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  מ"בע צי� שיווק ישיר.ר.ע
 A3  סדרהדירוג 

 �מותנה חוב הדירוג אגרות . ער  נקוב" מיליו�  50עד  שלמ בס  "בע צי	 שיווק. ר.ע נפיקשתלאגרות חוב הדירוג נית

' והתמורה שתתקבל ממכרז אהתחייבה כי במידה החברה . שהחברה תגייס הו� עצמי באמצעות הנפקת הו� מניות בכ 

תשמש לצרכי	 גיוס התמורת  .'ח א"יבוטל המכרז על יחידות אג, "מיליו�  50על יחידות המניות תפחת מס  של 

 5.0מ הסדרה לא יעלה על "מח .סטילרבות השקעה בפתיחת סניפי	 חדשי	 והקמת מרכז לוגישל החברה השוטפי	 

   .שני	

' לרבות טיוטת תשקי! מס, 29/8/2010בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו�  ,ח זה מתייחס למבנה ההנפקה"דו

. תהיה למידרוג הזכות לדו% שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית%, יחולו שינויי� במבנה ההנפקה א� .29/8/2010מיו�  3

ייחשב הדירוג שנית% על ידי מידרוג , שיומצא למידרוג עותק מכל המסמכי� הסופיי� הקשורי� באגרות החוב רק לאחר

  .ומידרוג תפרס� את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג, כתק!

  פרופיל החברה

 מעונאות מזו�רשת קחברה פרטית המחזיקה בהינה ") החברה"או , "מחסני כמעט חינ�("מ "בע צי	 שיווק ישיר.ר.ע

 31/3/2010ליו	 ". כמעט חינ	מחסני "בש	 המותג  )Heavy Discount(המתמקדת בתחו	 החנויות המוזלות 

בעיקר , בצפו� האר� ובמרכזההפזורי	 ר "אל* מ 25-בשטח מכירה כולל של כסניפי סופרמרקט  20הפעילה החברה 

חודש במהל  . ר לסני* קט�"מ 500- לסני* גדול עד כר "מ 3,000- שטחי המכירה בסניפי	 נעי	 בי� כ. פריהיפרבערי 

מכלל  3.5% - הינו כ 2010נכו� לחודש מר�  נתח השוק של החברה. פתחה החברה שלושה סניפי	 נוספי	 2010אוגוסט 

או /בכוונת החברה להתרחב באמצעות פתיחת סניפי	 חדשי	 ורכישת חברות ו. שוק קמעונאות המזו� בישראל

על ידה בחוזי שכירות  י	נשכרכל הסניפי	 הפועלי	 כיו	 . חנויות לשנה 4-5בקצב של , עד כה פעילויות כפי שעשתה

נרכשו מבעלי השליטה שקרקעות בשלושה פרויקטי	 מסחריי	 הקמה של תהליכי פיתוח והחברה מצויה ב .לטווח ארו 

, בפתח תקווה" סנטרסצי	 "מרכזי	 מסחריי	  הפרויקטי	 מתוכנני	 לכלול שלושה. 2009-2010בחברה בשני	 

 .ר עתיד לשמש לשלושה סניפי	 של הרשת"אל* מ 5.5-מכ  כ, כ"ר סה"אל* מ 13.5בהיק* כולל של , בנהריה ובטבריה

החברה חתמה על הסכמי ליווי בנייה לגבי שניי	 מתו  . ח"מיליו� ש 58-כהקמת שלושת הפרויקטי	 מוערכת בעלות 

שני הפרויקטי	 . ח"מיליו� ש 5.0-כ 31/3/2010מכ  נוצל עד ליו	 , ח"ו� שמילי 40-עלות הקמה של כשלוש הפרויקטי	 ב

עילות ההפצה של הרשת מתבצעת בעיקר באמצעות הספקי	 ובחלקה באמצעות פ. 2011צפויי	 להסתיי	 בשנת 

  . ר"מ 5,000-בשטח של כ מרכז לוגיסטיהקמת החברה פועלת ל. מחס� ראשי של הרשת

מחברת  70%רכשה ש לאחרבתחו	 רכישה והפצה של ירקות ופירות טריי	 חברה פועלת ה 2009החל מחודש יולי 

 מהרבעו� השלישי שלוהחל  הנותרי	 30%החברה השלימה רכישה של  2010ביולי ". מ"סיטונאות תנובת הדרו	 בע"

ומשרת היק* הפעילות בתחו	 זה עדיי� נמו   .תחל החברה לאחד את תוצאות תנובת הדרו	 בדוחותיה הכספיי	 2010

מרבית	 , מתוכ	 הינ	 עובדי מטה 60-ככאשר , עובדי	 1,550- החברה מעסיקה כ. בעיקר את רשת כמעט חינ	

  .שלוש האחרונות -הצטרפו לחברה בשנתיי	 

בכוונת החברה לאמ� . ח"מיליו� ש 50 -חילקה החברה לבעלי המניות דיבידנד מיוחד בס  של כ 2009במהל  שנת 

  . מהרווח הנקי השנתי 50%של מדיניות דיבידנד לחלוקה 
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   ( אלפיב, נתוני� פיננסיי� עיקריי�, )מאוחד( כמעט חינ�

 

Q1 2010 Q1 2009 FY 2009 FY 2008 FY 2007 FY 2006 

IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS ILGAAP 

 174,588 438,701 619,925 774,819 182,481 246,740  הכנסות

 9,056 16,671 46,840 32,552 8,726 10,256  )חד פעמיותהכנסות / לפני הוצאות ( רווח תפעולי

 5.2% 3.8% 7.6% 4.2% 4.8% 4.2% % רווח תפעולי

 4,792 10,931 34,295 25,070 6,493 6,911  רווח נקי

EBITDA 12,632 10,314 39,723 53,052 20,084 9,056 

 FFO  5,866 8,605 31,306 42,270 14,093 4,792, תזרי� מפעולות

 CFO –  2,907 6,142 47,172 48,432 1,633 4,792 מפעילות שוטפת רי�תז

 Na 201,368 194,688 109,955 49,187 219,401  ס* נכסי� במאז%

 Na 3,370 4,051 1,122 14,559 4,706 נכסי� פיננסיי� נזילי�

 Na 54,596 50,790 33,896 20,255 60,927  חוב פיננסי

 Na 13.0% 26.4% 17.0% 17.9% 15.1%  מאז%/ הו% עצמי 

אשר נבעה בעיקר מהרחבת הרשת באמצעות פתיחת גידול מאופיינות במגמת  2007-2009בשני	 הכנסות החברה 

ובשחיקת בעצירת הצמיחה בחנויות זהות  ,בהאטה כלכלית במשקאופיינה  2009שנת  .ורכישת סניפי	 סניפי	 חדשי	

החברה פעילות . החנויות המוזלותבתחו	  ובפרטות הגדולות התחרות מצד הרשתהגברת נוכח הרווחיות הגולמית 

 � 2009במהל   סניפי	 חדשי	 6של  המפתיחשפעה לחיוב הובהשוואה לרבעו� המקביל  2010של ברבעו� הראשו

לצד זאת ניכרת המש  שחיקת הרווחיות על . במכירות סניפי	 זהי	 2.0%- וכ� מגידול של כ מרבית	 ברבעו� הרביעי

ח בממוצע לשנה הינו גבוה "אל* ש 40-ר בסניפי החברה בס  של כ"הפדיו� הממוצע למ. החזקה רקע התחרות

מכירות המותג הפרטי . ומדיניות השיווק של הרשת סניפי	 בגודל קט� יחסיתבהשוואה לרשתות הבולטות בענ* נוכח 

ית לממוצע הענפי נוכח גודל הוצאות המכירה והניהול בחברה נמוכות יחס. ממכירות הרשת 6.8%-כ 2009בשנת היוו 

תזרי	 המזומני	 מפעילות שוטפת . היעדר פלטפורמה לוגיסטית רחבה והוצאות פרסו	 נמוכות יחסית, המטה כיו	

 �  . 2009בעיקר על חשבו� שנת מס ה תשלומיירד בהשוואה לרבעו� המקביל נוכח גידול ב 2010הראשו� של שנת לרבעו

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

חברה צעירה יחסית בענ* ע	 הנהלה ; בינוני המושפע מהעדר חסמי כניסה משמעותיי	יכו� ענפי פעילות בס

בחברה היעדר טרק רקורד עסקי וניהולי ממוש  . תו  כדי הצמיחה מהירה בפעילות ,התגבשה בשנתיי	 האחרונותש

בידול נמו  ומותג , נמו  יחסית בנתח שוקמתבטא ה פרופיל עסקי נמו  יחסית לענ* ;היווה גור	 סיכו� בשיקולי הדירוג

א	 כי , סניפי	 גדולי	 מהווי	 חלק מהותי מהפדיו�שלושה פיזור מוגבל של סניפי	 כאשר ; המצוי עדיי� בשלבי בנייה

רווחיות תפעולית סבירה יחסית ; באמצעות הקמת סניפי	 נוספי	 בפריפריהפוטנציאל צמיחה ; בפיזור גיאוגרפי רחב

איתנות פיננסית נמוכה יחסית אשר צפויה להשתפר בעקבות הנפקת ; חזקי	 יחסית מפעילותותזרימי מזומני	 לענ* 

יחסי הכיסוי . בהתאמה, 60% -וכ 25% -הפרופורמה עומדי	 על כ ייחס, בהנחת גיוס מקורות ההו� כאמור לעיל. הזכויות

היק* הפעילות ובתזרי	 בלגידול  נוכח הצפימצפי	 לשמירה על יחסי	 אלו לרמת הדירוג ואנו של החברה הינ	 סבירי	 

יחס כיסוי החוב הפיננסי  .חר* תוכניות ההשקעה ומדיניות חלוקת דיבידנד לבעלי המניות 2010השוט* כבר בשנת 

שני	 ויחס כיסוי החוב הפיננסי  3.8 -עמד על כ 31/3/2010בארבעת הרבעוני	 שעד ליו	  EBITDAR -המותא	 ל

יחס החוב  2010בהתחשב בתוספת גיוס החוב ובתחזית התזרי	 לשנת . שני	 5.4-עמד על כ FFO-ד ל"המתוא	 שכ

מעבר , נזילותאחרי הגיוס צפוי שיפור ברמת הל. 4.0צפוי לעמוד סביב  2010בסו* שנת  EBITDAR -המותא	 להפיננסי 

  . המקנות לה גמישות פיננסית מסגרות אשראי חתומותלכ  לחברה 
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  חוזקות

   בינוניסיכו% ענפי 

פעילות : החוזקות העיקריות של הענ* כוללות .בינונית מידרוג ענ* קמעונאות המזו� מאופיי� בסיכו� עסקי להערכ

יכולת גבוהה ו (recurring earnings)יכולת השבת הכנסות , ברמת ביקושי	 יציבה יחסית נתהמאופיי תדפנסיבי

צורכי הו� ; רגולציה נמוכה יחסית; 	 והמוצרי	הסניפי, פיזור עסקי רחב בצד הלקוחות; טובה לחיזוי תזרימי המזומני	

הענ* מאופיי� בתחרות חריפה המתמקדת במחירי , בד בבד. חוזר נמוכי	 וצורכי השקעה פרמננטיי	 נמוכי	 יחסית

התואמת את בצמיחה מתונה יחסית הענ* מאופיי� . גבוהי	תו  נאמנות לקוחות נמוכה וחסמי כניסה שאינ	 , המכירה

  בדומיננטיות של הרשתות המאורגנות המחזיקות שוק מוצרי הצריכה בישראל מאופיי� . ג"קצב צמיחת התמ

בענ* על  התחרות אנו עדי	 להתגברות 2008 החל משנת. )2009נכו� לסו* ( משוק הקמעונאות המבורקד 59% - כ

במהל  המאופיינות בצמיחה מוגברת , הרשתות הפרטיות .רקע התחזקות הרשתות הפרטיות והרשתות המוזלות

 תאת יכולת הצמיחה ושוחקמגבילה  ,לצד היקפו המוגבלהתחרות בענ* . מהשוק 27% -מהוות כ, השנתיי	 האחרונות

  .ת לענפי	 דומיננטיי	 דומי	 במשקהענ* מאופיי� ברווחיות נמוכה יחסי; את הרווחיות

  מיקוד עסקי בתחו� החנויות המוזלות בפריפריה מעניק לחברה יתרונות יחסיי�

. ונתח השוק הנמו  יחסית מעניקי	 לה הזדמנויות עסקיות להתרחבות, ת החברה בפורמט החנויות המוזלותהתמקדו

ובהוצאות שכירות שטחי מכירה גדולי	 בעלות הקמה מאפייני הרשת מקני	 לה יכולת לפעול באזורי הפריפריה ב

תואמי	 את אסטרטגיית החברה להתמקד , כמו ג	 המאפייני	 החיצוניי	, החנויות והגישה אליה�מיקו	  .נמוכות יחסית

יש לציי� ע	 זאת כי לחברה מספר . ותואמי	 את מבנה התחרות המקומי בסניפי	 השוני	 בתחו	 החנויות הזולות

אסטרטגית החברה לבידול הרשת מול המתחרות . סניפי	 קטני	 יחסית המקשי	 על מיצוי פורמט הפעילות של הרשת

 .	 במש  כל השנה במטרה לרכוש את אמו� הצרכני	 ולבסס את נאמנות	 לרשתהינה מחירי	 נמוכי	 ותחרותיי

מתקשות להציג צמיחה בשל מגבלות  ,מצויות מזה זמ� ברמת חדירה גבוהה בכל רחבי האר�ה ,רשתות הגדולותה

בה�  צמיחה במקומותפוטנציאל , ניה�יוהחברה ב, לרשתות העצמאיותמצב זה מעניק . התרחבות וצמיחה פנימית מתונה

יש לציי� כי במרבית המיקומי	 בה	 פועלת החברה קיימת תחרות צמודה  .לו מענה מספקנמצא קיי	 ביקוש שעדיי� לא 

  . מצד רשתות מוזלות מתחרות

  תומכת בביסוס יתרו% יחסי בתחו� ירקות ופירות טריי� פעילות 

מסיטונאות תנובת  70%לאחר רכישת החברה עוסקת בתחו	 הפצה ושיווק של ירקות ופירות טריי	  2009החל מסו* 

. בסניפיה האספקה ושרשרתעל איכות המוצרי	  ה שליטהלחברזה מעניקה כניסת החברה לתחו	 פעילות . הדרו	

מיליו�  0.2- ח וכ"מיליו� ש 1.3- בס  של כ 2010וברבעו� הראשו� לשנת  2009פעילות זו רשמה הפסד תפעולי ונקי בשנת 

תחו	 זה מהווה עוג� שיווקי . לייעל את הפעילות באמצעות צמצו	 המכירות לחיצוניי	בכוונת החברה . בהתאמה, ח"ש

שיווק סיטונאי של המוצרי	 הטריי	 ללקוחות חיצוניי	 . בסניפי	 המקבל ביטוי בתכנו� פני הסני* ובשיווק המבצעי	

   .עדיי� לא מהווה פעילות משמעותית והחברה בוחנת את הרחבה מתונה של תחו	 פעילות זה

  תזרימי מזומני� חזקי� מפעילות

הצמיחה בפעילות בשני	 האחרונות תו  רווחיות סבירה ולצד צורכי הו� חוזר נמוכי	 תמכו בייצור תזרימי מזומני	 

 .וברכישת פעילויותההשקעות בסניפי	 טובה את במידה התזרימי	 מפעילות שוטפת כיסו . תפעוליי	 חזקי	 יחסית

 . ג"רכישת סניפי	 והקמת מרלו, המש  התרחבות הרשת כרו  בהשקעות מהותיות בפיתוח סניפי	 חדשי	
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  ופיננסיי� עסקיי�סיכוני� 

  בשני� הקרובותורכישות השקעות גידול בקצב 

בניית , לבצע השקעות מהותיות בפיתוח והקמה של סניפי	 חדשי	 ומרכזי	 מסחריי	בשני	 הקרובות צפויה הרשת 

" מיליו�  64- כביצעה החברה  2007-2009במהל  השני	 יש לציי� כי . שיפו� ושדרוג הסניפי	 הקיימי	, ג"מרלו

מימו� ההשקעות החדשות צפוי מתמורת תזרימי המזומני	 השוטפי	 וממקורות ההו� שבכוונת  .השקעות ברכוש קבוע

פעילות שוטפת לצד רמת התזרי	 מדיניות ההשקעות של החברה תיבח� על רקע צמיחת התזרי	 מ .החברה לגייס

  .החופשי בהתחשב ג	 בחלוקת הדיבידנד של החברה

  הניהוליפעילות משותפת של המטה למוגבל ד רטרק רקו

מרשת הפועלת באמצעות מספר סניפי	  במעברהחברה נמצאת יו	 כ. אחי	 צי	הידי  ברה נוהלה עלהחמיו	 היווסדה 

להערכת . רחבי	בניהול פעילויות בהיקפי	 הנהלה בעלת ידע וניסיו� מעבר זה דורש . יתרצאבפריסה לפעילות ברשת 

גרי	 הכרוכי	 תבהצלחת ההנהלה להתמודד ע	 הא ההצלחת החברה במעבר לפעילות ברמה ארצית תלוי, מידרוג

ניסיו� עדר יה, להערכת מידרוג .בהתרחבות המתוכננתעל מנת לתמו  ניהולי עובה המטה ה 2009-2010במהל   .בכ 

  .בשיקולי הדירוגסיכו� מספיק של פעילות החברה תחת הנהלה רחבה ומגובשת מהווה גור	  ארו 

 שחיקה ברווחיות הגולמית בשנתיי� האחרונות

התנודתיות בתוצאות הינה תולדה של . תנודתיותבאופיינו התוצאות העסקיות של החברה  2006-2009במהל  השני	 

לרבות  עלות תפעוליתייהתשכללו מרשת קטנה לרשת כלל ארצית  חברה במעברהעקומת למידה של : מספר נסיבות

תנאי	 מאקרו כלכליי	 והתגברות  ;2008בשנת  לשיפור ברווחיות הגולמית שהביאירידה משמעותית בפחת הסחורות 

גור	 להתכווצות  והיוו לירידה במחירי המכירהות שהביאה רחומצד רשתות פרטיות אתחרות מצד הרשתות הגדולות 

ניכרת המש  מגמה של שחיקה ברווח הגולמי שפוצתה רבעו� הראשו� ב. 2008לעומת  2009בשנת  הרווח שוליב

   .בחלקה בהתייעלות בהוצאות המכירה והשיווק

  אמות מידה מצד מערכת הבנקאית

לחברה . פיתוח סניפי הרשת המש שנועדה לח "מיליו� ש 25-בס  של כא מתאגיד בנקאי "החברה נטלה הלוואה לז

מינימו	 הו� עצמי דרישה ל( �מהבחלק החברה לא עמדה  31/12/2009ליו	 . כלפי הבנק תאמות מידה פיננסיור מספ

 הבנק כי לחברה ההודיעהבנק  הנהלת .)ח"מיליו� ש 26-בפועל עמד ההו� העצמי של החברה על כ -  "מיליו�  32-של כ

 מועד פרסו	 31/05/2011-ל עד וזאת, החברה של תוהתחייבויו החובות את מיידי לפירעו� להעמיד זכותו את יממש לא

�בטווח רחב מספיק המידה תעמוד באמות מעריכה כי החברה  .31/12/2010 ליו	 החברה של והמאוחד המבוקר המאז

  . הו� המניות המתוכננתהנפקת לאחר ג	 



  

  

6 

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

 סה הארצית תו  שמירה על יחסי כיסוי חוב מהירי	הרחבת משמעותית בנתח השוק ופרי •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

  4.0מעל אל על בסיס ארבעה רבעוני	 אחרוני	  EBITDAR-ל ד"שכ יחס כיסוי חוב פיננסי מותא	בעלייה  •

• � הצגת תזרי	 חופשי שלילי לאור  זמ

•  � 25%-כנמו  מיחס ההו� העצמי לס  המאז

  :דוחות מתודולוגיי�

  .2010אוגוסט , " מתודולוגיית דירוג –ענ* קמעונאות " –מתודולוגיה 

   www.Midroog.co.il הדוחות מפורסמי	 באתר מידרוג
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  מונחי	 פיננסיי	 עיקריי	

  הוצאות ריבית

Interest 
  .והפסד רווחהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .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 
�  .ס  נכסי החברה במאז

  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	+  )כולל זכויות מיעוט( 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) 

נויי	 בסעיפי תזרי	 מזומני	 מפעילות לפני שינויי	 בהו� חוזר ולפני שי
  .רכוש והתחייבויות אחרי	

 * 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)  

  .לבעלי המניותבניכוי דיבידנדי	 ששולמו  (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 *  

  .שמי	 בתזרי	 מפעילות שוטפתתזרימי המזומני	 השוטפי	 ג	 א	 אינ	 נר
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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�רוכות וכ, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .בסיכו� אשראי נמו  מאד

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa �ה� נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו
  .להיות בעלות מאפייני	 ספקולטיביי	 מסוימי	 וככאלה ה� עלולות, 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 וכרו, נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות �כות בסיכו
  .אשראי גבוה

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �כ במצב של חדלות "ה
�  .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 "מידרוג בעכל הזכויות שמורות ל ©

, לצל	, אי� להעתיק. הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי	 ודיני הקניי� הרוחני הוא רכושה, לרבות פיסקה זו, מסמ  זה

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

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

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/לת מידע חדש ואו כתוצאה מקב/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

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

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

ואת� של אגרות חוב ואי� להתייחס אליה	 בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תש, 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

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

, 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 ,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

חייבו לשל	 למידרוג עוד הת, 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'ורה של מודיואינ	 כפופי	 לאיש, 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


