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 בע"מ קבוצת עזריאלי

 יציבאופק הדירוג:  Aa2דירוג:    סדרה דירוג

מיליון  052-הלוואה פרטית בהיקף של כוכן ל אג"ח א' שבמחזור סדרתלבאופק יציב  Aa2מידרוג מאשרת מחדש דירוג 
 . "(החברה" או , "הקבוצה""עזריאלי קבוצת"הלן: ל)בע"מ , של קבוצת עזריאלי ש"ח

 : 0214ביוני  02ליום  של החברה וההלוואה הפרטית המדורגת להלן פירוט האג"ח

 

   0212תיפרע בשנת  היתרהו 0215-0216שנים בתשלומים שווים  0 -, ייפרע ב₪מיליון  02-סכום של כמתוך יתרת האג"ח,  0202600214ליום * 

בולטים מה, משרדיםומגדלי קניונים הכוללת  ,במצבת הנכסים המניבים האיכותית, בין היתר, ךמנת דירוג החברה

אף  ,שהם מניבים NOI-תוך גידול בהיקף ה ,לאורך זמן מאוד שומרים על שיעורי תפוסה גבוהיםוהוותיקים בארץ אשר 

חרונות חל שיפור משמעותי בהיקף בשנים הא; על פי ששיעור הצמיחה בנכסים זהים מצוי בהאטה מסוימת )ראו להלן(

0 באופן התורם לפרופיל הסיכון ,לרבות רכישת והקמת נכסים בישראל ורכישת נכסים מניבים בחו"ל ,הפעילות והפיזור

וזאת עד להשלמת  עזריאלי ת"א )מגדלי המשרדים והקניון יחדיו( עדיין מהווה נכס מרכזי בפורטפוליו מרכז אף על פי כן,

יחסי כיסוי בולטים  ;באופן התורם לפיזור הסיכון בפעילותה ,הסכמי שכירות 0,422-יצוין כי לחברה כ0 הנכסים בייזום

שפרסמה  על פי הנתוניםאשר  ,מפעילות הנדל"ן המניב (FFO) משמעותילטובה ביחס לענף והיקף תזרים פרמננטי 

 ותהפיננסי וההתחייבויותצבת הנכסים על בסיס מ ,להערכת מידרוג 10לשנה ₪מיליון  222-קצב של כ עומד עלהחברה, 

, בין היתר בשל הנבה שנתית מלאה של נכסים כבר בטווח הקצר בינוני לצמוחלהמשיך וצפוי אף היקף התזרים כיום, 

ייזום והקמה של ניהול, שנה ב 02 -כ בישראלפועלת  החברה ;בינוני-בטווח הקצרשבנייתם הושלמה או צפויה להסתיים 

ובפרט נכסים  ,נהנית מאיכות ניהול גבוהה וניסיון רב בניהול נכסים מניביםו, יםמניבמשרדים ושטחי נדל"ן מסחרי 

אשר אף התחזקה בשנה  ,מאוד גמישות פיננסית גבוהה לקבוצה; וכן ביעילות תפעולית גבוהה ביחס לענף מסחריים

 ₪ מיליארד 102-)כ ₪רד מיליא 10-ל מעל של בהיקף  לא משועבדים נכסי נדל"ןהחזקה בכך שלחברה  ,האחרונה

מיוחס לנכסים בהקמה( במועד הדירוג הקודם ביוני  ₪מיליארד  100-)כ ₪מיליארד  2-לעומת כ מיוחס לנכסים בהקמה(

של  ולא משועבדות ומניות לא סחירותבשווי משמעותי של בל"ל לא משועבדות במניות סחירות וכן אחזקות  ,0210

0 מידרוג מציינת לחיוב את כיםנמוהינם  LTV-ה שיעורי הםנכסים בנוסף לב ,ושל חברת גרנית הכרמל לאומי קארד

חברות המוחזקות ע"י חלק מהחברה מימשה פעולות החברה למימוש האחזקות שאינן בתחום הנדל"ן0 בשנה האחרונה 

 השימשוהיתרה  עלו כדיבידנד לחברה ₪מיליון  082-)כ ₪מיליון  522-טמבור בכחברת לרבות השלמת מכירת  ,תגרני

)ככל  ₪מיליון  402-הסכם למימוש מתקני ההתפלה בפלמחים תמורת כ, (לפירעון חובות של חברת גרנית הכרמל

                                                           
למעט כאשר נאמר אחרת, החברה נבחנת על בסיס הסולו המורחב, כפי שפורסם, אשר כולל הצגת החברות הבנות המוחזקות  1

)לרבות איחוד מלא של חברת קנית השלום(, למעט גרנית הכרמל, אשר אינה פועלת בתחום הנדל"ן, בה  IFRS-בהתאם לכללי ה
 יטת השווי המאזני0ההשקעה מוצגת לפי ש
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 רמת המינוף של החברה הינה; )ככל שיושלם( ₪מיליון  125-והסכם למכירת הפעילות הסולארית בכ שיושלם(

טובה ביחס לחלויות החוב נזילות  רמת ;תונתמכת ע"י מדיניות פיננסית וחלוקת דיבדנדים שמרני מהנמוכות בענף

אשר  ,(408%-אחזקותיה בבנק לאומי )כחשופה לשינוי בשווי להיות ה לולעהחברה  מנגד,0 החברהל ולהיקף התזרים ש

 עלהיצוין כי לאחר תאריך המאזן שווי המנייה ) 0202600214יום נכון ל ,₪ מיליוני 046 –מוצגים בספרי החברה בשווי של כ 

עשויה החברה  כמו כן, 0(מיליון ש"ח 1,201-שווי שוק אחזקות החברה במניות בנק לאומי עומד על ככך שכיום  ,במקצת

בשל  ,ניוניםבתחום הקמשמעותית ו/או פגיעה  להאטה משמעותית במשק הישראליבמידה מסויימת, חשופה להיות 

באמצעות  מוצריםכגון מעבר לרכישות  ,ו/או בשל תמורות בטעמי האוכלוסיה נוספים מתחרים חתם של מרכזיםיפת

של נכסים זהים  NOI-היקף הצמיחה ב 0214ובמחצית הראשונה של שנת  0210יצוין כי בשנת 0 בהקשר זה, האינטרנט

בקצב נובע, הן מהאטה קודמות0 האמור צמיחה משמעותית יותר בשנים לעומת  ,בהתאמה 105%-וכ 1%-כעמד על 

חלק מנכסי החברה ובייחוד ביחס לקניון  באיזור שלוהן מהתגברות התחרות  ה הפרטית בישראלהצמיחה של הצריכ

ובקניון בקריית אתא )נכס פחות משמעותי ביחס להיקף החברה(0 מידרוג, מציינת לחיוב כי בשל איכות תיק  בבאר שבע

המשיך  ,קעהם הכולל של נכסי הנדל"ן להשיואף שווי FFO-, הNOI-למרות הפגיעה בנכסים אלו, היקף ה הנכסים,

לחברה קרקעות להקמת מספר פרויקטים משמעותיים בתחום המסחר והמשרדים )ואף  ,כמו כן, בטווח הארוךלצמוח0 

תלויה, בין היתר, במגמות היצע וביקוש בשוק נחם בגין ת"א אשר הצלחת אכלוסם שטחים מסויימים למגורים( על ציר מ

להשכרה באזור0 אף על פי כן, איתנות החברה, היקף  יםחהמשרדים בת"א וזאת בהתחשב בצפי לגידול ניכר בשט

  והצלחתה בעבר באכלוס נכסים משמעותיים בישראל ממתנים את הסיכונים הנ"ל0התזרים 

 

 ביום0 בחברה השליטה ובעל הדירקטוריון ר"יו, ל"ז עזריאלי דוד מר של פטירתו על החברה הודיעה, 0214 ביולי 0 ביום

 הידרדרות לאור, לכן קודם עוד0 החברה דירקטוריון ר"כיו, עזריאלי דנה' הגב את החברה טוריוןדירק מינה 0214 ביולי 01

דנה  0מקומו כממלאת עזריאלי דנה' הגב את החברה דירקטוריון מינה, ל"ז עזריאלי דוד מר של הבריאותי במצבו

להערכת 0 0212החל משנת  קטוריוןלרבות סגנית יו"ר הדיר שנים 10-מזה כ ,בתפקידים שונים בקבוצהכיהנה עזריאלי 

 ההתבססותבהשפיעה באופן חיובי על הצלחתה ופעילותה של החברה וחברה למידרוג, תרומתו של מר עזריאלי 

של מר עזריאלי תוביל לשינוי  פטירתועל פי כן, בשלב זה לא ניתן להעריך האם חברה מובילה בתחומה בישראל0 אף כ

מידרוג תמשיך החברה וכי התוכניות העתידיות כפי שהוצגו למידרוג לא השתנו0 במדיניות התפעולית והפיננסית של 

 לבחון את התנהלות החברה ביחס למדיניות הפיננסית בעבר0

 פירוט גורמי מפתח לדירוג

תורמים ו המושכרים בתפוסה גבוהה לאורך זמן ,באזורי ביקוש הכוללת נכסים מובילים ,בצמיחה מצבת נכסים מניבים

 רים פרמננטי גבוה ויציב  ליצירת תז

להשכרת שטחי מסחר ( קבוצהחלק האלף מ"ר  220-אלף מ"ר במאוחד )כ 285-כפורטפוליו הנכסים המניבים כולל 

 08%-בישראל )כקרובה לתפוסה מלאה תפוסה מושכרים בהנכסים  0 ₪מיליארד  1206בשווי כולל של מעל  ,ומשרדים

 (, חלק הקבוצהאלף מ"ר 156-)שטח להשכרה של כ הנכסים בחו"לילו או( במשרדים 122%-בקניונים וקרוב ל כיום

 06%-כך שהתפוסה המשוקללת של כלל נכסי החברה עומדת על כ ,00%-כ שלמשוקללת מושכרים בתפוסה 

בשנים האחרונות  NOI-החברה הציגה צמיחה בהיקף ה 0בשל שלבי האכלוס של הנכס בחולון( ,05%-)בתאריך המאזן כ

צפויה  0215כבר בשנת 0 מנכסים זהים NOI-סים מניבים, פיתוח ואכלוס נכסים בייזום וכן בשל הגידול בבשל רכישת נכ

ים באזור כגון מתחם משרד ,ככל שהחברה תצלח באכלוס מספר נכסים משמעותיים בבנייה ,צמיחה משמעותית נוספת
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השלמה של הקמת קניון צפויה  0216בשנת  .רמלה והקמת קומה נוספת בקניון איילון ברמת גןב התעשייה בחולון, קניון

הכוללים  ,מתחמים משמעותיים על ציר מנחם בגין בת"א 0בטווח הארוך החברה צפויה להקים נוסף בראשון לציון0 

אלף מ"ר שטחי מגורים  42-כ ,אלף מ"ר שטחי משרדים( וכן 188-אלף מ"ר )מתוכם כ 018-שטח להשכרה של כ סה"כ

על פי שמדובר בפרויקטים בהיקף השקעות ניכר מאוד וקיימת חשיפה למגמות ההיצע  0 אףיח"ד( 585-)כ למכירה

והביקוש באזור, איתנות החברה, היקף התזרים הניכר שמצבת הנכסים המניבים מייצרת, יכולתה להשלים אכלוס של 

הנובע יכון הסממתנים את  ,בישראל בעבר והעובדה שכנגד הקרקעות הנ"ל אין חוב פיננסימורכבים פרויקטים 

ובוחנת רכישת קרקעות נוספות  במודיעיןבנוסף, החברה רכשה קרקע לבניית נכס בתחום הדיור המוגן  מקרקעות אלו0

 בתחום0

-, שווי נדל"ן להשקעה וNAV-, מרבית האף על פי שלחברה מספר נכסים בחו"ל ומתחמי משרדים משמעותיים בישראל

NOI לשימוש מסחרי ובעיקר לקניונים בישראל0 המשך הבנייה והרחבה  להשכרה םלשטחימיוחסת  ,שהחברה מייצרת

משמעותית של קניונים ומרכזים מסחריים בישראל )דוגמת הגידול בהיקף שטחי המסחר בבאר שבע( וכן שינויים 

)שיעור  לעורר לחצים להקטנת דמי השכירות על מנת להקל על עומס השוכריםמשמעותיים בהרגלי הצריכה, עלולים 

היקף הצמיחה בדמי השכירות בשנים האחרונות לווה בצמיחה בפדיונות  ,יש לציין כי0 שכירות מפדיון החנויות(דמי ה

 0 10%-ועד היום עומד על כ 0220שנת יות כך שעומס השוכרים הממוצע מאז והחנ

-רומה לסך ההתשכך  ,לפיזור הנכסי והגיאוגראפי של החברה הצמיחה האמורה תורמתמעבר לגידול בהיקף הפעילות, 

NOI  02%-כ שהנכס עדיין אחראי עלפי אף על  ירדהיחדיו( והחניון הקניון  ,המשרדיםמגדלי  0עזריאלי ת"א ) מרכזשל 

שיעור צפוי ה, ככל שהחברה תצלח באכלוס הנכסים בבנייה0 הקבוצה מנכסי גבוה יחסיתחלק המהווה  ,NOI-מה

שוכרים  002למעל בתפוסה מלאה לאורך זמן מושכר ווהה , המתחם ממוצב ברמה גבכןאף על פי 0 להמשיך ולרדת

המיצוב  ,כמו כן0 ממתן  את חשיפת החברה למתחם 0 האמור,מצוי במגמת עלייה לאורך השניםה ,משמעותי NOI ומניב

פרופיל הסיכון משפיע לחיוב על הסכמי שכירות(  0,422)מעל  הסכמי השכירותשל הפיזור הגבוה הגבוה של הנכסים ו

  ת הנכסים0של מצב

גמישות פיננסית  ;בהתחשב בהיקף החלויות, בנגישות למקורות מימון ובתזרים השוטף שהחברה מייצרת טובהנזילות 

 אשר אף התחזקה בשנה האחרונה בולטת לחיוב

0 החברה משקיעה וצפויה להמשיך ולהשקיע ₪מיליון  052 -כ שלבהיקף  יתרת נזילות לקבוצה ,02026014ליום נכון 

 ,משלל)כך  ממקורות עצמייםאשר, למועד הדוח, נעשו סכומים מהותיים  ,נכסים חדשים ופיתוח נכסים קיימים בבניית

 ₪מיליון  022-בהיקף של כ0 למעט הלוואה ₪מיליארד  106-השקיעה ככבר החברה  ,בגין הנכסים המצויים בבנייה

הנכסים הנ"ל מרבית עצמי וכתוצאה מכך הון שנלקחה לאחרונה כנגד הנכס ברמלה, השקעות אלו התבצעו באמצעות 

ייע לשמירה על יחסי כיסוי מהירים0 אינם משועבדים0 האמור תורם משמעותית לגמישות הפיננסית של החברה ומס

הלוואות מוסדיות )אחת  0-החברה החליפה את ההלוואה הבנקאית כנגד מרכז עזריאלי ת"א ב 0210בנוסף, באוגוסט 

  ה(, באופן שמרבית הנכס שוחרר משעבוד0מהן מדורגת במסגרת דירוג ז

מיליון  44) ₪מיליון  08-על כעומד ( קנית השלום בע"מ 122%ושל חברת הבת )היקף פירעון האג"ח השנתי של החברה 

מש"ח בגין אג"ח  016-צפוי גידול בפירעון בשל תשלום בולט בהיקף של כ 0215לשנה לחברה סולו( כאשר בשנת  ₪

והריבית הנקובה בגינה עומדת על  ₪מיליארד  100-בהיקף של כנכסים משועבדים רת אג"ח זו כנגד סדקנית השלום )
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, לאור האמור(0 אשר הינה גבוהה משמעותית מהריבית שהחברה נוהגת לשלם בהלוואות חדשות ,צמוד מדד ,4005%-כ

לא  ומניות י נדל"ןהנובעת מנכס ,אשר אף השתפרה במהלך השנה האחרונה מאודלקבוצה גמישות פיננסית טובה 

עבדים ושל החברה משהמשועבדים 0 בנוסף, נכסי הנדל"ן למועד דוח דירוג זה ,₪מיליארד  14-כ של  בשווי ותעבדומש

של חברת הבת קנית המשועבדים כנגד אג"ח  ,נדל"ןהנכסי  בנטרולכל האמור הינו )דרוג יעפ"י הערכת מ נמוך LTV-ב

, והיקף התזרים הפרמננטי מפעילות לטובה הבולטת בגמישות הפיננסית 0 בהתחשב בנזילות,(השלום השקעות בע"מ

בנוסף, החברה פועלת למימוש החברות  0ללוח הסילוקיןביחס מאוד נזילות החברה הינה טובה  מידרוג מעריכה כי

 0 תהמוחזקות ע"י גרני

                                                                  

 * כולל הן את אג"ח החברה והן את אג"ח חברת הבת קנית השלום

 הגידול בהיקף הפעילות למרות בולטים לטובה ביחס לענף לאורך זמןיחסי כיסוי ואיתנות 

צפויים להמשיך  ,ולפי תחשיבי מידרוג ,לאורך זמן בולטים לטובה ביחס לענףוהאיתנות של החברה הינם  יחסי הכיסוי 

יתרה מכך, ישנן מספר מגמות אשר צפויות לתמוך בשיפור בהיקף התזרים 0 שנה הקרובהולבלוט לטובה גם ב

חלק מחובות החברה נלקחו בתקופות בהן סביבת הריבית הייתה גבוהה  ראשית,בינוני: -בטווח הקצר ,הפרמננטי

 -משמעותי0 בשנה האחרונה החברה השלימה מימון מחדש של חלק מהחוב בריבית נמוכה באופן משמעותית מהיום

החברה צפויה להשלים מספר נכסים בבנייה  ,כפי שצויןשנית, 0 בינוני-סביר שמגמה זו תימשך לפחות בטווח הקצר

 0 שר בנייתם עד כה מומנה מהון עצמיבשנים הקרובות א
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 )סולו מורחב( יחסים פיננסיים עיקריים  - קבוצת עזריאלי בע"מ

                            
על ושב המותאם ח FFO-מכיוון שהחברה לא מפרסמת דוח תזרים מזומנים ברמת הסולו המורחב, ה *מידרוג שהתבססו על נתונים שפורסמו בדוחות החברה על פי חישובי

מותאם מפעילות נדל"ן   FFO**  מוחזקותהמוחזקים למסחר ומחברות  ,םיבתוספת להכנסות ריבית ודיבידנדים מנכסים פיננסי ,מפעילות נדל"ן FFO-תחשיב החברה ל בסיס

 חושב על בסיס תחשיב החברה כפי שמוצג בדוח הדירקטוריון  NOI-ָָ*** ה ן נטרל הכנסות מדיבידנדים ונכסים פיננסים שאינם בתחום הנדל"בלבד מ
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 אופק הדירוג

 גורמים העשויים לשפר את הדירוג ואת אופק הדירוג

 איתנות הפיננסית ויחסי הכיסוי, העל יחסי שמירה  ךתו ,באופן התורם לפיזור גידול בהיקפי פעילות החברה

 בהתאם לרמתם הנוכחית

 גורמים העלולים לפגוע בדירוג החברה ואופק הדירוג

  בנכסים חופשיים משעבודמשמעותית בגמישות הפיננסית, במקביל לירידה משמעותית ירידה 

  נתוני הנזילותעל ו איתנות הפיננסיתה תשפיע מהותית עלאשר חריגה מדיניות דיבידנד יישום 

  החברה להשקעות מהותיות חדשות אם תיכנסבליבת העסקים ובמאפיינים הפיננסיים, משמעותיים שינויים 

  שינוי מהותי בתמהיל הפעילות בין פעילות ייזום לבין בעלות ותפעול נכסים מניבים, באופן אשר יעלה את

 הסיכון העסקי

  היסטוריית דירוג
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 פרופיל החברה

הן בעצמה והן באמצעות חברות בנות וחברות  ,עוסקת " או "החברה"(,קבוצת עזריאליבע"מ )להלן:" ריאליקבוצת עז

מוחזקות שלה, בעיקר בתחום הנדל"ן המניב בישראל, כאשר מרבית פעילותה העסקית של הקבוצה הינה בתחום 

על  1080חברה הוקמה בשנת ה מרכזי המסחר והקניונים בישראל ובתחום שטחי השכרה למשרדים ואחרים בישראל0

 02140אשר נפטר ביולי , ז"ל ידי מר דוד עזריאלי

ו/או "החברה  מהון המניות של חברת קנית השלום השקעות בע"מ )להלן: "קנית שלום" 0001% -החברה מחזיקה כ

ניון, ת"א, הכולל קמרכז עזריאלי ב ובהם הינ של נכסי נדל"ן, שהעיקריעוסקת בייזום, פיתוח וניהול הבת"(0 קנית השלום 

)גרנית הייתה חברה  חברת גרנית הכרמלב 122%-ב קנית השלוםמחזיקה כן  0 כמושלושה מגדלי משרדים וחניון

 באופק יציב0Aa2 0 אגרות החוב של קנית השלום מדורגות בדירוג (0210ציבורית עד לספטמבר 

 408% -רכשה החברה כ 0220ריל מהון מניותיה של חברת לאומי קארד בע"מ0 באפ 02%רכשה החברה  0228במאי 

 מהון המניות המונפק והנפרע של בנק לאומי לישראל בע"מ0

 מחקרים מתודולוגיים

 02200אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

 02280, נובמבר מתודולוגיה - חברות נדל"ן

 www.Midroog.co.il  מידרוגהמחקרים מפורסמים באתר 

 0214וסט ודוח פעולת דירוג אוג 0210: דוח מעקב יוני  מיםקוד ותדוח

 0214בספטמבר  01תאריך 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
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 :מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 רווח והפסד0הוצאות מימון מדוח 

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
 תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים0

 רווח תפעולי
EBIT 

 פני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד פעמיים0רווח ל

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 של נכסים לא מוחשיים0 + הפחתות רווח תפעולי

 תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

 של נכסים לא מוחשיים0 +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
 שכירות/חכירה

EBITDAR 

ווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי שכירות + ר
 דמי חכירה תפעוליים0

 נכסים
Assets 

 0סך נכסי החברה במאזן

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן ארוך+ 
 חכירה תפעולית0בויות בגין ייחהת

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 0השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן -ב פיננסי  חו

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

לזמן  + מסים נדחיםבמאזן )כולל זכויות מיעוט(  עצמיההון סך החוב+ 
 ארוך במאזן0

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 ובנכסים בלתי מוחשיים0 במכונות, השקעות ברוטו בציוד

 ות מפעילות *מקור
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 רכוש והתחייבויות אחרים0

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

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

 0מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 
 בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות0 (FFO)מקורות מפעילות 

 * תזרים מזומנים חופשי
Free Cash Flow (FCF) 

 דיבידנדים0 –השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

 

בולים של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומים ותקIFRS* יש לשים לב כי בדוחות 
 תזרימי המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת0
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 סולם דירוג התחייבויות

הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מהאיכות הטובה ביותר Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 ראי מינימלי0 וכרוכות בסיכון אש

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות גבוהה, וכרוכות
 בסיכון אשראי נמוך מאד0

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה
 האמצעית, וכרוכות בסיכון אשראי נמוך0

Baa ות בדירוג התחייבויות המדורגBaa  כרוכות בסיכון אשראי מתון0 הן  נחשבות כהתחייבויות
 בדרגה בינונית, וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים0

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa  הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות אלמנטים
 בסיכון אשראי משמעותי0ספקולטיביים, וכרוכות 

B  התחייבויות המדורגות בדירוגB  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות, וכרוכות בסיכון
 אשראי גבוה0

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa הן, על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות מעמד חלש
 וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד0

Ca ת בדירוג התחייבויות המדורגוCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית0 ,פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC  הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של חדלות
 פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית0

 

' מציין 01 המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 0 -ו 0, 1וג משתמשת במשתנים המספריים מידר
' מציין 0שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות0 המשתנה '

החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית ' מציין שאגרת 0שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 הדירוג שלה, המצוינת באותיות0
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 CRKN100914000Mח מספר:   "דו

 

  64200אביב -תל 12מידרוג בע"מ, מגדל המילניום רח' הארבעה 

 www.midroog.co.il, 20-6855220פקס  ,20-6844222טלפון 

 02140דרוג"( למידרוג בע"מ )להלן: "מי כל הזכויות שמורות ©

מסמך זה, לרבות  פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני0 אין להעתיק, 
 לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב0

דרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים0 כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מי
מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו, שלמותו, התאמתו, דיוקו או אמיתותו של המידע )להלן: "המידע"( שנמסר לה  

 על ידי החברה המדורגת0צורך קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

תנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת0 עדכונים הדירוג עשוי להש
על ידי  יםהמתבצע יםהדירוגwww.midroog.co.il 0ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: 

או מסמכים  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואין הם מהווים דעת סובייקטיבית בגדר חוות  םהנ מידרוג
מדורגים אחרים0 אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע 

עת דעה באשר לכדאיות ייחס אליהם בגדר הבהערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך, ואין להת
או של מסמכים מדורגים אחרים0 דירוגי מידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא  מחירן או תשואתן של אגרות חוב

לכל סיכון אחר, כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים 
ם על שוק ההון0 כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת המשפיעי

השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו, ובהתאם, כל משתמש במידע הכלול 
ערב, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר  במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק,

שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור0 דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע 
בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות, עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר0 מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב 

ם מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג, התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג או של מסמכי
 תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג0

במידרוג0 יחד עם זאת, הליכי הדירוג של  51%)להלן: "מודי'ס"(, שלה  .Moody's)  מידרוג הינה חברת בת של מודי'ס0)
הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס0 בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג  מידרוג

 מבוססות על אלה של מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית0 

 ם הרלוונטיים באתר מידרוג0למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכם מופנים לעמודי

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

