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  2008 אוגוסט

  

  מ"בע שטראוס גרופ

   .יציבבאופק  שטראוס גרופ של) 'סדרה א(ח "לאג Aa1דירוג מאשררת מידרוג 

  : אשר במחזורח המדורגת"להל� פרטי� ביחס לסדרת האג

  סדרה
יליוני במנ .ע

  ח"ש
 31.3.2008 � ליתרה 

  ח"במיליוני ש
ריבית 
  נקובה

  שנות פרעו!

  2006%2011  0.7%  333.3  500.0  'א
  

  הצבת אופק דירוג יציב

צמיחת ; יציבות במעמד העסקי של החברה: הצבת אופק הדירוג היציב נתמכת בגורמי� הבאי�

יציבות בתוצאות הכספיות ובתזרימי ;  משקיע אסטרטגי משמעותיצירו* תו( אומיתהפעילות הבינל

הכלכלית בישראל מהווה איו� מסוי� מידרוג מעריכה כי העלייה באי הוודאות , בתו( כ(. המזומני�

בפרט נוכח מאפייני הפרימיו� של חלק מקטגוריות , על רמת הצמיחה והרווחיות בשוק המקומי

  . רמת האיתנות הפיננסית הגבוהה נשמרת; הפעילות של החברה

עיקריות התפתחויות עסקיות
1
  

ל "מיחה בינל מצביע על אסטרטגיית החברה לצ"הסכ$ להכנסת שות" לפעילות הקפה בחו

  משמעותית בתחו$ זה

 חברת ,)"Capital TPG) "TPG כי חתמה על הסכ� מחייב ע�החברה  דיווחה 2008 יניוחודש סו* ב

 בפעילות הקפה של קבוצת 25.1% כבעלת מניות בשיעור של TPG לכניסתה של ,השקעות פרטית

אשר ,  מיליו� דולר%290 צפויה להשקיע תמורת המניות ס( של כTPG. )"שטראוס קפה"(שטראוס 

 מיליו� %100של הקבוצה בס( כבחברה הא� כיסוי חוב פיננסי של פעילות הקפה לבחלקו צפוי לשמש 

 אופציה לתקופה של שנתיי� TPGקיבלה , בנוס*.  והיתרה צפויה לשמש לפיתוח פעילות הקפה,דולר

.  לשנה6%ר( של  נוספי� משטראוס קפה לפי שווי מחיר העסקה הנוכחית ובתוספת ע10%לרכישת 

 שותפה היכולה לסייע לה בעיקר בתחומי המיזוגי� והרכישות ויצירת TPG%קבוצת שטראוס רואה ב

לקבלת כל , בי� היתר, השלמת העסקה כפופה. מקורות פיננסיי� נדרשי� למימוש האסטרטגיה

ות ולה  TPGלאחר הרכישה צפויה  .TPG%האישורי� הנדרשי� מהרשויות והשלמת הסדרי מימו� ל

  . חלק מדירקטוריו� חברת הקפה

  

  

                                                           
ראה דוח דירוג ,  תקופה זולהתפתחויות העיקריות טר�. ואיל( 2006שנת הרבעו� הראשו� של התפתחויות עיקריות שחלו מ 1

  . ודוחות מעקבראשוני של החברה 

  :מחבר

  יובל זינריי(

  אנליסט

il.co.midroog@yuvalz 

  

  :אנשי קשר

  סיגל יששכר

   ראש צוות בכיר

il.co.midroog@sigal.i  

  

ל "סמנכ, אביטל בר דיי�
  הבכיר

ראש תחו� תאגידי� 
  ומוסדות פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב% תל

  03%6844700: 'טל

  03%6855002: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  
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העסקה . ובפרט בתחו� הקפה, המשיכה החברה בפעילות מיזוגי� ורכישותבמסגרת הפיתוח העסקי הבינלאומי 

הכוללת מספר מותגי קפה , )"Cosant Enterprises B.V.) "CEהבולטת שביצעה הינה לרכישת פעילות חברת 

מומנה ממקורות העסקה  . מיליו� דולר%93תמורת כ, י� קבועי�הנמכרי� בעיקר במדינות חבר העמי� וכ� נכס

במימו� הו� חוזר לרכישת מלאי ומת� אשראי  מיליו� דולר %10 השקעה נוספת בס( ככללהו פנימיי� של החברה

הרכישה הינה חלק מאסטרטגיית החברה לפתח את פעילותה בתחו� הקפה בשווקי� . ללקוחותיה החדשי� באזור

 %70הסתכ� בכ 2007בשנת ברוסיה  CEמחזור הפעילות של  .ושיעורי הרווחיות גבוהי�הצמיחה בה� , מתעוררי�

 מאיטליה Don Caféחתמה החברה על עסקה לרכישת פעילות הקפה של , CE לרכישת פעילות בנוס*. מיליו� דולר

  .  מיליו� אירו%7.5תמורת כ

 ב"הרחבת פעילות המצונני$ בארה

, המיז�). "פפסיקו"(ליצירת מיז� משות* ע� חברת המזו� האמריקנית פפסיקו קה  השלימה החברה עס2008מר1 ב

ייצור ומכירת ממרחי� ומטבלי� מצונני� בארצות הברית , יעסוק בפיתוח, שיבוצע באמצעות חברת הבת סברה

 מקבוצת %1% מחברה בבעלות מר יהודה פרל וכ%49%כ( ממניות סברה 50%במסגרת העסקה נמכרו . וקנדה

 מיליו� %45סכו� הרכישה הכולל הסתכ� בכ.  נותרו בידי קבוצת שטראוס%50%לחברה בת של פפסיקו ו) וסשטרא

 רכשה חברת הבת 2006בדצמבר .  מיליו� דולר%9לקבוצת שטראוס רווח הו� של כהניבה השלמת העסקה . דולר

%מתוכ� כ,  מיליו� דולר%9כתמורת ) "קרוסל" (Carousel Foods of Americaסברה את פעילות הסלטי� של חברת 

הפעילות והנכסי� . 2013 מיליו� שולמו בסמו( למועד העסקה והיתרה תשול� בשבעה תשלומי� שווי� עד שנת 7

מחזור . שנרכשו מאפשרי� את התרחבותה של סברה באמצעות הגדלת כושר הייצור שלה והרחבת קווי המוצרי�

 . ו� דולר מילי%7.5 עמד על כ2006המכירות של קרוסל בשנת 

 כי 2007דיווחה החברה בסו* דצמבר ,  הקשורות לפעילות העסקית של החברההמתוארות לעילבנוס* לעסקאות 

 10הבניי� הינו ב� . מימשה אופציה שניתנה לה ורכשה את בניי� המשרדי� בו פעלה ואותו שכרה עד כה בפתח תקווה

  .  מיליו� דולר%18.5עלות הרכישה הסתכמה בכ. ר" מ%10,000קומות ושטחו הינו כ

  ליצירת סינרגיה בפעילויות החברה וחסכו! בעלויות, בי! היתר, הנועד שינוי ארגוני בפעילות החברה

 ערכה החברה שינוי ארגוני במסגרתו אורג� מחדש מבנה הפעילות בישראל במסגרת 2007במחצית השנייה של שנת 

כל . המלוחי� חטיבת קפה ישראל וחטיבת , והנאהחטיבת תענוג, חטיבת בריאות ואיכות חיי�: ארבע חטיבות

ותפעל להגדלת ביקושי� בתחומה באמצעות חיזוק חטיבה תהיה אחראית על הצמיחה והרווחיות בתחומי אחריותה 

, בנוס*. מותגי החטיבה ותיאו� כלל השירותי� הניתני� לה על ידי מטה הקבוצה והיחידות המרכזיות בישראל

. וכל מפעלי הקבוצה רוכזו בחטיבת תפעול מרכזית שתשרת את כל החטיבותות בישראל הוקמו מספר יחידות מרכזי

תהליכי� וסמכויות חדשי� רוכזו באג* התכנו� בחטיבת שרשרת האספקה ותחומי משאבי אנוש והכספי� רוכזו 

ה של יקבל לידיו שורמטה הקבוצה . ביחידות מרכזיות שייתנו שירותי� לחטיבות ליחידות המרכזיות בישראל

הארגוני השינוי . סמכויות ותחומי אחריות חדשי� לניהול ותמיכה בחברות העסקיות בתחומי� מקצועיי� שוני�

המעבר למבנה החטיבות החדשות וריכוז היחידות המרכזיות בישראל נכנס באופ� הדרגתי כאשר יבוצע בקבוצה 

 בשיעור הרווח התפעולי %1%%3%שיפור של כל, בי� היתר, החברה מעריכה כי השינוי יוביל. 2007לתוק* בספטמבר 

  . של הפעילות בישראל במהל( שלוש שני�
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   חדשהERPמערכת השקת 

 משתמשי� לצור( איחוד תהליכי העבודה %1,000 חדשה לכERP השיקה החברה בישראל מערכת 2007בחודש ינואר 

 פעלה הקבוצה להרחבת 2007ת במהל( שנ. בקבוצה ומת� פתרו� אינטגרטיבי לפעילות החברה במספר תחומי�

החברה מערכות . 2008פותחה מערכת מכירות ולוגיסטיקה שהופעלה בפברואר השימושי� במערכת ובמסגרת זו 

  . 2008מידע נוספות אשר בכוונתה להשלימ� בשנת 

  הלה הבכירהבהנמינויי$ חדשי$ 

להל� המינויי� . חברה הבכירההתקופה הנסקרת חלו מספר שינויי� מהותיי� בתפקידי מפתח בהנהלת הבמהל( 

  :התקופה הנסקרתהמרכזיי� שחלו במהל( 

  

  תפקיד  ש$
תחילת 

  כהונה

בשני$ תפקידי$ קודמי$ ותפקידי$ נוכחיי$ נוספי$ 

  האחרונות

  גדי לסי�
ל שטראוס "מנכ

  ישראל

ספטמבר 

2007  

2006%ל סברה "מנכ; 2003%2006ל שטראוס בריאות "מנכ

2007  

גיורא בר 

  דעה

ס צפו� ל שטראו"מנכ

  אמריקה

אוקטובר 

2007  

ל עלית "מנכ; 2003%2007ל שטראוס עלית ישראל "מנכ

ל חטיבת המכירות "מנכ; 2001%2003ישראל 

  1998%2001והלוגיסטיקה של עלית 

אברה� ב� 

  אסאייג

ל ומנהל "משנה למנכ

  תפעול ראשי
   שני�%6ל כספי� שטראוס במש( כ"סמנכ  2007יוני 

  אל� לוס
 ל בכיר ומנהל"סמנכ

  שיווק ראשי

אוקטובר 

2007  
  ל בכיר בחטיבת קנור של יוניליבר"סמנכ

  ל כספי�"סמנכ  שחר פלורנ1
נובמבר 

2008  

טר� תפקידו זה . 2008צפוי להיכנס לתפקידו בנובמבר 

 Starhomeל חברת " שני� במנכ%7.5שימש במש( כ

נורית טל 

  שמיר

בכיר ל "סמנכ

  משאבי אנושל

אוקטובר 

2007  
   במש( כארבע שני�ש ישראלל משאבי אנו"סמנכ

אריאל 

  שטרית
  חשב

אפריל 

2008  

שות* מנהל בבית ; ע"מנהל מחלקה מקצועית ברשות לני

  ל פרופימקס "� בחו"ההשקעות לנדל
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  התפתחות התוצאות הכספיות

  IFRS% על פי תקני ה2005החברה מדווחת החל משנת 

  עיקרי דוח רווח והפסד: שטראוס גרופ

 Q1�2008 Q1�2007 FY�2007 FY�2006 FY�2005 ח"במיליוני ש

 4,177,783 5,155,787 5,960,947 1,392,639 1,504,078 הכנסות
 1,669,361 1,944,664 2,234,951 524,090 545,807  רווח גולמי

 357,184 416,139 498,992 123,443 124,609 * ניהולירווח תפעולי
 (31,947) (44,222) (76,593) (13,086) (24,513) הוצאות מימו� נטו

 224,968 386,363 292,811 72,269 93,141 רווח נקי
 40.0% 37.7% 37.5% 37.6% 36.3%   רווח גולמי%
 8.5% 8.1% 8.4% 8.9% 8.3%  * רווח תפעולי ניהולי%
 5.4% 7.5% 4.9% 5.2% 6.2%   רווח נקי%
  אחרות נטו) הוצאות(בניכוי הכנסות * 

   יקה ברווחיות לצד שחמתמשכת בהכנסותצמיחה 

בפעילות בישראל וה� ה� בתקופה הנסקרת רשמה החברה צמיחה ניכרת בהכנסותיה שנזונו מגידול בהכנסות 

כאשר בתקופה חלה שחיקה  מגזר הפעילות בישראל מאופיי� בשיעורי צמיחה נמוכי� יחסית .בפעילות הבינלאומית

 2007בשנת , 2008ברבעו� הראשו� של שנת , %4.7%בכ% ובכ%3.4%בכ, %1.7%בכבשיעורי הצמיחה שלו אשר הסתכמו 

המשי( לרשו� ) ל"בישראל ובחו(מגזר הקפה . בהשוואה לתקופות המקבילות בשנה הקודמת, בהתאמה, 2006ובשנת 

בהשוואה , בהתאמה, 2007בשנת ו 2008 ברבעו� הראשו� של שנת %23.6%כ ו%15.2%כ(שיעורי צמיחה גבוהי� 

 2006%2007 אשר בו נרש� גידול משמעותי בשני� ל"בחוכמו ג� מגזר הפעילות , )דמתלתקופות המקבילות בשנה הקו

 2008מותנה ברבעו� הראשו� של שנת צמיחת סברה . הרחבת פעילות סברה ופתיחת סניפי� חדשי� של מקס ברנרע� 

ת סניפי� אי פתיח, חלה שחיקה בתקופה זו בשל תיסו* הדולר ביחס לשקלמקס ברנר אילו בהכנסות מפעילות ו

  . חדשי� של הרשת בחודשי� האחרוני� וכ� עיתוי חג הפסח

, %2007 ו2006 בשני� %37.5% וכ%37.7% לכ2005 בשנת %40.0%ברווחיות הגולמית חלה שחיקה בתקופה הנסקרת מכ

 ברבעו� %37.6% מכ%36.3% נשחקה רווחיותה הגולמית של החברה לכ2008ג� ברבעו� הראשו� של שנת . בהתאמה

  . השחיקה נבעה מעלייה במחירי חומרי הגל� והאנרגיה וכ� מהגידול בפעילות הקפה. �2007 של שנת הראשו

כתוצאה מגידול מעלייה בעלות האשראי  חלה עלייה בהוצאות המימו� 2008 וברבעו� הראשו� של שנת 2007בשנת 

בפברואר ) 'סדרה ב(ח "אגשנבעה ממעבר מאשראי קצר ולא צמוד לאשראי ארו( טווח וצמוד מדד בעקבות הנפקת 

גידול משמעותי ביתרות הנזילות ששיעורי הריבית עליה� נמוכות משיעורי הריבית , ח" מיליו� ש770 בהיק* של 2007

 בשער %7.6% כתוצאה מייסו* של כ2008ח ברבעו� הראשו� של שנת " מיליו� ש%4.5הפסד בהיק* של כ, על האשראי

  . ועליית המדדהשקל לעומת הדולר 
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   והו! חוזרתזרימי מזומני$: ראוס גרופשט

 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.3.2007 31.3.2008 ח"באלפי ש

EBITDA 202,129 161,752 671,787 737,481 490,331 

CFO (46,221) 25,653 508,306 394,955 280,304 

FFO 180,093 165,583 690,987 575,655 520,507 

CAPEX (75,654) (51,714) (290,704) (173,340) (172,216) 

DIV % % % (200,052) (100,465) 

FCF (121,875) (26,061) 217,602 21,563 7,623 

 72 57 55 59 57 ימי אשראי לקוחות

 76 63 61 61 60 ימי אשראי ספקי�

 77 65 71 56 60 ימי מלאי

 1.0 1.0 1.3 1.6 1.5  יחס שוט*

 0.7 0.7 1.0 1.1 1.1  יחס מהיר

 13.5% 9.4% 6.8% 43.3% 50.2% צרכי הו� חוזר להכנסות

  

  גידול בתזרימי המזומני$ של החברה כתוצאה מגידול ברווח

ח " מיליו� ש%165.6ח לעומת כ" מיליו� ש%180.1בכ) FFO(הסתכ� התזרי� מפעילות  2008ברבעו� הראשו� של שנת 

 %520.5 וכ%575.7ח לעומת כ" מיליו� ש691.0 % בכFFO%ה כולה הסתכ� 2007בשנת . 2007בתקופה המקבילה בשנת 

  . כאמור לעילברווח עיקר העלייה נבעה מהשיפור . בהתאמה, %2005 ו2006ח בשני� "מיליו� ש

תורג� ו, נבע מירידה בתשלו� המסי� התזרימי, EBITDA%חר* הירידה ב, 2006%2007 בשני� FFO%הגידול ב

בעקבות הוצאות  שלילי CFO רשמה החברה 2008ברבעו� הראשו� של שנת  .)CFO(לשיפור בתזרי� מפעילות שוטפת 

  . תשלומי מסי� והוצאות מימו� גבוהות בהשוואה לרבעו� המקביל, הו� חוזר בגי� תשלו� לספקי� עבור חומרי גל�

ח ברכישת מתח� מטה החברה " מיליו� ש%276.0 ביצעה החברה השקעות משמעותיות בהיק* של כ2007במהל( שנת 

ההשקעות . לקבוצה בישראל חדשה ERPהקמת מפעל בסרביה והשקעה במערכת מידע , בפארק ינאי בפתח תקווה

 לחברה 31.3.2008נכו� ליו� . יב של החברה ברמת ג� ובתל אב�"בשנה זו קוזזו בחלק� בתמורות ממכירת נכסי הנדל

 %2007 ו2006במהל( השני� . המוחזקות בעיקר בפקדונות שקליי�, ח" מיליו� ש%384.7יתרות נזילות בהיק* של כ

לחברה . ח" מיליו� ש%200 בלבד בהיק* של כ2006במהל( התקופה הנסקרת חילקה החברה דיבידנדי� בשנת 

 לפחות אשר הגביל אותה בחלוקת �30% עצמי לס( מאז� בשיעור של התחייבות לטובת הבנקי� לשמירה על יחס הו

  . דיבידנד בתקופת הדוח ועשוי להגבילה ג� בעתיד

  יציבות באיתנות וביחסי הכיסוי

ח חוב  " מיליארד ש%1.1מכ( כ, ח" מיליארד ש%1.5 עמדה על כ31.3.2008יתרת החוב הפיננסי של החברה נכו� ליו� 

 %384.7במקביל יתרת מזומני� של החברה ליו� זה עומדת על כ.  לזמ� קצרוהלוואותאשראי לזמ� ארו( והיתרה 

בתקופת הדוח שמרה החברה על יציבות באיתנותה .  סחירי� ופקדונותע"ח תיק ני" מיליו� ש%85.1ח וכ� כ"מיליו� ש

%שנע סביב כ ,( מאז�יחס ההו� העצמי לסו %40.1%כ עמד על 31.3.2008 ליו� CAP%יחס החוב ל. וביחסי הכיסוי שלה

 על יציבות בתקופת הדוח וה� יחסי הכיסוי שמרו. %41.6% על כ31.3.2008 עמד נכו� ליו� ,2006%2007 בשני� 39.0%

    . EBITDA% וחוב פיננסי לFFO% של חוב פיננסי ל2 של �נעי� סביב יחסי
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  אופק הדירוג

 :גורמי$ שעשויי$ לשפר את הדירוג

 . לגידול מהותי בהיק* הפעילות ובשיעורי הרווחיות אשר תתרו�הצלחה והעמקת הפעילות בעול� •

  .שיפור מהותי בפרופיל הפיננסי בעקבות ייצור תזרימי מזומני� חזקי� אשר יאפשרו צמצו� החוב הפיננסי •

  :גורמי$ שעשויי$ לפגוע בדירוג

   .ח נשוא הדירוג"באופ� שיחליש את יכולת פירעו� אג, אגרסיביתיישו� מדיניות דיבידנד  •

 .פגיעה במוניטי� ובמעמד המוביל של הקבוצה בענ* המזו� בישראל •

 

  החברהאודות 

מ "באמצעות שטראוס עלית אחזקות בע, י משפחת שטראוס" גרופ הינה חברה ציבורית הנשלטת עשטראוס

והמשקאות  והחברות בשליטתה ה� קבוצת חברות תעשייתיות ומסחריות בתחו� המזו�החברה . שבבעלותה

ות פעילות הייצור נעשית באמצע. מדינות במרכז ומזרח אירופה וברזילמספר פועלות בעיקר בישראל ובה, �הממותגי

 שוק לקבוצה מעמד.  מרכזי� לוגיסטיי� בישראל7 מפעילה הקבוצה בנוס*. ל" בחו5 % בישראל ו11 מפעלי� מה� 16

במסגרת מגמה עולמית . ק המקומי בשו– לעיתי� עד כדי מעמד מונופול, העיקריי� שלהחזק בתחומי פעילות 

 % הקבוצה פעולה ע� הקונצר� הצרפתימשתפת, ומקומית של שתופי פעולה אסטרטגיי� ע� תאגידי� רב לאומיי�

הקבוצה פועלת לחיזוק פעילותה . "לוואצה"והחברה האיטלקית " פפסיקו"הקונצר� האמריקאי , "דנונה"

  .בעיקר בתחו� הקפה, הבינלאומית
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  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"� מדוח רווההוצאות מימו% 
  הפרשי הצמדה 

פ שאות� נית� "חד) הכנסות(הוצאות  ) %+( הוצאות תפעוליות%הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס( נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

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

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו(+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
   השקעות לזמ� קצר%מזומ�מזומ� ושווי %חבויות בגי� ליסינג+ ארו(

) + לפי ער( פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב  Capitalization (CAP)  בסיס ההו�
  מסי� נדחי� 

 Capital Expenditures  השקעות הוניות
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי� מזומני� 
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ תפח+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא %פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחב

  .במזומ�

תזרי� מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 . תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד1%הגדרה 

  .ט לפעולות השקעה ומימו� תזרי� הכולל את כל הפעולות פר2%הגדרה 

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

  לפני שינויי� בהו� חוזרCFO 1%הגדרה 

הכנסות והוצאות שאינ� +  רווח נקי מהדוחות הכספיי�– 2הגדרה 
  .כרוכות בזרימת מזומני�

תזרי� מזומני� 
  פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

  .דדיבידנ– ) 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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   התחייבויותסול$ דירוג

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . י מינימליוכרוכות בסיכו� אשרא ביותר

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות 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  בדירוג התחייבויות המדורגות Baaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי�

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
  .יכו� אשראי משמעותיוכרוכות בס, ספקולטיביי�

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

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ 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, 1ג משתמשת במשתני� המספריי� מידרו

מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

וב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת הח' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלו
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   64739אביב � תל17הארבעה ' מגדל המילניו$ רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  

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

  

, לשנות, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ( זה
  .לשכפל או להציג מסמ( זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי1

  

מידרוג אינה בודקת .  מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ( זה ושעליו הסתמכה
מסר נ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור( קביעת הדירוג ה לל

  

או שינויי� /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/ להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי
ר חוות דעת  בגד�הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. il.co.midroog.www: בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אי� לראות בדירוגי� .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� סובייקטיבית 
הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד 

דירוגי .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובאי� להתייחס אליה� בגדר הבו, על כ(
כגו� הסיכו� כי ער( השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי , מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל . המשפיעי� על שוק ההו�ריבית או עקב גורמי� אחרי� 
כל משתמש במידע הכלול במסמ( זה חייב , ובהתא�, החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ( זה או על ידי מי מטעמו

. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ( מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב,  מנפיקללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל
ע� הדי� או ע� כל , דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות

, ל מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגמידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או ש. עניי� מקצועי אחר
  .התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

  

יחד .  במידרוג51%לה ש, )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ� שהמתודולוגיות של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, ע� זאת

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מידרוג מבוססות על אלה של מודי

  

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס* על נהלי הדירוג 


