות נזילות בהיקפי� משמעותיי�, נטו,  נהנתה החברה מהכנסות מימו�2003-2007בעוד שבשני� 

ח ממשלתי "הירידה בשווי השוק של אגבגי� )  מיליו� 1.6- בס( כדי�  נרשמו הפס2008שבמהל( הרבעו� השלישי בשנת 

                                                      
   .   www.midroog.co.ilלצפיה באתר מידרוג �  הנית, 2007נובמבר בדוח דירוג ראשוני התפתחויות עיקריות מאז פרסו�  1
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. ח ומשועבדות להבטחת אשראי"ת ער( של יתרות המוחזקות במטמיריד וכ�  החברהבתיק הסחיר שלמניות  ווקונצרני

הלי� ו המנבשווי השוק של נכסי קופות הפיצויי� וביטוחי המנהלי� ירידהבגי� )  מיליו� 3.4 נרשמו הפסדי� בס( בנוס/ 

 לתוצאות וונזקפ, ) מיליו� 5.0-בכו הסתכמהס( הכולל של ההפסדי�   .אצל מספר חברות חיצוניות לניהול השקעות

 מיליו� 1.4-כ בס( , ואילו היתרה, נזק/ להוצאות המימו�)) מיליו� 3.6-כ (יש לציי� כי רק חלק מסכו� זה. ישהרבעו� השלי

 ,הפיננסיי�לדברי החברה במהל( הרבעו� הרביעי חלה ירידה נוספת בשווי הנכסי� .  נזקפה ישירות לעלות המכר,)

)  מיליו� 21 מכ(, ) מיליו� 55 -היתרות הנזילות של החברה כמסתכמות  30.9.08ליו� . ) מיליו� 0.9-בס( של כ

  .   בפיקדונות בנקאיי� שקליי� נושאי ריבית- ח ממשלתי וקונצרני וקרנות נאמנות כספיות והיתרה"מוחזקות באג

  � באלפי , רווח והפסדנתוני� עיקריי� מתו� , )מאוחד(אמנת 

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAPIGAAP

3Q 08 3Q 07 FY 2007FY 2007FY 2006FY 2005אלפי ש"ח

270,982264,745362,249362,249333,527282,152מחזור הפעולות 

45,78545,90464,24162,28655,15941,319רווח גולמי

20,00219,84425,87525,77523,53521,588הוצאות הנהלה וכלליות

17,27516,41824,56422,74720,18111,796רווח תפעולי*

3513204622,2332,153(3,586)הכנסות (הוצאות) מימו! נטו 

13,87716,84223,46122,39723,22614,837רווח לפני מיסי% על ההכנסה

6,2225,7304,182חלק המיעוט ברווחי חברות מאוחדות, נטו

9,10110,76715,7447,95111,5415,316רווח נקי לתקופה

4,9576,0299,268רווח מיוחס לבעלי זכויות הוניות  

4,1444,7386,476רווח מיוחס לבעלי זכויות מיעוט 

יחסי רווחיות עיקריי% 

16.9%17.3%17.7%17.2%16.5%14.6% רווח גולמי %

7.4%7.5%7.1%7.1%7.1%7.7%הנהלה וכלליות %

6.4%6.2%6.8%6.3%6.1%4.2% רווח תפעולי %

% EBITDA7.6%7.4%8.2%7.7%7.1%5.7%  

  שיווק והוצאות מכירהבניכוי בניכוי הוצאות הנהלה וכלליות ומתו( הרווח הגולמי רווח תפעולי מחושב * 

   לעומת אשתקד2008בתשעת החודשי$ הראשוני$ בשנת זרימי המזומני$ מפעולות יציבות בת

החוזר ואת  אשר מימנו את העלייה בצורכי ההו� , היציבות ברווחיות התפעולית תורגמה ג� לתזרימי המזומני� מפעילות

תשלו� הדיבידנד במהל( . עלי המניותעודפי המזומני� שימשו בעיקר לתשלומי דיבידנדי� לב. ההשקעה ברכוש קבוע

 בהתא� למדיניות , בהיקפי� מהותיי� מס( הרווח,וע� זאת, 2005-2007 היה בס( נמו( יותר מאשר בשני� 2008שנת 

 מהרווח 75%- בהיק/ שלא יפחת מ, דיבידנד2008-2009בשני� החברה לפיה תחלק , 2007שאימצה החברה בתו� 

  . הנקי בכל שנה קודמת לה

כ( שהדוח ,  באופ� משמעותי100%-בשיעורי� נמוכי� ממאוחדות חברות החלק מהגיש כי החברה מחזיקה ביש להד

  .חלק המיעוט בתזרימי המזומני�את המאוחד אינו מבטא 
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  תזרימי מזומני�נתוני� עיקריי� על , )מאוחד(אמנת 

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAPIGAAP

3Q 08 3Q 07 FY 2007FY 2007FY 2006FY 2005באלפי ש" ח

EBITDA 20,58719,71229,77027,95323,83215,967

FFO 14,35114,27722,09319,46517,89413,308

(14,696)(10,127)(5,605)(8,058)(15,041)(3,675)ס3 שינויי% בהו! חוזר

CFO10,676(764)14,03513,8607,767(1,388)

CapEx3,1533,1644,3594,3593,7863,597

Div7,00012,00012,00012,00010,0008,000

FFO:CapEx11,19811,11317,73415,10614,1089,711

FFO:CapEx:Div4,198(887)5,7343,1064,1081,711  

  אי� שינוי מהותי בתנאי הסחר של החברה ע$ לקוחותיה או מול הספקי$ 

יתרות , בעיקר בהו� עצמיהממומנות , ות נזילות ויתרות לקוחותהכולל יתר, עיקר נכסי החברה נובעי� מרכוש שוט/

 סכומ� הוא ת כאשר בתו� שנה קלנדארי,היק/ היתרות הנזילות בקבוצה משתנה על פני הרבעוני�. זכאי� ומקדמות

 לאור( .בסו/ דצמבר -  ובמיוחד יחודש קלנדארעקב מקדמות המתקבלות מהמגזר הציבורי בכל סו/ , הגבוה ביותר

בתשעת החודשי� הראשוני� של השנה ניכרת עלייה מסוימת בצורכי . השני� ניכרת יציבות יחסית ביחסי ההו� החוזר

  . נוכח עונתיות,ההו� החוזר

  עיקריי�יחסי הו� חוזר , )מאוחד(אמנת 

3Q 08 3Q 07 FY 2007FY 2007FY 2006FY 2005

50,55250,52740,07939,05035,57226,461הו! חוזר תפעולי 

14%14%11%11%11%9%הו! חוזר תפעולי להכנסות 

1.91.91.71.81.91.8יחס שוט; 

829087878685ימי לקוחות 

  212327272626ימי ספקי% 

   המתבטאת ביחסי כיסוי מהירי$ ,סית טובהעוד# יתרות נזילות על חוב פיננסי תומכי$ באיתנות פיננ

סכו� זה כולל . מרביתו לטווח הזמ� הקצר ולגורמי� בנקאיי�, ) מיליו� 14- הינו כ30/9/2008ליו� היק/ החוב הפיננסי 

פריסת .  ממניות סיסנת מבעל עניי�7.5%-רכישת כלהתחייבות בעיקר בגי� , ח"מיליו� ש 3.0-כ בס( ,חוב לבעלי עניי�

  . אינה מותנית וכרוכה בתשלו� הצמדה למדד, �2009 בגי� העסקה תימש( עד ליולי התשלומי

רמת החוב הנמוכה תומכת ביחסי .  ומבטא את רמת המינו/ הנמוכה יחסית של החברה10.2%שיעור החוב לקאפ הינו 

כ( , ה על החובלאור( השני� החברה מחזיקה ביתרות נזילות בס( העול.  באמצעות התזרי� מפעולות,כיסוי מהירי�

  . התומכי� בגמישותה  הפיננסית,שברשותה עודפי מזומני� על חוב

 43-וכולל יתרת עודפי� בס( כ, ) מיליו� 87- מסתכ� בכ30/9/2008וליו� , שמר על יציבות לאור( השני�ההו� העצמי 

שיעור ההו� העצמי . 2005-2007 בדומה להיקפ� בשני� ,) מיליו� 32-בס( של כ זכויות מיעוט ,לצד זאת. )מיליו� 

 ואת שיעור 35%- ח תביא את שיעור החוב לקאפ לכ"העמסת גיוס האג.  58.7%בתוספת זכויות המיעוט מס( המאז� הינו 

  . 47%- ההו� וזכויות המיעוט מס( המאז� לכ



  

 

 

  

5 

  

  

   � באלפי , נתוני מינו� ואיתנות, אמנת

IFRS IFRS IFRS IGAAPIGAAPIGAAP

9.089.0712.0712.0712.0612.05

13,65217,18013,01213,0128,04014,743חוב פיננסי 

55,79353,34975,45175,45180,03495,467יתרות נזילות 

(80,724)(71,994)(62,439)(62,439)(36,169)(42,141)חוב פיננסי נטו (עוד; מזומני%)

CAP :10.2%12.5%9.4%10.0%6.3%10.7%חוב ל

119,208119,458124,049116,155119,389122,262הו! עצמי + זכויות מיעוט 

42.8%41.0%38.6%36.6%40.3%40.3%הו! עצמי לס3 המאז! 

  58.7%56.3%53.2%50.9%54.6%56.1%הו! עצמי וזכויות מיעוט למאז! 

  

   באמצעות תזרי� המזומני�הפיננסי יחסי כיסוי החוב , אמנת

3Q 08 3Q 07 FY 2007FY 2007FY 2006FY 2005

FFO :0.70.90.60.70.41.1חוב ל

EBITDA :0.50.70.40.50.30.9חוב ל

FFO:CapEx  :0.91.20.70.90.61.5חוב ל

FFO:CapEx:Div  :2.34.22.08.6(14.5)2.4חוב ל  

  

   � באלפי , תמצית מאז� מאוחד, אמנת

IFRS IFRS IFRS IGAAPIGAAPIGAAP

9.089.0712.0712.0712.0612.05

       44,892       49,302       33,982       33,982       28,886            29,404מזומני% ושווי מזומני%

       50,575       30,732       41,469         9,489         8,338            11,305נכסי% פיננסיי% בשווי הוג! דר3 רווח והפסד 

       13,209       10,881              9,763נכסי% פיננסיי% זמיני% למכירה 

       18,771         5,244              5,321פקדונות לזמ! קצר 

       65,626       78,433       86,486       86,486       87,050            81,030לקוחות  והכנסות לקבל 

         9,994       12,832       12,642         6,058         6,626              5,149חייבי% ויתרות חובה

         4,008         4,080              3,226מס הכנסה לקבל 

     171,138     171,454     174,694     172,118     151,220          145,291ס3 רכוש שוט;

         1,174         1,705         1,860         6,643         5,197              3,701עוד; נכסי% בשל הטבות לעובדי%, נטו 

         2,028         1,975         1,975         1,990              1,940נדל! להשקעה 

       35,884       26,517       26,149       26,149       26,396            26,431רכוש קבוע נטו

       11,299       12,054            10,881מוניטי! 

         7,024       11,916       14,876         4,055         4,267              3,546נכסי% בלתי מוחשיי% 

            941         1,092         2,961         2,792              3,549מיסי% נדחי% 

         2,366         3,654         7,547         7,547         7,836              7,531יתרות חובה אחרות לזמ! ארו3

       217,976     218,776     228,419     232,973     212,346          202,924ס� נכסי�
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       14,144         4,797         3,425         3,425         7,168              6,531אשראי  מתאגידי% בנקאיי% 

       20,044       23,614       27,120       27,120       22,096            21,215ספקי% ונותני שירותי%

         1,738         1,806              1,324מס הכנסה לשל% 

       39,259       42,004       45,466       44,936       33,832            35,015זכאי% ויתרות זכות

         2,280         2,280         2,253              2,300חלויות שוטפות לב. עניי! בגי! רכישת מניות 

       19,172       19,402       20,431       19,402       14,542              9,356מקדמות ממזמיני עבודות, נטו 

       92,619       89,817       98,722       98,901       81,697            75,741ס3 התחייבויות שוטפות

            212         1,950         4,168         4,168         4,506              3,863התחייבויות לתאגידי% בנקאיי%

         2,202         5,379         4,750         1,463         2,123              2,138התחייבויות בגי! הטבות לעובדי% 

            387         1,293         3,139         95832533,139התחייבויות לבעלי עני! 

            294            825         1,218            785            809                 738מיסי% נדחי%

            112            430            500                 268התחייבויות אחרות 

       87,881       88,140       83,688       45,380       45,668            44,243הו! מניות נפרע וקרנות הו! 

       44,618       41,379            42,575עודפי% 

       34,381       31,249       32,467       34,051       32,411            32,390זכויות המיעוט

�       217,976     218,775     228,419     232,973     212,346          202,924ס� התחייבויות והו

  אופק הדירוג

   גורמי$ אשר עשויי$ להוביל להעלאת הדירוג

 תו( שמירה על איתנות פיננסית גבוהה,  שילווה בגידול בשיעורי הרווחיות,גידול משמעותי בהיקפי הפעילות •

 ו� ענפי משמעותי של הפעילותאשר יובילו לגיו, המאופייני� בסיכו� עסקי נמו(, השקעות בתחומי� חדשי� •

  גורמי$ אשר יכולי$ לפגוע בדירוג

 שינוי מבנה האחזקות בקבוצה שיהיה בו להחליש במידה משמעותית את המיצוב העסקי והפיננסי  •

 ביצוע השקעות חדשות באופ� שיגדיל את רמת הסיכו� העסקי הפיננסי של החברה  •

 38%-  מתחת ל,לס( הנכסי� במאז� המאוחד , בתוספת זכויות המיעוט,ירידה ביחס ההו� העצמי •

: חוב פיננסי נטו. 1.5- מעל לEBITDAיחס חוב פיננסי נטו לגידול בהיק/ החוב הפיננסי אשר יוביל להגדלת  •

המצרפי  EBITDA-ס( ה: EBITDA;  בניכוי יתרות נזילות,חוב פיננסי בדוחות הכספיי� המאוחדי�

  .  בארבעת הרבעוני� האחרוני�

   החברהאודות

 בשלושה ,מרבית� פרטיות ובשליטתה, פועלת באמצעות חברות בת") אמנת"או " החברה("מ "אמנת ניהול ומערכות בע

" אמ�("מ "ארגו� ומדעי ניהול יועצי� בע באמצעות אמ� -ייעו3 בתחומי הניהול ובביצוע פרויקטי� : תחומי� עיקריי�

 65%, "אמגו�("מ " באמצעות אמגו� בע,מיקור חו3; )50%, "מרמנת("מ "ומרמנת ארגו� וניהול פרויקטי� בע) 100%

כות תוכנה פיתוח מער; בלדרות ושרותי פרסו� ,ניהול מלאי, המספקת שירותי מוקד טלפוני)  בשליטה50%, מהמניות

 שהגדולה בה� ,וחברות הבת) 87.3%, "סיסנת("מ " באמצעות סיסנת תכנה בע-בטחת איכות  ואוביצוע בדיקות תוכנה
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כמחצית . שמניותיה נסחרות בבורסה לניע בתל אביב ,) מהמניות בשרשור46.8%(מ "הינה טסנת בדיקות תוכנה בע

נת היתר מפעילות טסו,  מההכנסות נובעות מישראל80%- כ. הציבורי והביטחונימהכנסות הקבוצה נובעת מהתחו� 

קיימי� קשרי . תחו� טכנולוגיית המידע מניב כמחצית מההכנסות ומהרווח התפעולי של הקבוצה כולה. במערב אירופה

מייסדי , הנתמכי� במעורבות� הפעילה של שלושת בעלי השליטה, גומלי� בי� החברות ושיתופי פעולה רוחביי� בקבוצה

. והיא נסחרת בבורסה בתל אביב, 1994מניות אמנת הונפקו לציבור בשנת . אשר ממלאי� תפקידי ניהול בכיר, החברה

 ,המשמש בסיס לפעילות הלוגיסטיקה,  כלי רכב ומרכז לוגיסטי100-בבעלותה מעל ל,  עובדי�1500-החברה מעסיקה כ

 המשמשי� ,מה� שתי קומות בבנייני משרדי� בתל אביב, �"בבעלותה ארבעה נכסי נדל, כמו כ�. י אמגו�"המתנהלת ע

  .משרדי הנהלה וחברות אחרות בקבוצה

  היסטוריית הדירוג 

Baa1

A3

A2

A1

Baa2

1
1
/0

7

0
3
/0

8

0
7
/0

8

1
1
/0

8
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

 - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest Cash  אות מימו� תזרימיותהוצ
  הפרשי הצמדה

פ שאות� "חד) הכנסות(הוצאות  ) - +( הוצאות תפעוליות- הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .נית� לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות 

פני פחת רווח תפעולי ל
  והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס( נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו(+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג+ ארו(

לזמ� חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו(+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
   השקעות לזמ� קצר-מזומ� ושווי מזומ�- חבויות בגי� ליסינג+ ארו(

 Capitalization  )בסיס ההו�(קאפ 

(CAP)  

) + לפי ער( פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב
  מסי� נדחי�

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

 Gross Cash Flow  זומני� גולמיתזרי� מ

(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא -פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחב

  .במזומ�
תזרי� מזומני� 

  מפעילות
Cash Flow from 

Operation (CFO) 

ח  תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדו- 1הגדרה 
 תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות -2הגדרה .המאוחד

  .השקעה ומימו�
 Funds from  מקורות מפעילות

Operation (FFO) 

 רווח נקי – 2הגדרה   לפני שינויי� בהו� חוזרCFO - 1הגדרה 
הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת + מהדוחות הכספיי�

 Retained Cash  תזרי� מזומני� פנוי  .מזומני�

Flow (RCF) 

  .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני� 

 Free Cash Flow  תזרי� מזומני� חופשי

(FCF)  

 השקעות -בהו� חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
  .ברכוש קבוע
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  סול� דירוג התחייבויות

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר , דרוגעל פי שיפוטה של מי, ה�
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

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

דרגת 
  השקעה

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

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� , מידרוגעל פי שיפוטה של ,  ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .ו� אשראי גבוה מאודוכרוכות בסיכ

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  . סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריביתע�, פרעו�

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa -  בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 -  ו2, 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 ; גורית הדירוגשהיא נמצאת באמצע קט
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CSA040109000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב -  תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

אי� . 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, להפי3, לשנות, לצל�, להעתיק

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

  .על ידי החברה המדורגתדירוג צור( קביעת הה למסר לנ על המידע שכתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�רוגהדי. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , כספי של חברה כלשהי או להעיד על כ(כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה ה

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
יי� כגו� הסיכו� כי ער( השוק של החוב המדורג ירד עקב שינו, מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ( זה או על ידי מי מטעמו

,  הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ( זה חייב ללמוד ולבצע, ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ( מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות
ירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה מידרוג מצה

  .התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג, דירוג

, ")ס'מודי: "להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי� , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . צמאיתמשלה וועדת דירוג ע

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

  

  


