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  מ"בע ח המרמ�.מ.צ

        יציביציביציביציב: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג Baa2: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג            סדרהסדרהסדרהסדרה    דירוגדירוגדירוגדירוג

  
  

 "החברה: "להל�(מ "בע ח המרמ�.מ.צשל חברת ' אח "סדרת אגלבאופק יציב  Baa2דירוג שרת מחדש אממידרוג 

  . ")צמח המרמ�" או/ו

  :ח הכלולה בפעולת דירוג זו"להל� פירוט סדרת האג

  

מועד מועד מועד מועד         עעעע""""מספר נימספר נימספר נימספר ני        חחחח""""סדרת אגסדרת אגסדרת אגסדרת אג
        הנפקההנפקההנפקההנפקה

נ ליו� נ ליו� נ ליו� נ ליו� ....עעעע
30303030....6666....09090909    

        ) ) ) ) חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

שיעור שיעור שיעור שיעור 
ריבית ריבית ריבית ריבית 
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� ח בספרי� """"יתרת אגיתרת אגיתרת אגיתרת אג הצמדההצמדההצמדההצמדה
  �                        09090909....6666....30303030    ליו�  ליו�  ליו�  ליו

        ))))חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

ת פירעו� ת פירעו� ת פירעו� ת פירעו� שנושנושנושנו
        חחחח""""האגהאגהאגהאג

 2010-2014  60,413  מדד 7.5%  59,500  6/2007  1104132 ח להמרה"אג - 'אח "אג

        

שיעורי רווחיות ; גידול מפעילות מגזריה העסקיי� של החברהב, בי� היתר, מ&מ&מ&מ&נתנתנתנתואופק הדירוג ואופק הדירוג ואופק הדירוג ואופק הדירוג דירוג דירוג דירוג דירוג ההההאישור מחדש של אישור מחדש של אישור מחדש של אישור מחדש של 

�המאפשרת , ייזו� וביצוע -ריי� של החברה גיה בי� שני תחומי פעילותה העיקרסינ; ממוצעי� למגזרי פעילותה השוני

אפשרי� לה ומהתורמי� לתזרי� העתידי של החברה  ,שיעורי מכירות גבוהי�; התאמת קצב הבניה לקצב המכירות

היק( פעילות החברה ופיזורה תואמי� את רמת הדירוג הנוכחית של ו להתמודד ע� עומס הפרעונות בשנה הקרובה

  .החברה

ניית הפרויקט ב .בנווה צדקד "יח 168להקמת  מהותינובע בעיקרו מפרויקט  ,( החוב הפיננסיבהיקהמשמעותי הגידול 

 585 - מוערכת בכנווה צדק פרויקט ו של עלות הקמת. שני� 5 -להימש& כ הוצפוי 2008החלה ברבעו� השלישי של שנת 

חלק החברה . 23% -גולמי של כושיעור רווח - מיליו�  714 -צפוי להניב הכנסות בהיק( של כהפרויקט , -מיליו� 

 .ד"יח 55 -החברה כ מכרה, ונכו� למועד כתיבת דוח זה 25%בפרויקט הינו 

 �מידרוג מצפה  .של דוח דירוג זה' כמוצג בנספח א, הראו שיפור ביחסי איתנותה של החברה 30.9.09נתוני החברה ליו

החברה תיבח� לאור התקדמות המכירות רמת המינו( של ויחסי איתנות החברה במהל& השנה הקרובה ב לשיפור

�חיובי ממקורות פעילותה  תזרי� שיפור באיתנותה של החברה ואי יצירתהעדר  .במיוחד פרויקט נווה צדקו בפרויקטי

)FFO(, עלול�   . להוביל להורדת דירוג י
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התפתחויות עיקריות
1
  

ו� פרוייקטי� וביצוע עבודות ייז -ראל� ביש"בתחו� הנדל החברה פועלת בשני מישורי� - פעילות החברהפעילות החברהפעילות החברהפעילות החברההתפתחות בהתפתחות בהתפתחות בהתפתחות ב    

  .בניה קבלניות

� תחו� ייזותחו� ייזותחו� ייזותחו� ייזו � � ��  פרויקטי�פרויקטי�פרויקטי�פרויקטי

שני בנייני מגורי� להקמת פרויקט  ,בהסכ� קומבינציה למת� שירותי בניה חברהתקשרה הה 2008באוגוסט  - - - - 

בהתא� להסכ� . הממוקמי� בגוש הגדול בתל אביב ,ר"מ 4,400 -בשטח של כ, יחידות דיור 38בני 

תמורת  ,החברה כקבל� ביצוע עבור בעלי הקרקעבונה  �מתוכ 19, ד"יח 38 לבנותבכוונת החברה , הקומבינציה

 . שייבנוהדירות  19מתו& יתרת  50%ובנוס( לחברה - מיליו�  16

        תחו� ביצוע עבודות בניה קבלניותתחו� ביצוע עבודות בניה קבלניותתחו� ביצוע עבודות בניה קבלניותתחו� ביצוע עבודות בניה קבלניות

 1.2 -ר תמורת ס& כולל של כ"מ 400 - החברה זכתה במכרז להקמת מרכז מסחרי באלפי מנשה בשטח של כ -

 .-מיליו� 

: להל�(מ "שיכו� ופיתוח לישראל בעחברת מ ו"בע� "ובינוי נדלשיכו� חברת התקשרה החברה ע�  2009במר1  -

"�יחידות דיור  76בני , יחידות דיור בשני בנייני מגורי� 152 ,עבור היזמי� ,בהסכ� לפיו תבנה החברה, ")היזמי

צמוד למדד מחירי  ,-מיליו�  95 - ירותי הבניה הינה כתמורת ש. בפרויקט מגורי� עיר ימי� בנתניה, כל אחד

 .11% -רווח בשיעור של כ צפויי� להניב אשר, תשומות הבניה

        גידול במכירות החברה לעומת התקופה המקבילה אשתקדגידול במכירות החברה לעומת התקופה המקבילה אשתקדגידול במכירות החברה לעומת התקופה המקבילה אשתקדגידול במכירות החברה לעומת התקופה המקבילה אשתקד

על פי נתוני משרד הבינוי . באה לידי ביטוי ג� בענ( הבניה, 2009ראשית בו 2008ההאטה בפעילות הכלכלית במהל& 

נרשמה האטה במכירת , 2כו�והשי

חודשי� מר1 , ע� זאת, דירות

ואפריל הצביעו על שיפור 

והתאוששות מסוימת לעומת 

�יש לציי� כי . החודשי� הקודמי

 ,י� נמוכה משמעותיתיהפעילות עד

מזו שאפיינה את הענ( בשלושת 

שנת  הרבעוני� הראשוני� של

במהל& , ההאטה בענ(. 2008

ות השפיעה ג� על מכיר, התקופה

                                                             
1
 . 2008מחודש אוגוסט המעקב הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מאז דוח  

2
 י משרד הבינוי והשיכו�"ע 2009שפורס� ביוני " 2009אפריל , התפתחות ענ( הבניה ופעילות משרד הבינוי והשיכו�"דוח  י/ראה 
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החברה מכרה . לעומת החודשי� הקודמי� ,במהל& הרבעו� השני חל  שיפור מהותי במכירות החברה, ע� זאת. החברה

נציי� כי החברה . יחידות דיור 27רבעו� הראשו� של השנה מכרה החברה שבבעוד , יחידות דיור בחודש יוני בלבד 46

 - יחידות דיור בתקופה המקבילה אשתקד וכ 135עומת ל 2009לספטמבר ינואר ועד בחודשי� יחידות דיור  155מכרה 

  . )ואיל& 2009התרשי� אינו כולל את נתוני המכירות מחודש אוקטובר ( 2008לכל שנת יחידות דיור  171

   תפתחות התוצאות הכספיותה

זאת לתנודתיות ו י�חשופ, בהתא�, והרווח הנקיהכנסות החברה     - - - - וברווחיות הגולמיתוברווחיות הגולמיתוברווחיות הגולמיתוברווחיות הגולמיתבהכנסות החברה בהכנסות החברה בהכנסות החברה בהכנסות החברה     תנודתיותתנודתיותתנודתיותתנודתיות

מיליו�  58 -בכ הראשו� של השנה בחציו�הכנסות החברה הסתכמו . IFRS -בהתא� לתנאי ההכרה בהכנסה לפי כללי ה

ממכירת הגידול בהכנסות . 2008שנת לכל - מיליו�  87 - בתקופה המקבילה אשתקד וכ- מיליו�  61 - לעומת כ ,-

ות למגורי� חיות הגולמית של החברה ממכירת דירהרוו. נובע ממסירת דירות בשניי� מהפרויקטי� של החברהדירות 

 .2008בכל שנת ובתקופה המקבילה אשתקד  9% -כ לעומת בחציו� הראשו� של השנה 15% -גדלה ועומדת על כ

גידול נוס( חל ג� בשיעור הרווחיות הגולמית מביצוע . אול� תואמת את דירוג החברה, וצע הענ(מנמוכה ממרווחיות זו 

מעלייה במחירי הגידול בשיעורי הרווח הגולמי של החברה נובע  .מוצע הענ(מהגבוה מ ,12% -כ העומד על, עבודות

    . פרויקטי�הדירות ומקיטו� בעלויות ה

 FH1 2009 FH1 2008 FY 2008 FY 2007   )ח"שאלפי (  ה"ח רוו"נתוני� עיקריי� מדו

 46,118 25,140 21,255 39,918  הכנסות ממכירת דירות

 77,160 60,117 38,998 17,617  וע עבודותהכנסות מביצ

� 3,705 1,448 716 705  הכנסות ממת� שירותי

 126,983 86,705 60,969 58,240        ס& הכנסותס& הכנסותס& הכנסותס& הכנסות

 38,949 22,789 19,344 33,887  עלות מכירת הדירות

 71,005 55,764 35,956 15,434  עלות העבודות שבוצעו

� 3,381 1,571 831 589  עלות מת� השירותי

 113,335 80,124 56,131 49,910        עלויותעלויותעלויותעלויות    &&&&סססס

 13,648 6,581 4,838 8,330        רווח גולמירווח גולמירווח גולמירווח גולמי

 15.54% 9.35% 8.99% 15.11%        רווח גולמי ממכירת דירותרווח גולמי ממכירת דירותרווח גולמי ממכירת דירותרווח גולמי ממכירת דירות    %%%%

 7.98% 7.24% 7.8% 12.39%            עבודות בביצועעבודות בביצועעבודות בביצועעבודות בביצוערווח גולמי רווח גולמי רווח גולמי רווח גולמי     %%%%

 3,223 4,668 1,587 2,324  הוצאות מכירה ושיווק

 6,262 6,871 3,221 3,420  הוצאות הנהלה וכלליות

 132- 1,588- 72 68  אחרות) הוצאות(הכנסות 

 4,031 6,546- 102 2,654 מפעולות רגילותמפעולות רגילותמפעולות רגילותמפעולות רגילות    רווח רווח רווח רווח 

 176- 3,726 1,364 1,634- נטו, מימו� )וצאותה(כנסות ה

 3,855 2,820- 1,466 1,020        לפני מיסי� על הכנסהלפני מיסי� על הכנסהלפני מיסי� על הכנסהלפני מיסי� על הכנסה) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((רווח רווח רווח רווח 

 203 1,439 303 495-  )מיסי� על הכנסה(הטבת מס 

 4,058 1,381- 1,769 525        נקינקינקינקי    ) ) ) ) הפסדהפסדהפסדהפסד((((    רווחרווחרווחרווח
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ובפרויקט נווה  גידול בחובה הפיננסי של החברה בעקבות השקעות בפרויקטי� השוני�  –ביחסי איתנות החברה ביחסי איתנות החברה ביחסי איתנות החברה ביחסי איתנות החברה     ירידהירידהירידהירידה

ויחס  9% - עומד על כ, 30.6.2009כ& שיחס ההו� למאז� ליו�  ,הוביל לירידה ביחסי האיתנות של החברה, צדק בפרט

לתקופה המקבילה  CAP -יחס חוב ל 74% -הו� עצמי למאז� וכ 16% -כזאת לעומת  ,84% -עומד על כ CAP - החוב ל

מידרוג מצפה . 14%-עומד על כ ,3בנטרול מקדמות מלקוחות ,נציי� כי יחס ההו� העצמי של החברה לס& המאז� .אשתקד

  .המינו( הפיננסירמת תו& הקטנת , כי החברה תפעל לשפר את יחסי איתנותה

  � 31.12.2007 31.12.2008 31.3.2008* 30.6.2008 30.6.2009  )ח"שאלפי (נתוני� פיננסיי� עיקריי

� 9,348 5,080 17,321 12,363 5,091 מזומני� ושווי מזומני

� 62,439 18,976 45,456 26,848 20,677  מזומני� ופיקדונות משועבדי

 11,218 5,323 10,203 8,544 4,158  הכנסות לקבל מעבודות בחוזי ביצוע

 76,988 220,165 93,417 92,913 238,196  מלאי בנייני� למכירה

 19,292 47,853 23,277 54,325 50,037  מלאי מקרקעי� לבניה

� 8,631 82,507 8,120 21,841 95,282 אשראי מתאגידי� בנקאיי

 7,210 10,886 7,285 7,353 8,588  התחייבויות למת� שירותי בניה

 33,428 93,210 44,909 48,110 115,464  רוכשי דירותמקדמות מ

� 13,504 775 13,376 5,754 610  הלוואות לזמ� ארו& מתאגידי� בנקאיי

 60,574 57,014 61,082 62,858 46,482  ח"אג

 33,475 32,094 34,147 35,244 32,619  הו� עצמי

 195,486 320,017 207,282 214,541 346,451 ס& מאז�
 

ייננסחוב פ   142,374 90,453 82,578 140,296 82,709 

 73,361 135,216 65,257 78,090 137,283 חוב פיננסי נטו

CAP 169,812 122,256 113,420 167,612 113,277 

  FFO 2,514 169 -1,274 -6,449 474 

 17% 10% 16% 16% 9% לס& המאז�הו� עצמי 

 21% 14% 21% 21% 14%  הו� עצמי למאז� בנטרול מקדמות מלקוחות

 CAP 84% 74% 73% 84% 73% - חוב פיננסי ל

 71% 83% 68% 71% 83%  נטו CAP - לנטו חוב פיננסי 

 2,000 100,598- 7,122- 36,634- 571  מפעילות שוטפת) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 50,682- 39,463 15,745 34,208 1,690-  מפעילות השקעה) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

 43,202 56,867 650- 5,441 1,130  מפעילות מימו�) שימשו(מזומני� נטו שנבעו 

  מועד דירוג אחרו� ∗

 �גידול במקדמות מרוכשי מ, בי� היתר, הנובע ,הראשו� של השנה לחציו�מפעילות שוטפת  חיובילחברה תזרי� מזומני

� מזומני� שלילי מפעילות השקעהלחברה תזרי .יה בפיקדונות המשועבדי�יתוצאה מעלכ. דירות במהל& התקופה .

המאפייני� של מ� תנודתיות זו הינה אחד . מפעילות מימו� חיובילתזרי� מזומני�  ילשראי� לזמ� קצר הובגידול בא

  . � לייזו�"חברת נדל

                                                             
3
 בקיזוז מקדמות מלקוחות, הוצג סעי( מלאי בנייני� למכירה נטו IFRS -טר� המעבר לתקני ה 
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ות השוטפות של היק( החלוי    ----    הקצרהקצרהקצרהקצר    בטווחבטווחבטווחבטווחלחברה גמישות פיננסית המאפשרת לה להתמודד ע� צרכי נזילותה לחברה גמישות פיננסית המאפשרת לה להתמודד ע� צרכי נזילותה לחברה גמישות פיננסית המאפשרת לה להתמודד ע� צרכי נזילותה לחברה גמישות פיננסית המאפשרת לה להתמודד ע� צרכי נזילותה 

מיליו�  80 - בהיק( של כ, המורכב מהלוואות במסגרת ליווי פרויקטי� ,-מיליו�  95  - עומד על  כ הקרובה החברה בשנה

נציי� כי לחברה היק( . -מיליו�  15-בהיק( של כ, מחלויות שוטפות של אגרות החובהמשולמות ע� התקדמות� ו, -

 �  . בשנה הקרובה היק( הפירעו�התמודד ע� לה להמאפשרי�  ,ותזרי� עתידי מפרויקטי� -מיליו�  5 -של כמזומני

אי , �משמעותי פי�שלחברה אי� מקורות נזילי� ומסגרות אשראי בלתי מנוצלות בהיק כי בשל העובדה מידרוג מציינת

�התקדמות ,מכירותהשיעורי יציבות ב שמירה על  �יעמיד את החברה בפני אתגרי� מימוניי� על  ,פרויקטי�של וסיומ

  .ואיל& 2011וקי� החל עליה בשני� ילמנת לעמוד בלוח הס

  

  ופק הדירוגא

 � ואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוגואת אופק הדירוג    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי

 שיפור בתזרי� המזומני� כתוצאה מהתקדמות בפרויקטי� בבניה •

  ויחסי איתנות החברה שיפור בגמישות הפיננסית •

 התפתחות החברה וגידול בהיקפי פעילותה •

 �        ובאופק הדירוגובאופק הדירוגובאופק הדירוגובאופק הדירוג    עלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגעלולי� לפגוע בדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי

 פגיעה ביחסי האיתנות •

• � כתוצאה מרווחיות נמוכה בפרויקטי� ,קיטו� בתזרימי המזומני

 לפגוע באיתנות הפיננסית ובנזילותשיש בה כדי  ,חלוקת דיבידנדי� בהיק( משמעותי •

 הרעה בתוצאות הכספיות •
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  היסטוריית דירוג

 

  פרופיל החברה

ועוסקת בעצמה ובאמצעות חברות בנות  1997הוקמה בשנת ") צמח המרמ�"או /ו" החברה: "להל�(מ "עח המרמ� ב.מ.צ

�  : בשני תחומי� עיקריי

1. �  � בישראל"שיווק ומכירה של פרוייקטי� בתחו� הנדל, ניהול, הקמה, פיתוח, ייזו

 . והציבורי הפרטי, למגזר העסקי, � בישראל"ביצוע עבודות בניה קבלניות בפרויקטי� בתחו� הנדל .2

יחידות דיור  1,860 -בהיק( כולל של כ ,פרוייקטי� 14התכנו� והביצוע השוני�  , נמצאי� בשלבי הייזו�, נכו� למועד דוח זה 

  ר שטחי מסחר"מ 1,000 - וכ) יחידות דיור 356נמכרו (יחידות דיור  698 -מתוכ� למכירה, ר שטחי מסחרי"מ 11,000 -וכ

  ). ר מסחרי"מ 300 -נמכרו כ(

  

  :מתודולוגיי  דוחות

  .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –� "ניתוח חברות נדל

  .2008נובמבר , מתודולוגיה - �"חברות נדל

  www.midroog.co.il - הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג
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  30.9.2009נתוני  פיננסיי  עיקריי  ליו   -'נספח א

  

  
פרופורמה לאחר 

  30.6.2009  30.9.2008  30.9.2009  חלוקת דיבידנד

  N.R.  77,324  24,879  39,918  הכנסות ממכירת דירות

  N.R.  32,618  51,794  17,617  הכנסות מביצוע עבודות

  N.R. 12,371  2,410  6,031  רווח גולמי ממכירת דירות

  N.R. 16%  9%  14%  שיעור רווח גולמי ממכירת דירות

  N.R. 4,093  4,699  2,183  ביצוע עבודותמרווח גולמי 

  N.R. 13%  9%  12%  ביצוע עבודותמשיעור רווח גולמי 

  N.R. 7,383  1,028 -  2,654  תפעולי) הפסד(רווח 

  N.R. 3,541  622 -  525  נקי) הפסד(רווח 

  
  N.R. 8,071  6,420  4,158  הכנסות לקבל מעבודות בחוזי ביצוע

  N.R. 236,351  185,014  238,196  מלאי בנייני� למכירה

  N.R. 51,484  47,559  50,037  בניהמלאי מקרקעי� ב

  N.R. 113,352  71,326  115,464  מקדמות מרוכשי דירות

  32,619  32,853  35,635  34,435  הו� עצמי

  346,451  286,965  346,740  345,540  ס& מאז�

  
  142,374  141,563  142,483  142,483  חוב פיננסי

  5,091  8,939  5,704  4,504  יתרות נזילות

CAP  172,290  173,490  170,405  169,812  

  CAP  83%  82%  83%  84% - חוב ל

  9.42%  11.45%  10.28%  9.97%  הו� עצמי לס& מאז�

  14.12%  15.24%  15.27%  14.83%  הו� עצמי למאז� בנטרול מקדמות מרוכשי דירות
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  תהוצאות ריבית תזרימיו

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 
�  .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

  תפעולי לפני פחת והפחתורווח ת

 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�

  יננסיחוב פ

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)  

לזמ�  מסי� נדחי�+ ) וטכולל זכויות מיע(במאז�  עצמיההו� ס& ה+ חוב
  .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 
  .ת אחרי�רכוש והתחייבויו

 * 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 

  * חופשי תזרי  מזומני 

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

  

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

  .תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת
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  ול  דירוג התחייבויותס

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

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ&

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC 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, ל קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� ש

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRZ111109000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מילניו� רחמגדל ה, מ"מידרוג בע

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, עתיקאי� לה. 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, לשנות, לצל

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

  .על ידי החברה המדורגתצור& קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
על ידי  י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: האינטרנט של מידרוג שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר /ו

או מסמכי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ מידרוג
�י� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי� הנעש. מדורגי� אחרי

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ&
� רק לסיכוני אשראי ולא דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי. או של מסמכי� מדורגי� אחרי� מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער& השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� , לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי� על שוק ההו�

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

משקיע להסתייע דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל ה. לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג , או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  .תני� על ידי מידרוגתשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הני

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג , ס'דולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמתו. ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  

  

  

  

  

  


