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 מ"גירון פיתוח ובניה בע

דיווחה כי בעלי השליטה ") החברה"או " גירון("מ "גירון פיתוח ובניה בע

 . ביניהם בחברה" השותפות"המשותפת בחברה הסכימו  בהסכם על מנגנון פרוק 

דוראה השקעות ופיתוח  קבוצת דוראה הכוללת את ,על פי מנגנון פרוק השותפות

 תציע עד לתאריך  - מ"בע) 1993(א אדר ניהול .מ וב"קומסק נכסים בע, מ"בע

מ "בע) 1995(  לרכוש מקבוצת דסטיני הכוללת את דסטיני אחזקות 25.1.2005

 1,214,989 מניות החברה ביחד עם 2,053,793  - מ"ולינדלי השקעות ואחזקות בע

עם קבלת . י קבוצת דוראה"מורה שתקבע ע של החברה בת1כתבי אופציה סדרה 

 תהייה זכאית קבוצת דסטיני 1.3.2005הצעת קבוצת דוראה ולא יאוחר מיום 

: להודיע בכתב לקבוצת דוראה על בחירתה באחת משתי החלופות המפורטות להלן

 . רכישת כל הממכר בתמורה או מכירת כל הממכר בתמורה

על ידי גירון בהיקף הונפקו אשר ' דרה באגרות החוב מסל A1דירוג העניקה מידרוג 

נעשה על סמך התחייבות החברה כי ' ח סדרה ב"הדירוג הניתן לאג. ₪ מליון 100של 

לצורך . ח" האגתקופת לכל אורך 30%-יחס ההון העצמי לסך המאזן לא ירד מ

 non-חישוב יחס ההון העצמי לסך המאזן לא יילקחו בחשבון הלוואות המוגדרות כ

recourse )כמו כן התחייבה . של חברות מאוחדות) אשראי ללא זכות חזרה ללווה

ח לא יחולק דיבידנד לבעלי " האגתקופת ועד לתום 2006החברה כי בגין רווחי שנת 

 .נקי מהרווח השנתי ה25%המניות מעבר לשיעור של 

 

הניתן לאגרות החוב דירוג התבחן את השלכות פירוק השותפות על בוחנת ומידרוג 

 . הנפיקה גירוןאותן 

 



 

 דוח אנליטי    >>>
 

2

 סולם הדירוג
Aaa  אגרות חוב המדורגות בדירוגAaaבאגרות חוב אלה .  הן אלה מהאיכות הטובה ביותר

, תשלומי הריבית מוגנים או יציבים בצורה יוצאת דופן. כרוך סיכון השקעה הקטן ביותר
, ם להשתנותלמרות שהגורמים המגינים על אגרת החוב יכולי. והקרן עצמה מובטחת

יפגעו במעמדן החזק של אגרות חוב , כפי שאפשר לחזותם, בלתי סביר ששינויים אלה
 . אלה

Aa  אגרות חוב המדורגות בדירוגAa הן אלה שעל פי שיפוטה של מידרוג הן איכותיות על פי 
יחד עם קבוצת אגרות החוב המדורגות , אגרות חוב המדורגות בדירוג זה. כל אמת מידה

). high investment grade( ידועים בדרך כלל כאגרות חוב מדרגה גבוהה Aaaבדירוג 
 ןמשום שרמת הביטחו, אגרות חוב אלה מדורגים בדירוג שנמוך מהדירוג הגבוה ביותר

. Aaaבתשלומי הריבית והקרן נמוכים במידת מה בהשוואה לאגרות חוב המדורגות 
 Aaארוך באגרות החוב המדורגות קיימים גורמים אחרים ההופכים את הסיכון לטווח 

 .Aaaלגדול במידת מה מאשר באגרות החוב המדורגות 

A  לאגרות המדורגות בדירוגAויש לראותן ,  יש מאפייני השקעה חיוביים רבים
אפשר לראות את הגורמים המקנים . כהתחייבויות בחלק העליון של הדרגה האמצעית

ם יכולים להיות גורמים המצביעים על אול, בטחון לקרן ולריבית כגורמים מספיקים
 .אפשרות של פגיעה בזמן כלשהו בעתיד

דרגת 
 השקעה

Baa  אגרות חוב המדורגות בדירוגBaa הן אינן , כלומר( נחשבות כהתחייבויות בדרגה בינונית
הקרן ותשלומי הריבית נראים ). מוגנות בצורה גבוהה אך גם אינן מוגנות בצורה חלשה

או שאין לאפיין אותם , חסרים גורמי הגנה מסוימיםאולם יתכן ש, מוגנים לעת עתה
, לאגרות חוב אלה חסרים מאפייני השקעה בולטים. כמהימנים בכל פרק זמן ארוך

 .יש להן גם מאפיינים ספקולטיביים, ולמעשה

Ba  אגרות חוב המדורגות בדירוגBa הן אלה שעל פי שיפוטה של מידרוג כוללות גורמים 
פעמים רבות אפשר שמידת ההגנה . אי אפשר לומר שעתידן מובטח היטב; ספקולטיביים

ולכן אין לומר שהן מוגנות היטב הן , על תשלומי הריבית והחזר הקרן מתונה ביותר
אגרות חוב השייכות לקבוצה זו מאופיינות . בעתיד, בזמנים טובים והן בזמנים רעים

 .בחוסר ודאות בנוגע למעמדן

B  לאגרות חוב המדורגות בדירוגBמידת .  חסרים באופן כללי מאפיינים של השקעה רצויה
 בקיומם של תנאים אחרים ןהביטחון של תשלומי הריבית והחזר הקרן ומידת הביטחו

 .לכל פרק זמן ארוך, קטנה, שביסוד ההתקשרות

Caa  אגרות חוב המדורגות בדירוגCaaהנפקה אינם יתכן שתנאי ה.  הן בעלות מעמד חלש
 .מקוימים או שיש יסוד של סכנה בנוגע לקרן או לריבית

Ca  אגרות חוב המדורגות בדירוגCaלעיתים .  הן התחייבויות ספקולטיביות בדרגה גבוהה
או שיש להם חסרונות , קרובות תנאי ההנפקה של אגרות חוב אלה אינם מקוימים

 .אחרים הניכרים לעין

דרגת 
השקעה 

ספקולטיבית

C רוג אגרות חוב המדורגות בדיCאפשר .  הן ניירות הערך המדורגים בדרגה הנמוכה ביותר
לראות הנפקות המדורגות בדירוג זה כהנפקות שסיכוייהן להשיג אי פעם מעמד של 

 .השקעה אמיתית נמוכים בצורה קיצונית

יין מצ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של ' 3'ואילו המשתנה ; מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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למעט ,  שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוגלהפיץ או לעשות כל, לצלם, אין להעתיק. כל הזכויות שמורות למידרוג
 .או לצורך החלטת השקעה/לצרכים מקצועיים תוך ציון המקור ו

כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים 
, רכיב אחר שמקורו בשגגההואיל וקיימת אפשרות של טעות אנוש או טעות מכנית או טעות הנובעת ממ. ומדויקים

דיוקו או , התאמתו, סחירותו, שלמותו, ומידרוג אינה אחראית לנכונותו, "as is")(המידע מסופק כמות שהוא 
הדירוג . המפורט במסמך זה או בחוות דעת או בדירוג שמבוצעים על ידה") המידע: "להלן(אמיתותו של המידע 

על כן מומלץ לעקוב אחר עדכונו או , ל או מכל סיבה אחרתעשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקב
ואין  בגדר חוות דעת סובייקטיבית םהנ  על ידי מידרוגים המתבצעיםהדירוג. שינויו באתר האינטרנט של מידרוג

ואין להתייחס ,  או מסמכים מדורגים אחריםרכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או הם מהווים 
.  או של מסמכים מדורגים אחריםעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חובבאליהם בגדר ה

כל . להתאמתו או לאמיתותו של המידע המפורט, לסחירותו, לדיוקו, לשלמותו, מידרוג אינה אחראית לנכונותו
עשית על ידי דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנ

כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד , ובהתאם, משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו
. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, ולבצע הערכה מטעמו לגבי כל מנפיק

מכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מס
התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי , דירוג
 .מידרוג

 


