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מ"בע טמפו משקאות  

 יציב: אופק דירוג A2   הדירוג סדר

 .")החברה"או " טמפו("מ "בע טמפו משקאות שהנפיקה) 'א סדרה( ח"לאגבאופק יציב  A2 דירוג מחדש מאשרת מידרוג

מיליו�  150בהיק� כולל של עד , שהחברה מתכננתאו יותר חדשה אחת הדירוג תק� ג� בגי� הנפקת סדרת אגרות חוב 

 .החלפת חוב בנקאי לזמ� קצרתמורת ההנפקה תשמש ל. 3.0-5.0צפוי להיות בי�  סדרות/מ הסדרה"מח. ער$ נקוב #

א� יחולו שינויי� במבנה . 02.09.2014 דרוג עד ליו�בהתבסס על נתוני� שנמסרו למי, מתייחס למבנה ההנפקה דוח זה

  .תהיה למידרוג הזכות לדו! שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית!, ההנפקה

   :י מידרוג"המדורגות עשהונפקו ח "סדרות האג

  
  

  לדירוג העיקריי� השיקולי� סיכו�

, לאור$ זמ� יציבי� ביקושי� נוכח ,יחסית נמוכה סיכו� ברמת המאופיי� ,בישראלהמשקאות בענ� החברה פועלת 

שוק . הגבוה מיתוג נוכח הצור$ ברמת ,יחסית גבוהי� כניסה בחסמי מאופיי� הענ� .מתונה צמיחה על המחפי�

פרטי המותג הנתח . 4.1%1-ושינוי כספי של כ -0.1%שינוי כמותי של  2013המשקאות המבורקד בישראל הציג בשנת 

שינוי טעמי� . בענ� מספר מצומצ� של מתחרי� דומיננטיי� .נו� פודוה המזו� מילעומת תחובאופ� מהותי בתחו� נמו$ 

לטובת משקאות בריאות ומשקאות , בקרב צרכני� מסיט את הביקושי� מקטגוריות העוג� של המשקאות הקלי�

בביקושי� בדר$ כלל מאופיי� המשקאות האלכוהוליי� תחו�  .חלשה יחסיתקטגוריות בה� לחברה נוכחות , שקופי�

  .יציבי� יחסית ובעל תחליפי� מועטי�

ע� , יינותוקלי� משקאות , אלכוהוליי�משקאות של בולטי� הנשע� על מותגי� , מאופיינת במעמד עסקי חזקהחברה 

של מוביל בנתח שוק טמפו יי� ובירה מחזיקה , בתחו� המשקאות האלכוהוליי�. הפעילותתחומי נתחי שוק ניכרי� בכל 

בתחו� המשקאות הקלי� . המקנה לה גמישות מחיר גבוהה ,בתחו� הבירה 50%-בדגש על נתח שוק של כ, 39%- כ

רווחיותה  .בשוק הנשלט על ידי שתי מתחרות דומיננטיות ,14%- כשל נתח שוק החברה הינה שחקנית קטנה יחסית ע� 

, בקטגוריות הפעילותרחב גיוו� לחברה . של החברה בתחו� זה נמוכה ורובו של הרווח התפעולי נובע מתחו� האלכוהול

 .נמוכה בתחו�אורגנית  לאור$ השני� האחרונות הציגה החברה מגמת צמיחה .לקוחותבערוצי השיווק וב, מוצרי�הבסל 

אנו לא צופי� צמיחה מהותית בענ�  .על בסיס מער$ ההפצה הקיי�, חדשנות מוצרי�רוב הצמיחה בתחו� נתמכת ב

  .הקרובותהמשקאות הקלי� בשני� 

מבניי� שינויי� לחצי� צרכניי� ומתמודדת בשני� האחרונות ע�  ,כמו יתר חברות מוצרי הצריכה הגדולות, החברה

גדולי� של ספקי� העסקית בגמישות במידה מסוימת לפגוע  ותעלולאשר , ביניה� גל של יוזמות חקיקה ורגולציה, בשוק

אנו מעריכי� כי . הגביר את התחרות ולחזק את כוחו של הצרכ�במטרה ל, בישראל מובילי� בתחו� המזו� והמשקאותו

, להערכתנו. של הספקי� הגדולי� היחלשות מסוימת בגמישות המחירעלולה להתבטא בההשפעה של מגמות אלו 

                                                           
1
  נתוני סטורנקסט ודוחות כספיים של החברה: מקור 
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שהחברה אינה פועלת  ,פגעה בעיקר בקטגוריית המשקאות הזולי� יחסיתמיסוי על משקאות אלכוהוליי� בה מהרפור

אול� , והדבר ניכר בירידת המכירות בתחו�באופ� זמני בביקושי�  ופגעהדרגתיות ת מחיר וירה העלאבתחו� הב. בה

  .ללא שחיקה מהותית ברווחיות

החל מתחילת שנת ג החדש "ת המרלולהפע. בדומה למקובל בענ� המשקאות בישראל, גבוהה יחסיתחברה רווחיות ל

תנאי סחר והקדמת הרפורמה בתחו� האלכוהול לכ$ תרמו ג�  .תרמה לשיפור ברווחיות במהל$ השנה החולפת ,2013

אנו מעריכי� כי ביכולתה של החברה לשמור על רמת הרווחיות . יחסית בה� דולר ומחירי גל� נמוכי�, נוחי� יחסית

תו$ שהטמעת המבשלה החדשה באפריל השנה תוסי� לשיפור הרווחיות בייצור בירה הייניק� ותקזז ירידה , הנוכחית

  .2013הרפורמה במיסוי בשנת הקדמת עה החיובית של בהשפ

ג� והובילו  2011-2012ומושפעת מהשקעות כבדות שבוצעו בשני� , יחסית לרמת הדירוגגבוהה כיו� רמת המינו� 

- על כ Cap-ויחס החוב ל 24.1% -מד על כוע 30.06.14שיעור ההו� למאז� ליו�  .בשני� אלו תזרי� חופשי שליליהצגת ל

65%.  

רמת בעיקר הודות להורדת  ,#מיליו�  32-כשל לאחר דיבידנד חיובי תזרי� חופשי  2013החברה הציגה בשנת 

 70-80אנו מעריכי� כי המש$ השקעות הוניות ברמה של . #מיליו�  33-של כ ההשקעות ההוניות ושיפור בהו� החוזר

 2014-2015ל תזרי� חופשי חיובי ג� בשני� עשמירה ליביאו  ,תו$ עלייה מסוימת בהיק� החלוקה ,לשנה# מיליו� 

  .ולצמצו� בחוב הפיננסי

בעיקר בשל , יחסי הכיסוי של החברה טובי� יחסית וצפויי� להשתפר באופ� הדרגתי במהל$ השנתיי� הקרובות

  .3.5-של כ FFO-ויחס חוב ל 2.5-של כ EBITDA-עד ליחס חוב ל, צפויה בחובה הקטנהה

ומנוצלות כיו�  אינ� חתומותברוב� ש ,בעיקר על מסגרות אשראי מבנקי�נסמכת היא ומהותית לחברה אי� יתרת נזילות 

  .צעד שישפיע לחיוב על הנזילות –מ החוב וגיוו� מקורות המימו� "החברה פועלת להארכת מח .בחלק� הגדול

 חילי� הקרובות ותתבהערכותינו כי החברה תמשי$ לייצר תזרימי� פנויי� מהותיי� בשננתמ$  יציבהאופק הדירוג 

 באמצעות והבינוני הקצר בטווח חוב הורדת של מהיר קצב כי מעריכי� אנו. המינו� רמת את הדרגתי באופ� להקטי�

  .ארו$-הבינוני בטווח הדירוג לשיפור להוביל עשוי ,שמרנית דיבידנדי� חלוקת מדיניות על שמירה אגב, הפנוי התזרי�
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�במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� – )מאוחד(טמפו :  

  

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  בישראלאלכוהול הבעיקר בתחו� , מעמד עסקי חזק

נכו� לשנת  38.8%- יי� ובירה ומחזיקה בנתח שוק של כ, החברה הינה המובילה בישראל בתחו� המשקאות האלכוהוליי�

 .מותגי החברה נתמכי� בהוצאות שיווק ופרסו� גבוהות מדי שנה .בתחו� הבירה בישראל 50.6%-נתח שוק של כו 2013

אשר טמפו מייצרת , וכ� ע� פפסיקו) בעלת מניות בחברה(לטמפו שיתו� פעולה אסטרטגי ע� הייניק� העולמית 

הבעלות של הייניק� בחברה מבצרת את מעמדה . הזיכיו� של החברה הינ� ארוכי טווח הסכמי. ומשווקת את מותגיה

חנויות פרטיות , רשתות השיווק(הכוללי� את השוק הח�  ,לחברה פיזור רחב של לקוחות וערוצי שיווק. הבמוצר ז

חנויות נוחות ומרכזי , קיוסקי�, בתי מלו�, מסעדות(השוק הקר , )2013מהמכירות בשנת  66%-כ, ומפיצי� עצמאיי�

 ארצית רחבה ומהווה יתרו� יחסי משמעותיהפיזור העסקי נתמ$ בשרשרת הפצה כלל  .)5%- כ( וייצוא) 29%- כ, בילוי

  .בשימור מעמדה של החברה בענ�

הציג המשקאות החריפי� ענ� ". החברה המרכזית" –לצד המתחרה העיקרית  ,חזק מאודחברה מעמד לבתחו� הבירה 

הביקוש  .וחר� עלייה במס הקנייהשינויי� בתרבות הפנאי ברקע העלייה ברמת החיי� ו ,צמיחה בשני� האחרונות

נתח השוק . ענ� היינות תחרותי יותר בהשוואה למגזרי הפעילות האחרי� .למשקאות חריפי� רגיש למחזוריות הכלכלית

ירידה  2013בשנת הורגשה בשוק  ,עקב הרפורמה בתחו� האלכוהול והשפעות רגולטוריות .של החברה בענ� דומיננטי

וודקה וברנדי והמש$ המגמה של עלייה , כגו� ערק, טי�ומעלה במכירות חלק ממותגי האלכוהול הבול 15%-של כ

  .כגו� ויסקי ויי� ,במכירות משקאות אחרי�
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משקאות לצריכה של מעבר המתבטאת ב ,מגמה של שינוי טעמי�מזה מספר שני� ענ� המשקאות הקלי� חווה 

מגמה זו פוגעת  .וממותקי� משקאות דיאט, זאת על חשבו� משקאות שחורי�ו, מי� בטעמי�וסודה , בריאות כגו� תה קר

אנו מעריכי� את גמישות המחיר של החברה בתחו�  ,כ� כמו .לה נוכחות חלשה בקטגוריות הצומחותאשר , בטמפו

, להערכתנו. קולה-המחזיקה במותגי קוקה, "החברה המרכזית"בשל הדומיננטיות של , המשקאות הקלי� כחלשה יותר

ומשלי�  היותו מוצר נישתינוכח , ה יותר בהשוואה לענ� המשקאות בכללויות רבתמשקאות האנרגיה חשו� לתנודתחו� 

  .לחלק ממוצרי האלכוהול

ממוצע השינוי  .4.1%-כ של כספי ושינוי 0.1%- של כמותי שינוי 2013 בשנת הציג בישראל המבורקד המשקאות שוק

רוב הצמיחה בנתוני� אלו . 3.7%-וממוצע השינוי הכספי עומד על כ 1.5%- הכמותי בחמש השני� האחרונות עומד על כ

לאור$ השני� האחרונות הציגה החברה  .שהתאפיינה בפעילות ערנית מאוד בשוק ועליות מחירי�, 2010נובעת משנת 

. על בסיס מער$ ההפצה הקיי�, בתחו� נתמכת בחדשנות מוצרי� רוב הצמיחה. מגמת צמיחה אורגנית נמוכה בתחו�

  .אנו לא צופי� צמיחה מהותית בענ� המשקאות הקלי� בשני� הקרובות

  הנגזרת בעיקר ממגזרי המשקאות האלכוהוליי� גבוההרווחיות 

וזאת , 2013-2014 י�בשנמההכנסות  9%-רווח תפעולי של מעל להמאופיינת ב, החברה מציגה רווחיות תפעולית חזקה

יציב גבוה וגולמי נגזרת מרווח התפעולית הגבוהה רווחיות ה. 2010-2012מההכנסות בשני�  6.5%-לאחר רווחיות של כ

מרווחיות גולמית גבוהה  ורובבונובע  שיעור גבוה של הוצאות פרסו� ושיווקב $הנתמ ,)מההכנסות 40%- מעל ל( יחסית

ג החדש בתחילת "מהתחלת ההפעלה של המרלו ,בי� היתר, נגזר 2013השיפור ברווחיות בשנת  .ממכירות בירהמאוד 

 #מיליו�  175- החברה השקיעה בנכסי� אלו כ .2013החדשה במאי  ת הבירהשנה זו והתחלת ההפעלה של מבשל

משקאות החברה נהנתה מהקדמה של רפורמת המכס על  2013בשנת , כמו כ� .במהל$ שלוש השני� האחרונות

תחו� המשקאות  .והקדמת רכישות נמכרו לאחר כניסת הרפורמהאשר , לעליית שווי מלאי� מהאשר תר, אלכוהוליי�

לפני ייחוס הוצאות ( 20%-מאופיי� בשיעורי רווחיות תפעולית גבוהי� מאוד של מעל ל) כולל יינות ברק�(האלכוהוליי� 

  .וההסכמי� הבלעדיי�) 'שיבאס וכו, יימסו�'ג, גולדסטאר, היינק�(הנובעת מהמותגי� החזקי� , )הנלה וכלליות

�במיליוני , עיקריי�מגזרי� נתוני  – )מאוחד(טמפו :  
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במהל$ , עקב התחלת בישול בירות היינק� במבשלה החדשה ,במגזר האלכוהול שמירה על רווחיות גבוההאנו צופי� 

. עקב השפעות הרפורמה, במכר הכמותי של מותגי פרנו ריקארדאשר צפויה לקזז פגיעה מסוימת , 2014רבעו� שני 

עקב הגדלת נתחי שוק של החברה , תחו� היינות בברק� צפוי להמשי$ להשתפר ברמת הרווחיות ובהכנסות, להערכתנו

  .והנבה של השקעות בכרמי�

המשקפת השקעות  ,המצוי ברמה גבוהה ,שיפור בתזרימי המזומני� החופשיי� צפוי לתרו� להקטנת החוב הפיננסי

  יות כבדות שבוצעו בשני� האחרונותהונ

, )2014במחצית הראשונה של שנת # מיליו�  30- כ(# מיליו�  60של  FFO-CapExרשמה החברה תזרי�  2013בשנת 

המרכז  השיפור בתזרי� נבע בעיקר מסיו� השקעות הוניות כבדות בהקמת. זאת לעומת תזרי� שלילי בשני� הקודמות

מהנבה מלאה של  ,בי� השאר ,שנבע ,השיפור ברווחיותתר� לתזרי�  ,כמו כ�. ונטיעות כרמי�מבשלת הבירה  ,הלוגיסטי

צפוי לשמש אשר , 2013שמירה על תזרי� חופשי לפני דיבידנד בהיק� דומה לזה של אנו מעריכי� . ג"ההשקעה במרלו

התזרי� . מגמות כבר החלו ברבעוני� האחרוני�השתי  .להערכתנוכ$ , ולחלוקת דיבידנדי� מוגברתחוב  בעיקר להורדת

נוכח מאמציה של החברה , א� כי במידה מוגבלת יחסית, החופשי עלול להיות מושפע לשלילה מצורכי הו� חוזר מוגברי�

  .והלקוחות להקטי� את ימי המלאי

- לעומת כ, 65%עומד כעל כ 30.06.2014ליו�  Cap-שיעור חוב לכאשר , יחסית בשנה החולפתשופרה רמת המינו� 

רמת החוב משקפת את ההשקעות הגבוהות שבוצעו בשני� האחרונות בשרשרת . בתקופה המקבילה אשתקד 70%

ובאמצעות  x3.3עומד על  2014בסו� הרבעו� השני של  EBITDA-כיסוי החוב באמצעות ה .ובנטיעות כרמי� האספקה

ונדרשת הורדה משמעותית בהיקפי , עודנה גבוהה יחסית לרמת הדירוגרמת המינו� של החברה . x4.3על  FFO-ה

ואיל$ צפוי להביא לתזרי�  2014צמצו� ההשקעות בשנת , כאמור לעיל. החוב על מנת לתמו$ ביחסי כיסוי מהירי� יותר

אשר , די�קצב הורדת המינו� הוא תוצאה ג� של מדיניות הדיבידנ, יחד ע� זאת .הפיננסי חובוהקטנת החופשי חיובי 

מהרווח  30%-בממוצע חלוקה של כ( לאחר מספר שני� של מדיניות מצומצמת יחסית ,צפויה להתרחב, להערכתנו

  .)הנקי

  צפי לשיפור בנזילות בשני� הקרובות

 ארו$ טווחלחר� מרכיב גבוה של נכסי� , בנקי�המ לזמ� קצרבעיקר באשראי  ההחברה מומנהאחרונות שני� הלאור$ 

החברה , על רקע פעולות אלו. אשראי קצר מימ� ג� חלק מההשקעות ההוניות שבוצעו בשני� האחרונות .במאזנה

מ ההתחייבויות שמתכננת החברה "אנו מעריכי� כי הארכת מח. 0.8-כ של חלש שוט� יחס 30.06.14מציגה נכו� ליו� 

  .לאחר המהל$ 1.0-תשפר את נזילותה והיחס השוט� צפוי לעמוד על כ

 אשר אינ� חתומות ברוב�, מבנקי� אשראי מסגרות על בעיקר נשענתיתרות נזילות מהותיות לאור$ זמ� והיא  לחברה אי�

, ברוב� חתומות שאינ� ,#מיליו�  615-של כמסגרות אשראי בנקאי בהיק�  )מאוחד( חברהלכיו�  .ומנוצלות בחלק� הגדול

-לכ 85%-מ החוב צפוי להקטי� את ניצול המסגרות מכ"מהל$ הארכת מח, להערכתנו .י� בלבדפנוי #מיליו�  90-מכ$ כ

60%.  

מידה פיננסיות באמות  דמועל החברה נדרשת 2013החל מיוני  .הבנקי� לטובת השעבוד שוט� על כלל נכסי לחברה

  .במרווח גבוההחברה עומדת כיו� באמות המידה . #יליו� מ 50-בגי� הלוואה לזמ� ארו$ של כ לטובת בנק ישראלי
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�במיליוני  4.20106.03ליו� , לזמ  ארו!לוח סילוקי  התחייבויות  – )מאוחד(טמפו *:  

  

  30.06.2014ליו�  #מיליוני  397-של כבס$ , מבנקי�קצר זמ�  הנתוני� אינ� כוללי� אשראי *

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

 55%של  Cap-לאור$ זמ� מיחס חוב לירידה  •

 תפעוליתהתו$ שמירה על רמת הרווחיות  היק� הפעילותשל הגדלה  •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 X4.5מעל  EBITDA-יחס כיסוי חוב פיננסי לעלייה ב •

 זמ� לאור$ 20%לס$ המאז� מתחת לשיעור של ירידה ביחס ההו� העצמי  •

  אודות החברה

שיווק והפצה של מגוו� רחב , יבוא, עוסקת בייצורו 2005הוקמה בשנת אשר  ,הינה חברה פרטית מ"טמפו משקאות בע

, תחו� המשקאות האלכוהוליי�: החברה פועלת בשלושה תחומי� .באמצעות חברות בבעלותה המלאה ,של משקאות

באמצעות חברת , תחו� פעילות ברק�; הכולל מוצרי בירה ומשקאות אלכוהוליי� קלי� ואת מגוו� מוצרי פרנו ריקארד

  . משקאות אנרגיה ועוד, מי� מבוקבקי�, מיצי�, הכולל ג� משקאות מוגזי�, תחו� המשקאות הקלי�; יקבי ברק�

 שבעלי מניותיה העיקריי� ,פרטיתחברה  -מ "הינה טמפו תעשיות בירה בע) מהו� המניות 60%(בעלת השליטה בחברה 

 ל ידיע מוחזקות) מהו� המניות 40%(יתרת מניות טמפו  .)39.4%(ומשפחת בורנשטיי� ) 60.6%(ה� משפחת בר 

HEINEKEN INTERNATIONAL B.V.  
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 היסטוריית דירוג

  

  דוחות קשורי�

  2013מאי , פעולת דירוג -מ "טמפו משקאות בע

  2013אוקטובר , מתודולוגיה לדירוג חברות תעשייה ומסחר

  2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

   www.midroog.co.il :וחות מפורסמי� באתר מידרוגהד

  

  02.09.2014: הדוח תארי#

  

   



  

  

9 

�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 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 + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו$+ לזמ� קצרפיננסי חוב 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת+ לזמ� ארו$פיננסי 

  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) 
  

בסעיפי  תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי�
  .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)  

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

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

  

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

  .נרשמי� בתזרי� המזומני� מפעילות שוטפת
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�  התחייבויות דירוג סול

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� Aaa בדירוגות התחייבויות המדורג Aaa דרגת השקעה
 . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa התחייבויות המדורגות בדירוג Aa וכרוכות , מאיכות גבוהה, שיפוטה של מידרוגעל פי , ה�
 .בסיכו� אשראי נמו$ מאד

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

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

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

Ca התחייבויות המדורגות בדירוג Ca  מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות ה� ספקולטיביות
 .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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

גרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שא' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIT050914150M: ח מספר"דו

  

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

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

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

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

  .הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ$ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא , להפי5, 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, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .לה לצור$ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגתהמידע שנמסר 

או /עדכוני� ו. 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

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

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

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. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

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

, מ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במס, 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 . מקצועי אחרע� הדי� או ע� כל עניי� , מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו5 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד , 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'ודימ: "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

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


