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  מ"בעדיסקונט  השקעותחברת 
 ביוחי: אופק דירוג Baa1  דירוג סדרות

ש או "דסק(מ "שהנפיקה חברת השקעות דיסקונט בע) ט- ח ו, ז, ו, סדרות ד(אגרות החוב מעלה את דירוג מידרוג 

 .חיוביהאופק הדירוג ותירה את ומ Baa1-ל Baa2-מ )החברה

  :*קמ�כדל, ח במחזור"הדירוג חל על סדרות האג

  

עקב שינויי� מהותיי� שביצעה החברה לאחר תארי% פרסו� הדוח  2014הנתוני� בטבלה מוצגי� נכו� לחודש ינואר * 
במהל% הרבעו� הרביעי  ,)'סדרה ב(דר% מימוש כתבי אופציה  ,ח ער% נקוב"מיליו� ש 115-כשל ס וגיכגו� , הכספי האחרו�

 ,)מס% אגרות החוב שהיו במחזור 67.4%-כ(' וב אגרות חוב מסדרה דער% נק+ מיליו�  793.7- החלפה של כו 2013של 
  . 2014בחודש ינואר  ,'ער% נקוב אגרות חוב מסדרה ו+ מיליו�  897.7- תמורת כ

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

אלו כוללי� מימוש . ש"העלאת הדירוג נובעת מהתקדמות נוספת במהלכי� שהובילו לשיפור הפרופיל הפיננסי של דסק

ש באמצעות הצעת רכש "צמצו� עומס הפירעונות של דסק, א של הפוזיציה בקרדיט סוויס בידי החברה הבת כורמל

וכ� התקדמות משמעותית לקראת השלמת  1ינג'חתימת הסכ� למימוש האחזקה בגיוו� אימג, חליפי� בהיק/ משמעותי

יל� את הערכתנו לגבי מרבית המהלכי� גאשר , אופק חיובילדירוג הוצב  2013אוקטובר ב. ש"דסק-עסקת מיזוג כור

פעולת את  אותנו להקדי� המשמעותית את הנזילות והוביל האול� לא את החלפת הסדרות ששיפר, שצויינו לעיל

מקורות . הבינוניהקצר והזמ� כיו� בהירות טובה לגבי מקורות שירות החוב בטווח קיימת  ,להערכתנו. הדירוג החיובית

ינג בזמ� הקרוב 'צפי להשלמת עסקת גיוו� אימג, ח"בוי הנזילות שבוצע בעקבות גיוס אגאלו נשעני� בעיקר על עי

הפרופיל הפיננסי של החברה מוסי/ להיות , לצד זאת .2014במהל% שנת  ,להשלמת המיזוג ע� כורוהערכה סבירה 

באמצעות והמטה בית כשהערכתנו לכיסוי הרי, מושפע לשלילה מהיק/ נמו% יחסית של דיבידנדי� שוטפי� מהמוחזקות

מקורות הדיבידנד השוטפי� ). 2012-2013בשני�  0.6-0.9( 2014-2015בשני�  0.8סביב הינה השוטפי� הדיבידנדי� 

הדיבידנדי� מנכסי� ובניי� אינ� יציבי� לאור% , להערכתנו. בסלקו� ובנכסי� ובניי�, של החברה ה� האחזקות בשופרסל

  .טובההינה נראות תזרימי הדיבידנדי� משופרסל . � אינה חדה דיוזמ� ונראות הדיבידנדי� קדימה מסלקו

נוכח פריסה נוחה יותר של החוב בעקבות , בשני� הקרובות (re-finance)החברה הפחיתה את סיכו� המימו� מחדש 

יבית ח לשנה קר� ור"מיליו� ש 800-בהיק/ של כ, רעונות משמעותיילחברה נותר עומס פ. 'כנגד סדרה ו 'החלפת סדרה ד

 .ח"מיליו� ש 520- של כמזה תשלומי קר� , ח ולבנקי�"למחזיקי אג )ח לפני עסקת ההחלפה"מיליארד ש 1.1-לעומת כ(

ולשיפור ש "של דסקח "והשיפור במחירי השוק של האחזקות הובילו לירידה בתשואות האגכיו� סביבת הריבית הנוחה 

, ת להתמודד ג� במצבי עול� שליליי� של ירידה במחירי המניותאנו מעריכי� כי לאור% זמ� ועל מנ. לשוק ההו� נגישותה

                                                           
1

י� על פי דיני ההגבלי� העסקיי� ינג ונתקבלו האישורי� הנדרש'העסקה אושרה באסיפה הכללית של בעלי המניות בגיוו� אימג 
 .2014וצפוי שהעסקה תושל� עד סו/ פברואר 



  

  

3 

נדרשת החברה למהל% נוס/ של הורדת מינו/ ושמירה על יתרות נזילות , או זמינות אשראי חלשה/עלייה בריבית ו

  .מספקות לאור% זמ�

אחזקות . ל"בחובמשק הישראלי ובמגוו� ענפי� הפועלות , מוחזקותהחברות הדירוג החברה נתמ% בפרופיל טוב של 

ייצור מזומני� בענפי פעילות� וביכולת מאופיינות במיצוב עסקי חזק , �ישופרסל ונכסי� ובני ,סלקו� – ש"דסקהליבה של 

הפוגמת במידה מסוימת בגמישות� העסקית  ,ברמת מינו/ לא מבוטלתמאופיינות שלוש אחזקות הליבה  בד בבד ,טובה

המאופיינת בתחרות גבוהה מאוד , עלות כל אחת בסביבה עסקית מאתגרתפו, סלקו� ושופרסל, בנוס/. והפיננסית

  .בולט לטובה והינו פרמטר חיובי בסיכו� האשראיש "של דסקהאחזקות תיק פיזור . וחוסר יציבות

, הנשענת על סחירות גבוהה של המניות המוחזקות, ש מגמישות פיננסית טובה יחסית"נהנית דסק, חזקותאכחברת 

של רמת המינו/ . היעדר שעבודי� ספציפיי� על הנכסי� והיעדר אמות מידה פיננסיות, הליבה שליטה באחזקות

 כיאנו מעריכי�  .בשווי השוק של המוחזקות העיקריות 50%-של כנוכח עלייה  ,שנה החולפתלאור% השופרה ש "דסק

  .60%-תעמוד על כ, והעסקה למכירת גיוו� לאחר השלמת המיזוג ,של החברהרמת המינו/ 

יכלו היו , יו�שה� ההמיצוב העסקי והמיצוב הפיננסי של החברה כפי אופק הדירוג החיובי משק/ את הערכתנו כי 

אלמלא הערכתנו כי אי הוודאות לגבי בעלי השליטה החדשי� בקבוצת אידיבי ועתידה של , להצדיק דירוג גבוה יותר

טר� התוודענו למדיניות  .בנקודת זמ� זו ,רוגמהוות משקולת בפני העלאה נוספת בדי ,החברה הא� אידיבי פתוח

כמו כ� איננו יודעי� מהי האסטרטגיה . הפיננסית של החברה תחת בעלי השליטה החדשי� ויתכ� שג� הנהלה חדשה

בקטגוריה זו אנו כוללי� אירועי� בלתי צפויי� שיש . Event-riskאי וודאות זו מגולמת בסיכו� מסוג . העסקית שלה�

במידה בה נערי% כי בעלי השליטה . לרבות שינוי במבנה הנכסי� וההו�, איכות האשראי של החברה בה� להשפיע על

ובמידת האיזו� בי� צורכיה� של בעלי שמרנות ההמאופיינת במידת  ,החדשי� יגלו מדיניות עסקית ופיננסית שקופה

בטווח אופק  ש"שפר את הדירוג של דסקכ% לביהיה , המניות לאלו בעלי החוב ותו% מחויבות לשמירת הדירוג לאור% זמ�

אנו , כ%. ש"אנו רואי� עלייה בפוטנציאל לחלוקת דיבידנדי� מדסקכי  ,יש לציי� ,בתו% כ%. יתר הדברי� קבועי�, הדירוג

בהיק/  ,רבעוני� 8רווח מצטבר על פני צפויה להציג ש "דסק 2014מעריכי� כי לקראת הרבעו� השלישי של שנת 

איננו , כאמור. )רעו�יהכוללי� ג� את מבח� יכולת הפ ,אחד משני מבחני�(במבח� הרווח לחלוקה  ובכ% לעמוד משמעותי

תסריט הבסיס שלנו , בשלב זה. של החברה תחת השליטה החדשה י�מדיניות הדיבידנד אתבשלב זה יכולי� להערי% 

ית שלא מהרווח השוט/ תוביל מהות נו מעריכי� כי חלוקהא. הזמ� הקצראינו מניח חלוקת דיבידנד מהותית בטווח 

   .אותנו לבחו� מחדש את הדירוג

  :�במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) סולו מורחב(ש "דסק
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  עיקריי� לדירוגהשיקולי� פירוט ה

  ותורמת לגמישותה הפיננסית של החברה איכות תיק האחזקות בולטת לטובה

. ובעל פרופיל סיכו� אשראי מתו� ל"באר2 ובחופעילות ספר ענפי פרוס על פני מהמגוו� וש תיק אחזקות איכותי "לדסק

. נתחי שוק משמעותיי� וה� מייצרות תזרימי מזומני� חזקי� מפעילות, אחזקות החברה מאופיינות במעמד עסקי חזק

עלייה שחיקה בתעריפי� ו, עזה תחרותבסביבה עסקית קשה הכוללת מתמודדת ) 41.9%שיעור החזקה של (סלקו� 

סלקו� נקטה בתוכנית התייעלות משמעותית על מנת להתמודד ע� השינויי� בתנאי השוק ולצד זאת  .ורי הנטישהבשיע

אז שבה לחלוקה , 2013של שנת  באמצעות עצירת הדיבידנדי� עד לרבעו� האחרו� ,בי� השאר, פעלה להקטנת המינו/

להוביל לשיפור התוצאות במהל% ועשויי� מלא בסלקו� צפויי� לקבל ביטוי התייעלות התהליכי . בשיעור נמו% יחסית

יכולתה לפצות על שחיקת התעריפי� ולהציג רווחיות טובה יותר משמעותית תלויה , להערכתנואול� , השנה הקרובה

להערכתנו  ,כמו כ� .תהלי% שטר� נצפתה בו מגמה מובהקת, בענ/ הסלולר תמתנות התחרותהבהמש% במידה רבה 

. שעשויה לגבות ממנה מקורות נוספי� ,חדשי� מי�טגיית הצמיחה שלה וכניסה לתחוסלקו� תידרש לבחינת אסטר

אול� רשת המזו� הצליחה , בשוק המזו�סטגנציה אגב , מתמודדת א/ היא בתחרות קשה בתחומה) 47.14%(שופרסל 

רסל מדיניות לשופ. להציג שיפור תהליכי� והתייעלות משמעותיי� שבעזרת� היא מציגה יציבות וא/ שיפור בתוצאות

אשר מגבילה את גמישות�  ,ע� רמת מינו/ לא מבוטלת במאזניה� שתי החברות מתמודדות. דיבידנד עקבית לאור% זמ�

כי לשתי חברות אלה תזרי� מזומני� , יצוי� .בתקופות של אתגרי� בסביבה העסקיתבייחוד  ,העסקית והפיננסית

מציגה שחיקה איכות נכסי� גבוהה א% במאופיינת ) שלילי A1, 76.5%(נכסי� ובניי� . משמעותי מפעילות� השוטפת

" אדמה("מ "אדמה פתרונות לחקלאות בעהינה ) מס% תיק הנכסי� 30%-כ(החזקה מהותית נוספת  .באיתנות הפיננסית

צפויה אדמה . אשר הציגה המש% צמיחה ויציבות ברווחיות התפעולית, )י כור"ע 40%מוחזקת  ,מכתשי� אג�לשעבר  –

  .תהלי% של מיזוגי� ורכישות ל ידיאת קצב הצמיחה בשני� הקרובות עלחזק 

   ביחס להוצאות השוטפותשוטפי  חלשי  הדיבידנדי  ה

כאשר ספקיות , לשנה+ מיליו�  220-280אנו מעריכי� את היק/ הדיבידנדי� השוטפי� מהמוחזקות בטווח של 

ח זה משק/ שיעור חלוקה נמו% היסטורית מצדה של טוו. נכסי� ובניי� וסלקו�, הדיבידנד העיקריות הינ� שופרסל

. שני� האחרונותנמו% מעט מה, שופרסלמ 80%סביב , מהרווח הנקי השוט/ ושיעור חלוקה גבוה 50%בסביבות , סלקו�

. בשל היעדר טרק רקורד לחלוקה ברבעוני� האחרוני� ,אי וודאות לגבי שיעור החלוקה העתידי מסלקו�קיימת  ,לדעתנו

בעוד שבנכסי� ובניי� לא קיימי�  ,בשופרסל ובסלקו� קיימת יתרת עודפי� לחלוקה בהיקפי� מהותיי� 30.9.2013ליו� 

כיסוי הריבית והמטה . לשנה+ מיליו�  320- ש נאמדות על ידינו בכ"הוצאות המטה והמימו� נטו של דסק. עודפי� לחלוקה

  . 0.7-0.9טווח של בבאמצעות הדיבידנדי� עומד לפיכ% 

  ת לגבי האסטרטגיה להמש" דרכה של אידיבי תחת השליטה החדשהאי וודאו

ור הסדר הנושי� במסגרת איש ,האקסטר –הצעת אלשטיי� כניסתה לתוק/ של אישר בית המשפט את  5.1.2014ביו� 

לידי חברות בשליטת� של ) 53.3%-כ(ביצוע הסדר הנושי� יוביל להעברת השליטה באידיבי פתוח . חזקותאשל אידיבי 

. חזקותאיתרת מניות אידיבי פתוח תוחזק בידי נושי אידיבי . בחלקי� שווי�, מוטי ב� משהמר דוארדו אלשטיי� ואמר 

וכ� הזרמת מקורות לאידיבי  ,במסגרת הסדר החוב ,חזקותאאידיבי נושי העברת השליטה תלווה בהזרמת מקורות ל

באידיבי מבנה המקורות לשירות החוב . מ� הקצרבטווח הז ,הגבוהותבמטרה שזו תוכל לשרת את התחייבויותיה  ,פתוח

  .היקפה ועיתויה, מותנה בהשלמת העסקה למכירת השליטה בכלל ביטוחעדיי� פתוח 

את מצבה יש בה� לשפר  ,חזקות ואידיבי פתוחאההתפתחויות האחרונות בקשר ע� הסדר החוב באידיבי , להערכתנו

הסדר החוב יש בו  ,כמו כ�. ובכלללגבי מבנה השליטה ה עד כה ששררבהשוואה לאי הוודאות הרבה  ,של קבוצת אידיבי

  .ש"החברה הא� של דסק –אידיבי פתוח לייצב במידת מה את מצבה הפיננסי של 
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המהווה את , ש"אי� ביכולתנו להערי% בשלב זה את ההשלכות של שינוי השליטה בקבוצת אידיבי על דסק, לצד זאת

יש בה להשלי% על מבנה , ית והפיננסית של בעלי השליטה החדשי�האסטרטגיה העסק. הנכס המרכזי בקבוצה

המהווה , כל אלו שרויי� עדיי� באי וודאות. מדיניות הדיבידנד ואופי הניהול, ש"מבנה הנכסי� של דסק, בקבוצההחברות 

של נראות בהיבט  ,ש"שהינו בעל השלכה שלילית על סיכו� האשראי של דסק ,event-riskהמש% קיומו של סיכו� מסוג 

תקופת הביניי� שבה תוטמע השליטה החדשה בקבוצה תאפשר לבחו� את . תיק האחזקות ותזרימי המזומני�

  .את מבנה הקבוצה העתידיולהערי% הפרמטרי� האמורי� לעיל ולנסות 

  נראות טובה לגבי יכולת שירות החוב בטווח אופק הדירוג : שיפור ניכר בנזילות

בי� המקורות המצטבר הפער השלילי  .+מיליו�  660-צפויה להסתכ� בכ 2013ו/ שנת יתרת המזומני� לס, הערכתנול

הוצאות הריבית והמטה (לשימושי� השוטפי� ) דיבידנדי� צפויי� והכנסות הריבית, יתרת המזומני� הקיימת( השוטפי�

את מבלי להביא בחשבו� וזאת , +מיליו�  650עד  550בי� צפוי לעמוד  ,2015ד לסו/ שנת ע ,)ח"רעונות קר� האגיופ

לא נלקחה בחשבו� , כ�כמו  .או מכירת נכסי� נוספי� כלשה�/ו מחזור חוב, גינ'גיוו� אימגמכירת , ע� כור המיזוגהשפעת 

לטובה להקטנת  ההשפיע, כמתואר לעיל, השלמת הצעת רכש החליפי� .חלוקת דיבידנד מהותית לבעלי המניות

  .השימושי� אל מול המקורות בשנתיי� הקרובות

לאור אישור הפשרה בתביעה , 2014אנו מקני� סבירות טובה לתרחיש של השלמת המיזוג ע� כור במהל% שנת 

פוטנציאל , אשר גוררת יתרת עודפי� שלילית, כי לכור, יש לציי�. ואישור החלוקה המיוחדת על ידי בית המשפט הייצוגית

אנו  ,כ�כמו . אחרוני� רבעוני� 8נוכח צבירת רווחי� שוטפי� על פני , לוקת דיבידנדי� החל מהרבעו� השלישי השנהלח

, במאז� ההסתברויות השונות, להערכתנו. ינג בטווח הקצר'להשלמת עסקת גיוו� אימג גבוהה מאודמקני� הסתברות 

ובכ% להקנות נראות טובה  20142ח במהל% שנת "שמיליארד  1.8-כש "עשויי� לתרו� לקופתה של דסקמהלכי� אלו 

  .2014-2016לגבי שירות החוב במהל% השני� 

  יחסית רמת המינו$ עדיי� גבוהה – שיפור בגמישות הפיננסית

 .יחסיתנותר גבוה א� כי , בחודשי� האחרוני�ירד , כפי שהוא נמדד על בסיס מחירי השוק של המניותמינו/ החברה 

חברה גמישות ל .60%-כעל ד ועמי, לאחר השלמת עסקת המיזוג ועסקת גיוו� ,טו לשווי הנכסי�יחס החוב נלהערכתנו 

ידה פיננסיות היעדר שעבודי� ספציפיי� ואמות מ, הסחירות הגבוהה של נכסיה. פיננסית גבוהה יחסית לחברות מסוגה

. כנזכר לעיל ,מת מינו/ גבוהה יחסיתמעיבה על הגמישות הפיננסית ר, מנגד. כל אלו תורמי� לכ% -וכ� פיזור האחזקות 

רמת מינו/ זו חושפת את החברה לאתגרי� במימו� מחדש של התחייבויותיה בתקופות של ירידה בשוקי ההו� ולח2 על 

  .מחירי המניות

מצב אשר מציב תנאי� מורכבי� , +מיליו�  660- שיתרתו כבנקאי חוב לטובת  שעבוד שלילי על נכסיהלחברה , כמו כ�

ש עילה להעמדה "המממני� של דסק יש לציי� כי לשני הבנקי� ,בתו% כ% .תו% שעבוד נכסי� ,ברה לגייס חובבפני הח

) מול תאגיד בנקאי אחד(בהינת� תנאי� מסוימי� של שינוי שליטה ברמת קבוצת גנד�  ,די של יתרת חוב�יילפירעו� מ

 ,שי להערי% בשלב זה את המשמעות של מגבלה זואנו סבורי� כי קיי� קו). מול תאגיד בנקאי שני(ובאידיבי אחזקות 

לרבות אפשרות , לחברה מספר כלי� להתמודד ע� איו� זהאול� , השינויי� שחלו בשליטה באידיבי אחזקותלאור 

  .של פרעו� החובות לבנקי�) תיאורטית בשלב זה(

                                                           
2

לשירות התחייבויות שונות שיוותרו בכור  ,מתו% כספי המיזוג המיועדות להיוותר ככרית בקופת כור+ מיליו�  225- הסכו� כולל כ 
   .לאחר המיזוג
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השלמת הצעת רכש חליפי�  לאחר פרופורמה - 13.01.2014ליו�  )קר� בלבד(לוח סילוקי� ): מורחב סולו(ש "דסק

  :�במיליוני , 'מול סדרה ו 'סדרה ד

   

  אופק הדירוג

  :את הדירוגלשפר גורמי  אשר עשויי  

 הגדלת הוודאות לגבי האסטרטגיה העסקית והפיננסית של בעלי השליטה בחברה •

 שיפור בחלוקת הדיבידנדי� השוטפי� מהחזקות הליבה ביחס לשימושי� השוטפי� •

 /ברמת המינוירידה  •

  :גורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוג

 שחיקה בנזילות החברה •

 בחברהבקשר ע� בעלי המניות  Event-riskעלייה בסיכו�  •

 שלא מהרווחי� השוטפי� חלוקת דיבידנד לבעלי המניות •

  
  אודות החברה

 41.9%-כ שיעור אחזקה של(מ "סלקו� ישראל בע: ש הינה חברת אחזקות ציבורית אשר אחזקותיה העיקריות הינ�"דסק

מ "שופרסל בע, )76.5%-כ(מ "חברה לנכסי� ולבני� בע, )67.3%- כ(מ "כור תעשיות בע, )בזכויות הצבעה 45.3%-בהו� וכ

אחזקתה אשר , מ הינה חברת אחזקות"כור תעשיות בע). 50.3%-כ(מ "אלרו� תעשיה אלקטרונית בע, )47.1%- כ(

 - מ "ש הינה אידיבי חברה לפתוח בע"השליטה בדסק עלתב .)40.0%(מ "בעאדמה פתרונות לחקלאות העיקרית הינה 

) 53.3%(השליטה באידיבי פתוח , כאמור לעיל. מהו� המניות של החברה 73.9%- המחזיקה בכ, חברת אחזקות מדווחת

באמצעות החברות הפרטיות , )בחלקי� שווי�(ה מר אדוארדו אלשטיי� ומר מוטי ב� משה "צפויה לעבור בקרוב לידי ה

  .מ"אקסטרה ישראל בע- ו Dolphin Fund Limitedבבעלות� 
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  היסטוריית דירוג

  

  :דוחות קשורי�

 2013נובמבר , דוח מעקב - מ "דיסקונט השקעות בע •

 2013אוגוסט , CR - מ "כור תעשיות בע •

 2013אוגוסט , ISSUER COMMENT - מ "דיסקונט השקעות בע •

  2011נובמבר , מתודולוגיה לדירוג חברות אחזקה •

  

  12.02.2014: מועד הדוח
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  מונחי  פיננסיי  עיקריי 

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר אות מימו� מדוח רווח והפסד הוצ
  .תזרימיות מתו% דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תתורווח תפעולי לפני פחת והפח

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/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%+ קצר חוב לזמ�
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמ� קצר -  מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� + פיננסי  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 מזומני� מפעילותתזרי� 

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 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  חייבויותסול  דירוג הת

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

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

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

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

C  ות בדירוגהתחייבויות המדורג 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, יה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאל

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   64739אביב - תל 17בעה האר' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2014") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. י הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודינ, לרבות פיסקה זו, מסמ% זה

  .לשכפל או להציג מסמ% זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות

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

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/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

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

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

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

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

כגו� הסיכו� כי ער% השוק , מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרדירוגי . או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת אחרת . של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

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

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

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

מידרוג מצהירה בזאת . 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

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

ת על אלה של בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססו. 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, למידע נוס/ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


