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  מ"בע) 1970(אלקטרה מוצרי צריכה 

  יציב :אופק דירוג  A1  יכולת פירעו� כוללת/דירוג סדרה 

" החברה("מ "בע) 1970(אלקטרה מוצרי צריכה של כוללת יכולת פירעו� לבאופק יציב  A1דירוג מאשרת מחדש מידרוג 

  .#מיליו�  150עד בס! של ח "אגלגיוס מסגרת ול") צ"אמ"או 

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

התומכת ביכולת השבת רווחי�  ,נשע� על עוצמה שיווקיתאשר  ,מוביל בענ% מוצרי החשמל הביתיי�שוק ד צ מעמ"לאמ

צ "אמל. ויציבותתחרותי יתרו�  הל ותהמקנ, הגדולות בישראלקמעונאות החשמל שתי רשתות מחזיקה ב צ"אמ. גבוהה

הסביבה העסקית מרובת ; רווחיותמיחה ולצהתורמת ל ,ליבהפעילות  –נתח שוק מוביל בייבוא ושיווק מזגני� בישראל 

התחרות הענפית וירידת מחירי המכירה הובילו . מתחרי� ומאופיינת בלקוחות ממוקדי מחיר ובנאמנות מותג נמוכה

צ עוג� עסקי יציב "מקנה לאמ, המאופיי� בצמיחת ביקושי�, ענ% המזגני� .הקטנת נתחי שוקו לירידה בהכנסות החברה

והתחזקות  קריסטל דייל מאז רכישת תדירא� עבפרט , אחרונותה תיי�בשנהתחרות החריפה מאוד א� כי ג� בו , יחסית

מגמה הניכרת בירידה , תחו� קמעונאות החשמל מאופיי� ג� הוא בתחרות גוברת וגידול בשטחי המסחר. מותג טורנדו

מהוצאות , בי� היתר ,נבעה 2011בחברה בשנת רווחיות התפעולית הירידה ב. בהכנסות מגזר זה ובשחיקת הרווחיות

, הסביבה העסקית מהווה אתגר לשמירת רווחיות החברה, מעבר לכ!. חדירה בגי� פעילויות חדשות שהחברה מפתחת

הנתמכת בצורכי הו� חוזר נמוכי� יחסית , לחברה יכולת ייצור מזומני� טובה; המצויה בשחיקה איטית בשני� האחרונות

רמת מינו% מתונה וצורכי , הפעילות הקמעונאיתעקב מאפייני  ,בי� השאר, )אשראי כרטיסי ג� בנטרול ניכיו� שוברי(

�מביאי� לידי ביטוי את יחסי כיסוי החוב . החברה מחלקת דיבידנדי� משמעותיי�, לצד זאת. השקעה שוטפת נמוכי

אנו מצפי� . מהמאז�ו שנוכ ,הלקוחותהוספת יתרת ואת  שכורי�בגי� סניפי�  !התחייבויות החכירה של החברה לזמ� ארו

 ;)ללא הוספת לקוחות שנוכו X5.0 )X3.5של  EBITDA-כי החברה לא תחרוג לאור! זמ� מיחס חוב פיננסי ברוטו מותא� ל

א� כי יתרות המזומני� ירדו במידה מהותית , ויתרות נזילותהמתבססת על מאפייני הפעילות  ,טובהלחברה נזילות 

לחברה אסטרטגיה עקבית החותרת לגוו� . מנוסה מאוד בתחומי הפעילותהנהלת החברה יציבה ו. בשנה החולפת

  .יב את הפעילות בתחומי� סינרגטיי�ולהרח

 –מ ואייס רשתות שיווק "החברות אייס אוטו דיפו בעחלק מפעילות השלימה החברה את רכישת  2012 אפרילבחודש 

תמורת המלאי הקיי� # מיליו�  44-מכ! כ, #� מיליו 89 - סכו� המוער! בכלבתמורה , ")אייס(" מ"מוצרי צריכה בע

 24- מיליו� במזומ� והשאר ב 12(ח "מיליו� ש 45-כבס! של  - ה והיתר) תשלומי� חודשיי� שווי� 30- שישולמו ב(

�ובשיעור לגידול משמעותי במחזור ההכנסות בחברה צפויה להוביל רכישת פעילות אייס .)תשלומי� חודשיי� שווי

 אנו מעריכי� כי בחברה קיימי� הניסיו�. יות התפעוליתתפגע בשיעור הרווחלהערכתנו ול� א, הרווחיות הגולמית

אול� המורכבות הכרוכה בכ! מעלה , והיכולות הניהוליות להתמודד ע� האתגרי� הכרוכי� בשיקו� פעילות אייס

  . במידה מסוימת את הסיכו� העסקי בחברה
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� מיליוניב, תוצאות לפי מגזרי� -) מאוחד(צ "אמ:  

 FY 2011 FY 2010 FY 2009 

 מכירות 
 רווח

 תפעולי

אחוז 
רווח 
 מכירות  תפעולי

 רווח
 תפעולי

אחוז 
רווח 
 מכירות תפעולי

 רווח
 תפעולי

אחוז 
רווח 
 תפעולי

  7.1%   66   922  6.4%   67   1,038 5.1%  56   1,098 מוצרי צריכה

  2.8%   37   1,307  2.7%   35   1,265 2.3%  26  1,135 קמעונאות

  6.0%   30   500  6.3%   18   285 2.1%   4  188 *תקשורת ומחשבי�
היא בדוח הכספי אול�  ,איחוד יחסיבתוצאות המגזר על בסיס כלולי� שנתוניה  ,)50%(כולל את החברה הבת ברס *

  .על בסיס אקוויטימוצגת כחברה כלולה 

1�מיליוני ב, נתוני� פיננסיי� עיקריי� - )מאוחד( 70 צ"אמ:  

 FY 2011 FY 2010 FY 2009 

 2,228 2,215 2,066 הכנסות 
 111 102 83 *רווח תפעולי

 109 93 54 רווח נקי
 24.2% 23.1% 25.0% רווח גולמיאחוז 
 5.0% 4.6% 4.0% *רווח תפעוליאחוז 

EBITDA*  113 124 133 

FFO 112 103 118 

 CFO 14 75 181 - תזרי� מזומני� שוט"
 161 30 70  ששול� דיבידנד

 FCF )95( 15 1 - ופשי תזרי� מזומני� ח
 75 210 45 יתרות נזילות 

 259 176 125 חוב פיננסי ברוטו
 25.2% 42.5% 45.5%  הו$ עצמי למאז$

 40.9% 24.4% 18.8% )א נטו"כולל מסי� נדחי� לז( Cap-לברוטו חוב 
 26.0% 25.8% 34.7%  הכנסות ס&/  מותא� נטו תפעולי חוזר הו$

 EBITDA*  1.1 1.4 1.9/ ננסי ברוטו חוב פי

 FFO  1.1  1.7 2.2/ חוב פיננסי ברוטו 
       

*EBITDA 188 180 173 מותא� היוו$ שכירויות 

FFO 155 141 152 מותא� היוו$ שכירויות 
 691 620 597 חוב מותא� היוו$ שכירויות
 956 886 873 וניכיו$ כרטיסי� חוב מותא� היוו$ שכירויות

 EBITDA** 5.0 4.9 5.1-לי מותא� פיננס חוב

 FFO**  5.7 6.3 6.2-למותא� חוב פיננסי 
  הוצאות אחרות חד פעמיות/הכנסות בנטרולמחושב * 
 .למועד המאז�בכרטיסי אשראי  יתרת הלקוחות שנוכו ה שלהוספוכ� היוו� דמי שכירות כוללת החוב יחסי תאמת ה** 

באשר לאחזקה ברכוש קבוע הנוקטות מדיניות שונה  ,בי� חברותהשוואה  לאפשרמתודולוגיית היוו� דמי שכירות נועדה 
היוו� זר� התחייבויות החכירה לכדי חוב ההתאמה מתבצעת באמצעות . ולגשר על פני שינויי מדיניות באותה חברה

באמצעות  וההיוו� נעשה באמצעות מכפיל על גובה דמי החכירה השנתיי� א. תיאורטי תיאורטי והוספתו למאז� כנגד נכס
 במסגרת התאמה זו מתבצע ג� ביטול חלקי או מלא של הוצאות החכירה. היוו� התזרי� העתידי של דמי החכירה

    .באתר מידרוגבנושא הסבר מלא נית� למצוא בדוח מתודולוגי  .מההוצאות השוטפות של הפעילות

                                                           
1

עקב כ! תוקנו . שהביאה לשינוי סיווג פעילות של חברה בת ,2011אינו מוצג עקב שינוי גישה חשבונאית בנובמבר  2008דוח רווח והפסד לשנת  

 �  .2009-2011הדוחות הכספיי� לאחור לשני
החברה מעבירה באמצעות הגו% , על פי ההסכ�. התקשרה החברה בהסכ� ע� מוסד פיננסי לניהול ולניכיו� שוברי כרטיסי אשראי 2010בנובמבר 

החברה , לאור זאת. בה� התקשרה החברה ע� לקוחותיה ,אשר מקור� בעסקאות, עי תשלו�כאמצ, הפיננסי לספקי סחורה שוברי כרטיסי אשראי
 .גורעת את יתרות הספקי� בסכו� דומה ,גורעת בדוחותיה הכספיי� את יתרות הלקוחות שמקור� בשוברי� שהועברו לספקי הסחורה ובמקביל
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  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

  הנשענת על רשת קמעונאית רחבה י" הצומח ועוצמת שוק נמעמד מוביל בתחו" המזג

מכלל מכירות  40%-מעל לצ הינה היבואנית והמשווקת הגדולה בישראל של מזגני� ומחזיקה בנתח שוק של "אמ

ממכירות  60%-כ(מס! מכירותיה  32%- מכירות המזגני� כהיוו  2011בשנת . 2011נכו� לדצמבר , המזגני� בישראל

של תדירא� בעיקר מול התחזקות , בשוק המזגני� החלשות קלה של אלקטרה נית� לראות זו הבשנ .)המגזר הסיטונאי

מאופיי� במעבר למזגני�  שוק המזגני� .המתחרה המשווק על ידי ברימאג, LGמותג העל חשבו�  ,בי� היתר, וטורנדו

  .Inverter -ו VRFכגו� , המתמקדת בניצול אנרגטי ,חדשהבטכנולוגיה 

כיו� . מפעל בסי�העקב סגירת ,  Airwell-עיקרי בתחו� המזגני� הפק סהחליפה החברה את הבמהל! השנה 

 �החלפת ספק המזגני� הייתה כרוכה בשינוי  .Hisense-ו Auxהספקי� העיקריי� של החברה בתחו� המזגני� הינ

החברה מעריכה כי תהליכי האספקה . 2011התוצאות הכספיות בשנת באופ� שהשלי! על  ,בשרשרת האספקה בחברה

  .הספקי� החדשי� התייצבו בשנה הנוכחיתמול 

הפוני�  ,בשלושה מותגי�, סניפי� בפריסה ארצית 73המונות כיו�  ,החברה מפעילה שלוש רשתות קמעונאות חשמל

�הפונה לפלח השוק הבינוני ורשת  -" סנסור", בינוני-הפונה לפלח שוק גבוה - "שק� אלקטריק: "לפלחי שוק שוני

הפעילות בתחו� הקמעונאי מהווה יתרו� בולט למעמדה של החברה בענ% ותורמת  ".מחסני חשמל"הדיסקאונט 

ג� שהובילה  ,גוברתנבעה מתחרות ש, החברה רשתות של  המכירותירידה במחזור בשנתיי� האחרונות חלה . ליציבות

לה להוביל ועלו התחרות בתחו� זה מצויה בהחרפה נוכח עלייה בשטחי המסחר ,להערכת מידרוג .לשחיקה ברווחיות

  . לשחיקה נוספת ברווחיות בשנה הנוכחית

  סביבה עסקית תחרותית ודינמית המתבטאת בשחיקה ברווחיות החברה

המיוצרי� ברוב� במדינות  ,מפיצי� ומשווקי� של מגוו� מוצרי�, הצריכה החשמליי� מורכב מיבואני� רבי�ענ% מוצרי 

חדירת , מאופיי� בגידול ביקושי� על רקע עלייה ברמת החיי�הענ% . מדינות מתפתחות אחרותבו תורכיהב, מזרח אסיה

�על רקע תחרות  ,הגידול בביקושי� מלווה בירידה מתמשכת במחירי המכירה. חידושי� טכנולוגיי� והתחממות האקלי

בשחיקת הרווחיות של  י�התחרות הגוברת והורדת המחירי� ניכר. וכניסת מותגי� זולי� חסמי כניסה נמוכי�, גבוהה

  .האחרונות צ בשלוש השני�"מא

- נשחק בכ ,מכירת מזגני�מתוכו נובע מ 60%-כאשר , בחברההחשמליי� מוצרי הצריכה  מגזרשיעור הרווח התפעולי ב

מיליו�  200- נרש� קיטו� של כבמגזר הרשתות הקמעונאיות . מס! המכירות 5.1%- לכ, במהל! השנתיי� האחרונות 2%

חלה פגיעה , מעבר לכ!. בשיעור הרווחיות התפעולית 0.5%-שחיקה של כלווה באשר , בהכנסות בשנתיי� האחרונות# 

נתח השוק של על רקע שחיקת , הטלפוני� הניידי�הכולל בתוכו את פעילות , התקשורת ומחשבי�מגזר במשמעותית 

  .2009אריקסו� וכ� על רקע מכירות חריגות בהיקפ� בשנת -המותג סוני

והשיקה את רשת " אלקטרה בר"בש� המותג , חו� מתקני המי� הביתיי�נכנסה החברה לת 2011במהל! שנת 

  .2011הוצאות ההקמה וההחדרה של פעילויות אלו הכבידו על תוצאות החברה בשנת ". אלקטרה מחשבי�"החנויות 
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  :ח ובאחוזי�"במיליוני ש, לפי מגזרי� תתפעולי יותורווחהכנסות  –) מאוחד( 70צ "אמ

    

  מזומני" טובה יכולת ייצור תזרי"

צורכי הו� חוזר נמוכי� יחסית והשקעות שוטפות , הנשענת על היק% הפעילות הרחב ,טובהצור מזומני� יצ יכולת י"לאמ

ברס מ# מיליו�  28חריג בס! דיבידנד מקבלת הושפעו לטובה ) FFO(המקורות מפעילות  2011בשנת . בהיק% נמו!

ניכיו� שוברי� הוספת לאחר (ההו� החוזר התפעולי נטו . 50%ר המוחזקת בשיעו ,מ"תקשורת סלולרית בע אלקטרה

�, זהו שיעור נמו! יחסית לענ%. בממוצע שלוש השני� האחרונות ,מההכנסות 29%-כשל עמד על שיעור ) וספקי

נוכח עלייה חדה בצורכי ההו� היה שלילי  2011תזרי� המזומני� החופשי לשנת  .הפעילות הקמעונאיתהמושפע לחיוב מ

מהרווח הנקי  92%- כ בממוצע מוהשני� האחרונות שול ארבעב. לבעלי המניות חלוקת דיבידנד מהותיתזר והחו

  .ח"שמיליו�  111 -גייסה החברה הו� מניות בתמורה של כ 2010בשנת  .דיבידנד לבעלי המניותכ

  רמת חוב מתונה תומכת ביחסי הכיסוי

החברה הקטינה . ניכיו� שוברי לקוחותמו מ� קצרלז מאשראי בנקאיממומנת ברובה צ "אמהפעילות השוטפת של 

מיליו�  124-לס! של כ, 31.12.10ליו�  ח"שמיליו�  176-מס! של כ, 2011במהל! שנת ברוטו ב הפיננסי החומהותית את 

חר% הקיטו� בתזרי� התפעולי , נותרו יציבי� יחסית בשנה החולפתהמותאמי� יחסי הכיסוי  .31.12.11ליו�  ח"ש

כי החוב הפיננסי נטו של החברה עלה במידה משמעותית בשנה  ,יש לציי� ע� זאת .נוכח הירידה בחוב, ובתזרי� הנקי

�  . החולפת נוכח ירידה ביתרות המזומני

  נזילות וגמישות פיננסיות גבוהות

ח "שמיליו�  45-כ(נמו! יחסית  פירעונותעומס לחברה . גבוהה ייצור מזומני� ולתיכעל בעיקר נשענת צ "אמנזילות 

מסגרות אשראי בהיקפי� גבוהי� למימו� צ "לאמ). ח לכל שנה"מיליו� ש 32- כ 2013ומשנת  2012רעו� בשנת יחלויות לפ

  .ערבויות וניכיו� שוברי�, השקעות, הפעילות השוטפת

  אופק הדירוג

  : דירוגהורדת הל לגורמי" שיכולי" להובי

החוב הפיננסי המותא� מחושב לפי . X5.0מעל  EBITDA-ל) מותא�(עלייה ביחס כיסוי החוב הפיננסי ברוטו  •

 )שלא כנגד תשלו� לספקי�(בתוספת יתרת שוברי� ולקוחות שנוכו  ,החוב המאזני

 )לאחר חלוקת דיבידנדי�(שחיקה מתמשכת בתזרי� החופשי  •

או שינוי /ו 51צ "בחברה הבת אמלצמצו� השליטה של החברה צ שיוביל "אמשל חזקות השינוי במבנה ה •

 חזקות של החברההמהותי בתמהיל ה
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  אודות החברה

שיווק ומכירה של מזגני� , ייצור, ייצוא, עוסקת בייבוא ")החברה"או " 70צ "אמ("מ "בע) 1970(אלקטרה מוצרי צריכה 

�, "שק� אלקטריק"החברה מפעילה את רשתות . למוצרי� אלו ומוצרי חשמל ואלקטרוניקה בישראל וכ� במת� שירותי

מפעל באזור התעשייה בראשו� בבעלות החברה ". אוטו דיפו"ו" אייס", "אלקטרה מחשבי�" ,"מחסני חשמל", "סנסור"

מכלל  11%-צ הינה יבואנית ותיקה ומובילה של מוצרי חשמל לבני� לישראל ומחזיקה בנתח שוק של כ"אמ. לציו�

, גבוהה-בעיקר בקטגוריה בינונית, החברה מייבאת ומשווקת קשת רחבה של מוצרי חשמל לבית. בתחו�המכירות 

 �וכ� בקטגוריה הבינונית  Libherr ,Whilrpool-ו Sauter, Philips, Mieleבאמצעות הפצה בלעדית של המותגי

  ".אלקטרה"בש� המותג 

החברה "). אלקו("מ "מלאה על ידי אלקו החזקות בעאשר מוחזקת בבעלות , מ"הינה חברה בת של אליאסי בעצ "אמ

מ "בע) 1951(מהו� המניות של אלקטרה מוצרי צריכה  100%-החברה מחזיקה ב. כחברה פרטית 1970התאגדה בשנת 

וקרנות הפנסיה ) 9%(לאומי , )מהו� המניות 65.4%(בעלי המניות העיקריי� בחברה הינ� אלקו החזקות "). 51צ "אמ("

  ).6.3%(הוותיקות 

  היסטוריית דירוג

  

  דוחות קשורי�

  2011אפריל , דוח מעקב – קוד� מעקבדוח 

  .2010נובמבר , "י� פיננסיי� לתשלומי חכירהמתודולוגיה להתאמת יחס" – מתודולוגיה

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

  08.05.2012: 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� לאחר 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

  תני פחת והפחתורווח תפעולי לפ

 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)  

לזמ�  � נדחי�מסי+  )כולל זכויות מיעוט( 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 
�  .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 

  

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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  ירוג התחייבויותסול" ד

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, 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  ייבויות המדורגות בדירוגהתח A של הדרגה האמצעית �נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו!

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

Caa  בדירוג יות המדורגותהתחייבו Caa �בעלות מעמד חלש , 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  המדורגות בדירוג  התחייבויותC 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, רוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CTE050512150M: מספרח "דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' חמגדל המילניו� ר, מ"מידרוג בע

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

  .2012") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

  .לשכפל או להציג מסמ! זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, 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, ונותובודקת באופ� עצמאי את נכ

  .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: נויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתושי

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

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 , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ!

�כגו� הסיכו� כי ער! השוק , ירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרד. 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�

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

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

לצרכיו של משקיע  דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי�. 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 בייעו5 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

מבוססות על אלה של בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג . 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


