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 בע"מ  לסיכו

  צ ב : ד  וג  ופ  Baa1.il מ פ   ד  וג

  צ ב : ד  וג  ופ  Baa1.il ד  וג סד ה 

אופק הדירוג   ."לסיכו או "החברה"(להלן: ) למנפיק ולאגרות חוב )סדרה ב'( שהנפיקה לסיכו בע"מ  Baa1.il דירוג  מותירה על כנומידרוג 

 . יציב 

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

      פ    ן   פ     פ                  פ         ך         "  

 30/06/2031  צ ב Baa1.il 1220540 'ב

 

 לדירוג עיקריים שיקולים

 

בהק        ה    ה ב ה.   ב ב     הבנ  ה  ה        בנ ס     ב  נ ט    ב ה      ך הנה ב ה נ ע  על פ  פ ל עסק           •

ל  צ     בכלל זה            כב      (1)  :   פ    קט   ב ל  ה       ה        כז     ס ל    כב  קלה  כב ה,        

הק    בנ  צ ב   ל  פ       בכלל זה  הנ סה  ז      (2)  ; ה לכה  ל  נ   ה,   קנ    לקט   כ נ              כ   סב בה

 כנ    צ    ה קנה  ל  נ    הל כ    בכלל זה צ(  3)  ;    בנ          צ ב       ב ט  נ     הק     כז   ל   סט   ,  ס    

ה ב ה       כקבל      , כ      ב          ל  הפ   קט    ב לק  .       צנ   נק ה ל פעל    הל כ      ע        

   . העסק   סט ט  ה    ק    ל פע ל     ל   פ      ל  ,  הסקט   הצ ב   בה    ל,    ל   לק      ב צע   עב   

        בנ  ה כענף פע ל   ה   פ    בס כ   עסק   ב ה, הנ בע    פ   הפ   קטל   ה  ענ         ע  כה    ענף קבלנ          •

ההכנס   ל   ך ז  ,      ל     נ        ז     ה ז  נ      על   ז     ה ק ה כנ ס  הז נ        , ב  פ    על זכ ה ב כ ז    

, ב    על ה קף הה קע   בב נ  , ב        לסב בה ה  ק   כלכל   ב    ל  הפע ל   בענף    פה   .ל   ך ה  ז   הכלכל 

פ על בסב בה        על  זה,  ענף  .  בע         , ה קצ ב   ה   ל     ע      לה    ע          . בנכס   קב ע   ב  ק

ב    ל ה ל  ה  ה לכ       כ    ל  ז נ      . קע  ל      ה   כ    בכ      ,  ע    ס    לה       ה   ך  הענף 

לצ  סב ב    ב    ב הה  ,      ה ב ל  לע כ נ      נ    הע ב  על         ה ב   ,  ט    על  ה ב           הבנ  הבפ   ק

הקצ  ,  להע כ         .   על              ע      בט     ה         ה     -צפ  ה  ב      לפ   קט    בב ק       , ב נ נ  

פ   קט    פ     כ       בע ק  ב ז    ה      הצפ   ,  הנ  כ  ב       ה צה  ל פ   קט        ל        ב   צ    ק    פ    

הפ   קט  ה קפ ,  ה         ל  ב ז      ק      ב הה  בענף  ה             .ה ט   ל  ב     כב    נ ז     הכנ סה  .  ס   

  ה        .   כ   ה  פ ננס   ה  פ ע   על הצ  ך בנ ס       נ ט   נצב   , ס       קבלנ   ,   ע הנ ס ,     נ   ל   ל,    נ    

    כ ל   נ ה ל  בק ה  ב ה  .         , ב   ה ה  ב  ה    הס כ   העסק    ס   נ  כה  בענף

  כנ    סט ט     ב  נ      ט  ה   פ   ה        ב   ה    ב  צע     ק   עסק        ק   עלה    נה ה ב ה    ב נה •

בפע ל     הל בה   כנ סה ל      פע ל     ל       ב    ל  ז ק       הע ך  הס נ   ה בקב צה.  נ   נ     כ   הלכ    

       ל  פ   ה        בט         פנ    הל כ        פ    ל   ק               בט    הב נ נ  ה    ך   ז       כ      ה    ך  

 ה   ך.   –הב נ נ  
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  1,538-כ  על ע    31.12.2024 ל     ה ב ה לצב    ל     ” , ב   ה   1,545ע    על ה קף  ל  31.12.2025צב  ה ב ה ל     •

-  הצב  ל  ל כ  25%  - ל    הלק     הע ק      ה     כ   כ      פ    הנ    כ ז     31.12.2025ההז נ   ל       צב  .   ”   ל     

בנט  ל פ   קט   נה(,   צב ע על נ        1.5)  1.65-להכנס   ה ב ה נ    על כ 1  ס הצב  .  2024.12.31  ל      הצב    4%3

ק ס  ה  הק    ב הק     כז ל   סט   הכנס    ב הה בט    הז   הקצ   הב נ נ . הצב  כ לל  ספ  פ   קט    ה     , ב נה   

פ   קט הק ה         ל   נ     ב      ב  נה, הכ לל ס נ  , ט ה    העב       לכפ       נ     כז ל   סט  ב       כ   

    ב    ל        ז     .  

         2025ב צ             3%  -  ל כ פע ל     הפס     ה ה ב ה    2025ב נ     . ה ב ה    פ  נ  ב נ        ב הה           •

  בצע ע  כלב    ה לכ    ל     ב    ב זל הב    לה   כ   פ   קט    ע     ל ה ב ה .  ב צ     נ   8%  - פע ל   ל כ

הכ ה ב      ע     פע   ל     לפ כך לפ  עה ב         "( בק        )"פ   קט  פעל   צ   ה ז      לבנ    פעל ל  צ    ז   בק      

ב נ    בפ   קט  לה צ     הפ   קט  .  2025הכנס    ב  נ      ה צ     הכ ה  לע     ה נה  ה    נה  ל    ,   פ  ב  צ   

  זהה ב ה נ צ   בס      ל פ   קט   31.12.25כ  נכ   ל     נצ   . ה נה  ה נ ה  ל  ב  צ    נ      ה סכ  ב   הצ    , 

  ף בנ ס  .   ל     "  34 - הפס   נ    לכ 2025-  2024ב נ       ל ל לה על         ה ב ה    פ ע, פ   קט  ה(96%)    

ב בע    ב ע     הכ  ה ב  ב נל         ל ב הצנ    הל כ      פ   קט  ב            ב      הכנס  ב   2025ה ב ה    ז    ה פסק 

 . )"פ   קט  ה פסק"( ה ז   

בכ  2025  ב נ  • ה ב ה הס כ       11%ב  ע          ה  -  2024ב נ      ”   ל       1,043-כ  לע      , ”   ל       933-הכנס   

כ     2025    ה  ע ל לב  ס      ק      ב נ  בק        ז   ה פעל   צ     פ   קט    ה בהכנס     בע ק ה   נבעה

 .    פ    קט  ה פסק כ   על  קע ה צב הב ט  נ    בצע ע  כלב   ,ה     ב   ,פ   קט   בב צ עב ע כ ב   ל     כ 

  1.8%-)כ  2025ב נ     2.6%-ה        ה פע ל    ל ה ב ה נ  ך   ס   בה    ה ל ב          ב    ,  ע   על כ    ע    •

ז    ל    ( 2024ב נ    ע   ב נ        ב          ה קב לה  2025  פ    ל נה  בע ק    קבל    פ           ב  ס  עב    נבע 

ה ז   ב          ב      הכ ה,  בק        ה   כ   פ   קט  פעל   צ    צנ    הל כ    בהכנס    ב  ז    פ   קט   ה פסק 

ה       ב     , נ  כ  ה ב ה פ על  ב  ל            ל       ,הע כ נ ל  .פע ל     זק  הכב     ב  ה"ב             פ        ה ז     

  .ה ב     לה   כ   ב צ ע הפ   קט  לפ כך ל   ק           ב ל   ה ל פ   קט   בעל          נ  כה  ה פע   נ ספ   

 .  ה  פ   ב  ס ל נה ה קב לה ל     להצ            פע ל    ל ה   ב     ה ל        

ב נ      4%-9%  ב  ע   ה ב ה    הכנס       ל ב (  1:    על ההנ    הב      ב סס  2025-2026הבס ס  ל        ל נ             •

  בנק     ל  הע כ       נ ענ  ב לקה על  3%-5%)ס ל ( ב  ע   לס כ  בע"       ל בהכנס   הנ בע  , 2026-2027ה  ז   

 פעל   צ      פ   קט פע ל   צנ    הל כ  , על  קע ס     בה קף        הבק ז ז    ,  6.5%ב  ע    ל    לצ   ה בנכס   קב ע  

          (  2;  פ   קט   נה בק   ע    ב                 הכ ה בהכנס  בפע ל           ז        סט נצ ה,  בק         ז  ה

כ    ל     על על ה צפ  ה ב        פע ל             כב           בנ ה      בסס   , 2025  ל נ    ב   ה   9%  - ב  ע    ל 

    ק כ לק     ה צ      ב  ס להכנס    ב  ע   ה צ    ההנהלה  כלל   קלה    על ה(  3  ;  בק ז ז     ה ב        צנ    הל כ   

     ה נ        ל"  בכ       ל    40-45בה קף  ל    ה קע  (  4;    צ   ה  ט  ב פע ל   ק     ל ל ה ב ה    סט ט    ה    ה  כנ    

הקב צה   2026-2027 לפע ל    ס נ  ט     עב     ז       כ      ל  ב     ל   נ        ל ק  (  5;    בע ק   בה       ב  נ  

   ל ל  (  FCF)    פ      ז    ל  צ    להע כ נ    צפ  ה  ה ב הלכך,    בה        ננ   נ     צ כ  ה     ז  ב נ   ה  ז  .  .2ה ב ה 

ה  ז     הצפ    .  2026-2027ב נ    ה  פ    ה ז     הקב צה  פע ל    לה  ב   ה קע     נ  ,  .  ה נ     ז (  FCF)בהע   

 
 . 2025לחלק להכנסות לשנת   31.12.2024ליום  רמחושב כצב היחס  1
  ה     הנק .  30%ל ב ה   נה    נ     ל ק    ב  נ    ע   2
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  2027-   2026 "  ב נ     ל       20-    ל    ₪     4- ל   "   הל      בנק     בה קף  ל כ ל       טפ    פ ע   צפ    ל ב ה 

 .               ך הק ט   ב      הנז ל  . בה   ה

  , 2%-3%  על  לע      צפ     ה פע ל   ה         ע   , בע     ”   ל       1,000-1,050-כ  לע    על   צפ   הכנס    ה  ה קף   ,להע כ נ  •

ה        ל   ך ה נ    נ       על לה לה       פע  ל ל לה    ע כ נ  הל  . 2023-2025ב נ      2%- ל כ     צע ל   בה    ה

 הכ ה בהכנסה בפ   קט     נ  .    נ    פע   ע     ב נ   ה  ז     נ       ב    על ע כ נ  

- ל כ  EBITDA  לע    ,  ה  ז    ב נ       ”     ל      35-45-כ   ל(  EBITDA  ז          פע ל   נ ט ל פ    הפ     )   ל  •

  ל     "  בכל        30-בה קף  ל כ   ל ל (  FCF)    פ     ז     ל  צ    צפ  ה  ה ב הלכך,    בה     . 2025  ב נ      ל     "   41

  טפ   לז       ל     ל ב ה  כ ,    כ     . (   ז   צפ   לה        פ  ה   ז    ה  , ה קע   ה נ    לצ   ה  בנט  ל)    נ   ה  ז   

 , בה   ה.2027-  2026  ב נ    ”    ל      20- כ 4-כ  ל  בסך     ך 

  ףבנ ס  .31.12.2025  ל        ז נט        ב    ”     ל      148-סך  ל כב ה ב ה ב לט  לט בה ב  ס ל      ע        נז ל      נז ל    •

על        ז  נ    ב ה   ל   ך ה נ    ה  ה        ה,  כ   כ  .   31.12.2025  ל      ל     "     64פ ננס   בסך    נכס  ל ב ה  

ל      פע ל      כנ סהנ כ      '  "     70-120  להנז ל   צפ     ל       ה               להע כ ב נ   ה  ז      .        ב  ב     

       ב  צע     ז       כ    .  

  31.12.2024 "  ל        ל     60 -  ל     "  ל  ל כ 140 - נ     לסך  ל כ 31.12.2025     ה  ב הפ ננס   ל ה ב ה ל     •

הכ ס    ל ה ב ה ב לט   ל   ב ב  ס ל              לפ  פ ל הפ ננס       ס    .2025כ ע ק  ה    ל     ס ל   ס ה  "  ב נ   

ל    ה    ל    2023-2024ב נ      X2.1  - ל  על ה ב  ס  X3.4  על   ע    2025  ב נ    EBITDA-ל  ב  ט    פ ננס      ב ה  ס    . לה

ה  ב נט       ס )  ה  ז       ב נ  2.5-3.5  לע    בט     ל   צפ     EBITDA-ל  ה        פ ננס  ה   ב ה      ,   ס    להע כ    .ב  ב 

 . (0.5-1צפ   לה     EBITDA-ל

הנ ה ל העסק   הפ ננס   ל    .ב   ה ט בה ב   ה  נט ס  ל בעל  ה  ב   ל בעל  ה נ       זנ  ה   נ    הפ ננס    ל ה ב ה   •

           ספק   ב        ע       ה ב ה  .ב    ה על       נז ל   בה קפ    ב ה  ה ב ה  צ ב     נ  ל   ך ז    ב  ל    ב ט    

 . ל   נ   לה    ב     ה ב  ס לה הק      הפ ננס    ה   ה

,  A3.ilנ  ך בנ ט       ה      הנ ז    ט  צ  ה        Baa1.ilה  ב בפ על                 ,  ל      נ ספ      ק ל    ב ס     •

,      בנ סף, ל ב ה פ   קט ב   נ    נה  .על ל להע ב על הפ  פ ל הפ ננס   ל ה ב הה  , ז    צ    נ       ז   ב ל

           ה על  ל   ב ב  ב   לק   נ נ  , (. 3   ב    פק    Caa1      ב  Moody’sע"      פ  נ  בס כ      נה  ב ה )       

 .   ב פ ננס  נט  נ  ך       הכ   נז ל    ב ה   ל   ך ז  ,   

  

 
3 15 April 2026 by Moody's -Ghana Credit Opinion  

https://www.moodys.com/research/Government-of-Ghana-Caa1-positive-Update-following-rating-affirmation-outlook-Credit-Opinion--PBC_1478781290612199861c31d1036b185b4e69b75
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 אופק הדירוג

לצ      ה על   ס   פ ננס      צ ב בט      פק ה         עסק     ע   על          על הע כ נ  כ  ה ב ה    נ ע   צ ב  ה  פק ה       

 .בה    ל      הבס ס  ל       

ה         ה    ה       ה      ה      ,   ן ה   ,     ה             ה       2026 פ         28  -  צ  "     ה   "  ה    

    ם,       ה    ה ה        ה ז    , ה         ה                   ה         ה    ך   ן            ם. צ   ם      

-            ה  פ      ה      .  ה           ,    פה ז     פ         ה    הה           ם  צ צ ם הפ           ה  

ה             ה  ם   ה       .      ך,            ה     ן           ה    ה   ה      ה               ה פ     

  ה פ      .

 אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:   גורמים

 .   ע    ב  ע   ה        ה פע ל   ב ב ה  פ    •

 .(FFO)     ל    ע     ל   ך ז   בבס ס ה ק      פע ל    •

 :הדירוג להורדת  להוביל יכולים אשר גורמים

 . ה פע ל    ל ה ב ה ל   ך ז     קה ב         •

 .ה עה בסב בה ה פע ל      ב ל לפ  עה     כ  בהכנס    ב ז     ה ז  נ    ל ה ב ה •

 

 במיליוני ש"ח פיננסיים עיקריים )מאוחד(   נתוניםבע"מ:  לסיכו  תקבוצ

 
 

 
 

 

 ח ”ש, במיליוני פעילות מגזרי לפי  גולמי ורווח  הכנסות  : בע"מ לסיכו קבוצת 
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 העיקריים לדירוג ירוט השיקוליםפ

 אקסוגנים   סיכוניםלתחרותי וחשיפה  סביבה ,גבוה ענפי סיכון

(  ה    נ    ה נ     ב ל    ב   צע   ההכנס     84%-על פנ   ספ         ב נ    ז          :   ז  ההק ה )כ  פ על    לס כ 

ב    ל  ק     פע ל    פע ל   ה ב ה ה נה  ע ק     . (ה    נ    ה נ    ב ל     ב   צע   ההכנס    16%-)כ   הזכ  נ    ה          ז  

 .  בל  ה"ב  ה,  ב  נה ס      

        ע  כה    ענף ב צ ע ה       כענף פע ל   ה   פ    בס כ   עסק   ב ה, הנ בע    פ   הפ   קטל   ה  ענ   על זכ ה  

ההכנס   ל   ך ז  ,      ל     נ        ז     ה ז  נ   ל   ך ה  ז    ה ק ה על   ז    ב כ ז    כנ ס  הז נ        , ב  פ   

הפע ל   בענף    פה לסב בה ה  ק   כלכל   ב    ל, ב    על ה קף הה קע   בב נ  , ב        בנכס   קב ע      .הכלכל 

ענף זה, פ על בסב בה        על  קע ה לכ       כ      .בע         , ה קצ ב   ה   ל     ע      לה    ע          .ב  ק

ה   כ   ל     ז נ   בפ   קט    על  ה ב            ,  הענף ה   ך לה      ע    ס   בכ      .   ל ה ל  ה ב    ל

להע כ   .  לצ  סב ב    ב    ב הה  על              ע       ,     ה ב ל  לע כ נ      נ    הע ב  על         ה ב   ,  הבנ  ה

הנ  כ  ב       ה צה  ל פ   קט           ,ב נ נ  בב ק   לפ   קט   ב     ה      -צפ  ה ה        בט    הקצ  ,        

 ס   הכנ סה    .ה         ל  ב ז      ק      ב הה  בענף  ה            בע ק  ב ז    ה      הצפ  .  ,  ל        ב   צ    ק    פ    

נ ז    ל  ב     כב   הפ   קט  ה קפ , ה  פ ע   על הצ  ך בנ ס       נ ט   נצב   , ס       קבלנ   ,   ע הנ ס ,     נ   ל   ל,  

   .  כ ל   נ ה ל  בק ה  ב ה          , ב   ה ה  ב  ה    הס כ   העסק    ס   נ  כה  בענף  ה        . כ   ה פ ננס      נ    

הקבלנ   ל       ב    ל נ צ  ב נ   ה    נ   ב     צ   ה, כ         נה  פ ס   ה   לה     כנ   "         ענף

כ לל  פ   קט    ב   ל        כב   קל     2030-20264  ל נ    ה כנ     . כנ    ב  נ    לפ     ה       ב   נה  -לצ   ה"  

צ ב      ע   נ  ב    ב  ה  הק    ב  ץ,  ב ז       נ    כב ה  להק    ס ל    כב   פ   קט    ב  כז  ב    ל  ,    . בצפ  , 

ב נ   הק  ב  , כ    הה קעה כ לל        הק   פ   קט     ” לע    על        ל         ההה קעה בענף ה       צפ  

,  5הצ   ה בענף    פע      צ     הב נ   ב    ל, כ    לפ  נ  נ  בנק     ל   .  ”   ל       150-ה ט    על      ע כ  בכ

   .2027 ב נ  14%- כ 2026ב נ   6.5%-כהה קעה בנכס   קב ע   צפ  ה להצ   צ   ה  ל 

   ב ס    נ  (    3-7)ל  ב    כ   כ  ט    ב "    זקה  ב  ז      פ    נ  ך,  -ב נ נ   בס כ                 על  ה  ע ך ,  ה  זקה            ז  

, לצ   ס    עב   ב ה   ה  בט  בק    לה ל ף    נ     כ לל    צ     סל  הצע     כ ל      נ ט    ב ל  ה      ב  ,          ב ה    כנ סה 

        ה  ב          נ ,  נ  כה  ך  צ בה         ב    צ ב   הכנס  לק    ,  ז       בב ז     ה   פ    ,  זה  ב       ה ב ה  פע ל     .ה     

נ  כ   ל        בה קפ  ,  בעל     ה  בה קפ     ס     צ  צ   ע       ז  זה      ל ,  הפ   קט ל     הפע ל    הנ בע   ה נ       

זה נצ    כ  ה ב ה    ה על  זכ  הבנ   ל      ב    בהק     .ה ב ה   ל  הס כ    פ  פ ל         ע    ה  ל      נ   צ צ  ב   ה  

בפע ל     זקה  ס     כב     ב  ה"ב ז      הע סק  ) ב   ב  בבעל    ל ה(    Lesico US Inc  -ב    ל כ       ל   זק   ה

   . לע ל כ פ  טבה    לה  כנ   ה סט      ל ה ב ה 

 

 

  

 
 . 2026 לצ   ה        כנ   –     ל    ל  4
 . 2620   ץכלכל    ל  ט ב  ה  ק , -ה ק   ה  ז   5

https://www.gov.il/he/pages/plan-infrastructure-2025
https://www.boi.org.il/publications/pressreleases/30-3-26a/
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 שחיקה בהכנסות, תנודתיות והשפעת מבצע עם כלביא על הכנסות הקבוצה 

     ק   ב סס  עסק    ע    ל ב הנ  .   פ על  על פנ   ספ         ב נ    ז          :   ז  ההק ה    ז  ה       הזכ   לס כ 

בס       קבלנ       פ     לה לה    הצע    לבצע    ה      הנ סה  ז      ל        קבלנ    ב      ה ק      ב  ק   ז קה 

 עס קה  כבה   ה ב ה  עב     בה קף בל      בל, לצ  ס       ב ט  נ       פ     לה לבצע פ   קט           ב     הב ט   .  

   בה  ל  הנ ס     נהל  פ   קט  ,   ב  ה כ  ע בעל  נ ס       ק  ב ב ב ה.

(           כב    בכלל זה  ס ל    כב  קלה  כב ה,  1פ    קט   ב ל  ה       ה        כז    : )  בהק      ה    ה ב ה

(  בנ     הק  ( הנ סה  ז      בכלל זה  2       ל  צ    ה לכה  ל  נ   ה,   קנ    לקט   כ נ              כ   סב בה; 

ל   סט   ,  ס       )   צ ב   ל  פ   צ ב       ב ט  נ     הק     כז    ( צנ    הל כ    בכלל זה  כנ    צ    3  בנ        ; 

 בס ס לק                ב   פ   קט    ב  ה ל     פ  נ   ה ב ה  .  ה קנה  ל        צנ   נק ה ל פעל    הל כ      ע        

  ל   ך   ה  ך   עב       עב  ה     צ          (,    ל        ב        נה    ס    הכ לל  ב       ל     ב סס    כ    פ   צ ב      ) 

   .כלכל    ל  ז         פה ס       ב   ה     נ   ז   

  ל       1,538-כ  על ע      31.12.2024     ל  ה ב ה  לצב    ב   ה,   ”   ל       1,545ע    על ה קף  ל    31.12.2025צב  ה ב ה ל     

,   צב ע על נ     הכנס    ב הה בט    הז   הקצ   בנט  ל פ   קט   נה(  1.5)  65.1-על כה ב ה נ     להכנס      1  ס הצב    .  ” 

פ   קט הק ה    הק     כז ל   סט  ב     ק ס  ה  ב     כז ל   סט הק      ב נה הצב  כ לל  ספ  פ   קט    ה     ,    . הב נ נ 

         ל   נ     ב      ב  נה, הכ לל ס נ  , ט ה    העב       לכפ       נ     ב    ל        ז     .  

-ל  ל כ 31.12.2025ל     הצב    25%-כ ה     ה ב ה הקט נה      כ ז    הצב   נה ה    נה כ  ל   הפ   קט   הע ק      

 . 31.12.2024ל     34%

כ    נה    ע   הב צ ע בפ   קט  , 31.12.2025-נכ   ל ל     ,  62%-ע   על  ב  נ   (  31.12.2024)  ע      ה   ההכנס    ט   ה כ   

ל      ז      בכל      ה נ  (,  7%-ל  נ   ה ה ק      ה     בפ   קט )כ  2024-2025 נ    ב   ל     " .    146- ס כ    בכ

  ,.   כנ   ס  ע  ל ק   ה טבע הע ל   כלכל         נקלעה לק      ,פ   קט    צ     ל    נהל  ה  ע כ ב ב  ל    עצ   

ב   כלכל   ה  ך  לל          צפ   ,  2025ב  ץ           נה      קצ ב    ל    , 2022 צ ב       ה  ה  ק    ב צבה    פ   

לה ק     ה   נה ב  ק   הכלכלה הב    ל    ב ט   ב   ה    ב    ה  נכ    ס  נ      2025  ז    . בע     פ   קט הלה ק       

ה ב ה  ע  כה כ  נ כ  ה   ב   הל       ל         ע     ב  ע   ה  נפלצ ה, ה     צ ב   פ סק ל        ה בעל     ה     . 

ה ל ה.   לה ל     ה ק      פעל  ה   לה  בפ   קט   בצע  הפ   קט,  ה ז  נ    נ ה ל  ז     ה ב ה,  ל   נ     בה    

ב ס    נ     הס כ נ  , נלק  ב  ב                הנ  ע לה ק     הב צ ע  בזה       ך     ה על  ז       ב  לכל    כ   

  ה        בפ   קט, בה   ב ב צב הכלכל   ל   נה.

 

   נבעה   11%ב  ע          ה  -  2024  ל     ”  ב נ     1,043-כ   לע      ל     ” ,    933-הכנס   ה ב ה הס כ   בכ  2025  ב נ 

 הזכ  נ  . ה    ה ב  ז  ההק ה     הב  ז  ה  זק  17%  -ב  ז  ההק ה     ק זזה על     צ   ה ה  ע    ל כ  15%ב  ע           ה

זה    פ   קט(  לב  ס      ל פ   קט    ע       ב ה קף להק    פעל ל  צ    ז   בק       עב         ב נל      1)  :   נ בע  

על       ב      פ  ל    3ב צע  נ ס   הקב צה  ה ק       ט          , 2026  ב     בקצב  פ   קט      פ  נ    הב צ ע  ל   לב  

(  3);  ב   ה    על  קע ה צב הב ט  נ    בצע ע  כלב  ( ע כ ב    ל פ   קט   בב צ ע  2. )ב   ל  הפ   קט  בס פ       ב הלכ 

ב  ז  ההק ה  הזכ  נ     נע   צ   ה בפע ל     זק  הכב        העל הפ   קט צנ    הל כ   עב    ב ה ב נל       ב טל.   

 . ב  ה"ב 
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 הצ    צ   ה     נ      . הכנס   ה ב ה  2025ל נ     הקב צה  הכנס     סך     43%-כ   ה     (לל   ב    בנ    -     ס ל  )           הכנס  

  ב      3זה ב צע על        פ   קט. פ   קט  פעל   צ   ה ז   בק        ס        לב כ  צ ה    2025 ך    קה ב נ     2024ב נ   

. להע כ   ה צב הב ט  נ     ה לכ  ב   ה    ל       בב צ עבפ   קט      ע כ ב   כ  כ  צ ה    .2026ב      פ  ל    נ ס  הקב צה  

בנכס   קב ע      בה קע    צפ  ה   צ   ה פ   קט   בצנ        3%-5%  -בכ  2026-2027צפ     לצ    ב נ      לס כ       , הכנס    

 .5ב    ל

 

כ  פ       הכנס     כ  צ ה  ה   כ      11%בהכנס   ב  ע    ל        ה לה    2025 סך הכנס   הקב צה. ב נ     31%- ה    

ב   ה       5%    ב  ע    ל  ה   ך         ה   קה  צפ     ל  2026פ   קט   בב צ ע. להע כ         הכנס   פ ל     ב נ   

 . 3%להע כ         ההכנס   צפ     לצ    ב  ע    2027ה לכ    צב      ה   .  ב נ   

בהכנס      13%  - לק     ה  ל כ  2025ב נ   .  2025ל נ      סך הכנס   הקב צה    21%-כ   ה ה   הל כ      צ            הכנס  

 נ   נ        2026ב נ  . בק       כ     לע ל   ה ז  צ   פ   קט  פעל    ,ב   ה     נבעה , פע ל  הה ב ה ל        ה בה קף 

   ף        פע ל   צנ    הל כ     צט צ   לב   ה  ל      ל פ   קט   ע       ל        2026לנ כ  ה ל   הפ   קט ב נ   כ  

ט      פ  נ    ק לב  הב צ ע  ל הפ    בהק   זה נצ    כ      ז   בה       להנ    ה ב ה.  25%-ב  ע    ל כ  לפ כך צפ  ה     ה 

   . בהכנס      3%-  ע    ל כ   נ   נ     צ   ה  ל    2027ב נ   בקצב ה ק       ט       ב   ל  הפ   קט  בס פ       ב הלכ .  

    ל בה קף     כ  צ ה 6%בהכנס   ב  ע    ל   על ה לה  2025ב נ   . סך הכנס   הקב צה 5%- ה    כ          ה" הכנס    

נצ    כ  ה ב ה נ צ    .  2027ב נ     5%-  ז ה לצ   ה  ל כ  2026צפ  ה סט נצ ה בהכנס   ב נ   . להע כ          פע ל  

ב         נ   ל        זק ה ב ב   לס כ    ה"ב. ב לב זה ה ב  ל  נלק  ב  ב   ב      הבס ס  ל        ל        

        בק   ע    ע  ה     , ה    ה הצפ  ה  זה   ה  כ . 

 

זנ           ה   הכנס   ל   ל    להע כ  .  2025  ב נ  ה    צפ      ההכנס    ב         נה     ל    צפ    קב ל       ז      ל           

 ב    ב        נלק   ב  ב                 ב  ס ל קב ל   הצפ    .  .    ב נ            ט        

    ל      933-כ לע   ,   ”    ל     1,000-1,050  ב   צפ   לנ ע    2026-2027ה  ז         ב נ  ה ב ה  הכנס     ה קףע"פ       הבס ס,  

   .2025ב נ    ” 

 :  ”           , 2025-2021הפ    ט ם  הה          ם   צ    - 1     ם

 
 . ע ב          ,. ק  :       ה ב ה
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תוכנית   מנגד  בפרויקטים  בהכנסה  ההכרה  מעיתוי  מושפעת  ההשוואה  לחברות  ביחס  ונמוכה  תנודתית  רווחיות 

 הרווחיות וחיזוק שרשרת הערך של החברה  לשיפוראסטרטגית 

ב נ    1.8%-)כ 2025ב נ   2.6%- ע   על כ ,   ע   ה        ה פע ל    ל ה ב ה נ  ך   ס   בה    ה ל ב          ב    

 פע ל     זק  הכב            פ   ב        פע ל   צנ    הל כ  נבע    ב  ס ל נה ה קב לה  2025ה  פ   ב         ב נ   (.  2024

 ה עה  צנ    הל כ   נבע   פע ל     פ            ב  ה"ב  ק זזה ע"      ה ב       לס כ   פ ל     ב ל ה   כ   פ    קט  .  

על ה   כ   פ    קט  פעל   צ   ה ז   בק           ל      ב   ב זל   בצע ע  כלב      ב    ה פע  ל  פ  להסכ    בנ  ע  

   .2% - הצ  ה ה ב ה          פע ל      צע   ל כ 2025-2023ב נ      . ה פסקבהכנס   ב          ב   פ    קט  הכ ה  

 

 ל   פע ל                הב צ       3% - ל כהפס   פע ל      ה ה ב ה    2025ב נ     .ה ב ה    פ  נ  ב נ        ב הה          

 לפ כך    .  בצע ע  כלב    ה לכ    ל     ב    ב זל הב    לה   כ   פ    קט  פעל   צ   ה ז   בק        נ הב צ       8%  -כ

. ה צ    הפ    קט  נ     ב  צ   ה    נה  2025פ    קט ב נ   ההכנס   לה צ     הכ ה ב ב     ע    לפ  עה ב           לפע   

ה ב ה   31.12.25כ  נכ   ל       נצ   .   ה סכ  ב   הצ    ,     נ    ב  צ   ה נ ה  ל ה נה   ל ה נה לע    הכ ה ב  פ   

הפס   נ       2025-   2024ב נ          ב ה  ל ל לה על         ה   פ ע(, פ   קט  ה96%)       זה נ צ   בס      ל פ   קט  

 . ה פסקבהכנס   ב          ב   פ    קט  2025הכ  ה ה ב ה ב בע    ב ע   בנ סף.   ל     "  34 -לכ

 

  ההנ      על  נ ענ   ה  ל      ה           ז  ,  8%-9%בט     ל            ל     להצ    צפ  ה    ה ב הב נ   ה  ז    נ   נ     כ   

 : בקב צה ה ב     ל לפע ל     בנ  ע  הב   

בצב  בה    ל  ע           הפ   קט      ,  2026-2027ב נ   ה  ז             ה  ע    ב     פ   קל  צ פה           –)    (          

צפ     פ    כ   כ  בה    ל  כנ   ה סט ט     ל ה ב ה            פ  נ   ב  ה ל          ב ה  זה  ל  נה ק    .  ההז נ  . 

   .ב הל כ         נ ה ל הפ    קט   הק      הע       ב ט ה להב   ל  פ   ב        

הק     בצב  ,  בה    ל  ע           הפ   קט    2026-2027ב נ   ה  ז             צ פה   פ   ב  ע   ה         –  פ      

ה ב ה    ההז נ  . ה סט ט     ל  ל  כנ    בה     כ   הע        כ    הק       הפ   קט    ב הל כ         נ ה ל  צפ     פ   

 ב ט ה להב   ל  פ   ב         .  

ה        ה פע ל   ה  פ  נ     ה  ז  הנה  ב הה ב  ס לפע ל     ה    נ    נ בע       ע ך   סף    –  צ     ה              

   בעל  ה קף קט   ט ל  ה ל פ   ק  צפ ל     ,  2026-2027       צ פה     ה ב  ע   ה        ב נ   ה  ז     ב   ל בס  נט זה.  

 ק                 לה      ה טה כלפ   טה    ה       .  בה        

 .  2024-2025  ע   ה               ב   ה ל  ע   ה        ה   צע ב נ    ,ב נ   ה  ז           להע כ  –          ה" 

 .  ל    פע   ע     ב         הכנס   לה צ    2025   ל   פ   ב  ע   ה        ב  ס ל נ  להע כ          –    ה

 ל      צע   ב ה   ההכנס  ,   1%-כלהס כ  ב ה צ    ה כ  ה  ה    ק  ל ה ב ה צפ     ל      הבס ס  ל       ,  בה   

.   ההכנס    5.7%  -לב להס כ   פ      צ   ה צ    ההנהלה  הכלל      .ל      ז ק  ע ך ה    ק  ל ה ב    בקב צה  0.7% נ    ל  

 . 2%-3% -להס כ  לכ צפ  ה ה ב ה ה פע ל    ל         ה ל    הנל,,לפ כך 

כ    הנצ     ה ב ה  פ   קט            ה נ    כ      ף    פע     ה ל  ל   ך  בהכנסה,    ,נה  נ       ההכ ה  ל צ    ע     

   .  פע ל   בט  ט        נ             

ה ב ה   ה    נה  ב  צע    ה             פ   על   כנ    סט ט     ב  נ      ט  ה    ק    ב נה  ה     עסק  ב         ק   

 נ   נ     כ     . ה ל      פע ל     ל       ב    ל  ז ק       הע ך   הס נ   ה בקב צה  כנ ס ב  צע     הל בה   פע ל      ב 
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 הלכ    ל   ק               בט    הב נ נ  ה    ך   ז       כ      ה    ך פע ל     פנ             ל  פ   ה        ה  ל     

 . ה   ך  –כ     בט    הב נ נ  

ב     הבנ ה ה ע           פע ל   ב   ב  לס כ    נ      ב  צע  ה ב ה     כ ה   2025  ב  ל   ה  כנ   ה סט ט       כ לקנצ    כ   

) ב   ב  בבעל    ל ה(    Lesico US Inc  -על  זכ  הבנ   ל      ב ל כ       ל   זק   ה ב    ה ב ה   ה    2026   ב פ  ל

ב  ה"ב    הע סק  כב      ל כ     ב ה    בנ סף בפע ל     זקה  ס      הבנ    על  זכ   ה         הפ על     ה  ב       ז   

 ה ע     . 

 

  מנגד מינוף נמוך , חלש EBITDA בסיס

   ”      ל    35-45  סב ב    נ ע(  EBITDA) ה     ה פע ל   נ ט ל פ    הפ        ה  ז        ב נ  כ   ע  ך             ל   הבס ס        

,  ז   על  2025ב נ    ”    ל     25-כלע       ”    ל     30-35  ל  בט   צפ   לנ ע  FFO-ה .2025ב נ    ”     ל     41 -ב   ה ל

 .  ל  נכלל  ב נ   ה  ז   2025ה צ          ב    הפ     ע  ב נ   קע 

בע ק     ,2026-2027 ה נ          ל  בכ   ”   ל       40-45-כה ב ה צפ  ה לה ק ע      ננ   נ     צ  כ  ה     ז  ב נ   ה  ז  .

הקב צה,    לפע ל    ס נ  ט     .         ל ,    ל     ”   5-כ  ל  בה קף   נ      ב  נ     ל לק עב     ז       כ      ל  ב    

בנט  ל ה קע    )  2026-2027 נ    כל      ה  ל     "  ב   25- ל כ   ל ל  (  FCF)    פ   ז  נ       ז     ל  צ     ב ל   להע כ נ ,  

   ”     ל      20- כ  4-כ   לבסך    לז      ך     ב    ל       טפ   ל ב ה  כ   כ ,    ה נ    לצ   ה, ה ז    ה  פ   צפ   לה       ז (.

 .              ך הק ט   ב      הנז ל   , בה   ה2027-   2026ב נ   

בה קף         ל ב ה   ב פ ננס  ב  ט  , 2025ב פ  ל  ל     "    80 -בסך  ל כ (ב'  "  )ס  ה    ס  , ל    31.12.2025כ   ל    נ

   . (    ס   ללס כ  ס ל    ”   ל       84-כ   כ   )   ”   ל     148-       נז ל   בה קף  ל כ  ”    ל     140- ל כ

בנ כ   ה ז  נ    הב לט לט בה ב  ס ל     ,    ,X3.4-כ  על  ע    EBITDA-ל       ה  פ ננס ה    ב ה   כ ס      ס,  31.12.2025-נכ   ל

 .  ל ל ל ב ה   ס  כ ס    ל   ב נט  ל ב ט ה  

- נ   ה  ז   )  ס ה  ב נט  לב  2.5-3.5בט     ל לנ ע צפ    EBITDA-לה        ס ה  ב הפ ננס  כ   ע  כה         ב 

EBITDA     ב נ   ה  ז   1-0.5צפ   לה) . 

ל     ל         ב נה      ס ה     ה פע ל  לה צ       . בה ל נ          נ     נ  ך   ה נ   ה ב ה     צ     ה פע ל    ה ז      ה קף

      ע   ספ   ק           על ה     ה פע ל   על ה צ    ה      ל   ך ז    ל     נ       ה      נ  צ פ   לע    ב נ    

   . 3.5-4.5 ה  ז   בט     ל

  כפ  ,       ב לט  ל   ב ל    ה ה ב ה     ל  ה  נ ף      .  31.12.2025  ל    ₪ ל       238  - הה נ    ל ה ב ה נ     לכ  הכ   

  הה       ס  כ   צ פה          .(31.12.2024  ל     נכ    33.8%)לע       31.12.2025נכ   ל       31.9%- ל כ  ל  ז    ה     ב  ס  ב ט     ל      ב ה

   . ה  ז   ב נ    32%-35% ב     נ ע  ל  ז 
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 הדירוג נתמך בנזילות בולטת לטובה

. בנ סף,    ל     "   148-הס כ   בכ  31.12.2025-לנכ    ל ב ה נז ל   ט בה ב  ס ל     , הנ בע         נז ל    ב ה  ,      

 .   ל ל   ב נט    צ  ה כ     ,   ל     "  64-סך כב   ק נ      ע ך  ב  ה ב ה   ז קה

   ספק  ב       ע       ה ב ה  . 31.03.2026-נכ   ל    ל     "   125-בה קף  ל כ פנ                 ל ב ה  ס            בנ סף,

    ה על        ז  נ    ב ה   ל   ך ה נ    ה  ה  כ   כ ,  .  ל   נ    לה    ב     ה   ב  ס   לה  הק        הפ ננס      ה   ה        

         ב  ב     . 

 )          " (   31.12.2025          ן     ז"     ם 

 

 

 
 

 לדירוג  נוספים שיקולים

ל      A3.ilנ  ך בנ ט       ה      הנ ז    ט  צ  ה        Baa1.ilה  ב בפ על               ,  ל      נ ספ     ק ל    ב ס   

בנ סף, ל ב ה פ   קט ב   נ    נה,        פ  נ     ה קף  ז    צ    נ     ב  פ   על ל להע ב על הפ  פ ל הפ ננס   ל ה ב ה.

ל   ב       הנז ל   ה ב ה    ל  נלק   ב  ב     נ  ,    .    ב (ב  פק    Caa2       ב   Moody’sע"   בס כ      נה  ב ה )        

 על   ב נט   ל ל .  עקב       הכ  ה ב ה ל   ך ז  ,  

 

 ESG שיקולי

ב ק ה  ל   .       ב  נ     ה פע    ל        סב ב    ,  ב          ל       , בע  הע כ    כ   ה       ל ה ב   

הקבלנ      ף ב   ה  ס     לס כ נ   הק         ענף  .  נ  נ      ה פעה  ה     על       ה ב ה  ESGלס כ  בע" ,   ק ל   

בכך  ס כ נ     פט     ס כ נ    נ ט   הכ  כ    בנ  ה,  ב      ל   נ    הפ ננס    ל ה ב ה     ה    , בנ סף  .לבט     הע ב    

 . נז ל   ה ל    נ ף נ  כה     ב   ל     , ב   ה    ב ל     ה עקב   על      
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   מטריצת הדירוג

 תחזית מידרוג   31.12.2025ליום    
 ניקוד [1]מדידה   ניקוד   [1]מדידה   פרמטרים  קטגוריה 

 Baa.il   --- Baa.il ---  ס כ   ענפ   ענף הפע ל   

 פ  פ ל עסק  
    ל    933 ה קף הכנס   

  ”  A.il  
    ל    1,000-1,050

  ”  A.il 

  Baa.il   --- Baa.il ---   ע   עסק 
 Baa.il  3%-2% Baa.il 2.6%   ע         פע ל           

 פ  פ ל פ ננס  

 A.il  35%-32% A.il 31.9% ה   עצ   /   ז  

 EBITDA         3.4 A.il  2.5-3.5 A.il-Aa.il    ב /
 Baa.il  3.5-4.5 A.il 2.6       נט             פע ל  / ה צ

 A.il   --- A.il ---     נ    פ ננס   
 A3.il       ד  וג  גז  

 Baa1.il       ד  וג בפועל  
 
  ז          כ לל     הע כ          ב  ס   .[ ה      ה  צ    בטבלה ה נ  ל    ה            ,  ל  בהכ   זה   ל לה ה  צ    על     ה ב ה1]

 .ל נפ ק בה    ל      הבס ס  ל       ,  ל     הע כ   ה נפ ק
 

 

 החברה אודות

ה ב ה פ על  ב         .2017כ ב ה פ ט  ,  הפכה ל ב ה צ ב     ב נ     1969בע"  ה    ה ב    ל ב נ     לס כ  קב צ   

ההנ סה  ז    , הכ לל   ב צ ע עב      בנ   צ ב       ס      ב  ז  הצ ב   , העסק   הפ ט , עב     הק ה ל       צנ    

פע ל   ה ב ה ע ק     .,  כ ,          ז קה ללק     ה ב      פע ל  ה ה  נ  B.O.T הל כ     כב  כב ה  קלה, זכ  נ   ב  ט   

ה ב ה ה נ        ל ל     בעל  ה ל טה ב ב ה ה נ  בנ       "    .   ה"ב     פה    נה  ב בנ סף ה ב ה פ על      כז  ב    ל,  

 נ          סל .  ה 2025   ל   נכ"ל ה ב ה ה ל        .  נ    ה ב ה 52.36% -  פ   ל    ה  ז ק   כ
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        ק       –בע"   לס כ   קב צ 
 2022  צ ב       ל   ,        – ל  פ ננס                   

 2024         ל   ,  צ ב   –ה      ל      כספ     הצ         פ ננס      כז    ב              

 2022         ל   , פב       -ק      נ    לב  נ  ס כ נ   סב ב    ,  ב          ל        ב ס                 

            -ה לכ   ה ל  ה על כ    ה ז  ה       ל  נפ ק   ה        על             

 טבל  ז ק    ה זק   
 ס ל     ה      ה       ל       

   il.co.midroog.www   פ  ס    ב           ה       

 

   כללי מידע

 14.05.2026     ך     ה     : 

 08.05.2025 ה    ך ה    ן       צ      ן ה     : 

 22.04.2020 ה    ך     פ   ם ה            ה: 

 בע"   לס כ   ם   זם ה     : 

 בע"   לס כ   ם ה   ם     ם      ה     : 

 

   המנפיק מן מידע

   .ה נפ ק  צל   ס כ             ה קבל    ע על  ה    ב    ב      ה   ס  כ          

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=350e029e-682d-41e7-850b-fb781f40f72b
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=14430029-9eb0-4e39-8f18-0d5848f829d5
https://www.midroog.co.il/he/methodologies/list/de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/he/articles/subjects/75041ebc-1a00-4609-b324-0bfe78c42adc
https://www.midroog.co.il/he/articles/subjects/75041ebc-1a00-4609-b324-0bfe78c42adc
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=5036f398-f5b0-4f02-80bf-ae8857b4b9fc
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=ad58f482-c686-44ab-8114-d3301d4834b5
http://www.midroog.co.il/
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il   ה      ם   ה פ           פ   ם  Aaa.il  ה   ה          ה ז         ,                 פ טה   פ       ,   צ   ם                 

 .     ם       ם     פ   ם 

Aa.il   ה      ם   ה פ            פ   ם  Aa.il  פ   ם                   ה           ה ז         ,                 פ טה  פ       ,   צ   ם     

 .     ם        ם

A.il   ה      ם   ה פ            פ   ם  A.il  ם      פ   ם              ה          ה ז        ,                 פ טה  פ      ,   צ   ם        

 .     ם

Baa.il    ה      ם   ה פ            פ   ם  Baa.il  פ   ם                          ה ז       ,                פ טה   פ       ,   צ   ם     

 .       ם  פ   ט    ם     פ    ם        ה          ם   הם     ם         ם

Ba.il    ה      ם  ה פ            פ   ם  Ba.il  פ   ם                      ה ז       ,                 פ טה  פ      ,   צ   ם     

 .  פ   ט    ם   פ    ם         הם     ם         ם

B.il   ה      ם   ה פ            פ   ם  B.il  פ   ם                               ה ז       ,                פ טה   פ       ,   צ   ם     

   .        ם   פ   ט    ם   פ    ם         הם     ם         ם

Caa.il   ה      ם  ה פ           פ   ם  Caa.il  פ   ם                             ה ז       ,                פ טה  פ     ,   צ   ם     

 .               ם   פ   ט    ם   פ    ם         הם     ם         ם

Ca.il   ה      ם  ה פ           פ   ם  Ca.il  ם    הם    צ        פן              ה ז       ,                פ טה  פ     ,   צ   ם       

 .         ן   ה ז      הם       ם  ם  פ    ן           צ       

C.il    ה      ם   ה פ            פ   ם  C.il  הם             ך         ה              ה ז       ,                פ טה   פ       ,   צ   ם  

   .         ן  ה ז        ם         ם   ם  פ    ן           צ 

  ה  ב           צ   '  1'  ה   נה  Caa.il   ע   Aa.il  -    ה         קט               בכל   1,2,3   ספ       ב   נ                     :  הע ה

  ה        קט        ב  צע  נ צ      ה      צ   '  2'  ה   נה  .ב         ה צ  נ  ,       כ    ה      ל ה  ה        קט         ל  העל      בקצה   צ  ה

  . ב         ה צ  נ  ,  לה ה       קט        ל ה      ב לק  נ צ    ה  ב         צ    ' 3' ה   נה    ל  
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 ."(      : "להל )   "בע       ' ל ב        הזכ     כל© 

,  להע  ק  ס ך זה    בכל   ך      לס  ק       .ה   נ   הקנ        נ     צ     זכ           על         ה נ    ס ך זה ל ב   פסקה ז  כ לל זכ       צ     ל       
 הסכ ה לל , ב  פ   ל      לק , בכל צ  ה,   פ     בכל   צע , כל ה     ל          ל      נ סף ל ט ה להצ  , ל     להעב  , ל כפל,, להפ ץ, ל כ ב

 .  בכ ב       ל       

   ה  ה   ט  ט      ה  פ           "              פ              ה           זה      ן          ה                ה              ה       זה ה 

 ה    ב    ,           ל  הע      ה  ס   ה       לס כ    ב  ס  ס ב  קט ב     ל          ע       ה  כ לל         הנ   פ ס      ה נפק  על              /          
      לכל ל   כ ל            פ ס     . כל ע          ל    נ ה    ה         הפס קה     פ ס       ל  ע     ב, נכ           פ ננס      כ         /     ב  ,       
  ב  ע    ע ב      ל  נכ נ      ב ב   הצה ה   ה        נ    פ ס   ה                  . נל      ע           כ          ס כ נ    ל  כ           ל    על  ה ב סס    הע כ  
    ע ה  ל  כ  קף בס   ל הב   ה .עצ   בס ל  ה פ  ט   לה            ע ה בה         ל         בס ל          ע  ה        .בכלל    הפ ס  

ה          נפ קה        ה נ  לפ  ס ל   ק     ככ לה ה   ה           ע  ב  ס   .זה  ס כ     ל    ס    הע כה    ק   ך    קפ                 ב  ס לס כ  
        לפ  ס ל   ק      נ     ע    לה    ה ב      נ    ל       ס   לס כ           ס     .לס כ נ         ל  נפ ק    כ   ל ה    ב   פ ננס    ב    ל

 .ב   נה  ס    

  .פ  ע   כ ל  ל ב ק ה ה   ע  הכספ  ההפס   כ  ב  ע  הפ ננס    ה  ז    בה    ב     ה לע     ל  על לה      לפ   כס כ         ס כ        ה       
  על   ה  פ ע              לכל               ל נ       ,    ב    ב ע    ל  נ    ,  ה  ק  לע ך ,  לנז ל    ה     ס  ס כ     כ   ,       ס כ    לכל       ס      נ                 
 .הה     ק

 ה קעה  כל    /          פ ננס      כ          /     ב          ל   כ  ה    /   ה זקה,  ל כ  ה  ה לצה   ה        נ   פ ס   ה    /               על  ה  נפק    ה       
  . ל    פע ל        כל לה  נע     /      

  ס      ה קעה   ל  לה   ה  ה    ס          בה         כ ,  פ ננס     ע ץ      ה קע     ע ץ   ה       ף   נ   פ ס   ה    /                על  ה  נפק    ה       
    בצע    ההע כ    ל  )בעצ         ה זה       נק ט   ב       ,  בה   ה פ  ט  ב   ע         הע  ה   כל  ההנ ה                נפ קה          . ס    ל  ק ע

  צ  ך להס   ע     ק ע  כל  .ל כ        לה ז ק,  ל כ      קל  ה    פ ננס   נכס  בכל  ה קעה  כל   ל   ב ב  הכ       לכך(  ה  ס כ    קצ ע   נ    ב  צע      / 
 .     קצ ע   ענ    כל ע    /  ענ  נ   על ה ל ה    ע , ה קע     ע  בק    קצ ע  ב  ע ץ

 ה                     ה      ה   ם       ,  פ              ,           ,  ה         ם           ם,        ,              ה   ה      ט ה  
 .                                          צ                      ך    פן  ה  

לע          ב         ל              פ ט   ה ה זה בל          בל   ה ל  ל  ק ע    פ ט                  פ ס   ה   נ     ע    ל       ל   ק ע    
  .בכל  ק ה  ל ספק,    ה          עץ ע    עץ פ ננס      קצ ע      .בפ ס   ה בקבל ה  ל ה לט  ה קעה על    

ה      (   ה         ע )ל ב     ק           על  ל        נ ס "(,  ה    : "להל )  הס  כה  ה    על          בפ ס   ה    /          ב         ל  הכל ל  ה   ע  כל
 סב    ,  ב  צע    נ קט           .    ע   ק                על  נ ס    ה    כפ     ב    ל ה   ע  ה    לנכ נ               ננה           .ל   נ    בע נ ה   הנ  ב  

  ככל     ל    , בל    ל       ה קבל  צ        ע ל ב   ל   נ   בע נ ה הנ  ב      ק      ספק    בה קף ב  כ    ה ה כ    ה   ע ל  טב הבנ ה,
   .ה   ע    ל קף    ל     כ לה   ננה ה    לכ  ב ק    ה בצע   ף   ננה     ע  ז  ,        .       ה ב 

  לסט                    .        ע ב   פ ה  על        ל   ה   לק  ה     בפ ס   ה  ל       , ל עט כ לה  ה      על   ה ב פ    כ     ל     ,   נ   ה    
 . בכל פ ס   כזה, בכל ע   ה       

       כל   כלפ   ה       כ            ה    ל ,  ב        ע  ב    ה ה   טע ה      כל    /   ע ב  ה,   לה  ה   ה  נ    ,   לה ה   קט    ,  בכפ ף ל     בכל    ,       
 להל ך       ל           ל   ע  בק        כל ה   ב  פ   נ        ,  ק          צ   ,       ,  עק ף,      ,           כספ ,  הפס     /     ב      /   נזק  כל  ב   ,         / 

,  ל ב  ,  לע ל  כ      הפס          ב        נזק   ל לה         ה פ      ב ב         ה  עה    טע     ל        לה   נ ס ה          ,                  ב ל ל ב  ,  ה     
     /   ה זקה   כ  צ ה   נ       ב    /   נזק   /    הפס   כל(  ב; )       ה קעה  הז  נ        ב    בה  ה    בע   , ל ב   ,          ב    כל (   : )ב   ,   ק  ל    ך

נ     בק   לנכס       ,  נזק    /     ב      /   הפס   כל(   ; )ל         ב                 על   ה נפק         נ     ה ה  ה        ב  ,  פ ננס    כ      ל   כ  ה    /    כ  ה
(, ב  נה           לפט           ה      נ        כל פע לה       בז      פע לה,     ה  לה צ  )    לנ    ע   בק        כ  צ ה,   ק  ל    ך  ה     ב  ,  פ ננס   ס   

 . ב   ל  ב   ב ע ה ב  ,         ל  פ על  טע ה כל      /  ע ב   ,    ה נ    ,    קט      ל  צ  

  .ה        הל כ  ה      לעצ     ב  ס  נהל      נ     ק           

     /   ע כ נ    .      ס בה   כל    /           ע   קבל   כ  צ ה    /   ה       ה בסס   על    ב   ע     נ      כ  צ ה  לה  נ    ע      ה נפק על                  

 .il.co.midroog.http://www:  כ  ב           ל ה  נט נט ב      פ ע   ב          נ    
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