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  מ"קנית השלו� השקעות בע

        יציביציביציביציב: : : : אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג Aa2: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג סדרה סדרה סדרה סדרה     דירוגדירוגדירוגדירוג

  
  

או /ו" קנית השלו�: "להל�(מ "נית השלו� השקעות בעקשל חברת ' אח "לסדרת אג Aa2 גירודרוג מאשרת דימ

 100בס  של עד , 'ח א"הרחבת סדרת אג מידרוג אתמאשרת , כמו כ�. ומותירה את אופק הדירוג יציב, ")החברה"

אלפי  15 -בשטח של כ, במתח� הרצליה ביזנס פארק Eהרחבת הסדרה מיועדת להשלמת בניית מגדל . #מיליו� 

   .ר"מ

נכו� למועד כתיבת ). 'לפירוט ראה נספח א(הדירוג נית� תחת התחייבויות החברה לתנאי� שעוגנו בשטר הנאמנות 
  . עומדת החברה בתנאי� אלו, דוח זה

  :ח במחזור של החברה"להל� פירוט האג

סדרת סדרת סדרת סדרת 
        חחחח""""אגאגאגאג

ח ח ח ח """"יתרת האגיתרת האגיתרת האגיתרת האג
    ))))נומינלינומינלינומינלינומינלי((((    ....ננננ....עעעע

31.12.0831.12.0831.12.0831.12.08    
        ) ) ) ) חחחח""""אלפי שאלפי שאלפי שאלפי ש((((

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית  הצמדההצמדההצמדההצמדה
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

רעו� רעו� רעו� רעו� שנות פישנות פישנות פישנות פי
        חחחח""""האגהאגהאגהאג

מועד פירעו� מועד פירעו� מועד פירעו� מועד פירעו� 
        שנתישנתישנתישנתי

  סו, כל רבעו� *2005-2015 4.95% מדד  411,301 'ח א"אג

מיליו�  200 - כ, הסכו� הנותר .2005-2015בי� השני�  ,לומי� שווי�שת 40 -ייפרע ב, מהסכו� המונפק- מיליו�  300 - סכו� של כ*

   .2015בתשלו� אחד בשנת  ייפרע, -

 20 -הפועלת בישראל למעלה מ, קנית השלו� הינה חלק מקבוצת עזריאלי: הבאי�הבאי�הבאי�הבאי�נתמ. בטעמי� נתמ. בטעמי� נתמ. בטעמי� נתמ. בטעמי�  חחחח""""דירוג סדרת האגדירוג סדרת האגדירוג סדרת האגדירוג סדרת האג

ניהול גבוהה וניסיו� רב בניהול של נכסי� מניבי� ובפרט  אשר נהנית מאיכות, � מסחרי מניב"שנה בייזו� והקמה של נדל

נכסי� לא ; 38% -ל כש LTVהמשועבד לפי שיעור , מרכז עזריאלי - דיובבעלות החברה נכס ייח; של נכסי� מסחריי�

אשר א, השתפרו  ,לחברה יחסי איתנות טובי�; משועבדי� הכוללי� את המגדל המרובע בעזריאלי וקניו� מודיעי�

למרות מצב חוסר הוודאות , רי השכירותיבמח קיי� שיפורו שיעורי התפוסה נותרו יחסית יציבי� ; במהל. התקופה

שטר� באה לידי ביטוי בפעילות  ,מסויימתורה כי יתכ� ותהיה הרעה מידרוג סב, יחד ע� זאת .השורר במשק הישראלי

  ,ח והשקעות לא מניבות"בניטרול חובות נחותי� לאג ,של החברהיחסי הכיסוי ; כתוצאה מהמשבר הפיננסי ,החברה

רות מניות החב לעקיי�  שיעבוד ראשו� , ח ולטובת הרחבת הסדרה"לטובת האג ;לרמת הדירוג של החברה הינ� סבירי�

   .של חברת גמל ועוצמה וכ� על אגרות החוב מגובות הנכסי� ,גמל ועוצמה ,המוחזקות
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אחרונות ות ויהתפתח
1
   

ומימו� מוחזקת החברה על ידי חברת קנית ניהול השקעות , 2008החל מחודש נובמבר  -שינוי מבנה ההחזקה בחברהשינוי מבנה ההחזקה בחברהשינוי מבנה ההחזקה בחברהשינוי מבנה ההחזקה בחברה

  . באופק יציב Aa2מידרוג בדירוג  המדורגת על ידי ,")הא� החברה"או /ו" קנית ניהול: "להל�(מ "בע

 ההה גבויע א, על רמת תמיכבשל החברות ומצ �אופ� פעילות החברות מצביע על רמת קוהרנטיות משמעותית בפעילות

 ,רמת התמיכההמרכזיי� המבטאי� את הסממני� . בפעילות חברת קנית השלו�, קנית ניהול –חברת הא� של 

על ידי מת�  ,ובמיוחד תמיכת חברת קנית ניהול בקנית השלו�, של החברות, משותניהול במטה  ,בי� היתר, י�מתבטא

כ. שחלק משמעותי , ח של קנית השלו�"אשר בחלק� א, נידחות מפני אג ,פעילות חברת קנית השלו�פיתוח הלוואות ל

ידי קנית השלו�  החזר החוב עלהיק, לקנית ניהול יכולת שליטה ב .מחובות חברת קנית השלו� הינו לחברת קנית ניהול

דירוג החברה יכול , לאור האמור .במידת הצור., להקל על חברת קנית השלו� בעומס הפירעונות ובכ. יש ביכולתה

  .להיות מושפע ממצבה הפיננסי של חברת קנית ניהול ומדירוגה

הושלמה  2008במהל. החודשי� מאי ויוני  -כלוס� של המגדל המרובע בעזריאלי וקניו� מודיעי�כלוס� של המגדל המרובע בעזריאלי וקניו� מודיעי�כלוס� של המגדל המרובע בעזריאלי וקניו� מודיעי�כלוס� של המגדל המרובע בעזריאלי וקניו� מודיעי�בניית� ואבניית� ואבניית� ואבניית� ואהשלמת השלמת השלמת השלמת 

 כתוצאה מהשלמת הבניה ואכלוס� של הנכסי�. של המגדל המרובע במרכז עזריאלי וקניו� מודיעי�ואכלוס� בניית� 

  . נכסיהל רו.שיע גדלו הכנסותיה של החברה מדמי שכירות וכ� ביצעה החברה

בכוונת החברה  .ו� לציו�בראש ,דונ� 30 -בשטח של כ ,רכשה החברה קרקע 2008באוגוסט  -לציו�לציו�לציו�לציו� רכישת קרקע בראשו�רכישת קרקע בראשו�רכישת קרקע בראשו�רכישת קרקע בראשו�

  . 2011כי בניית הפרויקט תחל ביוני  ,החברה צופה. משרדי� וחניוני�, להקי� מרכז מסחרי

 את יתרת ההחזקות, בת הבאמצעות חבר, רכשה החברה 2008באוקטובר  -רכישת חלק נוס, מהקניו� בהוד השרו�רכישת חלק נוס, מהקניו� בהוד השרו�רכישת חלק נוס, מהקניו� בהוד השרו�רכישת חלק נוס, מהקניו� בהוד השרו�

        . בקניו� הוד השרו� )50%(

לפיו חלקה של החברה הינו  ,התקשרה החברה בהסכ� שותפות 2008במאי  -רכישת בניי� משרדי� להשכרה בטקססרכישת בניי� משרדי� להשכרה בטקססרכישת בניי� משרדי� להשכרה בטקססרכישת בניי� משרדי� להשכרה בטקסס

בשיעור , י השותפות"ע תהרכישה מומנה באמצעות נטילת הלוואה בנקאי .ב"לרכישת בני� משרדי� בטקסס ארה, 45%

LTV  74%של.  

 .� קריית אתאקניו פרויקטבבניית  י�הקרוב י�תחל בחודש של החברה בת חברה -תחילת בניית פרויקט קריית אתאתחילת בניית פרויקט קריית אתאתחילת בניית פרויקט קריית אתאתחילת בניית פרויקט קריית אתא

   2012סיו� בניית הקניו� מתוכנ� ליולי 

                                                             
1
 2008ממועד פרסו� פעולת הדירוג האחרונה באוגוסט  
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  התפתחות התוצאות הכספיות 

, המרובע בעזריאלי וקניו� מודיעי�השלמת בניית� ואכלוס� של המגדל  - גידול בהכנסות מדמי שכירות ומהערכות שוויגידול בהכנסות מדמי שכירות ומהערכות שוויגידול בהכנסות מדמי שכירות ומהערכות שוויגידול בהכנסות מדמי שכירות ומהערכות שווי

מדמי שכירות צפויות א, ההכנסות . � להשקעה"הובילו לגידול בהכנסות החברה מדמי שכירות ומהערכות שווי נדל

ובשל ההכנסות בשל הפעלת� של שני נכסי� אלו לקראת סו, המחצית הראשונה של השנה  ,2009לעלות בשנת 

  .נוס, בקניו� הוד השרו�החלק ההצפויות מרכישת 

יק, של בה ,לאחר הוצאות דמי ניהול, החברה שומרת על רווחיות גולמית גבוהה ויציבה     - - - - רווחיות גולמית גבוהה ויציבהרווחיות גולמית גבוהה ויציבהרווחיות גולמית גבוהה ויציבהרווחיות גולמית גבוהה ויציבה

    .בהתאמה ,2008  - ו 2007בשני� , 88% - וכ 87% - כ

את הוצאות המימו� של החברה  הגדילה, 2008במהל. שנת  4.5% -ל כעליית המדד בשיעור ש    - - - - גידול בהוצאות המימו�גידול בהוצאות המימו�גידול בהוצאות המימו�גידול בהוצאות המימו�

  . לשנה זו

� "הנובע ברובו מעליית ער. נדל ,גידול בהונה העצמי של החברה – ביחסי האיתנות של החברהביחסי האיתנות של החברהביחסי האיתנות של החברהביחסי האיתנות של החברהמתמש. מתמש. מתמש. מתמש. שיפור שיפור שיפור שיפור 

 - כ לשיעור של, 2007בשנת  32.4% -יחס ההו� עצמי לס. המאז� עלה מכ. הוביל לשיפור ביחסי איתנותה, להשקעה

בשנת  57% -כלעומת  ,52% - כעומד על  2008לשנת  CAP -שיעור חובה הפיננסי של החברה ל. 2008בשנת  35.9%

  . נציי� כי מגמת שיפור זו ממשיכה משני� קודמות. 53% -יעמוד יחס זה על כ, -מיליו�  100 -לאחר גיוס של כ. 2007

כוללי� את , שערכנו FFO - חישובי ה. דירוגהרמת ל סבירי�יחסי הכיסוי של החברה     ----סבירי� לרמת הדירוגסבירי� לרמת הדירוגסבירי� לרמת הדירוגסבירי� לרמת הדירוגיחסי כיסוי יחסי כיסוי יחסי כיסוי יחסי כיסוי 

. לאחר הנבה של שנה מלאה לבני� המרובע  במרכז עזריאלי וקניו� מודיעי�, תפעוליות נטו של החברההצפי הכנסותיה 

של  2לחוב הפיננסי המותא� FFO -יחס ה, שני� 16.82עומד על , 31.12.08לחוב הפיננסי של החברה ליו�  FFO - היחס 

לחוב על  FFO -עומד יחס ה, 3בנטרול חוב החברה בגי� רכישת גרנית. שני� 13.40עומד על , 31.12.08החברה ליו� 

, בבחינת רגישות. שני� 11.42על , רכישת גרנית לחוב מותא� ובנטרול חוב החברה בגי� FFO -שני� ויחס ה 12.76

, שני� 19.91עומד על , 31.12.08לחוב הפיננסי של החברה ליו�  FFO -יחס ה, NOI - בצפי ה 10%הכוללת ירידה של 

בנטרול חוב החברה בגי� רכישת . שני� 15.87עומד על , 31.12.08לחוב הפיננסי המותא� של החברה ליו�  FFO -יחס ה

על , לחוב מותא� ובנטרול חוב החברה בגי� רכישת גרנית FFO -שני� ויחס ה 15.11לחוב על  FFO -ומד יחס הע, גרנית

  . FFO -גידול בה למרות, בשל גידול חובה הפיננסי של החברה, 2007יחסי כיסוי אלו הורעו במעט משנת . שני� 13.52

                                                             
2
 ח"חוב פיננסי בניכוי חובות נחותי� לאג - ותא�חוב פיננסי מ 

3
 מחברת גרניתמהותי החברה אינה צופה כי תקבל דיבידנד  
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  אופק הדירוג

 וגוגוגוגואת אופק הדירואת אופק הדירואת אופק הדירואת אופק הדיר    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

 ברמת החוב של החברה ביחס לשווי נכסיהמשמעותית ירידה  •

 ביחסי האיתנות של החברה וביחסי כיסוי החובמשמעותי שיפור  •

 הנפקת החברה והפיכתה לציבורית תו. הגברת השקיפות •

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

 ירידה ביחסי הכיסוי •

 הפיננסית ובנתוני הנזילותמדיניות דיבידנד אשר תפגע באיתנות  •

 י� בשל כניסה להשקעות חדשותישינויי� בליבת העסקי� ובמאפייני� הפיננס •

באופ� אשר יעלה את הסיכו�  ,בי� פעילות ייזו� לבי� בעלות ותפעול נכסי� מניבי� ,שינוי בתמהיל הפעילות •

 העסקי

 ירידה בדירוג חברת קנית ניהול •

  היסטוריית דירוג

 

A2

A1

Aa3

Aa2

A3
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  פרופיל החברה

שהעיקריי� בה� , �"פיתוח וניהול של נכסי נדל, עוסקת בייזו�, מקבוצת עזריאלי, מ"רת קנית השלו� השקעות בעחב

, הנמצא בבעלות גמל ,והרצלייה ביזנס פארק ,שלושה מגדלי משרדי� וחניו�, הכולל קניו� ,א"הינ� מרכז עזריאלי בת

ומשלימה את בניית  �ה החברה לבנות את הקניו� במודיעילאחרונה סיימ. (outlet)הכולל בנייני משרדי� ומרכז מסחרי 

הפועלת  ,אשר הינה חברת אחזקות) 60.86%(מחזיקה החברה בחברת גרנית הכרמל , בנוס,. בניי� המשרדי� הסמו. לו

  . � בישראל"התשתיות והנדל, באמצעות חברות בנות בתחומי האנרגיה

  , משפחת עזריאליבעלות מלאה של בוהינה , Aa2ורגת במידרוג המד, קנית ניהולקנית השלו� הינה בבעלות מלאה של 
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  'ח א"תנאי� לדירוג אג  -' אנספח 

  :בהתחשב בשמירה על התנאי� להל�) Aa2 secured(של קנית השלו� ' ח א"מדרוג דירגה את אג

בות בגי� לר, שמועד פירעונה, תהא הלוואה נחותה ,-מיליו�  130 -בסכו� שלא יפחת מ ,הלוואה מקנית ניהול •

 . 'ח א"יחול לאחר גמר פירעו� אג, ריבית והצמדה, קר�

בי� מקנית ניהול ובי� מגופי� , החברה תלווה סכומי� נוספי� ברמת בכירות זהה לכלל חובות החברה •

במידה וקנית , למרות האמור בדוח הדירוג הראשוני, יודגש כי. -מיליוני  345בהיקפי� שלא יעלו על , שלישיי�

ל שווי� בדרגת קדימות לכלל חובות החברה האחרי� והחזר� "יהיו הנ, ר את הסכומי� האמורי�ניהול תעבי

 .EBITDAלא יהא כפו, למנגנו� ה 

כפי שהוגדר (  EBITDAתועבר מקנית ניהול כהלוואה הכפופה למנגנו� ה - מיליו�  235יתרת המימו� בס.  •

ואשר  EBITDA-תרת החוב אשר כפופה למנגנו� הסכו� זה יתווס, לי). בדוח הדירוג הראשוני וכמפורט להל�

 .-מיליו�  259על  31.12.2007עומדת נכו� ליו� 

על פי סדר  ,יפרעו ההלוואות, ממניות גרנית הכרמל) 'מימו� מחדש וכו, לרבות מימוש(מתזרי� המזומני� הנובע 

-וואות אשר כפופות למנגנו� ההל, לאחר מכ�, EBITDA-חובות אשר אינ� כפופי� למנגנו� ה ,ראשית: הקדימות הבא

EBITDA ,האמור לעיל יוכל לפרוע את מלוא ההלוואות לקנית ניהול. ההלוואות הנחותות, ולבסו �יודגש כי התזרי ,

או במועד /או בנחיתות ו/ו  EBITDA-א, ללא התחשבות במנגנו� ה , בהתא� למפל התשלומי� המפורט לעיל

ממניות  64% - ס. המימו� אשר נלקח לצור. רכישת כ ,למע� הסר ספק. הפירעו� המאוחר של ההלוואות הנחותות

  .ח"מיליו� ש 710 - גרנית הכרמל מסתכ� בכ

הכוללי�  את המגדל , או מבנקי� למימו� מספר פרויקטי�/החברה צפויה לקבל מימו� נוס, מקנית ניהול ו, כמו כ�

, ")נכסי� בבניה"להל� (ביזנס פארק  בהרצלייה� מרכז העיר מודיעי� ושני בנייני משרדי, המרובע במרכז עזריאלי

כמפורט להל� , EBITDAלא יהא כפו, למנגנו� ה , ככל שיילקח, מימו� נוס, זה. ח"מיליו� ש 590 -מימו� זה מוער. בכ

 30.6.2006לפי היקפי ההשקעה מיו� (ובתנאי שהושקע בנכסי� האמורי� לעיל בפועל , -מיליוני  590עד לסכו� של 

או ששימש לפירעו� האשראי /או שקיימי� כנגדו יתרות מזומני� ו/ו) שראי שנמש. כנגד הנכסי� מיו� זהבניכוי א

  . כנגד הנכסי� אמורי� לעיל) 30.6.2006עד לגבול האשראי העומד ביו� (העומד 

מיליו�  500בסכו� כולל של עד  ,'אגרות חוב סדרה אל 2005תנאי מימו� אלו מתווספי� לדירוג אשר נית� בחודש מאי 

בי� השני� ) לוח שפיצר(כ קר� וריבית "תשלומי� שווי� של סה 40-יפרע ב- מיליו�  300אשר מתוכ� סכו� של עד , -

רש� שעבוד נח המדורגות "אגהלטובת . 2015יפרע בתשלו� אחד בשנת - מיליו�  200וסכו� של עד  2005-2015

להשקעות ' ועצמה ושות") גמל("מ "ואה והשקעות בעי החברות גמל תש"ראשו� בדרגה על אגרות החוב שהונפקו ע

ואשר מובטחות בשעבודי� על זכויות החברות בנכסי מקרקעי�  וכ� ירש� ") החברות: "ביחד") (עצמה("מ "מכבי� בע

  .   שעבוד ראשו� בדרגה על מניות גמל ועוצמה

  :הבאי� שעוגנו בשטר הנאמנות לתנאי� ,פ מסמ. זה"בשינויי� המחויבי� ע, הדירוג נית� תחת התחייבות החברה
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החברה , מ"על ידי בנק לאומי לישראל בע ההלוואות לטווח ארו. שהועמדו לחברה פירעו�מועד , 2013החל משנת  .1

, יישמר בידי החברה ,אגרות החוב פירעו�ועד למועד  ,מ"מ ועל ידי בנק הפועלי� בע"להשקעות של בנק לאומי בע

מכספי - מיליו�  50סכו� של , לטובת מחזיקי אגרות החוב, שישועבד בשעבוד קבוע מדרגה ראשונהבחשבו� 

  .המימו� מחדש

ח וכל חוב עתידי של החברה לכל "הקיי� נכו� למועד גיוס האג ,לפעול בקשר ע� חוב החברה לחברות קשורות .2

  : באי�כ. שיתקיימו התנאי� ה") חוב החברה - להל� ("חברה קשורה 

למעט א� , מעודפי מזומני� שוטפי� של החברה, ככל שתיפרע, תיפרע, יתרת חוב החברה ככל שתהיה .2.1

שתחושב בהתא� לכללי  ,EBITDA –" עודפי מזומני� שוטפי�"לעניי� סעי, זה . אישר הנאמ� אחרת

אחר תשלומי ח או חובות בנקאיי� ול"בניכוי תשלומי� על חשבו� קר� וריבית של אג, חשבונאות מקובלי�

 . מס

רק לאחר , ככל שתשול�, יתרת חוב החברה לחברות קשורות תשול�, במקרה של פירוק החברה .2.2

 .רעו� מלוא הסכומי� המגיעי� למחזיקי אגרות החוביפ
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� הוצאות 
  .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 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�+ ) כולל זכויות מיעוט(במאז�  עצמיההו� ס. ה+ חוב
  .רו. במאז�א

  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 מפעילות תזרי� מזומני�

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 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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  סול� דירוג התחייבויות

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  בדירוג  התחייבויות המדורגות 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�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

קעה דרגת הש
  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  בדירוג  התחייבויות המדורגותC 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, ה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאלי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRKS110609100M:   ח מספר"דו

  

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

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

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

, אי� להעתיק. 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, הפי5ל, לשנות, לצל�

. כל המידע המפורט במסמ. זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
שנמסר לה  ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , 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: כתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג ש/ו

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

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ.
לא דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ו. 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�, ידי מי מטעמו השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או על
אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר , ערב, במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מקצועי בקשר ע� השקעות בייעו5

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

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'בוססות על אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מ. ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  

  

  

  

  

  

  


