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אופק  דירוג
  דירוג

 יציב Aa3  2013&2010  257  )מדד.צ (5.15%  8.2007  ' אסדרה 

ול גבוה המתבטא בגידעסקי שמירה על מיצוב  :בגורמי  הבאי  תנתמכ Aa3  לדירוג אופק יציבהצבת 

 תחו� התוכנהה להמוטבתו( כ( נשמר תמהיל ההכנסות  .תו( יציבות ברווחיות, בהכנסותמתמש( 

יציבות ;  שני�3&2 נעי� בטווחלות ו התזרי� מפעיחסי כיסוי החוב באמצעות; לעומת תחו� החומרה

יתרות נזילות גבוהות הנובעות ;  בהיקפי� נרחבי�דיבידנדי�בד בבד ע� חלוקת בשיעור ההו! למאז! 

ה ועשויה להשפיע על  פעילות רכישות ומיזוגי� טר� נסתיימ&ע� זאת; מתמורת ההנפקה שטר� נוצלה

  ; מיצובה הפיננסי של החברה

התפתחויות עיקריות
1
  

  הגולמית והתפעוליתגידול מתמש� בהכנסות תו� שמירה על שיעורי הרווחיות 

שהינו ,  בהכנסות9.5%&רשמה החברה גידול בשיעור של כ 2007ובשנת  2008במחצית הראשונה של שנת 

 נובע בעיקר מגידול פנימי במגזר 2007ל במכירות בשנת הגידו. מתו! יותר בהשוואה לשני� הקודמות

חלק מהגידול נובע . רווח התפעוליבהכנסות ודומיננטי בשהוא המגזר התוכנה ושירותי פתרונות 

ציו! הראשו! של חורכישת טאקט ב, 2007 במהל( מ ויוניקודרס" סופט בערכישת החברות טנגר�מ

נרשמה יציבות . 15%& כ&( להיות נמו( כבעברחלק! של ההכנסות מתחומי החומרה ממשי. 2008

 תו( גידול מתו! ,לצמיחה בהכנסותרווחיות התפעולית הודות שיעורי ה קל ברושיפו, ברווחיות הגולמית

הגידול בהוצאות . בכל המגזרי� נרש� 2007השיפור במהל( . הלה וכלליותיותר בהוצאות המכירה והנ

מהווה את מרבית החוב של ה ,ח"אגהצמדה למדד של בעיקר מההמימו! ברבעוני� האחרוני� נובע 

כ( ,  מימו!אותקיזזו מעט את השפעת הגידול בהוצלחברה הגנות חלקיות לחשיפה אשר . החברה

   . ר ברווח לאחר מימו! וברווח הנקישנרשמה שחיקה קלה יות

  ל "המש� פעילות רכישות של חברות בתחו  פעולת החברה בישראל ובחו    

עליה� שול�  , ובטנגר� סופטUnicoders  השליטה בעסקאות לרכישתנחתמו שתי  2007 ובמאי באפריל

 נחתמו עסקאות לרכישת שלוש 2008במחצית הראשונה של שנת . 0 מיליו! 47&ס( כולל של כעד כה 

לפי ההסכמי� תתכ! בעתיד הרחבה של העסקאות . 0 מיליו! 60&חברות מקבוצת טאקט תמורת כ

בתו( כ( גדלה מצבת .  הרשומה כהתחייבות בדוחות הכספיי�ח"ו! שילימ 9&כ לשתמורת סכומי� 

 Unicoders: הרכישות מחזקות את אחיזתה של החברה בתחומי פעילותה. 20%&העובדי� בחברה בכ

באספקת שירותי פיתוח תוכנה מתקדמי� לחברות באירופה ובישראל , פעילה בבולגריה ובמקדוניה

 הפעילה בישראל ,מ"עכ! נרכשה טנגר� סופט ב. המאופיי! בעלות שכר נמוכות יותר, offshoreבמודל 

 ללקוחות IBMבתחו� תשתיות ואינטגרציה המאופיי! אמנ� ברווחיות נמוכה א( התמחותה בפתרונות 

  , תוכנהשירותי באספקת מטריקס   פעילות  את ולבסס להרחיב , ההנהלה  הערכות לפי , לחברה  תסייע

                                                           
  il.co.midroog.www הנית! לצפיה באתר מידרוג , 2007התפתחויות עיקריות מאז פרסו� דוח דירוג ראשוני באוגוסט   1

  :מחברת

  עינת ירחי

  אנליסטית בכירה

il.co.midroog@Yarhi.inatE  

  

  :אנשי קשר

  סיגל יששכר

  ראש צוות בכיר

il.co.midroog@sigal.i 

  

  :אנשי קשר

  אביטל בר דיי!

  , ל בכירה"סמנכ

ראש תחו� תאגידי� 
  ומוסדות פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan 

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב&תל

  6844700&03: 'טל

  6855002&03: פקס

il.co.midroog@info  

www.midroog.co.il 



 

  מעקב שנתי> > >        

 

2

החברות מקבוצת . יו קיימות טר� הרכישההיכולות שהתו( יצירת סינרגיה ע�  , הפיננסי בתחו�  ללקוחות  בפרט 

 לעקוב (תמשימידרוג . ות בשירותי בדיקת תוכנה ואבטחת איכות ועיקר לקוחותיה� מתחו� הביטחו!טאקט עוסק

  . ומיצובה הפיננסי , על מעמדה העסקיה השפעתעל פעילות הרכישות שמבצעת החברה ואחר 

  ח"ש ליוני במי,  עיקריי  מתו� דוח רווח והפסד נתוני, מטריקס

  0 מיליוני 
H1 08 

IFRS 

H1 07  

IFRS 

FY 07 

IFRS FY 07 FY 06 FY 05 

 1,061 1,177 1,290 1,290 621 680  הכנסות

 238 259 281 284 137 145 רווח גולמי 

 57.7 62.6 66.4 66.1 32.7 34.2  הוצאות מכירה ושיווק 

 98.6 108.4 112.7 112.3 55.2 56.7  לה וכלליותהוצאות הנה

 77.4 85.4 100.3 104.2 48.3 53.8  רווח תפעולי 

 NA NA NA 11.2 2.4 13.4  הכנסות מימו! 

 NA NA NA 22.0 3.7 24.0  הוצאות  מימו! 

 9.8 5.6 8.5 10.8 1.3 10.6   נטומימו!הוצאות 

 67.7 79.8 91.8 93.4 47.0 43.2  רווח לאחר מימו! 

 42.1 74.7 79.5 84.0 41.8 38.3   רווח נקי

 10.9% 10.9% 9.6%   9.5%   שינוי  בהכנסות %

 22.4% 22.0% 21.8% 22.0% 22.1% 21.4%  רווח גולמי%

 5.4% 5.3% 5.1% 5.1% 5.3% 5.0%   מכירה ושיווק%

 9.3% 9.2% 8.7% 8.7% 8.9% 8.3%   הנהלה וכלליות%

 7.3% 7.3% 7.8% 8.1% 7.8% 7.9%   רווח תפעולי%

 6.4% 6.8% 7.1% 7.2% 7.6% 6.4%   רווח לאחר מימו!%

 4.0% 6.3% 6.2% 6.5% 6.7% 5.6%   רווח נקי %

  

  הגידול ברווחיות  עקב בתזרימי המזומני  לייה ע

נמשכה ג� במחצית הראשונה של  אשר 2007 במהל( שנת FFOיה הדרגתית בתזרי� מפעולות יעלהחברה רשמה 

 מגמת גידול דומה נרשמה ג� . המימו!תבהוצאועלייה  ה בקיזוזEBITDA &העלייה נובעת מהגידול בס( ה. 2008

במחצית הראשונה נבעו לחברה מזומני� מסעיפי הו! חוזר בעקבות ירידה : CFO ,תזרי� מפעילות שוטפתב

חלה עלייה נטו בצורכי ההו!  אז, 2007&2005שני� זאת לעומת ה, ה בירידה בספקי�זבלקוחות ובחייבי� אשר קוז

 FCFמאופיינת בתזרי� חופשי  &וע� זאת   מהרווח הנקי50%בידנד בשיעור של חלק דימטריקס נוהגת ל. החוזר

  . ח" מיליו! ש107 &כ  הינה30.6.2008בהו! העצמי ליו�  יתרת העודפי� . חיובי במרבית התקופות

   " במיליוני , תזרי  עיקריי  נתוני , מטריקס

  0 מיליוני  
H1 08 

IFRS 

H1 07 

IFRS 

FY 07 

IFRS FY 07 FY 06 FY 05 

EBITDA  60.9 55.6 119.5 115.5 103.0 103.7 

 FFO  57.0 41.3 94.4 94.1 82.1 73.2, תזרי� מפעולות

 (33.8) (22.1) (5.2) (5.2) (10.7) (7.1)  שינויי� בהו! חוזר

 CFO  64.1 30.5 89.2 88.9 60.0 39.3, תזרי� מפעילות שוטפת

 10.3 9.8 10.1 10.1 5.5 5.8  רכישת רכוש קבוע 

 40.9 13.1 54.3 54.3 54.3 39.6  דיבידנד ששול�

 FCF  11.6 (18.5) 30.0 29.2 59.2 22.0תזרי� חופשי 
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  היעילות התפעוליתביחסי יציבות בצורכי ההו� החוזר ו

מטריקס .  מההכנסות11%&כוהוא מהווה יציב נשמר צרכי ההו! החוזר התפעולי מתו( ההכנסות חלק� של 

לחברה עוד1 נכסי� שוטפי� על התחייבויות .  ע� ירידה קלה לאחרונהימי הלקוחות והספקי�יבות נת ביצימאופי

  .  היחס השוט1 מושפע מיתרות המזומ! הגבוהות  .שוטפות

   "במיליוני , ויחסי יעילות תפעולית נזילות עיקריי   נתוני, מטריקס

 IFRS 6.07 IFRS 12.07 IFRS 12.07 12.06 6.08  0 מיליוני  

 128 143 138 139 146 *צרכי הו! חוזר תפעולי

 11% 11% 11% 11% 11% צרכי הו! חוזר תפעולי להכנסות

נכסי� שוטפי� בניכוי התחייבויות 
 218 556 523 253 490  שוטפות 

 1.6 2.5 2.3 1.7 2.4  יחס שוט1 

 111 114 114 118 106  ימי לקוחות 

 56 56 57 55 39  ימי ספקי� 

 150 465 454 177 373  **ילותס( יתרות נז

 19% 38% 36% 19% 31%  שיעור יתרות נזילות מס( נכסי� 

  וזכאי�י�  ובניכוי ספקבתוספת מלאיוחייבי� לקוחות *
נכסי� פיננסיי� בשווי הוג! דר( רווח והפסד ונכסי� פיננסיי� זמיני� , יתרות נזילות כוללות מזומני� ושווי מזומני�** 

  למכירה 

פעילותה החברה בוחנת מעת לעת רכישת חברות בתחו  . ות גבוהות מתמורת הגיוס שטר  נוצלהיתרות נזיל

  ל"בישראל ובחו

 31.12.2007ליו� .  מס( הנכסי�31%&  המהווי� כ,0 מיליו! 373&עומד על כ 30.6.08ליו� התיק הנזיל של החברה 

. 0 מיליו! 250&כ:  ולמועד הדוח. 0 מיליו! 120לחברה מסגרות אשראי לא מנוצלות במערכת הבנקאית בס( 

 זכות חזור על ללאבסכומי� לא מהותיי� בשירות פקטורינג   גיוונה החברה את מקורות האשראי 2007במהל( שנת 

   .גבוה יחסית לעברצפוי עומס פירעונות  2010החל משנת .  חובות לקוחות עד חודש לאחר תו� הרבעו!

   "במיליוני , יל�ואבשנה הנוכחית פירעונות קר� הצפויי  

  כ "סה  FY 08 FY 09  FY 10  FY 11  FY 12  FY 13  FY 15  0 מיליוני 

  124  &    12  21  25  29  37  פירעו! לבנקי�  ואחרי�  
  250  &  63  63  63  63      ח "פירעונות אג

  374    63  85  84  88  29  37  כ "סה

  
  החוב נטו י חסי כיסויאיתנות פיננסית המתבטאת בשיעור ההו� לס� הנכסי  ו שמירה על

 שהנפקתו ,'ח סדרה א" ה! מהמערכת הבנקאית וה! לבעלי האג,א"מרבית החוב הפיננסי של מטריקס הוא לז

ההו! . 45% &שיעור החוב הפיננסי לקאפ יציב ועומד על כ.  הגדילה את ס( החוב הפיננסי באופ! חד2007באוגוסט 

רווחי� בשל בעיקר , 2008ח לתו� מחצית ראשונה " מיליו! ש454& לכ2006ח בתו� " מיליו! ש390&העצמי גדל מכ

 גדל מעטלמאז! שיעור ההו! העצמי . ח" מיליו! ש94& בסכו� מצטבר של כ,נדי� שחולקובניכוי דיביד, צבורי�

 3&2הפיננסי נעי� בטווח של לחוב יחסי הכיסוי . 38%&והוא עומד על כ ח"יחסית לנתוני הפרופורמה לגיוס האג

עליית הוצאות המימו! נטו שחקה את יחסי כיסוי הוצאות . CFO& והEBITDA &ה, FFO&מצעות השני� בא

  . EBITDA&המימו! באמצעות ה
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  " מיליוני ב, יחסי מינו#, מטריקס

 IFRS 12.07 IFRS 12.07 12.06 6.08  0 מיליוני  

 60 55 55 32  ק "חוב ז

 33 338 338 331  א "חוב ז

 92 393 393 363  ס( חוב  מאזני

 150 465 454 373  תרות נזילות י

עוד1 יתרות (חוב נטו 
 (58) (72) (61) (10)  )נזילות על חוב 

 390 443 453 454  ס( הו! עצמי

 CAP  45.4% 47.8% 46.3% 19.1%&חוב ל

 לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי   נטוCAP&חוב נטו ל

 49.0% 36.4% 36.4% 38.1%  הו! עצמי למאז! 

  
  יחסי כיסוי , מטריקס

   
H1 08 

IFRS 

H1 07 

IFRS 

FY 07 

IFRS FY 07 FY 06 

EBITDA!18.5 13.6 11.1 41.7 5.8  נטו  ,  להוצאות מימו 

 EBITDA  3.0 1.4 3.3 3.4 0.9&חוב ל

 FFO  3.2 1.8 4.2 4.2 1.1 &חוב ל

 CFO  2.8 2.5 4.4 4.4 1.5&חוב ל

נטילא רלוו לא רלוונטי  EBITDA&חוב נטו ל  לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי 

 לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי  FFO &חוב נטו ל

 לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי לא רלוונטי  CFO&חוב נטו ל

  לשינויי  במדדחשיפה 

 31.12.2007נכו! ליו� . 'ח סדרה א" האגבעלילנובעת מהצמדת התחייבויות ה ,חשיפה לשינויי� במדדלחברה 

יתרת התיק הנזיל מושקעת  .ח צמוד מדד"באגמושקעת ה ,ח"מחצית מתמורת האגלחברה הגנה חלקית של כ

, תמהיל התיק הנזיל נקבע על ידי ועדת ההשקעות של החברה הצמודה לדירקטוריו!. בעיקר בפקדונות לא צמודי�

 להחלפת בסיס , בנקמול דויטשה swapעסקת נערכה  2007בדצמבר . צי� ודירקטור מומחה"וכוללת שני דח

ממדד יחודי של נקבעת  והריבית 2%&כ( שההצמדה עליה מוגבלת ל, ח" מס( קר! האג20%&כההצמדה והריבית על 

על ). DBForward Rate Bias USD(המחושב על ציפיות השוק לשיעור הריבית בזמ! הקצר על הדולר ,דויטשה בנק

לחברה חשיפה לא . 0 מיליו! 2.4 ההפסד המרבי מפוזיציה זו הינו 30.6.2008החשיפות של החברה ליו� פי ניתוח 

  . מהותית לדולר

  שיקולים עיקריים לדירוג 

תמהיל ; מעמד עסקי חזק המתבטא בנתחי שוק גבוהי� וניצול יתרונות לגודל בענ1 המאופיי! בחסמי כניסה גבוהי�

מרביתו קשור ע� החברה , בסיס לקוחות רחב; בתחו� התוכנהו! שירותי� הכנסות המוטה באופ! בולט למגו

שקעות  נדרשי� לקוחות החברה להבומקורות הכנסה ממגוו! ענפי משק לרבות הפיננסי ; בהסכמי� ארוכי טווח

שיעורי רווחיות תפעולית , גידול מתמש( בהכנסות החברה; שוטפות של רשויות הרגולאציהדרישות הנובעות מ

שיפור בתזרי� מפעולות כ( שיחסי כיסוי החוב המאזני באמצעותו נעי� בטווח ; קרב המתחרותהגבוהי� בשה� מ

ההנהלה מאופיינת ; יציבות בשיעור ההו! למאז! בד בבד ע� חלוקת דיבידנדי� בהיקפי� נרחבי�;  שני�3&2

מרבית! מומנו מתזרי� , ת של חברות קטנות בתחו� פעילותההחברה מבצעת במהל( עסקיה הרגיל רכישו; ביציבות

 &ע� זאת;ולות על החוב הפיננסי ענזילות היתרות ח ולפיכ( ה"כספי הנפקת האגו שקעוטר� ה. המזומני� שייצרה

שיעורי תחו� הפעילות מאופיי! ב; ה להשפיע על מיצובה הפיננסי של החברהמתמשכת עשויפעילות רכישות 

מרבית  ;גבוהעלויות שכר עתיר בומבנה הוצאות רמת תחרות גבוהה לנוכח  יחסית לענפי� אחרי� הרווחיות נמוכי�
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התפתחות הדירוג על ציר זמן

Aug-07 Feb-08

A1

Aa2

Aa3

תלות ;  ועשויות להיות מושפעות מגורמי� מאקרו כלכליי� בישראלמקומי המכירות עדיי! נובעות מהשוק ה

  ;ספק מורשה/ביצרני� אית� התקשרה החברה בהסכמי בלעדיות

  ופק הדירוגא

    לשפר את הדירוגגורמי  אשר עשויי

 י רווחיות גבוהי�תו( שמירה על שיעור ,גיוו! משמעותי של מקורות ההכנסה, ה מהותית של היקפי הפעילותהרחב •

  גורמי  אשר עלולי  לפגוע בדירוג 

 ומי נמו( במדינות המדורגות בדירוג בינלאבהיקפי� משמעותיי� פעילות  •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית •

  יות ע� ספקי�ביטול הסכמי� או בלעד •

  

   החברהדותוא

) Information Technology – IT(חברות האינטגרציה ושירותי טכנולוגיית המידע נמנית על מ "בע. טי.מטריקס אי

תו( התמחות בענפי ,  לקוחות בשוק הישראלי500 &ללמעלה מומספקת שירותי� מגווני� המובילות בישראל 

ווק ישעוסקת ג� בהחברה . ממשלה והמגזר הציבורי, יה ומסחרתעשי, תקשורת ובטחו!, הבנקאות והפיננסי�

מגזר : החברה פועלת בארבעה מגזרי פעילות עיקריי�. מוצרי תוכנה וחומרה של מגוו! רחב של יצרני� באר4 ובעול�

מאז ראשית .  והטמעה  הדרכה;ותשתיות מחשובה מגזר פתרונות אינטגרצי,  מגזר מוצרי התוכנה,פתרונות התוכנה

ה! באמצעות צמיחה פנימית וה! באמצעות רכישת , את היקפי פעילותה בשוק המקומימטריקס מרחיבה ור העש

 רכשה חברת אמבלייז את השליטה בחברת 2006נובמבר ב. ל"חברות בתחו� פעילותה ג� בישראל וג� בחו

תיה רשומות  והינה חברה ציבורית אשר מניו1989התאגדה בשנת  מטריקס .בעלת השליטה בחברה, פורמולה

  . למסחר בבורסה לניירות ער( בתל אביב

  היסטוריית דירוגים

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

  מעקב שנתי> > >        

 

6

  מאזן החברהסעיפים עיקריים ב –נספח 

6.083.0812.0712.079.076.073.0712.06מיליוני " 

IFRS IFRSIFRSIGAAPIGAAPIFRS IFRSIGAAP

     129     145     165     384     340     340     280    220מזומני� ושווי מזומני�

       18       12     114     133    158נכסי� פיננסיי� בשוויהוג! דר( רווח והפסד

       21       49     125השקעות לזמ! קצר 

     357     349     400     370     402     404     372    393לקוחות

       44       65       43       52       54       47       54      60חייבי� ויתרות חובה

       12       14       12       12       12       12       12      10מלאי

     563     590     633     868     937     921     832    839ס� רכוש שוט#

2129402924242623השקעות הלוואות ויתרות חובה ז"א 

       30       30       31       30       31       31       31      32רכוש קבוע נטו

268218217221216217171177נכסי� בלתי מוחשיי� ומוניטי!  

       23       29       38       35      30מסי� נדחי� 

     796     844     937  1,142  1,218  1,246  1,145 1,191ס� מאז�

       60       34       47       40       55       55       34      32אשראי לזמ! קצר מבנקי�

     141     139     147     137     156     156     125    114ספקי� ונותני שירותי�

     143     171     185     152     170     187     158    203זכאי� ויתרות זכות

     345     345     380     329     381     398     317    349ס� התחייבויות שוטפות

       33       69     105       95       87       87       80      73הלוואות לזמ! ארו( מבנקי�

14      16       12       9         6         9         8         2         

      &      &      &     252     250     250     251    257אגרות חוב 

      &         0         1         2       13       13       13      12עתודה למיסי� 

         6       19       19         6         5       19       15      14התחייבויות בגי! רכישת פעילות 

       21       12       12       27       23       11       15      16התחייבויות בשל סיו� יחסי עובד מעביד נטו

         0         0         4         6         6         2         2        1זכויות המיעוט

     390     391     408     419     443     453     436    454הו! עצמי

       796     844     937  1,142  1,218  1,246  1,145 1,191ס� התחייבויות והו�
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  הגדרות בסיסיות ליחסים פיננסיים

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו! שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו! מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו! 
  תזרימיות

Interest Cash  הוצאות מימו! שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו! מדוח רווה& 
  הפרשי הצמדה 

פ שאות! "חד) הכנסות(הוצאות  ) &+( הוצאות תפעוליות&הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  . מהדוחותנית! לבודד

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס( נכסי החברה במאז!  Assets  נכסי�

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ! ארו(+ חוב לזמ! קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי! ליסינג+ לזמ! ארו(

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ! ארו(+ חוב לזמ! קצר Net Debt  סי נטוחוב פיננ
 השקעות &מזומ! ושווי מזומ!&חבויות בגי! ליסינג+ לזמ! ארו(

  לזמ! קצר

 Capitalization  בסיס ההו!
(CAP)  

) + לפי ער( פדיו!(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו! עצמי+ חוב
  מסי� נדחי� 

 Capital  השקעות הוניות
Expenditures 
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי� מזומני� 
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

+ זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה &פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' דיבידנד במזומ! מחב

  .הונית שלא במזומ!

תזרי� מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 . תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד&1הגדרה 

 תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה &2הגדרה 
  .ומימו!

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

  לפני שינויי� בהו! חוזרCFO &1הגדרה 

ת והוצאות שאינ! הכנסו+  רווח נקי מהדוחות הכספיי�– 2הגדרה 
  .כרוכות בזרימת מזומני�

תזרי� מזומני� 
  פנוי

Retained Cash 
Flow (RCF) 

  .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� מזומני� 
  חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF)  

 השקעות &בהו! חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
  .ברכוש קבוע
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  סול  הדירוג

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

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

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

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי�

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .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 ה! ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו! של קר! וריבית,חדלות פרעו! או קרובות לכ(

דרגת 
השקעה 
  יביתספקולט

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של "ה! בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו! קר! או ריבית, חדלות פרעו!

מציי! ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa & בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 & ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, כתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו! של קטגורית הדירוג שאליה היא משתיי

מציי! שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו! של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי! שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו



  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 CTM040808000M:  דוח מספר

  

  

   64739אביב & תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002&03 פקס ,6844700&03לפו! ט

  

  .2008 ")מידרוג: "להל!(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג! על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי! , לרבות  פיסקה זו, מסמ( זה
ציג מסמ( זה למטרה מסחרית כלשהי ללא לשכפל או לה, להפי4, לשנות, לצל�, אי! להעתיק. הרוחני

  .הסכמת מידרוג בכתב

  

כל המידע המפורט במסמ( זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה 
דיוקו או אמיתותו , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ! עצמאי את נכונותו. לאמיני� ומדויקי�

על ידי צור( קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל!(של המידע 
  .החברה המדורגת

  

או מכל /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו. סיבה אחרת

il.co.midroog.www .ואי! ה�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג
אי! לראות .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או מהווי� 

או לחוות דעת כלשה! או כניסיונות לבצע הערכה בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� 
עת דעה באשר ואי! להתייחס אליה� בגדר הב, עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ(

דירוגי מידרוג מתייחסי�  . או של מסמכי� מדורגי� אחרי�לכדאיות מחיר! או תשואת! של אגרות חוב
כגו! הסיכו! כי ער( השוק של החוב המדורג ירד עקב ,  אחרבמישרי! רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו!

כל דירוג או חוות דעת אחרת  .שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו!
שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע 

כל משתמש במידע הכלול במסמ( זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתא�, והכלול במסמ( זה או על ידי מי מטעמ
אגרת חוב או מסמ( מדורג אחר שבכוונתו , ערב, הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

 דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע .לרכוש או למכור, להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי! או ע� כל עניי! מקצועי אחר,  ע� השקעותלהסתייע בייעו4 מקצועי בקשר

, שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי! שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי 

  .מידרוג

  

: להל! (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד' חברת בת של מודימידרוג הינה
הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של , יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה , )"ס'מודי"

לה של בו בזמ! שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על א. ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'מודי
  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  

הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר , למידע נוס1 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  .מידרוג


