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  מ"בעאליאנס חברה לצמיגי� 

  יציב: אופק דירוג  A2  דירוג סדרה

-מ, ")החברה"או /ו" אליאנס("מ "יגי� בעמשהנפיקה אליאנס חברה לצ) 'סדרה ב(ח "אגדירוג מודיעה על העלאת מידרוג 

3A 2- לA .יציבהינו  אופק הדירוג.  

  :דוח זהב הח הכלול"ת האגסדר

  

  ח"ש' מ 33.75- כח של "תשלו� קר� אגהחברה  פרעה 31.08.2014ביו� * 

 לדירוגשיקולי� עיקריי� 

מעבר של ועקבי מהותי נובעת מתהלי+  ,2013בהמש+ להצבת אופק דירוג חיובי בחודש מר* , העלאת דירוג החברה

אשר  ,רמת המינו, של החברההקטנת מימוש נכסי� שאינ� בליבת הפעילות של החברה ו, י� רווחי יותרלתמהיל מוצר

בעיקר לצור+ חלוקת משמשי� כיו� היקפי התזרי� החופשי  ,מנגד. במיצוב הפיננסי של החברהשיפור מהותי הביאה ל

  .לבעלי המניות דיבידנד

ס+ החוב  .30.06.2014נכו� ליו�  43.4%-לכ 31.12.2011ליו�  62%-כירד משל החברה במאוחד  Cap-יחס חוב ל

ממכירות של מקרקעי� ושל חברת , בי� היתר, צמצו� החוב הפיננסי נבע. מיליו� דולר בתקופה זו 54-הפיננסי נטו ירד בכ

-ל כיחס הו� למאז� שומציגה מאיתנות חזקה כיו� החברה נהנית  .חיוביי� גבוהי� מזומני� ומתזרימי השיווק בישראל

40%.  

 אשר מחזיקה בשני מפעלי ייצור צמיגי� בהודו ,")Alliance Tire Group B.V ")ATGחברה בת של הינה אליאנס 

המשות, ע� חברות  ,דבר אשר מקנה לחברה יתרונות לגודל ומבנה הוצאות קבועות, )ATCתחת חברה בת הנקראת (

 1.3-הכנסות של מעל לע� , ומגוו� פעילות רחב היק, ברהחל. ג ומטה הזמנות היושבי� בהודו"מרלו, בי� היתר, הקבוצה

קטנה בסדר גודל  ,החברה הינה שחקנית נישה .ב"אירופה וארהלבעיקר , צמיגי�ייצור ושיווק בתחו�  ח"מיליארד ש

  .המאופיי� ברווחיות גבוהה יחסית, � ייחודיי� למגזר החקלאימיגיוייצור צ פיתוחתחו� בהמתמחה  ,עולמי

חשופה היא ג� אול� , מס+ המחזור 9%-7%שיעור רווח תפעולי של בי� החברה מציגה  –רה טובה יחסית רווחיות החב

פעילות החברה נחלקת בי� . ולשינויי� בשערי חליפי�) במאוחד מהכנסות החברה 60%- מעל ל(חומרי הגל� למחירי 

, 30%- אופיינת ברווחיות גולמית של כאשר תוצריה נמכרי� בעיקר לאירופה ומ, פעילות ייצור ופיתוח צמיגי� בישראל

שולי רווח גולמי בעלת א+ , אשר מאופיינת בנפח מכירות גבוה יותר, ב דר+ חברה בת"לבי� פעילות שיווק וסחר בארה

  .ב בעלת פוטנציאל צמיחה גבוה"הפעילות בארה, להערכתנו. בממוצע נמוכי� משמעותית

בחציו� הראשו� בפעילות הסולו  טכניי�צמיגי� הכנסות מהאחוז  –החברה ממשיכה במעבר לתמהיל מוצרי� רווחי יותר 

תהלי+ זה בא לידי ביטוי בעלייה בשיעור . 2010בשנת  68%-וכ 2011בשנת  79%- כלעומת , 90%-עלה לכ 2014של 

מבצעת תהלי+ עקבי ומתמש+ של התייעלות  החברה .2014הרווח הגולמי של החברה בשני� האחרונות וג� בשנת 

החברה ביצעה העברה של כל ייצור . על בסיס ידע שנצבר בקבוצה על ידי בעלי המניות ההודי�, במפעל המקומיבייצור 

, הקטנת שטחי הייצור, שיפור וייעול תהליכי הייצור והקטנת פחתי�, ומרי גל�הקטנת עלויות ח, הצמיגי� הפשוטי� להודו

   .ובדי� הקבועי� ועודהקטנה מהותית של מספר הע, ביצוע השקעות בפרויקט גז טבעי
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 3.0- קט� מ EBITDA-חוב לכולל , קצרי� יחסי כיסויסייעו לחברה לשמור על , לצד שיפור הרווחיות, הורדת רמת המינו,

  .2012החל מרבעו� שלישי , 3.5- למימו� גבוה מ EBITיחס ו

אשר , סות מהיבשתלאחר שנת שפל בהכנ, נרשמה צמיחה בהכנסות החברה מאירופה 2014בחציו� הראשו� של שנת 

אשר הינ� הלקוחות , נוכח הקטנת מלאי� של המפיצי� הגדולי� ,קיבלה ביטוי בעיקר בירידה בכמויות המכירה

שיפור , מיליו� דולר 35-40מאוחד הנע בי�  EBITDA 2014אנו צופי� כי החברה תציג בשנת  .העיקריי� של החברה

 ,אשר, ב ובאירופה ומרווחיות גולמית גבוהה יחסית"ת בארההנובע מרמת מכירות משופר, 2013לעומת תוצאות שנת 

בשנת . הרווחיות השנה מתנאי סחר נוחי� במחירי הגומי ושערי החליפי� הבי� השאר הושפע. איננה מייצגת ,להערכתנו

  .יתבשיעור הרווחיות הגולמצפויה לאור ירידה , דומה EBITDA-ו 2-3%אנו צופי� כי החברה תציג צמיחה של בי�  2015

לחברה . לחברה מסגרות אשראי חתומות ובלתי מנוצלות בסכומי� מהותיי�. רמת הנזילות של החברה הינה סבירה

 ,תזרי� פנוי שליליהחברה מציגה , מנגד. בה� היא עומדת במרווח טוב, אמות מידה מעודכנות מול הבנקי� הישראלי�

מדיניות , להערכתנו. )הרווח הנקי בשנתיי� האחרונותמ 75%-מעל ל(בעיקר נוכח מדיניות חלוקת דיבידנד אגרסיבית 

  .עקב המינו, שנלקח על ידי בעלי המניות לצור+ מימו� הרכישה, חלוקת הדיבידנד תמשי+ להיות נרחבת יחסית

כחלק מעסקת . ורבורג פינקוסחל, קר� , לבעלת השליטה בחברה") KKR ")KKRההשקעות הפכה קר�  2013בחודש יוני 

על פי הסכ� . מיליו� דולר 20עד בסכו� של  ,ATGהחברה הא� ה החברה ערבות בלתי חוזרת לחוב העמיד, הרכישה

רעו� התחייבויותיה של החברה לתשלו� יהתחייבויות החברה על פי הערבות כפופות ונחותות באופ� מלא לפ, הערבות

במועד השלמת  כפי שהיו, בנקאיי�של החברה ולהתחייבויות למוסדות ) 'סדרה ב(הקר� והריבית למחזיקי אגרות החוב 

החברה לא תבצע כל תשלו� מכוח הערבות קוד� למועד פירעונו המלא , על פי כתב הערבות. עסקת מכירת השליטה

  .של החוב הבכיר

  :ני דולרמיליוב, עיקריי�נתוני� פיננסיי�  –) מאוחד(אליאנס 
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  :ני דולרמיליוב, עיקריי� מגזרי�נתוני�  –) מאוחד(אליאנס 

  

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  סחר צומח מגזר לצד  ,יחסיתתחו� של מוצרי� ייחודיי� ורווחיי� פעילות נישה ב, מעמד עסקי טוב

 ,צפו� אמריקהל בי� היתר ג�המשווקי� בעיקר לאירופה ו, פעילות החברה נחלקת בי� פעילות ייצור צמיגי� לחקלאות

פעילות הייצור העצמי . וא ושיווק של צמיגי� לעבודות עפר ותעשייההכוללת ייב, צפו� אמריקהלבי� פעילות הסחר ב

מכירות החברה באירופה פזורות  .הסחרמשויי+ לפעילות  –ממכירות החברה במאוחד והיתר  45%-40%בי� אחראית ל

הותי ע� מרכיב לא מ, ומדינות בנלוקס, גרמניה, צרפת, בעיקר במערב אירופה, על פני מספר גדול יחסית של מדינות

הינו מפי* ) מהמכירות לאירופה בממוצע 22%- מס+ המכירות במאוחד וכ 8%- כ(הלקוח העיקרי . PIIGS-למדינות ה

  .ועימו לחברה קשרי� מסחריי� ארוכי שני�, גרמני גדול

כאשר בעבר החברה מכרה ג�  ,עפר התעשייה ועבודות, ענפי החקלאותלאליאנס מתמחה בייצור מגוו� רחב של צמיגי� 

מוצרי . י� שוני�תחת מותגמובילות עולמיות  יצרניותג� על ידי צמיגי אליאנס נמכרי�  .ותקטנבכמויות י נוסעי� צמיג

צמיגי�  לאליאנס יכולת לייצר. החברה לתחו� החקלאות מהווי� גור� ייצור קריטי בתהליכי העבודה אצל הלקוח הסופי

החברה מציגה רווחיות גבוהה במגזר , ובשל כ+) גי� שוני�מפרטי צמי 1,300מעל (במגוו� רחב של מפרטי� , איכותיי�

יכולת ההתמודדות של החברה השתפרה . בכל שנה החברה מוסיפה עשרות מוצרי� חדשי� למגוו� הצמיגי� הקיי�. זה

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

  .בתהליכי הייצור

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

  .רווחיות נמוכה יחסיתופעילות הסחר מאופיינת במחזורי� גבוהי� . 2009 שנתב

לרבות , ונה משינויי� בתנאי הסחרכל אחת מה� מושפעת באופ� ש –פיזור בי� פעילות ייצור לבי� פעילות סחר לחברה 

לחברה מספר . מרבית� מפיצי� ומשווקי� של צמיגי�, ב ובאירופה"פיזור רחב של לקוחות בארה, מחירי חומרי הגל�

  .ספקי צמיגי� ואי� לה תלות באחד מה�

  למחירי הגומיחשיפה מהותית 

חומרי הגל� ). בחברה סולו(החברה מס+ ההכנסות בפעילות הייצור של  40%-35%עלות חומרי הגל� מהווה בי� 

סוגי� , תו+ קורלציה גבוהה למחירי הנפט ,העולמיי� ווקי�אשר מחיר� נקבע בש, טבעי וסינתטיגומי ה� העיקריי� 
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שינויי� חדי� במחירי חומרי הגל� גוזרי� הרעה בתוצאות הכספיות . כימיקלי� וחוטי פלדה, פיחשוני� של טקסטיל 

של ירידת מחירי חומרי מגמה מתמשכת , מצד שני. ושי בהתאמה מיידית של מחירי המכירהנוכח ק ,בטווח הזמ� הקצר

 ,להערכתנו ,אשר ,החלה מגמה ירידת מחירי חומרי הגל�, 2011החל משנת . לתרו� לרווחיות החברה ההגל� יכול

  .2014לפחות עד לסו, שנת מש+ ית

בסנט דולר לפאונד, 2004-2014מחירי גומי טבעי 
1
:  

  

  

בשנת  68%- לעומת כ, 90%-עלה לכ 2014הכנסות מצמיגי� טכניי� בפעילות הסולו בחציו� הראשו� של האחוז , ורכאמ

  .2014אחרונות וג� בשנת תהלי+ זה בא לידי ביטוי בעלייה בשיעור הרווח הגולמי של החברה בשני� ה. 2010

עקב בעיקר , � השני והשלישי של השנההחברה חוותה ירידה בביקושי� למוצריה באירופה במהל+ הרבעו 2013בשנת 

  .10%-ירדה תפוקת הצמיגי� במפעל בישראל בכזו  הבשנ .הקטנת מלאי� של מפיצי� גדולי�

עקב , תנודתיתרווחיות זו הינה . 2010-2014מההכנסות בשני�  9%-7%מציגה רווחיות תפעולי שלבמאוחד החברה 

על ידי קוזזה  2013הפגיעה ברווחיות בשנת  .י של הוצאות קבועותשערי חליפי� ומרכיב מהות, חשיפה למחירי חומרי גל�

, השפעה חיובית של שערי חליפי� והמש+ תהליכי התייעלות בייצור, עקב ירידת מחירי חומרי גל�, שיפור במרווח הגולמי

 2013החל מהרבעו� הרביעי של , להערכתנו .תמהילהתהלי+ של שינוי הוהמש+  כולל הקטנת מצבת העובדי�

החברה ממשיכה להציג שיפור ברווחיות  ,בנוס, .הביקושי� מצויי� במגמת עלייה וחזרה לנפח פעילות של שני� קודמות

  .2014שיפור זה הביא לשיעור רווחיות תפעולית גבוה בחציו� הראשו� של . הגולמית בפעילות הייצור בישראל

, 2013שיפור מהותי לעומת תוצאות שנת , דולרליו� מי 40מאוחד סביב  EBITDA 2014אנו צופי� כי החברה תציג בשנת 

. איננה מייצגת ,להערכתנו ,אשר, ב ובאירופה ומרווחיות גולמית גבוהה יחסית"הנובע מרמת מכירות משופרת בארה

  .דומה EBITDA רמתו 2014אנו צופי� כי החברה תציג צמיחה נמוכה לעומת  2015בשנת 

  רוג הנוכחירמת מינו  נמוכה יחסית התואמת את הדי

ממכירות , בי� היתר, צמצו� החוב הפיננסי נבע. רמת המינו,של הקטנת מהותי תהלי+ החברה ביצעה בשני� האחרונות 

. מיליו� דולר 78-החוב הפיננסי של החברה עומד על כ 30.06.2014נכו� ליו�  .של מקרקעי� ושל חברת השיווק בישראל

 .מיליו� דולר 138-וס+ חוב פיננסי של כ 31.12.2011ליו�  62%-לעומת כ, 43.4%-ליו� זה עומד על כ Cap-יחס חוב ל

החברה מציגה יחס הו� , בנוס,. 49.1%- עומד ליו� זה על כ Cap-ל) כולל הערבות לחוב החברה הא�(יחס חוב המותא� 

  .40%- למאז� גבוה יחסית של כ

                                                           

1
  www.indexmundi.com/commodities: מקור הנתונים 
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 EBITDAR-ל) הבעלי� החברה הא�ערבות לחוב  כולל(מתוא� יחס כיסוי של חוב פיננסי ברוטו  30.06.2014נכו� ליו� 

מלבד במהל+ הרבעו� , 2012בכל הרבעוני� מאז רבעו� שני  3.0- נמו+ מחוב החברה הציגה יחס כיסוי . X2.8על  עומד

, להערכת מידרוג. X3.3עומד נכו� ליו� זה על  FFOR-למתוא� יחס כיסוי מאוחד של חוב פיננסי ברוטו . 2014הראשו� של 

  .ג� בתרחיש של הרעה מסוימת בפעילות החברה ,3.0-3.5בי� , אופק הדירוגיסוי יישארו מהירי� יחסית בתקופת יחסי הכ

  לות נזיעל התזרימי� הפנויי� ופוגעת ב !מדיניות חלוקת דיבידנד אגרסיבית יוצרת לח

, כמו כ� .)סולו(ה באר* רוב� בפעילות החבר, מיליו� דולר 6-של כלחברה יתרות נזילות בס+  30.06.2014נכו� ליו� 

מסגרות חתומות ולא מנוצלות של מתוכ� , 53%- המנוצלות בכ, מיליו� דולר 99- לחברה מסגרות אשראי של כ ,זהלמועד 

אמות המידה ביצעה שינוי בהחברה , לאור הירידה ברמת המינו, בשנתיי� האחרונות. בפעילות סולו מיליו� דולר 30- כ

 לחברה .כיו� החברה עומדת במרווח טוב באמות המידה העדכניות. 2013ל+ שנת במה שלה מול הבנקי� הישראליי�

  .הבנקי� לטובת ל נכסיהכשוט, על וקבוע שעבוד 

אשר באה לידי ביטוי בדר+ כלל בגידול בהו� החוזר , החברה מאופיינת בעונתיות גבוהה ושינויי� מהותיי� בצרכי הו� חוזר

שינויי� אלו מביאי� להגדלת ניצול מסגרות . טו� מהותי במהל+ הרבעו� האחרו�במהל+ רבעו� ראשו� של כל שנה וקי

  .בנקאיות לזמ� קצר ולתנודתיות של יחסי הכיסוי

) FCF(תזרי� חופשי  2013החברה הציגה בשנת  .מיליו� דולר 20- כשל  FFO-CapExרשמה החברה תזרי�  2013בשנת 

כאשר רוב התזרי� החיובי נבע , מיליו� דולר 28-יבידנד נרחבת של כבעיקר עקב חלוקת ד, דולרמיליו�  12- שלילי של כ

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

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

  .מיליו� דולר לשנה 9.5-העומד על כ, הקרובות

החלפת בעלי בעיקר מאז  ,חלוקת דיבידנדי� אגרסיביתמדיניות המושפע לשלילה מ ,החברה מייצרת תזרי� חופשי גבוה

חלק� ג� לבעלי , מיליו� דולר 46-כו� כולל של כסב י�החברה חילקה דיבידנד 2012החל מרבעו� שלישי . השליטה

אנו צופי� כי מדיניות חלוקת  ,לאור המינו, שנלקח לצור+ רכישת הקבוצה על ידי בעלי השליטה. הקודמי�המניות 

 25%החברה מוגבלת בחלוקה של עד , ח"על פי שטר הנאמנות של האג. הדיבידנד האגרסיבית תימש+ בשני� הקרובות

מהרווח הנקי לשנה הקלנדרית בה  100%-א+ לא יותר מ, במועד חלוקת הדיבידנדמס+ יתרת הרווח הראוי לחלוקה 

מידרוג הניחה חלוקת  .מיליו� דולר 30-כהינה  ,30.06.2014יו� נכו� ל ,יתרת הרווחי� הניתני� לחלוקה. יחולק הדיבידנד

  .בשני� הקרובות מהרווח הנקי 100%-דיבידנדי� של כ

  :*י דולרבמיליונ, 4120.06.03 ליו� מ# ארו$לז הפיננסי החוב קר# של סילוקי# לוח): מאוחד(אליאנס 

   
  30.06.2014ליו�  דולרמיליו�  48-לוח הסילוקי� אינו כולל אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס+ של כ* 
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  אופק הדירוג

  :הדירוגשיפור גורמי� אשר עשויי� להוביל ל

 גבוהתפעולית רווחיות שיעור שמירה על ו פעילותההיקפי הגדלה מהותית של  •

 מהרווח הנקי 50%של עד  תונהמדיניות חלוקה דיבידנד מ •

  :דירוגב להרעהגורמי� אשר עלולי� להוביל 

 3.5-4.0 שלבטווח  EBITDA-ל) מאוחד(יחס כיסוי חוב פיננסי מתוא� חריגה לאור+ זמ� מ •

 55%של  Cap-חריגה מיחס חוב ל •

  פרופיל החברה

 ,עפר תהתעשייה ועבודו, י החקלאותיצוא ושיווק של צמיגי� לענפ, יבוא, בייצורעוסקת מ "אליאנס חברה לצמיגי� בע

   .מרבית� עובדי ייצור, עובדי� 700-כהמעסיק כיו�  ,בחדרהלחברה מפעל  .אמריקהצפו� ובאירופה מפיצי� לבעיקר 

-הנשלטת על ,ATC – בהודואחות חברה ; החברה בישראל: הכוללת שלוש זרועות עיקריות, החברה הינה חלק מקבוצה

- כ( ב"המפיצי� העצמאיי� הגדולי� בארה דהינה אחאשר , ATA - ת בצפו� אמריקהחברה ב ;ATGהחברה הא� ידי 

  ).John Deere ,AGCO ,CNH(ומשווקת ג� ליצרני ציוד מכני מהגדולי� בעול�  )לקוחות 1,300

-כ( יוגש ואשוק מאהאנסריה ;)87.5%-כ( KKRקר� הינ�  ATGבעלי השליטה בחברה הא�  .חברה מדווחתהינה החברה 

 .)2.25%-כ(קר� המטבע העולמית  ;שנה בתחו� תעשיית הצמיגי� בהודו 20-הפועלי� מזה כ ,)פרטית חברה +דר 10%

  .יק'צ'צ )איזיה(ר הדירקטוריו� הינו מר ישראל "יו .אוזק� דמירבסמר  החברה הינול "מנכ

  דירוגההיסטוריית 

  

  דוחות קשורי�

  2013מר* , דוח מעקב -מ "אליאנס חברה לצמיגי� בע

  2013אוקטובר , דוח מתודולוגי -דירוג חברות תעשיה ומסחר 

  2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

16.09.2014: תארי" הדוח
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  פיננסיי� עיקריי� רשימת מונחי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  ית תזרימיותהוצאות ריב

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 

 .�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
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ז�ס+ נכסי החברה במא

  חוב פיננסי

Debt 
+ חוב לזמ� ארו++ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו++ חוב לזמ� קצר

  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו#

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+ ) כויות מיעוטכולל ז(במאז�  עצמיההו� ס+ ה+ 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 
  .התחייבויות אחרי�רכוש ו

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
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 

  * � מזומני� חופשיתזרי

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 *  

  .ת שוטפתתזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילו
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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 Aa וכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .מו+ מאדבסיכו� אשראי נ

A  התחייבויות המדורגות בדירוג 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�
  .� ספקולטיביי� מסוימי�וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני, 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
  .האשראי גבו

Caa  בדירוג התחייבויות המדורגות 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  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, � של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו
מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIA050914000M: ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' ניו� רחמגדל המיל, מ"מידרוג בע

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

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

, לצל�, אי� להעתיק. ות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכוי, לרבות פיסקה זו, מסמ+ זה

  .לשכפל או להציג מסמ+ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי*, 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, אי את נכונותובודקת באופ� עצמ

  .המידע שנמסר לה לצור+ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /ו עדכוני�. 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 :שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

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

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 , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ+

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

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

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

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

מותאמי� לצרכיו של משקיע  דירוגיה של מידרוג אינ�. 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 בייעו* מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

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

מידרוג מבוססות על אלה של  בו בזמ� שהמתודולוגיות 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, למידע נוס, על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


