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  מ"בע אלביט מערכות
 Aa1  הדירוג סדר

דולר מיליו�  350בס� של עד , )החברה"או " אלביט(" מ"בע אלביט מערכותעשויה להנפיק שלאגרות חוב הדירוג נית� 

תנאי אגרות  .שלא תהיינה מובטחות בשעבוד כלשהו, )ח"ליו� שמי 1,331-בשקלי� למועד דוח זה הינו כשערכ� הנקוב (

כנגד , באמצעות עסקת החלפה, בכוונת החברה לבצע גידור מלא, ככל שהחברה תבצע גיוס כאמור. החוב טר� נקבעו

לחברה , למעט באלישרא. שהינו מטבע  הפעילות העיקרי ,החשיפה המטבעית בי� אגרות החוב השקליות לבי� הדולר

ח הדירוג צור� בהעמדת "במועד דוההנהלה להערכת אי� ו, יו� שעבודי� ספציפיי� לטובת הבנקי� המממני�אי� כ

בקשר ע� התחייבויות של חברות , ככל שיהיו, למעט שעבודי� שיהיו( עבודי� ספציפיי� לטובת הבנקי� ג� בעתידש

  ).שהחברה עשויה לרכוש בעתיד

, א� יחולו שינויי� במבנה ההנפקה. 10/05/2010נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס על "דו
רק לאחר שיומצא למידרוג עותק מכל המסמכי� הסופיי� . תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�

  .ת הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוגומידרוג תפרס� א, ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק), הקשורי� באגרות החוב

  פרופיל החברה

, ייצור, בפיתוחמ הינה חברה ישראלית רב לאומית העוסקת ישירות ובאמצעות תאגידי� מוחזקי� "אלביט מערכות  בע

 לחברה מגוו� רחב של מוצרי�. בי� וביבשה, לשימושי� צבאיי� באוויר מערכות לוחמה אלקטרוניתשיווק אינטגרציה ו

פתרונות . התראה והגנה, מערכות בקרה, חשבי�מ, תוכנה, � של תקשורתבתחומיומערכות על בסיס טכנולוגיות שונות 

החברה פעילות  . תחומיי� וכוללי� אינטגרציה של מוצרי� בטכנולוגיות ובשימושי� משלימי�-החברה הינ� רב

החברה . חברות תפעוליות 40-כבאמצעות ברחבי העול� מדינות  50- מספר רב של פרויקטי� בכעל פני מתבצעת 

יצרניות עבור מוצרי� ומערכות צבאות וממשלות וה� כספקית של ה� כקבלנית ראשית של פתרונות עבור משמשת 

   .מובילות בתעשייה הביטחונית בעול�

  :ארבעת קווי הפעילות העיקריי� של החברה הינ� כדלקמ�

בייצור מתקדמות מערכות אלקטרוניות  - מערכות מוטסות

, תקשורתבתחומי ה, בהשבחה של כלי טייס צבאיי�ו

בי� המוצרי� המובילי�  .הגנהוההתראה ה, בקרהה, הניווט

מערכות ראש , בתחו� נמני� מערכות לניהול תא הטייס

מערכות , )כינו� ותצוגת נתוני� על גבי קסדות(מתקדמות 

כוללת פעילות זו  ,כמו כ�. מפה דיגיטלית ורבי� אחרי�

החברה הינה . כלי טייסלהדרכה ותחזוקה , אימו� מערכות

ע�  פעולהב בשיתו) "ספק ראשי של קסדות לצבא ארה

   ;יצרנית מובילה נוספת

  2009בשנת  באחוזי�, התפלגות הכנסות לפי תחומי פעילות

מערכות  

מוטסות
25%

מערכות כלי  
רכב משוריין

18%

מערכות  
C4ISR
38%

מערכות  
 -אלקטרו 
אופטיות

14%

אחרים
5%

  

, ח נעמערכות צרי, השבחה ושדרוג של פלטפורמות לחימה יבשתיות במערכות נשק אלקטרוניות - מערכות יבשתיות

פיתוח ל ל"צה קבל� ראשי שלהחברה הינה  .ועודמערכות לייזר להתראה ולמעקב , מערכות ניהול קרב, ירי נעות עמדות

  ; וטנק המרכבה לדורותישל  הוהשבח

ISRמערכות 
4

C –  המסייעות  ,מודיעי� ומעקב, מחשבי�ותקשורת , שליטהופיקוד של מערכות פתרונות אינטגרטיביי�

תפקיד� של המערכות לסייע בניהול שדה הקרב בזמ� אמת באמצעות קבלת . בי� וביבשה, באוויר הקרבשדה לניהול 

תחו� פעילות זה זוכה . עיבודו של המידע והצגתו בצורה הנוחה ביותר למשתמש, מידע רב ממספר מערכות בו זמנית

ויחד ע� תחומי פעילות , תלהתעניינות הולכת וגוברת מצד ממשלות וצבאות ברחבי העול� במהל� השני� האחרונו

הרכישה של תדירא� קשר השלמת בפרט ע� , בשנתיי� האחרונותצמיחה של החברה ב משמעותילחלק  נוספי� תר�
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המטוסי� , זי בפעילות החברה בשני� האחרונותתפקיד מרכ תחו� נוס) השיי� לקו פעילות זה ולו .2007באפריל 

החברה משמשת , כמו כ�. למדינת ישראליקרי של מערכות אלו כספק ע משמשתהחברה ). ט"מל( מאויישי�-הבלתי 

  ; יצרנית מובילה נוספתע�  כספק עיקרי של מערכות אלו לצבא הבריטי בשיתו) פעולה

מוצרי גילוי והתראה ואלקטרו אופטיי� מוצרי� מפתחת ומייצרת קשת רחבה של החברה  – אופטיות-מערכות אלקטרו

  .ביבשה ובחלל, בי�, באוויררמית לשימוש צבאי תטכנולוגיית הדמאה וטכנולוגיית לייזר כולל שימוש ב

$ מיליו�  800 - כשל מצטברת בהשקעה , רכישותהאחרונות פעילות ענפה של מיזוגי� והשני� הציגה לאור� החברה 

רכישת שליטה מלאה , 2005אלישרא בשנת ב 70%הרכישות הבולטות הינ� רכישת  .2005-2009במהל� השני� 

  . 2009שנת שליטה בקינטיקס בהרכישת השלמת ו 2007קשר בשנת  תדירא�ב

בחברות הבנות ברחבי  ב והיתר "בארה 1,800- כ, עובדי� בישראל 8,500-כמה� , עובדי� 11,000- החברה מעסיקה כ

. חוזה קיבוצימועסקי� תחת עובדי� בחברות בת  2,000-מרבית העובדי� מועסקי� באמצעות חוזי� אישיי� וכ. העול�

עובדי מטה , ע� המחצית השנייה נמני� עובדי ייצור, ניהול מהנדסי� ואנשי, צוות טכנימחצית מהעובדי� בחברה הינ� כ

 אירופהב, ב"ארהב, אתרי� שוני� בישראל 50-מרכיבה ובודקת את מוצריה בכ ,מייצרת, מפתחתהחברה  .ואחרי�

  .ב"ת� בישראל ובארהמרבי, ר"מאל)  417-המתקני� נפרסי� על שטח של כ. שאר העול�בו

   ובאחוזי�$ במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי�, אלביט

1,000 FY 2009 FY 2008 FY 2007 FY 2006 FY 2005 

 1,070 1,523 1,982 2,638 2,832 הכנסות

 280 373 516 767 849 רווח גולמי

 67 92 108 249 262 רווח תפעולי

 32 72 77 204 215  רווח נקי

למירווח גו %  30.0% 29.1% 26.1% 24.5% 26.1% 

 6.3% 6.0% 5.4% 9.4% 9.3% רווח תפעולי %

EBITDA 386 378 207 150 125 

 FFO 346 335 183 111 111, תזרי� מפעולות

 59 65 106 129 108 השקעה ברכוש קבוע 

 189 32 354 25 178  ברכישת חברותהשקעה 

 1,622 1,773 2,789 2,940 3,054 ס! נכסי� במאז 

 97 88 376 278 280 יתרות נזילות

 263 153 460 285 389 חוב פיננסי

 464 500 556 800 857 הו  עצמי

 28.6% 28.2% 19.9% 27.2% 28.1% הו  למאז 

  לדירוג מתודולוגיה

בתחו� התעשייה לדירוג חברות  Moody'sבקביעת דירוג החברה הסתמכה מידרוג על מתודולוגיית הדירוג של 

נזילות , מינו), רווחיות, מיצוב עסקי: קבוצות עיקריות של פרמטרי� לדירוג ארבעמתודולוגיה זו כוללת . ביטחוניתה

גיוו� הפעילות על בסיס , מדד בהיק) פעילותנה, גודל :הכוללי�פרמטרי�  נבחנת החברה לפיבצד העסקי . ותזרי�

בצד הרווחיות נכללי�  .בחסמי הכניסה לענ)בר ההזמנות ובצ ,ותהנמדדעסקית וראות יציבות וכ�  תחומי פעילות שוני�

נכסי� ל נקיהרווח כ� את תשואת הו � שני� לאורואת מגמתה הממוצעת  תפעוליתהרווחיות המודדי� את ה פרמטרי�

 הכנסות ולרווחהנמדדת ביחס החוב הפיננסי ל ,בצד הפיננסי נכללי� פרמטרי� של רמת המינו). לאור� זמ�הממוצעת 

המשקל של כל אחד מהפרמטרי� בחישוב המשוקלל . לחוב הפיננסי ברוטו ונטותזרי� רמת הנזילות ויחסי , יהתפעול

  . 9%-3%של הדירוג נע בי� 
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  שיקולי� עיקריי� לדירוג

לחברה  .יזור גיאוגרפי ובסיס לקוחות רחבב, המתבטא בקשת רחבה של מוצרי� ,נתמ� בגיוו� עסקיהחברה דירוג 

ידי -עלהדירוג נתמ� ג�  ;זור הכנסותיהבבי התומכת, גישה לשווקי� חדשי�תוח ילפוכחת ומאסטרטגיה ממוקדת 

 המבצעית בישראלולמערכת הצבאית זיקה , נכסי� טכנולוגיי� משמעותיי�של אלביט נוכח  עליונות הטכנולוגיתה

נכסי , רכת מידרוגלהע ;והשבחת היכולות הטכנולוגיותהתורמי� לשימור  ,והשקעה גבוהה ומתמשכת במחקר ופיתוח

ה הצבאית יהחברה פועלת בהצלחה לחיזוק נוכחותה בתעשי; החברה הינ� בעלי ער� אסטרטגי עבור מדינת ישראל

 אמצעי לחימהמתמקדת ב פעילות אלביטלכ� תורמת העובדה כי  .דר� שיתופי פעולה ע� חברות ענק העולמית

חברה רב לאומית בהובלת שני� של ההנהלה המקצועי רב הניסיו� ה ;סגמנט צומח בענ) בעול� המהווי� ,אלקטרוניי�

תזרימי מזומני� מהנגזרת  ,יחסיתלחברה רמת מינו) נמוכה  ;תומכי� בדירוג הגבוהמוצלחי�  ג ורכישותוותהליכי מיז

ברמת הנזילות הטובה  הדירוג נתמ�, בנוס) ;ההמהווי� את המקור העיקרי למימו� פעילות ,חזקי� מפעילות שוטפת

  . ות פיננסית המוערכת כגבוההובגמיש

בתנודתיות וצפויה בו מאופיי� ה ,על תקציב הביטחו� העולמינסמ� התעשייה הביטחונית בעול� ענ) , להערכת מידרוג

החברה מתמודדת בעיקר בשווקי�   ;לאחר עלייה מתמשכת של כעשור ,התמתנות מסוימת במהל� השני� הקרובות

הפועלת  ,הטיה ביתיתזאת כאשר חלוקת תקציב הביטחו� מושפעת מ, בוססותמול חברות מקומיות גדולות ומ, זרי�

רשמה החברה האטה בצמיחת , לצד הצמיחה המרשימה בהכנסות ;שיקולי� פוליטיי� מולטובת החברות המקומיות 

הרווחיות הממוצעת  ;התפתחות המעיבה במידה מסוימת על הצמיחה העתידית ממקורות פנימיי� - צבר ההזמנות

חלקו נתמ� ו, שאינו בהכרח פרמננטי, בה שיפור ניכרנרש�  בשנתיי� האחרונות. ה לאור� זמ� דומה לזו של הענ)בחבר

, תוכנית השקעה קונקרטית דרוגילמ ההדרוג לא נמסרנכו� למועד ; רוח גבית של פרמטרי� מאקרו כלכליי�ידי - על

  .תיה העסקיות ויחסי הכיסוישל הרכישות על תוצאוהעתידיות עובדה המקשה להערי� את ההשפעות 

  אסטרטגיהניהול ו

  שדרת ניהול רחבה ומנוסה 

די� בראש החטיבות מחלק� עו, לי�"סמנכ 19-ו נשיא החברהבה� , מנהלי� 20- הנהלת החברה הבכירה מונה כ

מנהלי החטיבות המקצועיות  .הנותנות שירות לכלל החברה ,תפעוליותהעסקיות וחלק� עומדי� בראש מחלקות 

. בעלי ניסיו� ניהולי ומבצעי בכיר וארו� שני� ,מרבית� אנשי צבא לשעבר, וניסיו� רב בתחומ� מאופייני� בוותק בחברה

תו� התנסות בתפקידי ניהול שוני� לאור� ולרוחב השדרה , חלק גדול מבעלי התפקידי� הבכירי� צמחו בתו� החברה

  . קיי�למרבית חברי ההנהלה ניסיו� רב ג� בתפקידי� שיוו. הניהולית

  לאומיות   - רב

בסיסה של , ע� זאת. מרביתה באמצעות חברות בנות, שונות ברחבי העול�עשרות מדינות פעילות החברה מתבצעת ב

ה של שמירהחברה נוקטת במדיניות . ממנהלי� ישראלי�במרביתה הנהלתה הבכירה מורכבת והחברה הינו בישראל 

ביו� הלוקאלי בא לידי ביטוי הצ. אחידהתאגידית ד חתירה לזהות לצ, ת הפעילותעל צביו� לוקאלי בכל אחת ממדינו

. שימוש בקבלני משנה מקומיי� ושימור עצמאות ניהולית לחברות הבנות, בשימור הנהלה ותרבות ארגונית מקומיי�

 אלביט בענ) המאופיי� בהעדפה של חברות מקומיותלהקל על התמודדותה של ביסוס הניהול הלוקאלי נועד בי� השאר 

בי� הטכנולוגיות והמוצרי� את הסינרגיה נועדה לאפשר לאלביט למצות תאגידית החתירה לזהות . על פני חברות זרות

בי העול� להצלחה ליצור מחויבות של עובדי החברה בכל רחהיא נועדה , בנוס). השוני� ולהציע פיתרו� כולל ללקוח

חידות הגיאוגרפיות השונות הינו ער� שחשיבותו הולכת מיצוי הסינרגיה בי� החטיבות לאור� הי. הכוללת של החברה

 . וגדלה ככל שגדל סל המוצרי� והמערכות הופכות אינטגרטיביות יותר
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  התמקדות בפעילות בשוק הביטחוני

הנהלת החברה התמקדה בצמיחה בפעילות העסקית של החברה ה� באמצעות צמיחה האחרונות במהל� השני� 

. כזיות לתחו�רחברות בתחו� הביטחוני או בעלות נקודות השקה מ בעיקר ,ברותאורגנית וה� באמצעות רכישת ח

  .ג� בעתידקד בפעילות בתחו� הביטחוני מלהתתוסי) החברה , להערכת מידרוג

 יתרו  הטכנולוגישנועדה להבטיח המשכיות ה פ"במוגבוהה השקעה 

, תבטאות בשיפור מערכות קיימותההשקעות מ. פ"החברה הגדילה את השקעותיה במו במהל� השני� האחרונות

טיפוס של טכנולוגיות חדשות  ותפיתוח אב, התואמי� את צורכיה� התפעוליי� ,בתיאו� ע� לקוחות ,פיתוח מוצרי�

הפיתוחי� החדשי� נועדו לשמש את החברה בפרויקטי� . ותתערוכות ענפיבלצור� הדגמה ללקוחות והשתתפות 

פ "והשקעה במאחת הדרכי� של ה. פני המתחרי�-נותה הטכנולוגית עללחזק את עליועתידיי� בחטיבות השונות ו

הינה לשמר החברה האסטרטגיה של . של החברהאחת החוזקות המהווה את  ,איכותיעתידי הינה באמצעות כח אד� 

   .ג� במהל� תקופות קשותא "וא) להרחיב את מצבת כ

 מיזוגי�רכישות והתרחבות באמצעות 

יכולתה  וחברה מובילה בתחו� האלקטרוניקה הצבאית בעול� הינמיצובה של אלביט כתי בחלק משמעו, י�כפי שכבר צו

. � המוצלחוגומיז �רכישת, מול מתחרי�טכנולוגי יקנו לה יתרו� או /שיפתחו בפניה גישה לשווקי� חדשי� ולזהות חברות 

ה צפויה להוסי) ולפעול החבר. בפרט ראוי לציי� את רכישת תדירא� כנקודת מפנה משמעותית בהתפתחות החברה

תו� התמקדות ברכישת חברות שיקנו לחברה גישה לשווקי� חדשי� או יעמיקו את , באסטרטגיה דומה ג� בעתיד

או תרבותית של /טעות בהתאמה אסטרטגית ו: המיזוג נמני�הנפוצי� בתהלי� ע� הסיכוני� . בשווקי� קיימי� הנוכחות

סיכוני� אלו עשויי� להתבטא . עסקה וטעות בהערכת מחיר העסקההנחות בלתי סבירות לגבי ה, החברה הנרכשת

אלביט . בעלויות מיזוג גבוהות מהמצופה או בקושי בהשגת הסינרגיה המצופה ,בעזיבת אנשי מפתח מהחברה הנרכשת

. צוותי� מקצועיי� ומעורבות מטה החברהבאמצעות , הרכישהביצוע טר� וממוש� בדיקה מובנה מבצעת תהלי� 

נוכח הנטייה האינהרנטית של החברות הגדולות בענ) , מודדת בתחרות גבוהה על רכישות אטרקטיביותהחברה מת

פרמיה שמציעה הרוכשת על בסיס הפוטנציאל בהתחרות מתמקדת לפיכ� במחיר המכירה ו. לביצוע רכישות ומיזוגי�

 2005אלישרא בשנת , 2000אופ בשנת -אל: ביצעה אלביט מספר רכישות בולטותהעשור החול) במהל� . העסקי

עמדה במרבית הרכישות  .זאת בנוס) לעשרות רכישות ומיזוגי� בהיקפי� קטני� יחסית, 2007ותדירא� קשר בשנת 

הכרוכי�  מדגימה את האתגרי�, למשל, רכישת אלישרא, ע� זאת. הבעת הרכיששהוצבו ביעדי� החברה בהצלחה 

 .שעשוי להימש� זמ� ממוש�בתהלי� מיזוג 

  חוזקות

  רחבפיזור גיאוגרפי ובסיס לקוחות , הכולל מגוו  רחב של מוצרי�וו  עסקי גי

להשתת) במספר רב לחברה מאפשר הגיוו� העסקי . שווקי� ולקוחות, המתבטא בביזור מוצרי� ,לחברה גיוו� עסקי רחב

ולה ע� יצרניות ליזו� שיתופי פעגיוו� המוצרי� מאפשר לחברה . מכרזי� ולהציע ללקוחות קשת רחבה של פתרונותשל 

בכ� , פעילותה ייחודית בתעשייה הביטחונית העולמית. לחברה פיזור גיאוגרפי רחב. ולחזק את מעמדה התחרותי בענ)

המשווקות בעיקר  ,זאת בשונה מרוב החברות הביטחוניות בעול�, נובעות משווקי� זרי�) 80%-כ(שמרבית הכנסותיה 

בהיות ענ) התעשייה הביטחונית , אתגרי� עסקיי� וניהוליי� משמעותיי�מאפיי� זה מציב בפני החברה . לשוק המקומי

לחברה . ב ובאירופה"בעיקר בארה, רחב לשיתופי פעולה ע� שחקניות הענקנאול� פותח בפניה כר , מוטה שוק מקומי

וח לק .)מההכנסות בשני� האחרונות 20%- מהווה בממוצע כ(משרד הביטחו� : 10%לקוח משמעותי אחד בהיק) מעל 

בסיס הלקוחות רחב , כ� מעבר ל .מההכנסות בשני� האחרונות 6%-ב שהיוותה כ"מהותי נוס) הינו ממשלת ארה

   .גיאוגרפית ומפוזר
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  מהזיקה למערכת הצבאית המבצעית בישראל בי  השאר עליונות טכנולוגית הנובעת 

-המצב הגיאו. המבצעית בישראלט היא הזיקה למערכת הצבאית יבשל אללהצלחתה  אחד הגורמי�, להערכת מידרוג

לחברה נכסי� יוצר , הביטחו� בישראלמערכת המחייב מענה מהיר ואיכותי לצרכי� הדינמיי� של , המקומיפוליטי 

הניסיו� המבצעי של מערכת הביטחו�  .התפתחותה ברחבי העול�לפלטפורמה המהווי�  ,טכנולוגיי� משמעותיי�

. של מוצרי החברה ומהווה יתרו� תחרותי משמעותי בשווקי היעדהיישו� הפיתוח וא) הוא ליכולות תור� הישראלית 

היתרו� במיקומה של אלביט בישראל קשור ג� בחשיפתה לכוח אד� טכנולוגי ומבצעי מתו� מערכת הביטחו� ומוסדות 

  . ההשכלה הגבוהה בישראל

פרויקטי� הנעשה במסגרת פ "מולחלק נוס) בהוצאה . נטו ישירפ "למומהכנסותיה השנתיות  7-8%-החברה מוציאה כ

ה� באר� , הינו גבוה ביחס לחברות אחרות בתעשייהפ "של החברה במושיעור ההשקעה . ומיוחס לעלות המכרללקוחות 

בעוד שחלק , המוצרי� של החברה שהינו מוכוו� טכנולוגיההפעילות ובתמהיל  ,בי� השאר ,והדבר מוסבר, וה�  בעול�

פ "מרבית ההוצאה למו .פלטפורמות ובתחו� האזרחי שהינ� פחות עתירי טכנולוגיה מהמתחרות פועלות בתחו� פיתוח

  . פ שונות"וקרנות מו פעולה מהמדינהושיתו) ממומ� בכספי תמיכה  1%-ועוד כבחברה ממומנת ממקורותיה העצמיי� 

  . מעמדהשימור לבסיס יציב לה מקני�  ,פ"בשילוב ההשקעה המתמשכת במו ,טכנולוגיי�הנכסי� ה, להערכת מידרוג

  צבר הזמנות משמעותי המקנה ראות טובה לשנתיי� קדימה

מקנה הזמנות הצבר  .טחוניתיזמנות משמעותי הינו אחד המאפייני� החזקי� של התעשייה הבהצבר , להערכת מידרוג

ליכולתה צבר ההזמנות של החברה מהווה אינדיקציה . לטווח הזמ� הבינוניטובה ופיננסית ראות עסקית לחברות בענ) 

התפתחות הצבר עשויה לאותת על ההתפתחיות העסקיות והטכנולוגיות . האורגנית לשמר ולהצמיח את הכנסותיה

  . ולאפשר את היערכות החברה לשינויי�, בשווקי�

החברה הציגה גידול מתמש�  2005-2008בשני� 

ונכו�  2009העלייה התמתנה בשנת . בצבר ההזמנות

, $מיליארד  5.04 -כלחברה צבר של  31/12/2009-ל

הסטגנציה בצבר . השנהלתחילת בהיק) דומה 

את  ,להערכת החברה ,משקפת 2009בשנת 

, ההאטה בקצב הוצאת ההזמנות על ידי לקוחות

ואת התארכות נוכח ההאטה הכלכלית העולמית 

יחס . בעקבות זאתההזמנות תהלי� המכירה וקבלת 

  2009לסו)  1.8- כ עומד עלחברה להכנסות בצבר ה

  . 2.0-העומד על כ מעט מהממוצע הענפיבנמו�  -
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1999-2009התפתחות הכנסות וצבר בשנים 

הכנסות צבר

  

יש לציי� ע� זאת כי חלק ממתחרותיה הגדולות של החברה פועלות ג� בתחו� פיתוח וייצור פלטפורמות וכ� בייצור 

שיטת ההכרה בצבר משתנה . ומאופייני� בצבר ארו� יותר, תחומי� בה� החברה אינה פעילה, מטוסי� לתחו� האזרחי

  . 2011-ו 2010ביצוע במהל� השני� מהצבר הנוכחי הינו ל 72%-כ. רה לחברהא) היא מחב

  טווח הענפי רווחיות דומה ל

השיפור . שינוי תמהיל קווי הפעילות בחברהעל רקע  2008-2009מדרגה במהל� השני� עליית רווחיות החברה רשמה 

הושפעו לטובה  2008תוצאות שנת . החברההפעילות של  הינו בחלקו תוצאה של מיזוג תדירא� שהגדיל את היק)

שיפור ברווחיות בשנת ה. ב"ארהצבא עבור  הצטיידות קצר טווח ומשמעותי בהיקפו בתחו� קו פעילות יבשהמפרויקט 

אשר הוזיל את ההוצאות השקליות , 2008לעומת שנת  2009נבע בי� השאר מפיחות השקל מול הדולר בשנת  2009

, פ ובהוצאות המכירה והשיווק ביחס להכנסות"עלייה בהוצאות המועל ידי ה בחלקה הרווחיות מותנ. במונחי� דולריי�

  . המאמ� השיווקי המוגבר בשווקי פעילות חדשי� נוכח
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הרווחיות התפעולית הממוצעת בחמש 

-השני� האחרונות בחברה עמדה על כ

טווח הרווחיות השכיח בתעשייה . 7.3%

בשנתיי� . 6-9%בשני� האחרונות הינו 

האחרונות ניכרת מגמה מסוימת של שיפור 

ברווחיות התפעולית בחלק מהחברות 

כי מרבית  ,יש לציי� ע� זאת. הבולטות בענ)

בהרבה מאלביט החברות בענ) גדולות 

החברות , יתרה מזו. ושונות בתמהיל פעילות�

הגדולות פועלות ג� בתחו� האזרחי השונה 

  . במאפייניו וברווחיותו

3.3%

3.9%
4.5%

5.2% 5.4% 5.4%

7.1% 7.2% 7.3% 7.52%7.9%

9.3%
10.3%10.6%

11.1%11.3%11.8%

13.2%

17.7%
18.4%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%
פני מתחרי� בענ$- שיעורי רווחיות תפעולית ממוצעת על

  

  דוחות כספיי� לציבור ועיבודי מידרוג: מקור

, שמקורו בהגברת הבקרה על תקציבי הביטחו�, בשנתיי� האחרונות מזהה החברה שינוי מבני בתהלי� המכירה

משמעות הדבר . טר� חתימת החוזההמערכת ולהעריכה עוד להכרה מעמיקה של הלקוחות  לדרישתה המוביל

, וקיצור זמני האספקה ממועד חתימת החוזה, הפיתוח והשיווק עד לחתימת החוזה מחדתקופת הינה הארכת ,  לעיתי�

  . השפעת תהלי� זה על הרווחיות העתידיתקשה להערי� את , להערכת מידרוג. מאיד�

  לצד עלייה בצורכי ההו  החוזר זרימי מזומני� חזקי� מפעילותת

הציגה החברה בשני� האחרונות תזרימי מזומני�  ,נוכח הצמיחה המהירה בהיק) הפעילות לצד שיפור הרווחיות

היווה את , שהיה חיובי וגבוה בכל אחת מחמש השני� האחרונות, תזרי� המזומני� מפעילות שוטפת. חזקי�תפעוליי� 

החוב הפיננסי נצר� בעיקר בהתא� לצורכי ההשקעה ברכישת . המימו� העיקרי להשקעות השוטפות ולדיבידנד מקור

   .נוכח השקעות ברכישות ומיזוגי�היה תנודתי לאור� השני�  (FCF)התזרי� החופשי . חברות

תזרי� נגסה ב ,מלקוחות וירידה במקדמות בעיקר גידול בימי הלקוחות, בשנתיי� האחרונותהעלייה בצורכי ההו� החוזר 

ה�  ,בענ) התעשייה הביטחוניתמשינוי בתהלי� ההתקשרות והתשלו� הירידה במקדמות נובעת , לדברי החברה. השוט)

עלייה נרשמה  ,מתואר לעילהעל רקע השינוי המבני . מי וה� נוכח התקצרות זמ� האספקהנוכח המיתו� הכלכלי העול

  . מצומצ� של פרויקטי� ממספרנבעה ש 2009בשנת ביתרת הלקוחות 

 $ במיליוני , נתוני� עיקריי� על תזרימי מזומני� מפעילות: אלביט

 

2009 2008 2007 2006 2005 

EBITDA 386 378 207 150 125 

 FFO 346 335 183 111 111 –תזרי� מפעולות 

 76 90 79 (126) (136)  בהו  חוזר) עלייה(ירידה 

 CFO  210 209 262 201 187 ז מפעילות שוטפת"תזמ

 (59) (65) (106) (129) (108) השקעה ברכוש קבוע

 (189) (32) (354) (25) (178)  פעילויות/ רכישת חברות 

Div  (22) (24) (27) (33) (76)  - דיבידנד ששול� לבעלי המניות

 3 5 1 50 33 תמורה ממימוש השקעות

 FCF * (42) 23 (226) 80 (83) –רכישת חברות  תזרי� מזומני� חופשי לאחר

RCF - פנוי � 89 87 156 303 270 תזרי� מזומני
  כולל תמורה ממימוש השקעותאינו * 
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�  רמת מינו$ נמוכה יחסית ויחסי כיסוי טובי

 א"נובע מהלוואות לז החוב מרבית .תהשני� האחרונוכל וכ� היה ג� במהל�  ,לחברה היק) חוב פיננסי נמו� יחסית כיו�

מימו� צורכי העל רקע  2007ה בשנת תהמינו) עלרמת . 30%-כיחס החוב הפיננסי לקאפ עומד על  .מתאגידי� בנקאיי�

ממימוש אחזקות בחברה שהתקבלה  החלה ירידה לאור צמצו� בצורכי ההשקעה ותמור 2008בשנת . רכישת תדירא�ב

הרכישות שהחברה רקע  ניכר שוב גידול מסוי� בחוב הפיננסי על 2009בשנת . שאינה בתחו� הפעילות של החברה

. המתונה יחסי הכיסוי השוטפי� הינ� מהירי� ה� בשל התזרימי� החזקי� וה� בשל רמת החוב .ביצעה במהל� השנה

. בהתא� לעיתוי הרכישה, מושפע בעיקר ממיזוגי� ורכישות ומפגי� תנודתיות גבוהה -  FCFיחס החוב לתזרי� החופשי

מלוא באופ� שהוא מגל� את , הרכישהבשנת מוטה  ,לאחר מיזוגי� ורכישות ,ופשייש לציי� כי יחס כיסוי החוב לתזרי� הח

  . לתזרי�התרומה לא את מלוא א�  נההחוב בגי

  יחסי כיסוי, אלביט

  2009 2008 2007 2006 2005 

 EBITDA 1.0 0.8 2.2 1.0 2.1-חוב פיננסי ל

 FFO 1.1 0.9 2.5 1.4 2.4-חוב פיננסי ל

 FCF   neg 12.5 neg 1.9 neg-חוב פיננסי ל

 RCF 1.4 0.9 3.0 1.8 2.9-חוב פיננסי ל

 EBITDA 0.3 0.0 0.4 0.4 1.3-לנטו חוב פיננסי 

 FFO 0.3 0.0 0.5 0.6 1.5-לנטו חוב פיננסי 

 FCF  neg 0.3 neg 0.8 neg-לנטו חוב פיננסי 

 RCF 0.4 0.0 0.5 0.8 1.9-לנטו חוב פיננסי 

  ובותטנזילות וגמישות פיננסית 

החברה החזיקה בשני� , בנוס). שוטפת נזילות החברה נתמכת בעיקר ביכולתה ליצר תזרימי מזומני� חזקי� מפעילות

יש לציי� כי חלק מיתרות . 2007מרבית� נבעו ממיזוג תדירא� בשנת , האחרונות יתרות מזומ� בהיק) גבוה יחסית

לחברה גמישות  .ת את תנועת המזומני� בי� החברותוהחברה מנהלל "באר� ובחוהמזומני� מצויות בחברות הבנות 

מיליו�  60-הכוללי� צי כלי רכב בעלות מופחתת של כ, הנגזרת ממרכיב מהותי של נכסי� תפעוליי� בבעלותה ,פיננסית

לחברה אי� מסגרות . ר"מאל)  127-כולל של כבנוי בשטח , בישראלכמשרדי� � המשמשי� "נדלהנכסי כ� חלק מדולר ו

   .ק"ייבות מבנקי� אול� היא כיו� כמעט ואינה מנצלת אשראי לזאשראי מח

לחברה הבת . על נכסי החברה בעיקר שעבוד שליליולבנקי� קיי�  י אינו מובטח בשעבודי� ספציפיי�הבנקאהחוב 

ה ערבויות מקדמבגי� בעיקר לחברה התחייבויות חו� מאזניות  .ערבויות ביצועכנגד שעבוד שוט) על כל נכסיה אלישרא 

  .31/12/2009ליו� $ מליו�  861- ביתרה של כ וערבויות ביצוע

�  ופיננסיי� סיכוני� עסקיי

  ע� ענקיות בתחו� תחרות גבוהה 

, מגמת המיזוגי� והרכישות שאיפיינה את הענ). ריכוזי מאוד, ולצד זאת, ענ) התעשייה הביטחונית הינו תחרותי מאוד

הפרוסות על פני תחומי�  ,חברות ענקמצומצ� יחסית של מספר יצרה , של המאה הקודמת בייחוד בשנות התשעי�

הקושי להחלי) את , א� בו זמנית, אמנ� חסמי הכניסה הינ� גבוהי� מאוד. ופועלות בכל רחבי העול�, ומוצרי� רבי�

היצר� ואת המוצר לאחר החדירה הראשונית ללקוח ומש� החוזי� הארו� מעודדי� תחרות חריפה בי� היצרני� על 

לה� קשר  ,גב כלכלי חזקבעלות ענק חברות חטיבות של אלביט מצידה נדרשת להתמודד מול . י� חדשי�מכרז

להתחרות בשוק של אלביט יכולתה , חברה קטנה במונחי התעשייה העולמיתכ .לקוחותהורב שני� ע� אסטרטגי 

כ� ו פתרונות משולבי�שר להציע המאפ ,גיוו� מוצרי�, ניסיו� צבאי מבצעי מוכח, יכולת טכנולוגית גבוההמבוססת על 

  .שיתופי פעולה ע� שחקניות גדולות ממנה
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   ביתיתבשווקי� המאופייני� בהטיה המתמודדת  חברה ישראלית

מגורמי� העדפה זו נובעת . העדפה לקבלני� מקומיי�מאופייני� בענ) התעשייה הביטחונית הלקוחות ב, ככלל

רק מיעוט שייחודית בתעשייה בכ� הינה , כחברה שבסיסה בישראל, יטאלב. חברתיי� וכלכליי�, ביטחוניי�, פוליטיי�

החברה . גור� זה מגביל את יכולת התפתחותה בשווקי� מסוימי�, להערכת מידרוג.לשוק הבית �ממכירותיה הינ

, לאומית-רבחברה מה כצהחברה חותרת למצב ע, כפי שפורט לעיל, ראשית: זה במספר דרכי�אתגר מתמודדת ע� 

, שנית. ובראש� החטיבה האמריקאית, חברות בנותשורה ארוכה של באמצעות , קה גבוהה לשווקי� המקומיי�בעלת זי

להרחיב את שווקי  באופ� מתמידהחברה חותרת , לבסו) .תעשייהחברות מובילות בהחברה מקיימת שיתופי פעולה ע� 

   .ואוסטרליה � אמריקהדרו, אסיההפעילות ולחדור לשווקי� בה� היא עשויה לבסס יתרונות דוגמת 

  עלולי� לפעול לרעתה של חברה ישראליתבזמני� מסוימי� וממשלות שיקולי� פוליטיי� משפיעי� על העדפת 

, מנועה אלביט מלפעול במספר שווקי� בעול�, כחברה ישראלית וכקבלנית משנה של תעשיית הביטחו� האמריקאית

מעת לעת להתמודד  ת אלביטנדרש, בנוס). הביטחו� העולמימתקציב חלק משמעותי מחזיקי�  ,להערכת מידרוג ,אשר

ג� מול אתגרי� אלו מתמודדת . רחבי העול�במדינות שונות כלפי מדינת ישראל מצד  באקלי� הפוליטיע� שינויי� 

השיקולי� קיי� קושי להערי� ולכמת את השפעת . באמצעות חיזוק הזיהוי הלוקאלי בכל מדינת פעילותהחברה 

לא בשני� האחרונות החברה , להערכת מידרוג. יכולת ההתמודדות של החברה בשווקי� השוני� עלהפוליטיי� 

לולי� להוות איו� על יכולתה ה� ע, ככל שאלו יתעוררוו, חריפי� ומתמשכי�פוליטיי� התמודדה ע� משברי� 

  . ו� האמוריש לציי� כי הפיזור הגיאוגרפי הרחב של פעילות החברה ממת� את הסיכ ,לצד זאת. התחרותית

   האטה בצמיחת התקציבי� בשני� הקרובות – ב ובעול�"למחזוריות ההוצאה הביטחונית בארהחשיפה 

תקציבי . טחו� הממשלתיי�יבתקציבי הבבו אחד הסיכוני� האינהרנטיי� של הענ) הינו התלות של החברות הפועלות 

מעבר להשפעה של משברי� ביטחוניי� . �א� כי במחזורי� ארוכי, הביטחו� מאופייני� בתנודתיות גבוהה יחסית

חברתיי� , שיקולי� כלכליי�המונחי� מ ,תקציבי הביטחו� ה� תולדה של פרמטרי� אקסוגניי� ברוב�, ספציפיי�

שאופיינו בעלייה חדה בתקציבי הביטחו�  ,80-שנות ה: העשורי� האחרוני� ניתני� לחלוקה לשלושה מחזורי�. טיי�יופול

שאופיינו בירידה חדה , המאוחרות 90-שנות ה; ל רקע מדיניות ממשל רייג� והמלחמה הקרהב ובעול� כולו ע"בארה

ה ינוכח העלי, בתקציבי� המאופיינות בגידול משמעותי ,2000-בתקציבי� על רקע סיו� המלחמה הקרה ושנות ה

  .מכל העול�בה� משתתפי� צבאות  ,במספר מוקדי הסכסו� בעול� התרחבותמלחמה בטרור ולבהוצאות המדינות 

במיליארדי , 2009-1948ב לשני� "תקציב הביטחו� של ממשלת ארה

  )DOD: מקור(דולר 

ב לשני� "תחזית תקציב הביטחו� של ממשלת ארה

  )DOD: מקור(במיליארדי דולר , 2015-2010
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מית על העולמס� ההוצאה  41.5%-כ שמשקלה, ב"טחונית הינה ממשלת ארהיהתעשייה הבבענ) הצרכנית הגדולה 

במהל� העשור האחרו� של המאה הקודמת הצטמצ� תקציב . טריליו� דולר 1.2-נאמדה בכ 2008- אשר ב, ביטחו�

צור� בהתחמשות מחודשת נוכח הלחימה עמ� שהביאו  ,ע� תחילת שנות האלפיי� �א, 22.9%-בכב "של ארההביטחו� 

תחזית משרד ההגנה . בתקציב הביטחו� 35.7%אנו עדי� לעלייה של , ק ואפגניסט� ומלחמה בטרור בינלאומיאבעיר

תקציב הבסיס ב 1.0%-עלייה ריאלית של כמציגה הבאות לשני� ב "של ממשלת ארההאמריקאי לתקציב הביטחו� 

לשלילה  להשפיעעלולה בתקציב  מגמת התמתנות. את התוספת השנתית המתחדשתהכולל ג� , ס� התקציבוירידה ב

בסיס ומהווי� את ההמתמקדי� בתחו� האלקטרוניקה הצבאית , עילות החברהתחומי פ. על הכנסות החברה בעתיד

זאת בשונה , מהווי� הגנה מסוימת מפני השלכות שליליות של התמתנות תקציבי הביטחו�, של צבאות בעול� המודרני

ותר החשופות י, מסוקי� ואחרי�, אוניות מלחמה, מחברות שעיקר פעילות� הינו בייצור פלטפורמת כגו� טנקי�

  .לתנודתיות ארוכת הטווח של תקציבי הביטחו�

41.5%, ב "ארה

5.8%, סין
4.5%, בריטניה4.5%, צרפת

4.0%, רוסיה

3.2%, גרמניה

3.2%, יפן

2.8%, איטליה

2.6%, ערב הסעודית

2.1%, הודו

1.7%, דרום קוריאה

1.6%, ברזיל

1.3%, קנדה

1.3%, ספרד

1.3%, אוסטרליה

18.8%, שאר העולם

  2008בעול� בשנת % - ההוצאה הלאומית לביטחו  ב

  

  Stockholm International Peace Research Institute figures :מקור

  מרבית� במחיר קבוע -  י� ארוכי טווח חוז

תמחור זה הינו החשיפה בהסיכו� האינהרנטי הטמו� . שיטת התמחור העיקרית של החברה הינה חוזי� במחיר קבוע

, ה מעלויות שהחברה תמחרה בחוזהיסטי של במקרה. סיו� ביצועועד עלויות בתקופה שבי� חתימת החוזה ולשינויי� ב

, בנוס). באמצעי בקרה שוני�כרו� בשיטה זו החברה נוקטת האת הסיכו� לצמצ� במטרה . אות� היא זו שתצטר� לספוג

ת הראות העסקית בעת החתימה במהל� השנה האחרונה צפוי לשפר א מבני שהתרחש בתהלי� המכירהההשינוי 

  .ולהקטי� במידה מסוימת  את הסכנות הכרוכות בחוזה במחיר קבוע

  מדיניות מובנית לגידור חשיפה מטבעית

. שינויי� בשערי החליפי� של המטבעות במדינות הפעילות של החברהממושפעות  התוצאות הכספיות של החברה

החברה מגדרת  ,בנוס). בשוק באמצעות כלי� העומדי� לרשותה יותדולרהכנסותיה שאינ� מרבית ברה מגדרת את הח

הנובע מהעובדה שחלק משמעותי של ההוצאות התפעוליות הינו  ,את ההכנסות השקליות באמצעות גידור טבעי

  . בשקלי� כתוצאה ממרכיב שכר גבוה המשול� ברובו בישראל
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  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

תו� ירידה של ממש  עותי ופרמננטי בהיק) הרווח שיתבטא בשיפור חד ביחסי הכיסויגידול משמ •

 ברמת המינו)

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 ירידה מתמשכת בצבר ההזמנות שתגרו� לירידה בהיק) ההכנסות העתידיות •

  EBITDA-פיננסי נטו להחוב הכיסוי  יחסבפרמננטית משמעותית ועלייה  •

 זילות והגמישות הפיננסיתהרעה ברמת הנ •

 מדיניות דיבידנד שתחליש את רמת הנזילות ויכולת הפירעו� של החברה •

  .אי� בגורמי� המפורטי� לעיל כדי לחייב את החברה לפעול או שלא לפעול בדר� כלשהיא*
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�  פיננסיי� עיקריי� רשימת מונחי

  הוצאות ריבית
Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  ריבית תזרימיותהוצאות 
Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
  .תזרימיות מתו� דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי
EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 .שיי�הפחתות של נכסי� לא מוח+ רווח תפעולי 

  רווח תפעולי לפני פחת והפחתות
 EBITDA  

  .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ 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 

  .במאז�ס� נכסי החברה 

  חוב פיננסי
Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית

  חוב פיננסי נטו
Net Debt 

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

  בסיס ההו�
Capitalization (Cap)  

מסי� נדחי� ) + כולל זכויות מיעוט(מאז� ס� ההו� העצמי ב+ פיננסי  חוב
  .לזמ� ארו� במאז�

  השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex)  

  .במכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

סעיפי תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� ב
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת
Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .מניותבניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי ה (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 *  
  .תזרי� מפעילות שוטפתתזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� ב
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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   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .סיכו� אשראי נמו� מאדב

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC 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, חוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת ה

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2010") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. שה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכו, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה

  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי�, לשנות

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

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/מקבלת מידע חדש ואו כתוצאה /הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

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

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

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

תשואת� של אגרות חוב  ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או, 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 . של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

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

, 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, יקאגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחז, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו� 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� , 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'אישורה של מודיואינ� כפופי� ל, 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


