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  מ"בע סגתדירא� הולדינ
  חיובי: אופק דירוג Baa1   הדירוג סדר

 ,")החברה"או " תדירא
(" מ"תדירא
 הולדינגס בעשהנפיקה ) 1סדרה (ת החוב יגראל Baa1דירוג מאשרת מחדש מידרוג 

  . לחיובי שלילימ ,דירוגהאופק תו� שינוי 

  :י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האג

  

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

הודות לרווחיות גבוהה שאפיינה את החברה , משיפור בפרמטרי� הפיננסיי�בעיקר נובע לחיובי אופק הדירוג שינוי 

הרי , מייצגת קדימהבהכרח רווחיות ברבעוני� האחרוני� אינה האנו מעריכי� כי א� ש. הרבעוני� האחרוני� בחמשת

מיצובה ניכרת מגמה של שיפור בו, עלייה עקבית בנתח השוקיחד ע�  ,הוצאותבבסיס השחלקה נבע מהתייעלות 

  .של החברה העסקי והפיננסי

שע
 על מותגי� נה ,העיקרי ההמהווה את מגזר פעילות, בישראל המזגני�במעמדה החזק בענ� נתמ� החברה דירוג 

המאופיי
 בעונתיות חזקה ובתנודתיות , זה תלויה באופ
 מהותי במכירותיה במגזרהיא  א�, בבעלות החברה חזקי�

בתחו� מוצרי החשמל ג� לחברה נתחי שוק משמעותיי� . על רקע שינויי� במזג האוויר, בי
 היתר, ברמת הביקושי�

תחו� אול� , לחברה אמנ� פיזור הכנסות בי
 המזגני� לבי
 המוצרי� הלבני� .בענ�משמעותית והינה שחקנית הלבני� 

, מרכזי בתחו� המזגני�ספק החברה פועלת מול  .בשני� האחרונותבאופ
 מהותי המוצרי� הלבני� אינו תור� לרווחיות 

  .תו� שהיא תלויה באיכות הייצור ושרשרת האספקה של יצר
 זה

, הגבוהה תחרותרמת ההדבר נובע בעיקר מ. גבוה-להערכתנו בסיכו
 בינונימוצרי החשמל בישראל מאופיי
 ענ� 

מנגישות לאשראי  ,בי
 השאר ,חסמי הכניסה מושפעי�. מיכולת השוואת המחירי� של הצרכני�, בי
 היתר, המושפעת

עונאיי� בשני� האחרונות צמחו שטחי המסחר הקמ .וגמישות המחיר של היבואני� והמשווקי� לצור� מימו
 הו
 חוזר

, בי
 שחקניות בענ�קונסולידציה המש� תהליכי ה. מגמה שהובילה א� היא להחרפת התחרות, בענ� בשיעורי� גבוהי�

  .בישראל ההאטה הצפויה בצריכה הפרטיתברקע וזאת ג� , וי למת
 את רמת התחרותעש

החל ות תפעולית משופרת ציגה רווחיההחברה . תוצאותיה של החברה בשני� האחרונות אופיינו בתנודתיות גבוהה

הגיעה שהשפעת� הכוללת טר� , מתמשכי� התייעלות תהליכיעל רקע , בי
 היתר, 2012שנת המחצית השנייה של מ

רבעו
 ב מפעל המקררי� של החברה בעפולהפעילות  תהפסק, לדוגמא, בי
 היתר(תוצאות העסקיות בלידי מיצוי 

. תפעול באופ
 כללי תעלויות משמעותי בצד שרשרת האספקה והוצאוצמצו� ניכר , כתוצאה מכ�. )2013השלישי של 

עקב  ,במגזר המזגני�מאוד גבוהה רווחיות תפעולית החברה הציגה  2012של שנת  לישיהחל מהרבעו
 הש, בנוס�

לעומת  .עיקריהמזגני� הספק ושיפור בתנאי הסחר מול  הירידה בשער החליפי
 של הדולר, נתחי שוקב המש� הגידול

  .צרכני� הציגו החלשות במכירות ומעבר להפסד תפעולילמגזרי השיווק לחנויות ובתקופה זו , זאת

הנחנו תרחיש שמרני של  2014בשנת . (מיליו
  65-70בטווח של  EBITDA 2013בשנת החברה תציג , להערכתנו

ג� עקב אפשרות של התחזקות , י�האטה מסוימת בקצב המכירות וחזרה לרווחיות תפעולית נמוכה יותר בתחו� המזגנ


סבורי� כי תנודתיות  אנו, יחד ע� זאת .(מיליו
  55-65בי
  EBITDAהחברה תציג בשנה זו , להערכתנו, הדולר ולכ

  .על נראות הרווחי� לאור� זמ
 מקשה, התלות הגבוהה במגזר המזגני� ובהינת
, הרווח בשני� האחרונות
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  .לאור הקטנת ניצול מסגרות האשראי והגדלת פיזור המסגרות, במגמת שיפורהגמישות הפיננסית של החברה הינה 

הממת
 את הסיכו
  , מרכיב גבוה של הו
 חוזר תפעוליעומד כנגד החוב . יחסית רמת המינו� של החברה הינה גבוהה

ביחסי מהותי  החברה הציגה שיפור. תוצאות החברה לאור� זמ
 מצביעות על ניהול הדוק של אשראי הלקוחות. הפיננסי

  .חלוקת דיבידנדי� שוטפתמ, בי
 היתר, מושפעתאיתנותה הפיננסית של החברה . הכיסוי בשנה האחרונה

 EBITDAאופק הדירוג החיובי נתמ� בהערכתנו להמש� השיפור באיתנות הפיננסית של החברה ושמירה על בסיס 

  .תו� יציבות יחסית ,גבוה יחסית לשני� קודמות

  :*ח"שמיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -  תדירא� הולדינגס

  2009בדצמבר והחלה באיחוד תוצאותיה , מ"רכשה החברה את מניות תדירא
 מוצרי צריכה בע 2009בנובמבר *  

  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

  ושיפור בפעילות מול הספק המרכזי המזגני� התנודתי במגזרנתחי שוק גבוהי� וחזק  מעמד

מייבשי כביסה , יסהמכונות כב, בעיקר מקררי�(מוצרי חשמל לבני� ו) כשני שליש מהמחזור(מזגני� החברה משווקת 

מול יצרני� בלעדיי� חלק� בבעלות החברה וחלק� בהסכמי הפצה , מותגי� ותיקי� ומבוססי�מספר ב ,)ומדיחי כלי�

ברוב הקטגוריות  10%מעל  החברה הינה אחד מהיבואני� המובילי� בענ� ומחזיקה נתחי שוק של .בינלאומיי�

  .בתחו� המזגני� 30%-ומעל לבמוצרי� הלבני� המובילות 

. שיווק ורשתות גדולי� יבואני� בי
 קונסולידציה כיתהלי תו�, יותר לריכוזי האחרונות בשני� הופ� החשמל מוצרי ענ�

� שטחי הגדלת באמצעות, והרווחיות המכירה נפחי את לשפר והשאיפה החריפה התחרות של תוצאה הינו זה תהלי

 .הביקושי� בענ� הינ� לרוב יציבי� והפעילות מושפעת מאוד מהצריכה הפרטית במשק .יבוא
 לאותו המוקצי� המכירה

הצריכה להאטת קצב במקביל , שנתיי�-בטווח של שנה ,בענ�מסוימת בנפח המכירות אנו מעריכי� כי נראה ירידה 

מכרזי גריטה של משרד האנרגיה והמי� יכולי� להביא להקדמת רכישות של לקוחות והורדת מחירי� , בנוס� .הפרטית

  .גורפת בכל השוק בתקופת הפעלת המכרזי�

 אופיי
מגזר ה. בדומה לכלל ענ� מוצרי החשמל, גבוה-בסיכו
 עסקי בינוני, להערכת מידרוג ,המזגני� מאופיי
מגזר 

הובילו , כמו ג� שיעור החדירה הגדל, הנובע מתחרות חריפה, אול� לח. המחירי�, חרו
בביקושי� גדלי� בעשור הא



  
ומושפעי� ממידת החו� והלחות בעונת 

ג� בשל , מוצרי החשמל ברווחיות נמוכה בהשוואה ליתר

, גור� סיכו
 ייחודי הינו רגולציה בתחו� התקני�

חסמי הכניסה לתחו� המזגני� גבוהי� 

  .רגישות גבוהה יותר לאיכות ושירות וחשיבות התקינה

ולהערכתנו חיזקה באופ
 מהותי את 

בי
 , מזגני�ממכירת החברה הציגה שיפור ברווחיות הגולמית 

�  2012בשנת  המזגני

  

  טובי�הרווחיות שופרה בשל התייעלות פנימית א� ג� נוכח רוח גבית מצד ביקושי� חזקי� ותנאי סחר 

שהינה פרמטר קריטי , האספקהשרשרת 

הייצור של מקררי לאחרונה הועבר 

מהתייעלות זו הינה פועל יוצא של השינוי המבני 

היסטוריות התוצאות ההחברה הציגה רווחיות תפעולית גבוהה באופ
 מהותי מ

וויר ח� לעלייה במחזור ההכנסות שנבע ממזג א

ומשיפור תנאי  דולרשל הח "עמתיסו� בש

מייצגת את רווחיות החברה בטווח בהכרח 

מרכיבי� קריטיי� לאי ואיכות הקשר ע� ספק המזגני� הינ� 

 �השנתיי� בשני אלמנטי� אלו חל שיפור במהל

חלקו תיקו
 טכני של מלאי חריג לפני שנה וחלקו התייעלות 

 האריכה החברה את הסכ� ההתקשרות ע� ספק המזגני� העיקרי

, להערכתנו, יחד ע� זאת. הצדדי�ובבלעדיות לשני 

  .בטווח הקצר

לכשליש  תאחראי ההיותעל א� , 

, החברה נפגעת מהתחרות הקשה בתחו� זה

  .שנחלשו בשני� האחרונותרשתות הגדולות וממכירה של מותגי� 

  

ומושפעי� ממידת החו� והלחות בעונת , יחסית ליתר מוצרי החשמל י�הביקושי� למזגני� תנודתי

ברווחיות נמוכה בהשוואה ליתר מגזרמאופיי
 ה, ככלל. שעשויה להשתנות משנה לשנה

גור� סיכו
 ייחודי הינו רגולציה בתחו� התקני�. הכוללת את חוליית המתקיני� ומפיצי� ייעודיי�, 

חסמי הכניסה לתחו� המזגני� גבוהי�  .אשר חושפת את הענ� לסיכו
 שחיקת המחיר בתקופות של החלפת תקני�

רגישות גבוהה יותר לאיכות ושירות וחשיבות התקינה, מורכבות הטכנולוגיתבשל ה, יותר בהשוואה ליתר ענפי החשמל

ולהערכתנו חיזקה באופ
 מהותי את  בתחו� המזגני� שוקהנתח שיפור ב 2012המשיכה להציג ג� בשנת 

החברה הציגה שיפור ברווחיות הגולמית  ,בנוס� .35%- אל מעל ל, 2013חלקה בשוק זה בשנת 

  .הסחר תנאי ושיפור הדולרח של "עקב ירידה בשע

  ק בתחו� המזגני�וש נתחי

  

המזגני� ענ�ק בושי נתח

  נתוני החברה ועיבודי מידרוג

הרווחיות שופרה בשל התייעלות פנימית א� ג� נוכח רוח גבית מצד ביקושי� חזקי� ותנאי סחר 

שרשרת שיפור חברה ביישו� תכנית התייעלות שמטרתה ה ההחל

הועבר , במסגרת זו. לכל אור� הפעילותסכו
 בהוצאות יחוכ
 החברה 

OEM  מהתייעלות זו הינה פועל יוצא של השינוי המבני חלק . בעפולהייצור המקררי� ונסגרה פעילות

  .2011שבוצע בתחילת שנת 

החברה הציגה רווחיות תפעולית גבוהה באופ
 מהותי מ 2013של  בתשעת החודשי� הראשוני�

לעלייה במחזור ההכנסות שנבע ממזג א, בי
 היתר, שיפור זה ברווחיות מיוחס. של החברה במגזר המזגני�

מתיסו� בש, מזגני�הממכירות דר� מכרז , המש� גידול בנתחי שוק

בהכרח אינה גזר המזגני� בתקופה זו הרווחיות התפעולית במ

לאי ואיכות הקשר ע� ספק המזגני� הינ� אנו מעריכי� כי יכולת ניהול המ

בשני אלמנטי� אלו חל שיפור במהל� . שהינו פרמטר אקסוגני ,לשער החליפי
בנוס�  ,זאת

חלקו תיקו
 טכני של מלאי חריג לפני שנה וחלקו התייעלות , החברה הקטינה את ימי המלאי במידה מהותית

האריכה החברה את הסכ� ההתקשרות ע� ספק המזגני� העיקרי 2013בשנת , בנוס� .בניהול המלאי

ובבלעדיות לשני  )2017עד סו� יולי , ע� אופציה לעוד שנתיי�

בטווח הקצר להוות נדב� סיכו
 בפעילותה המוסיפ בספק המזגני� העיקרי

, כ�. המוצרי� הלבני� פוגמת ברווחיות הממוצעת של החברה

החברה נפגעת מהתחרות הקשה בתחו� זה .שלילית בתקופות מסוימותוא� לרווח נמוכה  

רשתות הגדולות וממכירה של מותגי� כמה מהתלות ב, מהיעדר רצפת מכירה מהותית
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הביקושי� למזגני� תנודתי. לירידה במרווחי�

שעשויה להשתנות משנה לשנה, הקי.

, שרשרת הער�מבנה 

אשר חושפת את הענ� לסיכו
 שחיקת המחיר בתקופות של החלפת תקני�

יותר בהשוואה ליתר ענפי החשמל

המשיכה להציג ג� בשנת החברה 

חלקה בשוק זה בשנת 

עקב ירידה בשע, היתר

נתחיהתפתחות  –תדירא� 

נתוני החברה ועיבודי מידרוג: מקור

הרווחיות שופרה בשל התייעלות פנימית א� ג� נוכח רוח גבית מצד ביקושי� חזקי� ותנאי סחר 

החל 2012 תבתחילת שנ

החברה  בתחו� פעילות

OEMלספקי " אמקור"

שבוצע בתחילת שנת 

בתשעת החודשי� הראשוני�

של החברה במגזר המזגני�

המש� גידול בנתחי שוק, יחסית ברבעו
 השני

הרווחיות התפעולית במ, להערכתנו. הסחר

�אנו מעריכי� כי יכולת ניהול המ, לאור� זמ
. הארו

זאת, ברווחיות החברה

החברה הקטינה את ימי המלאי במידה מהותית .האחרונות

בניהול המלאימתמשכת 

ע� אופציה לעוד שנתיי�( לשנתיי� נוספות

בספק המזגני� העיקרי התלות הגבוהה

המוצרי� הלבני� פוגמת ברווחיות הממוצעת של החברהשיווק פעילות 

 התרומת, מהמכירות

מהיעדר רצפת מכירה מהותית
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א� ברווחיות תפעולית נמוכה יותר , נתחי שוק דומי� בתחו� המזגני� 2014החברה צפויה להציג בשנת , להערכתנו

  .בתחו� השיווק לחנויותו
 תפעולי ואיז 2013ביחס לשנת 

  ה למרות השיפור בפעילותגבוה ההמינו  נותררמת 

אשר , חלשה יחסית ציגה איתנות פיננסיתההחברה , על רקע הזמנת מלאי גדולה, 2011החל מהרבעו
 הראשו
 של שנת 

החברה מנכה כי  ,יש לציי
 .2013ע� מגמת עלייה בשנת  ,במהל� התקופה 19%-14%נע בי
 הביחס הו
 למאז
 התבטאה 

  .ומשפרת את יחסי המינו� פעולה אשר מקטינה את ס� המאז
, שלה מיתרת הלקוחותבכל תקופה כשליש 

-עומדי� על כניכיו
 הלקוחות בנטרול ימי הלקוחות  .ח"מיליו
 ש 138-יתרת ניכיו
 הלקוחות עומדת על כ 30.09.13ליו� 

  .יו� 90-100ימי המלאי נעי� בי
 . ) מאזני 120לעומת ( 180

-כבממוצע כאשר בשני� האחרונות החברה חילקה , ג� מחלוקת דיבידנדי� שוטפת, בי
 היתר, יחסי האיתנות נפגעו

מהרווח הנקי  45%-כ( ח"מיליו
 ש 15הודיעה החברה על חלוקת דיבידנד של  24.11.13ביו�  .מהרווח הנקי שלה 90%

יחס ההו
 למאז
 צפוי לעמוד , להערכתנו בהתחשב בעונתיות וכ
 בדיבידנד ).2013לתשעת החודשי� הראשוני� של 

  .2012בסו� שנת  19%- לעומת כ 2013בסו� שנת  21%סביב 

  תזרי� ויחסי כיסוי במגמת שיפור

נזילות החברה מושתתת על . בהו
 החוזר מהותיי�עקב שינויי� , החברה הציגה בשני� האחרונות תזרי� שוט� תנודתי

יחסי כיסוי  .קצר באמצעות מימו
 בנקאי )בעיקר יתרת לקוחות ומלאי ,כאמור( לגל את מימו
 נכסיה השוטפי�יכולתה לג

הרווח החברה הציגה ג� שיפור מהותי ביחס  .לאור הרווחיות המשופרת, 2013החוב התקצרו משמעותית בשנת 

רובה ומורכבת ב ,(מיליו
  285-כל עומדת ע 30.09.13ליו� יתרת החוב של החברה בס�  .ו
להוצאות מימהתפעולי 

  .קול-או
הלוואות ו מ
 קצראשראי לזמ

החברה הציגה שיפור מהותי . )לקוחות ומלאי(השוטפי�  המבוססות על שעבוד של הנכסי� ,לחברה מסגרות רחבות

 1.0על מ הינו הלקוחות ניכיו
 מותא� הפיננסי חובל נטו התפעולי החוזר ההו
 יחס. בגמישותה הפיננסית בשנה האחרונה

לחברה מסגרות אשראי בחמישה תאגידי� בנקאיי�  30.09.13נכו
 ליו�  .ונמצא במגמת שיפור בשנתיי� האחרונות

 .ח לתחילת השנה"מיליו
 ש 430-לעומת מסגרות של כ ,זאת, מנוצל 68%-מזה כ, ח"מיליו
 ש 600-בסכו� כולל של כ

  .חתומות מרבית מסגרות האשראי 2013נכו
 לסו� שנת 

  

  אופק הדירוג

  :דירוגלשיפור היכולי� להוביל גורמי� ש

 המזגני� בענ� שוק נתחי על שמירה תו� ,הלבני� החשמל מוצרי במגזר והרווחיות הפעילות ייצוב •

 שיפור האיתנות הפיננסית •

  X5.5 -למתחת  EBITDA-לברוטו  יחס כיסוי חוב פיננסי שמירה לאור� זמ
 על  •

  

  : גורמי� שיכולי� להוביל לפגיעה בדירוג

 בנתחי השוק בתחומי הליבהמהותית שחיקה  •

 חלוקת דיבידנדי� מהותית אשר תוביל לפגיעה בהו
 החברה •
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  אודות החברה

 
- ו "Toshiba", "אמקור" ,"תדירא
" מותגי�השל מזגני אוויר תחת  הפצה ומכירה, שיווק, בעיקר ביבוא תעוסקתדירא

"Carrier " 
, "AEG", "Blomberg", "Amana" ,"Viking", "קריסטל"מותגי� הביתי תחת  של מוצרי חשמל לשימושוכ

"KitchenAid" ,"אמקור", "
שיווק והפצה של , חברה ביבואההחלה  2012החל משנת , בנוס�. "ספקטרה"-ו "תדירא

, AEG, אמקור, קריסטלתחת המותגי�  רחב" ני�קט"לשימוש ביתי ובבניית תמהיל מוצרי� " ני�קט"מוצרי חשמל 

מכריע של מכירות ה 
עיקר. במפעל בעפולה �של מזגני מתלחברת פעילות ייצור מצומצ, כמו כ
 .תדירא
 וספקטרה

  .ישראליהלשוק  
ניקבוצה הה

בעל המניות . 1991ע בתל אביב החל משנת "וניירות הער� שלה נסחרי� בבורסה לני 1989החברה פועלת החל משנת 

  .בהו
 המניות ובזכויות ההצבעה בחברה 74.4%-המחזיק כ ,ל החברה"מנכ – עיקרי בחברה הינו מר משה ממרודה

  

  היסטוריית דירוג

  

  

�  דוחות קשורי

  2012 יוני, דוח מעקב -מ "תדירא
 הולדינגס בע

  2013אוקטובר , מתודולוגיה לדירוג חברות תעשייה ומסחר

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

  
  12.12.2013: תארי! הדוח
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי
  

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות 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
 + לפני מס רווח 

  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)  

 מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז
 עצמיההו
 ס� ה+ פיננסי  חוב

  .לזמ
 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 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

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

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

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות * 

  .ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� המזומני� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , וגעל פי שיפוטה של מידר, 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
  .בסיכו
 אשראי נמו� מאד

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות 
ה
�  .ע� סיכויי� כלשה� לפדיו
 של קר
 וריבית ,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, יכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו
 של קטגורית הדירוג שאליה היא משתי

מציי
 שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו
 של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC051213000M: מספרח "דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2013") מידרוג: "להל
(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

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

אינה  מידרוג. 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, בודקת באופ
 עצמאי את נכונותו

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

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

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

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

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 , על כ�הכספי של חברה כלשהי או להעיד 

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 . � אחרי� המשפיעי� על שוק ההו
של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי

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

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

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

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי
 שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

של מידרוג הנ�  הליכי הדירוג, 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'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .ני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופ, למידע נוס� על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


