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  מ"בע פוד השקעות-וילי
 יציב: אופק דירוג A3  הדירוג סדר

 פוד-וילי("מ "בע פוד השקעות-וילי שהנפיקה ,)'ד סדרה( ח"לאג יציב דירוג אופקו A3 דירוג מחדש מאשרת מידרוג

  .")החברה"או " השקעות

  :י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האג

  

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

רמת נזילות  ,הכולל רמת מינו! נמוכה, הפועלת כחברת אחזקות, החברהשל  פרופיל פיננסי חזקס על מבוסדירוג ה

ויליפוד .גמניות בחופשית ומשוחררת משעבודי� ) 58.2%( שליטה אחזקתהנגזרת מ, וגמישות פיננסית טובה גבוהה

וכ� מאחזקה בתיק  ב"בארה NASDAQ-הנסחרת בבורסת ה ,חברת סחר בתחו� המזו�, ")ויליפוד("מ "נשיונל בעראינט

אסטרטגיית החברה בשני� האחרונות היוותה גור� שלילי לדירוג ויצרה אי ודאות גדולה , מנגד .בהיק! מהותי ,ע סחיר"ני

 .תואסטרטגי ותלאחר ביצוע השקע ,רמות המינו! בה� תפעל החברהו בקשר ע� המבנה העתידי של הקבוצה

עלתה ההסתברות לביצוע מיזוגי� , 2014מאי חודש הסתיי� באשר , בחברה עקב מהל& החלפת השליטה, להערכתנו

ככל , אנו נבח� מהלכי� אלו בהתא� לרמת הסיכו� המשוקללת בפעילות החברה. בינוני-הקצרהזמ� ורכישות בטווח 

  .שיבוצעו השקעות או שינויי� במבנה האחזקות

) 31.12.2013ליו� , בויליפוד +מיליו�  174-וכבחברה + ו� מילי 78- בהיק! של כ( ותחברשל הניירות הער&  ימאפייני תיק

השתמשה  ,בי� השאר. תנודתיות גבוההובוהה יחסית גנוכח רמת סיכו� , של החברהמהווי� גור� שלילי בסיכו� האשראי 

ג� , יחד ע� זאת. ויליפוד במקורות התיק הנזיל לצור& העמדת הלוואה לטובת משקיעי� פוטנציאליי� בקבוצת אידיבי

  .גבוהה ביחס לרמת החוב ולוח הסילוקי�תיוותר רמת הנזילות  ,להערכתנו, לאחר הפעלת מבחני לח-

כמו ג� חלק ניכר מהיתרות הנזילות , זאת מכיוו� שהתזרי� התפעולי, נזילותה של החברה נבחנת על בסיס סולו

העלתה לא ויליפוד , בנוס! .חברה סולוכאשר החוב מצוי כולו ב, ויליפוד –נובעי� ממאזנה של החברה הבת , המאוחדות

  .למרות שברשותה יתרת רווח מהותית לחלוקה ,לבעלי המניות בשני� האחרונות י�דיבידנד

יתרות נזילות פועלת ללא חוב פיננסי והיא בעלת היא אול� , ומעלה מאופיינת ברמת סיכו� בינוניתויליפוד פעילותה של 

 174-כבהיק! של  ירות ער&וכ� תיק ני+ מיליו�  36-של כ �יתרת מזומ, 31.12.2013נכו� ליו�  ,הכוללות ,גבוהות מאוד

  .+מיליו� 

א& , בישראלוהמשקאות שוק המזו� בקט� ע� נתח שוק , בישראל המזו�בתחו� בינוני בסדר גודל הינה יבואנית ויליפוד 

טוב של ערוצי  לויליפוד פיזור. פרימיו�המעדנייה וגבינות  ובתחו� גבינותשימורי פירות וירקות מעמד בולט בתחו� יבוא 

קשר חזק ע� מספר רב של ספקי� ברחבי  ,השוק המוסדי והשוק הפרטי, הכוללי� את השוק המאורג�, שיווק והפצה

יתרונות יחסיי� מועטי� ותחרות אנכית והיא בעלת פועלת בענ! תחרותי מאוד ויליפוד  .סחר גבוהותויכולות העול� 

צורכי הכוללי� , פה לסיכוני ענ! הסחריחשו על מחירי המכירהמתמיד המתבטאת בלח-  ,וקחריפה מול רשתות השיו

 .האירוהדולר והחליפי� של  יהמזו� ושערסחורות  יתנודתיות במחיר ,סיכו� אשראי לקוחות, הו� חוזר גבוהי� ותנודתיי�

� הרשתות השיווק הגדולות ובמכירות ל גידולמה� , אשר נבעו, בשנתיי� האחרונות הציגה ויליפוד שיעורי צמיחה גבוהי�

  .לקוחות השוק הפרטימ
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  .בשני� האחרונות פועלת החברה לאיתור השקעות חדשות עבור החברה הבת ויליפוד בתחו� המזו� באר- ובעול�

 )מס& המניות 58%-כ(את כל אחזקת� בחברה את מכירת ") ויליגר("ויליגר יוסי וצבי האחי� השלימו  2014 אימחודש ב

, שני� 3לתת שירותי ניהול לחברה לתקופה של התחייבו להמשי& ויליגר , המכירה במסגרת הסכ�. אמבלייזרת חבל

  .בתנאי� זהי�

תו& שהוא מביא בחשבו� תרחיש של ביצוע השקעות  ,נזילותה הטובה של החברהמשק! את אופק הדירוג היציב 

ושמירה על  והוספת מוצרי� חדשי�נוכח צמיחה אורגנית  ,הכנסות ויליפודגידול בהמש& אנו מניחי�  ,כמו כ�. ריאליות

אול� הנזילות , בוההתיק ניירות הער& של החברה צפוי להמשי& ולהציג תנודתיות ג, להערכתנו .רמת רווחיות טובה

  .תיוותר טובה

  :�במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -") סולו("וילי פוד השקעות 

  

�מיליוני ב ,נתוני� פיננסיי� עיקריי� - )מאוחד(השקעות  פוד-וילי 
1
:   

  

                                                           
1

ות סלטי ממני 51%- על ידי החזקה של ויליפוד בכ, עסקה החברה ג� בתחו� הייצור 2011עד לתו� הרבעו� הרביעי של שנת  
  .לאחר שהחזקות ויליפוד בסלטי שמיר נמכרו, הופסקה פעילות הייצור 2011בדצמבר  27החל מיו� . שמיר
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  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

  אי ודאות בקשר ע� אסטרטגיית ההשקעות של החברה 

כאשר פעילותה הריאלית מתמקדת באחזקה בויליפוד ולצד זאת , ריאלית ופיננסית החברה פועלת כחברת אחזקות

  .ות וה� באמצעות ויליפודה� ישיר ,בהיק! משמעותי ר&עירות מנהלת החברה תיק ני

האחרונות התבססה על מיזוגי� ורכישות של חברות קטנות בתחו�  השני�אסטרטגיית הצמיחה של הקבוצה במהל& 

לרבות , השקעה אסטרטגית בחברות בתחו� המזו� בישראלמזה מספר שני� החברה בוחנת . ל"המזו� באר- ובחו

הופנו בעיקר בשני� האחרונות המקורות הכספיי� של החברה  ואול� יצרניות מזו� בעלות היק! פעילות משמעותי

  .הגדלת תיק ניירות הער&צור& ל

-לשיעור של כ 2009בסו! שנת  70%-משיעור של כ(בשני� האחרונות הקטינה החברה את אחזקתה בויליפוד  ,כמו כ�

הנפקת הו� שבוצעה  לתוצאה ש ,בי� היתר, הירידה בשליטה הייתה). 58%-ומאז עלתה חזרה לשיעור של כ 53%

  .ירות הער&לעיבוי יתרות הנזילות ותיק ני השימשובויליפוד 

מעלה אי ודאות  ,2014מאי חודש בהושלמה ש ,מהאחי� ויליגר לחברת אמבלייז השליטה בחברהעברת ה, בנוס!

  .מחודשת לגבי עתיד מבנה האחזקות והאסטרטגיה העסקית של החברה

  יות גבוהה השקעות מהותי המאופיי� בתנודתתיק 

נכו�  .בידי מנהל השקעות ובפיקוח ועדת השקעותהמנוהל , מנהלת מזה מספר שני� תיק ניירות ער& רחב היק!חברה ה

ליו� זה . +מיליו�  10-ובנוס! לחברה ג� יתרת מזומני� של כ +מיליו�  78-יתרת התיק בחברה הינה כ 31.12.2013ליו� 

NEWCO-כולל הלוואה ל( +מיליו�  174-כ י� בויליפוד עמדה עלייתרת הנכסי� הפיננס
ובנוס! יתרת מזומני� ושווי  )2

  .מצביעה על תיאבו� סיכו� גבוה יחסית NEWCO-העמדת ההלוואה ל, להערכתנו .+מיליו�  36-מזומני� של כ

 .ונותההו� בשני� האחר תיק ההשקעות הינו ברמת סיכו� גבוהה יחסית ואופיי� בתנודתיות גבוהה של רווחי, להערכתנו

  .)סולו החברהברמת בעיקר (החברה רשמה רווחי� גבוהי� מתיק ההשקעות שלה  2013בשנת 

  ע� פיזור מוצרי� רחב וגמישות שיווקית קטנהחברת סחר ויליפוד הינה 

ע� יציבות ביקושי� ביחס למחזוריות הכלכלית וגמישות מחיר , ענ! המזו� בישראל הינו בעל מאפייני� סולידיי� יחסית

של מספר , ע� דומיננטיות מחד, הענ! מאופיי� בתחרות גבוהה ,לצד זאת. ביחס להתייקרות התשומות לאור& זמ� ,טובה

וזאת  ,המקומית מצריכת המזו�חלק קט� מהווה יבוא המזו� . של מספר רשתות גדולות, גדולי� ומאיד&ממותגי� יצרני� 

 חשו!המזו� יבוא . מכסותו טריות, כשרותכגו� , ת היבואשונות על פעילוכתוצאה ממגבלות , למרות חסמי כניסה נמוכי�

  .וסיכו� אשראי לקוחותהזרי� במטבעות , תנודתיות במחירי סחורות המזו� -אינהרנטית למאפייני ענ! הסחר 

, במכר הכספי של הענ! 1%-מ נמו&בעלת נתח שוק  ,בענ! המזו� בישראל קט�סחר בסדר גודל ויליפוד הינה חברת 

מוצרי מזו�  600-לויליפוד סל רחב של למעלה מ. חזיקה במעמד בולט בתחו� היבוא והסחר במוצרי מזו�מהחברה אול� 

מיו� ושימורי יחמאת פר, קשותע� נתח שוק בולט בקטגוריות של גבינות , בעיקר בישראל ,אות� היא מייבאת ומשווקת

לחברה מרכז לוגיסטי . רטיי� של רשתות המזו�לויליפוד פעילות משמעותית בתחו� היבוא עבור מותגי� פ ,כמו כ� .מזו�

כספק מזו� , גמישות המחיר של ויליפוד הינה נמוכה יחסית והיא סובלת מחיסרו� לגודל, להערכתנו .משלהמשאיות צי ו

  .בעיקר רשתות הקמעונאות הגדולות –הפועל מול לקוחות גדולי� ואגרסיביי�  ,קט� יחסית

                                                           
2

הניתנת להמרה , ח"מיליו� ש 65להעמדת הלוואה בסכו� של  NEWCOהתקשרה ויליפוד בהסכ� ע� חברת  2013בנובמבר  

את  NEWCOהחזירה , לאחר תארי& המאז�, 2014בינואר . NEWCO אשר תוחזקנה על ידי, למניות אידיבי אחזקות או אידיבי פתוח

  .בתוספת תשלו� ריבית לתקופה, קר� ההלוואה
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, לויליפוד ניסיו� ויכולות מוכחות שנרכשו לאור& השני� .ובה המהירה לשינויי� בענ!תור� ליכולת התגגודלה של ויליפוד 

משתני� שיווקיי� מענה לצרכי�  וכ� לספקהמאפשרות לה להתאי� את יבוא מוצריה לשינויי� בביקושי� בענ! המזו� 

  .חיר שוני�בטווחי מע� קשת רחבה של מוצרי� , בתחו� המותגי� הפרטיי� לרבות, קמעונאיות המזו�של 

מבצעת ביטוח החברה . ואחרי� ולקוחות מוסדיי�ארציות ופרטיות  רשתות שיווק הכולל, לויליפוד בסיס לקוחות רחב

השיעור הממוצע של הפרשה לחובות מסופקי�  .ובעיקר מול השוק הפרטי, סיכוני אשראי מול לקוחותיה באופ� סלקטיבי

  .נסותמס& ההכ 0.1%סביב , בשני� האחרונות היה נמו&

למרות ער" מוס# נמו" וחיסרו� , תו" שמירה על רמת רווחיות טובה, בשנתיי� האחרונותבפעילות ויליפוד צמיחה גבוהה 

  לקוט�

 264-וכ 2012בשנת + מיליו�  287-וזאת בהשוואה ל+ מיליו�  337-כב הסתכ� 2013שנת בשל ויליפוד היק! המכירות 

במספר קטגוריות מוצרי� ומול רשתות פעילות הגדלת המ נבע 2013במחזור ההכנסות בשנת הגידול  .2011בשנת 

אשר , הצמיחה במכירות לוותה ג� בשיפור הדרגתי במרווח הגולמי .השוק הפרטיקמעונאיות המזו� הגדולות ולקוחות 

רות בנמו& מח, 9%-7%הרווחיות התפעולית של החברה הינה טובה ונעה בי� . נתמכה בהחלשות הדולר במהל& השנה

  .א& רווחיות גבוהה יחסית לחברות סחר, פועלות בתחו� תעשיית המזו� בישראלה

בשנה זו , כמו כ�. הודות להעלאות מחירי�, התאפיינה בירידה ריאלית בשוק המזו� ועלייה במכר הכספי 2013שנת 

קטגוריה  י�וומהמוצרי מותג פרטי  .לראשונה בשני� האחרונות, במכירות המותג הפרטיבשוק המקומי החלה החלשות 

  .רחבה במכירותיה של ויליפוד

כי בדומה  ,אנו מעריכי�. בחולשה במכירות המזו� ברשתות השיווק �פייואי 2014שנת הרבעו� הראשו� של , להערכתנו

בתחו� , בי� היתר(ינבע בעיקר מהרחבת סל המוצרי�  2014בשנת הגידול במכירותיה של ויליפוד , 2013לשנת 

  .והגדלת נתח השוק בתחו� הגבינות) דותהמשקאות הקלי� והגלי

  פודיוילבדת מול תיק ההשקעות והאחזקה עומה ,נמוכהרמת מינו# 

, בתקופה המקבילה אשתקד+ מיליו�  72-מכ+ מיליו�  26-ל ירדה 31.12.2013ברוטו ליו� המאוחד החוב הפיננסי יתרת 

יחס הו� . סולוהחברה חוב נובע ממאזנה של הוהקטנת חוב בנקאי וכיו� כל  ח"כתוצאה מפירעו� שוט! של קר� האג

 ,הו� עצמייחס כאשר ג� , 31.12.2012ביו�  76.5%-לעומת כ, 88.5%-על כ 31.12.2013מאז� הינו גבוה ועמד ביו� ל

ג�  ,כריות ההו� של החברהשל נה יבח ביצענו. בהתאמה ,57.2%-כל 47.8%-עלה מ ,לס& המאז� ,מיוחס לבעלי השליטה

בתסריט  ,תו& עריכת מבחני רגישות לרמת ההו�, ברמת סיכו� גבוהה יחסית ירות ער&בוהה לתיק ניברקע החשיפה הג

  .גבוההתיוותר רמת ההו� ג� בתרחיש כזה , להערכתנו .של ירידה חדה במחירי ניירות ער&

תי של זכויות נוכח היק! משמעו, מידרוג בוחנת את יחסי הכיסוי של החברה על בסיס איחוד יחסי של האחזקה בויליפוד

של החברה התקצרו באופ�  יחסי הכיסוי ,עקב השיפור ברווחיות החברה והקטנת החוב הפיננסי. שאינ� מקנות שליטה

. 31.12.2012ליו�  X4.4-לעומת כ, 31.12.2013ליו�  X1.8-מד על כובאיחוד יחסי ע EBITDA-יחס חוב פיננסי ל .מהותי

FFO-יחס החוב הפיננסי ל
, להערכתנו. 31.12.2012ליו�  X6.5-לעומת כ, 31.12.2013ליו�  X2.7-כ מד עלועתפעולי  3

י ברווח וצפח ושיפור נוס! "לאור הקטנה צפויה נוספת של חוב האג, החברה תציג שיפור נוס! ביחסי הכיסוי 2014בשנת 

רות הנזילות מעיב על אול� אי הוודאות לגבי ייעוד הית, יחסית לדירוג ,החברה בולטת לטובהשל רמת המינו!  .התפעולי

  .יציבות יחסי הכיסוי בטווח הזמ� הבינוני והארו&

                                                           
3
  .מניירות ער& למסחר בנטרול הכנסות ריבית ודיבידנד 
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  ג� בהנחות סטרס על תיק ההשקעות ,חזקהרמת נזילות 

, ויליפודהמבנית הקיימת בי� החברה לבי� זאת נוכח ההפרדה , ניתוח הנזילות מבוצע על ידינו לחברה ברמת סולו

פוד אי� יילול, כמו כ�. � האחרי�יוהנכסי� הפיננסי מיתרות הנזילות המרכזת את כל הפעילות התפעולית וכ� חלק גדול

רמת הנזילות של החברה נותרה טובה ביחס , להערכתנו. לא חילקה רווחי� בשני� האחרונותהיא מדיניות דיבידנד ו

נוכח היקפו המשמעותי ביחס לנכסי  ,בתיק הנזילהגבוהה הסיכו� רמת ג� בהתחשב ב, לרמת החוב וצורכי שירות החוב

מיליו�  10- לכ מההסתכ 31.12.2013ליו� סולו במאזני החברה יתרת המזומני� ושווי מזומני�  .ולהתחייבויותיה החברה

רמת הנזילות בסולו , להערכתנו. +מיליו�  78-בסכו� של כ ,שחלק� הגדול נזיל ,�ילחברה נכסי� פיננסי, בנוס!ו+ 

נוכח צורכי  ,תזרי� המזומני� של ויליפוד נתו� לתנודתיות. לויליפוד יתרת עודפי� נרחבת לחלוקה ,בנוס! .מספקתהינה 

של החברה היה שלילי בשנתיי� האחרונות ונבע ג� ) לאחר השקעות ודיבידנד(התזרי� החופשי . הו� חוזר משתני�

  .מחלוקת דיבידנד

ס& ובכפו! לכ& ש, מהרווח הנקי השנתי 33%ל עד החברה מוגבלת בחלוקה ש ,על פי שטר הנאמנות של אגרת החוב

 32-כלקה החברה יח 2011-2013 שני�ב .לאחר חלוקת הדיבידנד ,מס& המאז� 45%-החברה לא יפחת משל הו� ה

  .+מיליו�  122- הסתכמה בכשל החברה לחלוקה רווחי� הראויי� היתרת  31.12.2013ליו� . +מיליו� 

  .2015-ו 2014דצמבר  י�חודשהבמהל&  +מיליו�  12-סכו� של כח ב"קר� אג ו�פרע -לחברה עומס פירעונות נמו& 

  :)במיליוני , 3.20112.13ליו� , לזמ� ארו" החוב הפיננסילוח סילוקי� של יתרת ) סולו(יליפוד ו

  

  אופק הדירוג

  :הדירוגלשיפור גורמי� אשר יכולי� להוביל 

 על רמת רווחיות טובה תו� שמירה, דלה מהותית בפיזור העסקי ונפח הפעילותהג •

  : דירוגבגורמי� אשר עלולי� לפגוע 

 X4.5של עד ) ויליפוד באיחוד יחסי( EBITDAR-אי שמירה לאור& זמ� על יחס כיסוי חוב פיננסי ברוטו ל •

 ויליפוד אינטרנשיונל.גחברת באיבוד שליטה  •

 השקעות מהותיות בפעילויות בעלות רמת סיכו� גבוהה •
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  אודות החברה

הפצה בשיווק וב ,בואביהעוסקות בעיקר  ,המאגדת תחתיה קבוצת חברות ,מ הינה חברה ציבורית"שקעות בעפוד ה- וילי

שימורי ירקות , גבינות קשות וחמאה: הינ�קטגוריות המוצרי� העיקריות  .מוצרי מזו� 600-למעלה משל רחב של מגוו� 

ויליפוד .זרוע הפעילות העיקרית של החברה הינה ג .פירות יבשי� ופיצוחי�, שמני מאכל, שימורי פירות ודגי�, וחמוצי�

ויליפוד השקעות  .1997ק במהל& "הונפקה בנאסדו 58.2%-כידי החברה בשיעור של המוחזקת על , מ"אינטרנשיונל בע

, לאמבלייז ויליגרהאחי� נחת� הסכ� למכירת מניות  2014מר- חודש ב. 1993ת נשא במהל& "הונפקה בבורסה בת

-ביחס לכ, Callשלה בנוס! ג� אופציות , BGIי "ע 29.65%בלונדו� ומוחזקת  LSE-נסחרת בבורסת החברה ציבורית ה

- אמבלייז מחזיקה בחברה בשיעור של כ, לאחר השלמת מכירת החברה, תארי& דוח זהנכו� ל. מהו� אמבלייז 14.46%

  .מזכויות ההצבעה בה 62.27%-מהו� המניות וכ 61.65%

  היסטוריית דירוג

  

  קשורי�דוחות 

  2013דצמבר , Issuer Comment -מ "פוד השקעות בע- וילי

  2013פברואר , דוח מעקב -מ "עות בעפוד השק- וילי

  2013אוקטובר , דוח מתודולוגי -דירוג חברות תעשיה ומסחר 

  2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

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

  11.05.2014: מועד הדוח
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ�  לאחרהוצאות 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 + הלוואות לזמ� ארו&חלויות שוטפות של + 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
  .מאז�לזמ� ארו& ב

  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 לותתזרי� מזומני� מפעי

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 

  

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

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

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

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

A  ירוגהתחייבויות המדורגות בד A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו&

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוג Baa ה� נחשבות כהתחייבויות . 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 בדירוג B וכרוכות בסיכו� , נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

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

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CTW050514000M: מספרח "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�, י� להעתיקא. 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, להפי-, 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�(יוקו או אמיתותו של המידע ד, 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

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ�  .www.midroog.co.il: אתר האינטרנט של מידרוג שכתובתושינויי� בדירוגי� מופיעי� ב

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

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

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 , ישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרדירוגי מידרוג מתייחסי� במ. 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�

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

, 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, על המשקיע להסתייע בייעו- מקצועי בקשר ע� השקעותמסוי� ו

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

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

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'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, למידע נוס! על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


