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 י אנליטדוח
 2007 מרץ

 מ"בע' שנפ ושות.מפעלי ע
 2A דירוג סדרה

ח ילווה בגיוס הו� "גיוס האג.  החברהשתנפיקח " מיליו� ש45בס� של עד ח "הדירוג נית� לסדרה של אג

ערב הגיוס בכוונת החברה לחלק דיבידנד . ח" מיליו� ש34  באמצעות הנפקת מניות בס� של כ,עצמי

 ח ייפרעו בחמישה" האג.ח שימומ� מיתרות מזומני"" מיליו� ש23 רי" בס� של כ הצבומיוחד מהרווחי"

ח נועד בחלקו להחלפת חוב " גיוס האג.) שני"4.5  מ של כ"מח (2010תשלומי" שנתיי" שווי" החל משנת 

 .קיי" ובחלקו להשקעות חדשות

 פרופיל החברה

שיווק ומכירה של , עוסקת בייצורה הינה חברה פרטית") החברה: "להל�(מ "בע' שנפ ושות.מפעלי ע

לכלי רכב  החברה מייצרת מצברי" .ל" לשוק המקומי ולחו,מצברי התנעה לכלי רכב מסוגי" שוני"

, ככלל .'טנקי" וכיוב,  ציוד מכני כבד,סי"אוטובו, משאיות, מסחרי, לרבות רכב פרטי, מסוגי" שוני"

מצברי" : ומחירתקופת האחריות ל פי המצברי" המיוצרי" נחלקי" לשלוש קטגוריות המובחנות ע

 המהווי" את מרבית המצברי" , יקרי" ומצברי" במחיר בינוני ובאיכות טובה מצברי",זולי" יחסית

 2006 מהמכירות בשנת 88%  מרבית מכירות החברה ה� לשוק המקומי כ. המיוצרי" ונמכרי" על ידה

שנפ הינה . עותי את המכירות לייצואבשנה האחרונה הגדילה החברה באופ� משמ). 2005 בשנת 92%(

 ממכירות 44% החברה הגדולה בישראל בתחו" הייצור והשיווק של מצברי" ע" נתח שוק מוער� של כ

המחזיקה בנתח  ")וולק�("מ " בעוולק� תעשיות רכבהמתחרה השנייה בגודלה הינה . המצברי" בישראל

 . יתר השחקני" בשוק ה" בעיקר יבואני". 30% שוק של כ

 המפעל נמצא על מגרש .הצפוני בנתניהבאזור התעשייה עילות הייצור של שנפ נעשית במפעל שנפ פ

ניצולת הייצור בחברה . מחסני"כ שכורבבעלות שנפ והיתר ר " מ7,000 "מתוכ, ר" מ15,000 בשטח של כ

 מתקני החברה פועלי" בדר� כלל בשתי.  מכושר הייצור המרבי במתקני" הקיימי"70% עומדת על כ

 עובדי שיווק 40, בדי ייצור עו85מה" ,  עובדי"133   העסיקה החברה כ2006בסו/ שנת . משמרות ביממה

 . והיתר עובדי מינהלה והנהלה

 מעלות חומרי הגל" 79%   היוותה כ2006ועלותה בשנת הווה מרכיב מרכזי בייצור המצברי" העופרת מ

נקבע בבורסת  שמחירה (Commodity)עולמית העופרת הינה סחורה .  מס� עלות המכר54%  של שנפ וכ

מחירי העופרת מצויי" במגמת עלייה מאז . ומושפע מכוחות ביקוש והיצע עולמיי", המתכות בלונדו�

העופרת הינה סחורה . בעיקר בשנתיי" האחרונות, תחילת העשור ומאופייני" בתנודתיות גבוהה יחסית

ובעיקר בסי� ,  אסיההצמיחה המואצת במזרח. במחסור שמצבוריה העולמיי" מצויי" במגמת ירידה

העלייה במחירי העופרת בשני" האחרונות והתנודתיות הרבה . הובילה לגידול ניכר בביקושי" לעופרת

מעל למחצית העופרת המשמשת את שנפ .  בה" הובילה להזנת הביקושי" ג" מגורמי" ספקולטיביי"

עופרת זו . המתבצע על ידי ספק יחיד באר0, הינה עופרת מורכבת הנרכשת בישראל ממחזור מצברי"

א" כי מחירה מתוא" ג" הוא למחיר , זולה יותר בהשוואה לעופרת הנקיה הנרכשת בשווקי" העולמיי"

באמצעות חמישה סניפי" הפרוסי" בכל רחבי , נעשי" בעיקר בשיווק ישירוהשיווק המכירה  .העולמי

 12 בנוס/ לחברה כ.  יי" נוספי" בבעלות זכייני"שלושה סניפי" מרכזיי" בבעלות החברה ושנ, האר0

לקוחות החברה כוללי" . מפיצי" הרוכשי" ממנה את המצברי" ומשווקי" אות" בעיקר לקמעונאי"

ארגוני" ציבוריי" ופרטיי" , )הרוכשי" מצברי" למוסכי" המורשי" מטעמ"(יבואני רכב , חשמלאי רכב

 . חברות גרירה וחברות השכרת רכב, וקרשתות שיו, �משרד הביטחו, המחזיקי" ציי רכב

 :י"מחבר

 כפיר ארבל

 אנליסט

il.co.arbelk@midroog 

 

 סיגל יששכר

 ראש צוות

il.co.sigal@midroog.i 

 

 : קשרנשיא

 אביטל בר דיי�

ראש תחו" , ל"סמנכ
 תאגידי" ומוסדות פיננסיי"

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו"

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב תל

 6844700 03: 'טל

 6855002 03: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.midroog.www 

 

ח זה מתייחס למבנה "דו
הנפקה בהתבסס על נתוני" 
שנמסרו למידרוג עד 

א" יחולו . 22.4.2007
, שינויי" במבנה ההנפקה

תהיה למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות את 

 .הדירוג שנית�

רק לאחר שיומצא למידרוג 
עותק מכל המסמכי" 
הסופיי" הקשורי" באגרות 

הדירוג שנית� ייחשב , החוב
, על ידי מידרוג כתק/

ומידרוג תפרס" את הדירוג 
הסופי ואת תמציתו של דוח 

 .הדירוג
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 Batteryבחברה בש" שותפה החברה .אלא לפי צורכי הלקוחות, מרבית המכירות לא נעשות על פי הזמנות מראש

Distribution Group Limited (BDG) "לצור� הפצה של מצברי" מתוצרתה ומתוצרת באירלנדמפי0 מצברי"  ע 

 . מס� המכירות בשנה החולפת5% ת היוו כמכירות החברה לשותפו.  באנגליהאחרי"

בהתא" לסוג המצבר ,  חודשי"25  ל6שנפ אחראית לתקינות" של המצברי" שהיא מוכרת לפרקי זמ� הנעי" בי� 

כאשר ההפרשה נקבעת על פי ניסיו� , שנפ מפרישה בדוחותיה הכספיי" סכומי" בגי� החזרות. ולסוג הרכב בו יותק�

 חודשי" ללא צור� 12   מאפשרות עמידות גבוהה בטעינת יתר וחיי מד/ של עד כצור של שנפישיטות הי. העבר

 .בטעינה נוספת

 על 2001מחודש ספטמבר  מההו� המונפק והנפרע וזכויות ההצבעה בה מוחזקי" החל 50% .1951שנפ נוסדה בשנת 

ה בת בבעלות מלאה באמצעות חבר, ")החברה הא�"או " ישאל": להל�( 1מ"בע) 1993(ישאל אמלט השקעות ידי 

 50%. ")קבוצת קמ� ("1מ"בע) קבוצת מנדלסו�(� אחזקות "מקישאל מוחזקת בשליטה של . מ"בע) 1994(� "ישאל נדל

 הפועלי" בעצה אחת בקשר, שיי�נמשפחת רוז, וספי" מהמניות מוחזקי" על ידי חלק מקבוצת המיסדי" של שנפנ

ר " ויו1988 המכה� בתפקידו מאז שנת ,רוזנשיי�ל החברה הינו מר אורי "מנכ. לאחזקותיה" במניות שנפ

 העבירה שנפ שני נכסי" שהיו 2006בחודש דצמבר . ל קבוצת קמ�" שהוא ג" מנכ,הדירקטוריו� הינו מר גיורא ענבר

 דונ" 1.2הנכסי" כללו שטח בגודל . י�בבעלותה לחברה אחות המוחזקת בבעלות שווה על ידי ישאל ומשפחת רוזנשי

 Mobileye NVבחברת  0.6% ) בתהבאמצעות חבר (וכ�) חלק ממתח" חס� ערפה(בדר� מנח" בגי� בתל אביב 

 .  העברת הנכסי" נעשתה לפי ערכ" בספרי". לבעלות חברת האחזקות בקבוצת שנפ2006שהועברה בסו/ שנת 

 

 ח"אלפי ש, נתוני� כספיי� עיקריי�: שנפ

 2006 2005 2004 2003 2002 

 71,040 75,953 74,487 82,005 101,730  נטוהכנסות

 25,256 33,108 27,279 29,730 38,281 רווח גולמי

EBITDA 18,843 13,059 10,280 15,129 9,751 

 2,781 7,970 3,636 7,348 11,934 רווח נקי

 35.6% 43.6% 36.6% 36.3% 37.6% %רווח גולמי 

EBITDA % 18.5% 15.9% 13.8% 19.9% 13.7% 

 3.9% 10.5% 4.9% 9% 11.7% %רווח נקי 

 78,167 88,310 79,839 84,339 99,443 ס� הנכסי"

 58,430 60,499 59,151 56,485 62,752 הו� עצמי

 3,148 5,368 111 9,828 12,590 חוב פיננסי

 74.8% 68.5% 74.1% 67.0% 63.1% מאז�/הו� עצמי
 

 ול ואסטרטגיהניה, בעלות

 וישאל מעורבת ברמה האסטרטגית בלבד, ניהול השוט  של החברה מצוי בידי הבעלי� המייסדי�ה

 ניהול החברה ).משפחת רוזנשיי�(הבעלות על החברה נחלקת בחלקי" שווי" בי� ישאל לבי� חלק מקבוצת המייסדי" 

, וצת קמ� אינה עוסקת בניהול שוט/קב. בפועל מתבצע על ידי אורי רוזנשיי� שהינו חלק ממשפחת המייסדי"

 לא הובילה לשינויי" 2005 בשנת בישאלהחלפת השליטה . ומותירה אותו להנהלה המקצועית והוותיקה של החברה

שניה" מחזיקי" במחצית מזכויות , נציג נוס/ בדירקטוריו�טוריו� הינו נציג קמ� ולקמ� ר הדירק"יו. מבחינה זו

  .)ל"המנכ(משפחת רוזנשיי� ידי נציג מחצית נוספת מוחזקת ב. ההצבעה

                                                           
 .חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לניירות ער� בתל אביב 1
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 בעלי תפקידי מפתח: שנפ

נכנס לתפקיד במועד . ר ישאל"ל קמ� אחזקות ויו"מנכ גיורא ענבר ר דירקטוריו�"יו
 רכישת ישאל

  שנה18ל מזה "מנכ,  שנה בחברה40של ותק  אורי רוזנשיי�  וחבר דירקטוריו�ל"מנכ

 נה בחברה ש 18 של ותק יעקב פניגשטיי�  כספי" מנהל

  שנה20ותק של  אבישי אמיר מנהל המפעל

 שנה בחברה 47 של ותק דני ברקר ל שיווק"סמנכ

 )ותק של מספר חודשי"(ל ישאל "מנכ רעער� ס חבר דירקטוריו�
 

 לחברה אי� מדיניות דיבידנד מוצהרת

 ששולמו מתו� ,ח"ו� ש מילי33  שילמה החברה לבעלי המניות דיבידנדי" בהיק/ מצטבר של כ2006 2001בשני" 

 בניכוי דיבידנד שהוכרז לאחר תארי� המאז� בס� של   31.12.2006רה הרווח לחלוקה ליו" ית. יתרת הרווח לחלוקה

בכוונת החברה לחלק . ח ומהווה את מרבית ההו� העצמי"מיליו� ש 38.4 כעומדת על ס� של , ח" מיליו� ש23

תשלו" הדיבידנד ימומ� מסליקת . ערב הנפקת ההו� והחוב לציבור, ח" מיליו� ש23 בס� של כ, האמור לעילדיבידנד ה

  .חובות לקוחות על ידי הבנקי" בסכו" דומה

 .הנהלת החברה מסרה כי בכוונת החברה לאמ0 מדיניות חלוקת דיבידנד ע" ההנפקה

 שדרת הניהול צרה וחסכונית. ניהול שמרני יחסית

. ות הניהול מס� המכירות הינו נמו�שיעור הוצא.  הכספי"נהלומל "בה" המנכ,  עובדי"8הנהלת החברה מונה 

 .צמיחתה והשקעותיה, ומתבטאת באופי פעילותה, מדיניות הניהול בחברה הינה שמרנית יחסית, להערכת מידרוג

בתו� .  במטרה לחסו� עלויות שוטפות ולייעל את קו הייצור,החברה בוחנת תוכנית להעתקת המפעל למיקו" אחר

טר" התקבלו החלטות .  שוקלת השקעות נוספות בקו הייצור במטרה להגדיל את המרכיב הממוכ� בקוהחברה, כ�

אול" טר" , כמו כ� החברה שוקלת כניסה לתחומי פעילות משיקי" באמצעות רכישות. אופרטיביות בנושא זה

 . התקבלו החלטות בנושא זה

 שיקולים עיקריים לדירוג

נתח שוק משמעותי בשוק ב ומתבטא,  חזקטי�ימונומתק רבות בתחו" הפעילות שנות וומ הנובע ,עסקי גבוהמיצוב 

 בהכנסות תלהפגי� צמיחה משמעותיחר/ הצלחתה ; נתמ� באמינות המוצרי"מותג חזק מאוד והנסמ� על המקומי 

 ומוגבל בפוטנציאל, במידרוג מעריכי" כי השוק בו פועלת החברה הינו קט� יחסית, וברווח בשנתיי" האחרונות

צמיחה משמעותית בפעילות למקטיני" את הפוטנציאל , ביחד ע" נתח השוק הנוכחי, מאפיי� זה, הצמיחה שלו

מרבית המכירות ה� לשוק המקומי והחברה חשופה לתחרות מול מתחרה דומיננטי ומול ייבוא . בשני" הקרובות

ייצור המצברי" הינו ; ני" יחסיתע" פיזור גבוה של לקוחות קט, � הפצה רחב ומפוזר בפריסה ארצית מער;חופשי

ומאופייני" בתנודתיות ,  סחורה עולמית המצויה במחסור ומחיריה האמירו בשנתיי" האחרונות–עתיר עופרת 

, עסקי חזק מעמדמרווחיות גבוהה הנובעת ;  ביצר� מקומי של עופרת ממוחזרתלחברה תלות גבוהה, בתו� כ�. גבוהה

רגמת לתזרימי ו הרווחיות הגבוהה מת.ונות חר/ עליית מחירי חומרי הגל"לאור� השני" האחראשר נותרה יציבה 

לבצע השקעות עשויה החברה אול" , נמוכי" יחסיתהיו השקעה העד כה צרכי ; מזומני" חזקי" מפעילות שוטפת

לחברה אי� עדיי� תוכניות השקעה . המיועדות להגדלת היעילות ולהקטנת עלויות משמעותיות בשני" הקרובות

גיוס ;  בהכנסותבתקופות של צמיחהתזרימי המזומני" את  המחלישי", יחסיתצורכי הו� חוזר גבוהי" ; בשותמגו

, יחד ע" זאת. ה לרמת המינו/ הנמוכה ערב הגיוסבהשווא, ח יגדיל במידה ניכרת את יחסי המינו/ של החברה"האג

שיגדיל את ההו� העצמי ג" לאחר חלוקת באופ� , בכוונת החברה לחזק את ההו� העצמי באמצעות הנפקת הו� מניות

סבירה  הינה ,העצמי לאחר גיוס החוב וההו� ,האיתנות הפיננסיתבמידרוג סבורי" כי . דיבידנד חד פעמית ערב הגיוס

 .50.0%  ויחס הו� עצמי למאז� של כ39.0% של כפרופורמה  CAP ע" יחס חוב ל, הדירוגלרמת 
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 חוזקות

 בטאי� בנתח שוק דומיננטי וברווחיות גבוהה  המתחזקי�מיצוב עסקי ומוניטי� 

מעמד זה נובע מוותק רב בשוק ומאיכות מוצרי" שהובילו לביסוס . שנפ היא בעלת מעמד שוק חזק בתחו" פעילותה

שוק המצברי" מאופיי� בתחרותיות חריפה בי� שני המשווקי" . המתבטא בנתח שוק גבוה, מותג חזק ומוכר

 69  הסתכמו בכ2006מכירותיה בתשעת החודשי" הראשוני" של שנת  ש–שנפ : מיי"מקוצרני" ישניה" , העיקריי"

שמכירותיה לשוק בתקופה , וולק� ו, במונחי מכירות מנתח השוק 44%  להערכתה מחזיקה בכו, ח"מיליו� ש

. אני"מיבובעיקר יתר השוק מורכב . נוספי" 30% מחזיקה להערכת שנפ כוהיא , ח" מיליו� ש53 האמורה עמדו על כ

מיובאי"  "על מצברי.  ממחיר המכירה לקמעונאי"25%על מצברי" המיוצרי" באר0 מוטל מס קנייה בשיעור של 

 במידה והמצבר מיובא 12%כולל מכס בשיעור של לא , באר0בפתח הנמל העלות על  25%מוטל מס קניה בשעור 

מורה להשוות את בסיס המס שבי� הא) תוספת מכסת אחוזי"(א "בתוספת תמאי� לישראל הסכ" ועמ� ממדינות 

ללא תיקו� מקביל בשיעור מס הקנייה , א"הפחתת המכס או שיעור התמ .80%בשיעור , לבי� היבוא הייצור המקומי

בתקופות בה� יש יתרו�  .להוות סיכו� לחברה העלול, תגרו" להפחתת עלויות היבוא ולכ�, המוטל על הייצור המקומי

. מידי פע" לייבא בעצמה מצברי" מדגמי" רווחיי" על מנת לשמור על רמת רווחיותנוהגת החברה , משמעותי ליבוא

היבואני" , להערכת הנהלת שנפ .30% 10 של י"המצברי" המיובאי" זולי" מהמצברי" מייצור מקומי בשיעור

רווח  שיעור ה,וכתוצאה מכ�, על מנת להתחרות במותגי" המקומיי", פועלי" למכור את מצבריה" במחירי" זולי"

 של ה במידה משמעותית מזעל המצברי" המיובאי" נמו�) עונאי"חשמלאי" וקמ, סוכני"(של המשווקי" והמפיצי" 

 . מקומיתהמצברי" מתוצרת

שבאה בעיקר , הנובע בעיקר מעלייה במחירי המכירה, החברה רשמה גידול מתמש% בהכנסות בשני� האחרונות

 ל" חדשות מחורונה חל גידול חד בהיק  הייצוא בשל הזמנותבשנה האח. בעקבות עלייה חדה במחירי העופרת

 וירידה קלה שנרשמה 2005 בשנת 10% בהמש� לגידול של כ,  במכירות24.1%בשנה החולפת רשמה שנפ גידול של 

 נבע ה� 2006הגידול בשוק המקומי בשנת . הגידול נרש" ה� במכירות לשוק המקומי וה� במכירות לייצוא. 2004בשנת 

 נבע 2005בשנת . מגידול בנתח השוק, להערכת החברה,  במחירי המכירה וה� מעלייה כמותית הנובעת בחלקהמעלייה

הגידול במכירות לייצוא נבע מהזמנות חדשות ומגידול . הגידול בשוק המקומי בעיקר מעלייה במחירי המכירה

ל עדיי� "היקפי המכירות לחו, ע" זאת .2006ל בשנת "בביקושי" הקיימי" באופ� שהוביל להכפלת המכירות לחו

חלק מהגידול בייצוא נבע מהזמנות של . ) מההכנסות12%  שהיוו כ2006ח בשנת " מיליו� ש12 כ(נמוכי" יחסי" 

 כושר הייצור של החברה מאפשר לה להגדיל את הייצור בשיעור של כ, על פי הערכות ההנהלה. לקוח חדש משמעותי

לא נהוג לבצע הזמנות מראש ולפיכ� אי� לחברה בענ/ המצברי" . הייצור מבלי לבצע השקעות מהותיות בקו 30%

 . חודשי"שלושההזמנות מחייבות לתקופות שלא עולות על לה המעבירי" , למעט מלקוחות היצוא, צבר הזמנות

  יחסית הנובעת ממעמדה החזק בענ  וממיצובה הגבוההההחברה מאופיינת ברווחיות גבו

וזאת בזכות , ובעיקר העופרת, חר/ עלייה במחירי חומרי הגל" הנשמרת יציבה  יחסיתההלחברה רווחיות גולמית גבו

בשל המותג החזק ובשל הדומיננטיות של החברה בשוק ,  להערכת מידרוג,מצב זה נובע.  מחירי המכירההעלאת

שני" בה"  ביצעה החברה מספר העלאות במחירי המכירה של המצברי" לאחר מספר 2006  ו2005בשני"  .המקומי

 .לא חלו העלאות מהותיות במחירי"
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מחירי המצברי" מושפעי" בי� השאר משינויי" שחלי" 

 שמחיריה    העופרת–בעלויות חומר הגל" העיקרי 

נקבעי" בשוק הסחורות העולמי ורשמו עלייה חדה 

 העלאת ,על פי רוב. בעיקר בשנתיי" האחרונות, מאוד

חירי חומר מחירי המכירה מתבצעת לאחר עלייה במ

 מהעופרת המשמשת בייצור 60% 50 כ, ע" זאת. הגל"

הינה עופרת מורכבת הנרכשת בישראל ומיוצרת 

עלות העופרת המורכבת . ממחזור של מצברי" ישני"

רוכשת מכיוו� ששנפ , הנרכשת בישראל נמוכה יותר

 . במחירי" נמוכי" יחסיתישני" מצברי" 

 

 

 חדת בלקוח מסוי� פיזור גבוה של לקוחות ללא תלות מיו

לפי ) באחוזי�(התפלגות מכירות ללקוחות : שנפ
 2006שנת בערוצי מכירה עיקריי� 

תלות לה � אי, רוב" בישראל,  לקוחות2,000לשנפ מעל 

רוכשי" מרבית הלקוחות  ולקוחותאחד או בקבוצת בלקוח 

הלקוחות כוללי" .  ההכנסות מס�1% בשיעור הנמו� מ

הרוכשי" מצברי" למוסכי" (יבואני רכב , חשמלאי רכב

, ציבוריי" ופרטיי", גופי" מוסדיי", )המורשי" מטעמ"

חברות גרירה וחברות , רשתות שיווק, �משרד הביטחו

 שנפ מוכרת ומעניקה שירות התקנת ,בנוס/, השכרת רכב

בי� לקוחות  .מצברי" ומימוש אחריות בכל אחד מסניפיה

בנוס/ מהחברה המזמי� , �שנפ נמצא כאמור משרד הביטחו

מצברי" ג" , מ"למצברי" הקונבנציונליי" לכלי רכב ולרק

מצברי (בטכנולוגיות משופרות , "המותאמי" לטנקי

AGM(  .שנפ היא היחידה באר0 שיש לה , להערכת החברה

  .את הידע לייצור מצברי" מסוג זה

צרכנים

18%

מפיצים

18%

ייצוא

12%
קמעונאים

52%

 

 היוו 2006בשנת . פקי" אחרי"רוכש ג" מוולק� ומסו, משרד הביטחו� נמנע מבלעדיות לספק יחידיש לציי� כי 

 מבטחת החברה באמצעות חברת ביטוח 2006החל מחודש ספטמבר .  מס� המכירות5% המכירות למשרד הביטחו� כ

 מספר לקוחות  וכ�BDG את לא כולל, ל" דולר באר0 ובחו10,000 שס� החוב שלה" עולה על ,את חובות לקוחותיה

 .  בי� החברה לחברת הביטוח שלא לבטח"או שהוסכ", שחברת הביטוח לא הסכימה לבטח"

  חלקו בהפעלה עצמית וחלקו באמצעות מפיצי�,מער% הפצה רחב

שלושה מה" בבעלותה וממוקמי" ,  סניפי הפצה ומכירהשבעהמרבית מכירות החברה מתבצעות בשיווק ישיר דר� 

הסניפי" .  בית שא� וקרית שמונה, באר שבע, נוספי" מופעלי" בזכיינות בירושלי"ארבעהו, תל אביב וחיפה, בנתניה

בכל אחד מהסניפי" מעניקה החברה שירותי . מכירות ושירות ללקוחות שבאזוריה", משמשי" כמרכזי הפצה

בנוס/ לשיווק הישיר נעזרת החברה . תיקו� ומימוש אחריות למצברי" הנמכרי", בדיקה, התקנה, מכירה

 מהחברה במחיר הנמו� מהמחיר לקמעונאי ומשווקי" אשר רוכשי" את המצברי",  מפיצי"12 בשירותיה" של כ

רשת ההפצה של , למעשה. בדר� כלל  התקשרויות החברה ע" מפיציה אינ� נעשות בכתב. אות" בעיקר לקמעונאי"

 שה" לקוחות החברה הרוכשי" מצברי" ,החברה היא רחבה עוד יותר וכוללת חשמלאי רכב ומוסכי" ויבואני רכב

 .שתמשי"למלאי ומוכרי" אות" למ

התפתחות מחירי עופרת ( LME)   מול מחירי מצבר מייצג -   55 א"ש
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 . איסו  מצברי� ישני�בתחו�מעמדה של החברה מקנה לה יתרו� מובנה בתחרות הגוברת 

 בשל ,רכישת מצברי" ישני" לצור� מחזור מהווה מרכיב משמעותי הול� וגדל בפונקצית הייצור של המצברי"

מבוסס על דמי ה" לשנפ מנגנו� מובנה של איסו/ מצברי" ישני. בשני" האחרונותהעלייה החדה במחירי העופרת 

החברה מתמודדת כיו" בתחרות חריפה על .  במועד החזרת המצברי" שמוחזר,פקדו� שהיא גובה מהלקוחות

 היא מובילה על ,להערכת הנהלת שנפ. וולק� ויצואני" של מצברי" ישני", מצברי" ישני" מול חברת המחזור

 ועל כ�   ק/ מכירותיה גבוה משל המתחרי"ה� בשל העובדה כי הי, מתחרותיה בתחו" איסו/ המצברי" למיחזור

וה� בשל יצירת מנגנו� מובנה ויעיל של , בשטח משמשת ג" לאיסו/ מצברי"אנשי המכירות שלה הגדולה של נוכחות ה

 מוביל לזליגה של מצברי" מחו0 למערכת 2006יש לציי� כי גידול משמעותי בייצוא כפי שהחל בשנת  .איסו/ מצברי"

 . האיסו/ולקיטו� בפוטנציאל

בשנתיי� . של החברהומבטאי� את הרווחיות הגבוהה , חזקי� ויציבי�מפעילות שוטפת  מזומני�התזרימי 

 האחרונות נפגע התזרי� השוט  מעלייה בצורכי ההו� החוזר בשל הגידול במכירות

. ח"מיליו� ש 10 7 על רמה של (FFO) לפני שינויי" בהו� חוזר , עמד התזרי" מפעילות שוטפת2005 2003בשני" 

צורכי ההו� החוזר הגבוהי" . ח בשל הגידול בהכנסות וברווחיות התפעולית" מיליו� ש14  עלה התזרי" לכ2006בשנת 

והגידול במכירות בשנתיי" האחרונות הובילו לעלייה בצורכי ההו� החוזר ופגעו בתזרימי המזומני" מפעילות שוטפת 

(CFO) .בהשוואה לרמה של , ח לשנה" מיליו� ש5.0 3.0וש קבוע לרמה של בשנתיי" האחרונות גדלו ההשקעות ברכ

 מעלייה באשראי �מומ, 2006בעיקר בשנת , השקעותבהו� חוזר ובהגידול . 2004 2003 ח בשני"" מיליו� ש2.0 1.0

"  שול2005בשנת , בנוס/. ח לשנה" מיליו� ש6.0 5.0רמת הדיבידנדי" שחולקו בשני" האחרונות עמדה על . לזמ� קצר

יחסי כיסוי החוב לתזרי" השוט/ הינ" טובי" . ממכירת מקרקעי�שנבע ח " מיליו� ש10 ס� של כבדיבידנד גבוה 

התואמי" את מאפייני הפעילות של , יחסית ומשקפי" איתנות פיננסית טובה יחסית ותזרימי" שוטפי" גבוהי"

 . החברה

, יעלה את רמת המינו , בחלקו להחלפת חוב קיי�שנועד , ח"גיוס האג. איתנות פיננסית טובה יחסית ערב הגיוס

ג� לאחר המהלכי� הפיננסיי� האמורי� רמת האיתנות . אול� זו תקוזז בחלקה על ידי גיוס הו� שילווה אותו

 ותואמת את רמת הדירוג שלה, תהיה סבירה לחברה מסוגה

שחלקו מהמאז� , ממומני" בהו� עצמי, מרבית" הו� חוזר תפעולי, ונכסיה, לחברה איתנות פיננסית גבוהה, ערב הגיוס

ממסרי" דחויי" וכרטיסי אשראי לאחר תארי� המאז� ביצעה החברה מהל� של ניכיו� . 31.12.2006 ליו" 63% הינו כ

 מיליו� 23  בהיק/ של כ–יתרת המזומני" שנוצרה לה ממהל� זה . מול אחד הבנקי" הגדולי"שקיבלה מלקוחותיה 

בכוונת החברה לצאת במהל� משולב של .  מיוחד ערב הנפקת ההו� המתוכננת בחברהח מיועדת לחלוקת דיבידנד"ש

המזומני" שיזרמו לחברה . ח" מיליו� ש34.0 ח והנפקת הו� בהיק/ של כ" מיליו� ש45.0 ח בהיק/ של כ"גיוס אג

בהיק/ ( בנקאי יממנו בחלק" החזר אשראי) לפני הוצאות גיוס והנפקה(ח ברוטו " מיליו� ש79 בס� של כ, ממהל� זה

גיוס לאחר . וייתכ� שג" השקעות בפעילויות סינרגטיות, והיתר יופנו להשקעות ברכוש קבוע) ח" מיליו� ש20 כשל 

יחס , יתר הדברי" קבועי".  ערב הגיוס"בהשוואה לרמת, תחול עלייה ביחסי המינו/ של החברההחוב והנפקת ההו� 

, יחס ההו� העצמי למאז�. 31.12.2006 ליו" 16.6% יעור של כ בהשוואה לש39%  יעלה לשיעור של כCAP החוב ל

 .51% ירד לרמה של כ, בהנחה של חלוקת הדיבידנד כאמור לעיל וגיוס ההו�
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 )ח"שבאלפי (חוב פיננסי ויחסי איתנות : שנפ

12.06 P12.0612.0512.0412.03

          60,499             59,151             56,485             62,752             73,752הו� עצמי

            5,368                  111               9,828             12,590             46,765חוב פיננסי

CAP120,945           75,770             66,710             59,670             66,417          

          88,310             79,839             84,339             99,443           144,618ס� נכסי"

51.0%63.1%67.0%74.1%68.5%הו� עצמי / מאז�

CAP / 38.7%16.6%14.7%0.2%8.1%חוב פיננסי

 
ההו� העצמי . ח" מיליו� ש20 היק/ של כח והחזר אשראי לבנקי" ב" מיליו� ש45 ח בהיק/ של כ"יתרת החוב היא לאחר גיוס אג: פרופורמה* 

 .ח" מיליו� ש23 ח וחלוקת דיבידנד בס� של כ" מיליו� ש34 הוא לאחר גיוס הו� בס� של כ

 גורמי סיכון עסקיים

מעמדה החזק של החברה בשוק המקומי אינו מותיר לה , קט� יחסית ומוגבלהינו המקומי שוק המצברי� 

 לצמיחה ריאלית ל גבוה פוטנציא

המושפעת ה� מהגידול הטבעי של , וש למצברי" בשוק המקומי נובע בעיקר משינוי במצבת כלי הרכבהביק

על ה�  ורמת כלי הרכב משפיעות א/איכות המצברי" .  וה� משינויי" ברמת התצרוכת וברמת החיי"ההאוכלוסיי

ובייבוא ) וולק� שנפ ו (היצע המצברי" בישראל מקורו בשתי יצרניות מקומיות. הנדרשת של מצברי"רמת התחלופה 

מחירי המצברי" המיובאי" לצרכ� הסופי . אירופהמ בעיקרומקורו , מהמכירות בשוק המקומיכרבע המהווה , ל"מחו

 . הרווחיות של המפיצי" היא נמוכה יותר, ע" זאת, 30% 10 זולי" בכ

בשני" האחרונות לא חל שינוי מהותי בגודלו של שוק 

נמו� להיות י צפוי וקצב הגידול העתיד, המצברי"

על . בדומה לגידול הטבעי במצבת כלי הרכב, יחסית

 3.4% חל גידול של 2005בשנת , ס"פי נתוני הלמ

). 2006עדיי� אי� נתוני" לשנת (במצבת כלי הרכב 

 וקצב שוקחלקה של החברה ב, להערכת מידרוג

מעיבי" על , הצמיחה המתו� שלו בשני" הקרובות

ה ריאליי" משמעותיי" יכולתה להציג שיעורי צמיח

האיומי" התחרותיי" על , במקביל. בשני" הקרובות

 ,נתח השוק של שנפ ועל רווחיותה הינ" בינוניי"

בהתחשב במבנה השוק ובנתוני , להערכת מידרוג

 .העבר

מצבת כלי הרכב בישראל ( אלפי יחידות) . מקור: הלמ"ס
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 לחברה אי� יתרו� תחרותי אמיתי בייצוא. ה למשק הישראליהחשיפה גבו

 והפכו 1992המכירות לייצוא החלו בשנת . קודמות הינו לשוק המקומי ובשני" ה2006עיקר מכירות החברה בשנת 

 2006ואילו בשנת , ח"ש מיליו� 6.6  ל בהיק/ של כ" מכרה שנפ בחו2005בשנת . 2006  ו2005משמעותיות בשני" 

חות קיימי"  הגידול חל בשל העמקת הקשר ע" לקו,לדברי הנהלת החברה. ח" ש מיליו�12.4  הסתכ" היצוא בכ

 משמשת חברהכאשר ה, 42% בה היא מחזיקה כ .B.D.Gבאנגליה בש" חברה שנפ הקימה . ישת לקוחות חדשי"ורכ

של ראשו� הבעו�  ובר2006של שנת אחרו� הרבעו� ב, לדברי החברה. כלקוח הרוכש מצברי" משנפ ומשווק" באנגליה
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 צפוי וכי, .B.D.G דר� השותפות , מצברי שנפ היק/ מהותי שלשחק� משמעותי באירופה, רכש לקוח חדש, 2007שנת 

 , בשל היצע עולמי גדול ואיכותיביצואתחרותי לשנפ יתרו� אי� , הערכות מידרוגעל פי . המש� פעילות ע" החברה

בשל מחירי , מזו של השוק המקומיהרווחיות הממוצעת של הייצוא נמוכה במידה משמעותית . בפרט באירופה

 . ייצואהמחירי את היא החלה לאחרונה להעלות , רהלדברי החב.  באירופהמכירה תחרותיי"

 פעל הקיי� ללא תכנו� לאור% השני�בשל בנית המ יאופטימאלתהלי% הייצור אינו 

 לאור� והתרחבותו בוצעה באופ� מדורג,  שנה56  למעלה מ פועלמפעל הייצור של שנפ באזור התעשייה בנתניה

השקעות החברה ברכוש קבוע בשני" . מבחינה תפעוליתאופטימלי קו הייצור אינו רצי/ ואינו כתוצאה מכ� . השני"

 חל גידול 2006בשנת . והיו שוות בקירוב לגובה הפחת, ח בממוצע לשנה" מיליו� ש2.0  הסתכמו בכ2005 2003

השקעות בהיק/ של (הגידול היה בעיקר במכונות וציוד . ח" מיליו� ש4.7 משמעותי בהיק/ ההשקעה שהסתכמה בכ

 מיליו� 1.3 ח לעומת כ" מיליו� ש2.2 כ(ובסעי/ כלי רכב ) 2005בשנת ח " מיליו� ש1.5 ח לעומת כ"יו� ש מיל2.4 כ

 ,ולהערכתה, ת לשני" הקרובותי לחברה אי� תוכנית השקעות מובנ).רכישת רכבי" מסחריי"מרבית" , ח"ש

א/ א" אינו , בדרישות הייצור הציוד הקיי" עומד ,לדברי החברה. ההשקעה לשימור הקיי" היא בגובה הפחת השנתי

 מיליו� 25 ההשקעה יעמוד על כהיא מעריכה כי היק/ , א" החברה תחליט על העתקת המפעל למיקו" אחר. חדש

 . הקטנת הוצאות ומענקי", שימומנו בחלק" על ידי התייעלות, ח"ש

  לאספקת אחד משני סוגי העופרתתלות בספק חומר גל� יחיד בישראל

, מרכיב משמעותי מחומר הגל" בייצור המצברי" בישראל המספק לה יחידממוחזרת עופרת לחברה תלות ביצר� 

אול" מחירו העולמי גבוה יותר מזה המקומי , ל"קיימת תחלופה לחומר זה מייבוא מחו. בעיקר עופרת מורכבת

זור מצברי"  יחסית ונבע בי� השאר מכ� שייצור העופרת המורכבת מתבסס על מח�המחיר הנמו. במידה משמעותית

והעבודה מולו מתבססת , לשנפ אי� חוזה התקשרות ע" יצר� העופרת המורכבת. ישני" שרוכשת שנפ ומעבירה ליצר�

כי מלאי המצברי" המשומשי" של שנפ ומעמדה החזק בשוק איסו/ המצברי" יש לציי� . קשרי" ארוכי טווחעל 

ל "י" לחורלייצא מצב, במידת הצור�, י" לההישני" מקני" לה מעמד תחרותי בתחו" מחזור המצברי" ומאפשר

 לתקופה המספיקה , כחומר גל" למחזור,שנפ מחזיקה מלאי של מצברי" משומשי". לצור� קבלת עופרת מורכבת

 .לחודשיי" בקירוב

  וחשיפה לתביעות בנושאמגבלות בנושאי איכות סביבה

עופרת וחומצה גופרתית ובפליטת מזהמי" ובעיקר , תהלי� הייצור של המצברי" כרו� בשימוש בחומרי" מסוכני"

בקשר למניעת זיהו" ,  הסביבהלהגנתלפיקוח הרשויות המקומיות והמשרד בשל כ� כפופה שנפ . לאויר ולשפכי"

, החוקי" השוני"נוקטת באמצעי" מצדה על מנת להקפיד לעמוד בדרישות שנפ מצהירה כי היא . אויר ונטרול שפכי"

ני" בשגרה ואופ� פועלת מיוזמתה בהתא" לנהלי" פנימיי" אשר מטרת" למנוע אירועי" הקשורי" לחומרי" מסוכו

אשר נית� על , 1993 ג"התשנ, הנדרש על פי חוק החומרי" המסוכני", "היתר רעלי""לחברה . חירו"הטיפול באירועי 

ההיתר . למטרת ייצור מצברי", ט בהיתרכמפור, היתר זה מתיר את העיסוק ברעלי".  הסביבהלהגנתידי המשרד 

  .2007 באוקטובר 31וההיתר הנוכחי תק/ עד ליו" , מתחדש מעת לעת

בסביבות צומת ,  הסביבה נתגלו חומרי" רעילי" בקרקעות מסוימות בחיפהלהגנתבמסגרת בדיקה שער� המשרד 

 החברה .החברה באזור זה מזוה"הסביבה כי חלק מהקרקע בשטח של סני/  להגנתבמסגרת זו גילה המשרד . וולק�

החברה . הסביבה להגנת בשיתו/ ע" המשרד ,בוחנת את העניי� ואת השלכותיו ופועלת למע� מציאת פתרו� הול"

 על פי דווח הנהלת .הפרישה סכומי" במאזנה לטובת עבודות שיידרשו לש" פינוי האדמה המזוהמת במידת הצור�

ניקוי ( לבי� המשרד לאיכות הסביבה כי החברה תייש" פתרו� ניסיוני  הוסכ" בי� החברה2007 נכו� למר0 ,החברה

היה ויידרש פתרו� . לטיפול אשר א" יצליח יביא לפתרו� הבעיה בשטח כולו) הקרקע המזוהמת באמצעות שושנות י"
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 הנהלת החברה מסרה כי היא מעריכה את. חברהשיחרגו מההפרשה שביצעה השונה הוא אינו צפוי להיות בסכומי" 

 .עלות הטיפול תסתכ" בסכומי" אלה, להערכת הנהלת החברה .ח" ש900,000כ ב יהניסיונעלות הפתרו� 

ובמפעל החברה בנתניה ובקרקעות בחיפה לא נערכו , כי במפעל החברה בנתניה לא נערכו בדיקות זיהו" קרקע, יצוי�

 מיליו� דולר וכ� ביטוח 12 ביטוח של עד כלחברה כיסוי ביטוחי בגי� נזקי אש מורחב בסכו"  .בדיקות זיהו" מי תהו"

בי� החברה לבי� שנחת" בזיכרו� דברי"  . מיליו� דולר24 בהיק/ כיסוי ביטוחי של עד , חודשי"12 אובד� רווחי" ל

מענק לעובדי" שנפגעו , א" וככל שיידרש, מועצת פועלי נתניה וועד העובדי" של החברה הוסכ" כי החברה תית�

אינ" יכולי" להמשי� לעבוד בכל עבודה וש, " נפגעו במחלה א� נעשו חשופי" להבדי" שטרבמחלת עופרת או לעו

החברה מבצעת הפרשה בדוחותיה הכספיי" בגי� זיכרו� הדברי" . הכל לפי החלטת רופא תעשייתי , הקשורה בעופרת

עה מעבר לפיצוי ומבוטחת בביטוח חבות מעבידי" באופ� שלחברה כיסוי ביטוחי נאות בכל מקרה של תבי האמור

ההתחייבויות בשל  .נכו� למועד דוח זה לא הוגשו כנגד החברה תביעות כלשה� בנושאי" האמורי" לעיל. המוסכ"

 מבטאות בי� )2006ח בשנת " אלפי ש3,469ד על סכו" ההתחייבות עמ (סיו" יחסי עובד מעביד הכלולות במאזני"

 . למחלת עופרת/ למענקי" לעובדי" העלולי" להיחשתהיתר את ההתחייבו

 טר� סומנה עתודה ניהולית.  המנהלי� את החברה קרוב לשני עשורי�אנשי מפתחבתלות 

, הינה ותיקה ובעלת ניסיו� רב בתחו" הפעילות,  הכספי"ומנהלל "הכוללת בעיקר את המנכ, הנהלת החברה הנוכחית

שהוא צר , בנה הניהול הנוכחימ, להערכת מידרוג. קשרי" עסקיי" ומעורבות גבוהה מאוד בניהול היומיומי

 המשמש , הכספי"ומנהל,  שנה19 המכה� בתפקידו מזה ,ל החברה" מנכ–תלות בשני אנשי מפתח יוצר , ומצומצ"

 תהנהלת החברה נערכת לבנייניהולית אול"  על פי דווח הנהלת החברה אי� כרגע עתודה .שני" 18מזה בתפקידו 

  .עתודה שכזו

 יםיגורמי סיכון פיננס

 ת גבוהה בעופרת המהווה חומר גל� עיקרי שמחיריו נקבעי� בשוק העולמי וה� תנודתיי� מאודתלו

מחירי העופרת רשמו בשני" . המהווה כמחצית מעלות ייצור המצברי", לחברה תלות גבוהה בצריכת עופרת

רה בעול" הסחות ומחיר העופרת נקבע בבורס.  תו� תנודתיות רבה מסביב לקו המגמה,האחרונות עליות חדות

.  במחירי העופרת הנקייה81%  נרשמה עלייה של כ2006 עד 2005בי� השני" . ומושפע מכוחות השוק העולמיי"

 .בי� השאר בשל הביקושי" הגבוהי" בסי� וביקושי" ספקולטיביי", העופרת הינה משאב המצוי במחסור עולמי

עד כה הצליחה שנפ לשמור על רווחיות גולמית 

הדבר . העלייה במחירי העופרתגבוהה ויציבה חר/ 

ה של עופרת מורכבת ונבע בי� השאר ממרכיב גב

הנרכשת בישראל במחירי" נמוכי" יחסית וכ� בשל 

. יכולתה להעלות את מחירי המכירה על פני הזמ�

יכולת החברה לשמר את הגורמי" שהגנו על , ואול"

שכ� לחברה תלות , רווחיותה עד כה אינה מובטחת

, כמו כ�. פרת המורכבת בישראלגבוהה ביצר� העו

למשל בשל , במידה ומעמד השוק של החברה ייחלש

הדבר יפגע ביכולתה להעלות , התחזקות מתחריה

 . את המחירי" בשוק המקומי

ב $ לטון כולל פרמיה)  מחירי עופרת נקיה (
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ועל כ� , וממילא אי� לה בו יתרו� יחסי בולט, במידרוג מעריכי" כי הייצוא אינו מהווה יעד אסטרטגי עבור החברה

 .תות של היחלשות הסביבה העסקית המקומיתישמש כהגנה בעהוא אינו יכול ל
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 הנובעי� בעיקר מימי אשראי גבוהי� ללקוחות בישראל , צורכי הו� חוזר גבוהי� יחסית למכירות

כחלק , הנובעי" בעיקר מתנאי אשראי רחבי" הניתני" במכירות בייצואיחסית לחברה צורכי הו� גבוהי" 

 –רכישת חומר הגל" העיקרי , מנגד.  וכ� מלקוחות גדולי" בשוק המקומי,ל"מההתמודדות בשוק התחרותי בחו

בשני"  40% 30% בטווח של כ עמד שיעור צורכי ההו� החוזר ביחס למכירות. מתבצעת במזומ�, העופרת המיובאת

כר  חל גידול ני2006  ו2005בשני" . מסוגה של שנפלחברות יחסית זהו שיעור גבוה , להערכת מידרוג. האחרונות

שיעורי ההפרשה לחובות מסופקי" ואבודי" מתו� . הגידול במכירות לייצוא, בי� השאר, בצורכי ההו� החוזר

הקטינה החברה  2005   ו2006בשני" .  בהתאמה2002  ו2003, 2004בשני"  0.29%, 0.63%, 0.48%ההכנסות עמדו על 

 . את הפרשותיה בגי� חובות אבודי"

 ה שתמומ� בגיוס חוב והו�  בהשקעה פיננסית גבוהכההעתקת המפעל למיקו� החדש כרו

תו� התאמתו להיקפי ייצור גדולי" , קיי"ההנהלת החברה פועלת למציאת אתר חדש אליו תוכל להעתיק את המפעל 

החברה מתמקדת בחיפושיה באזורי פיתוח על מנת שתוכל להתאי" את עצמה ללא קושי . יותר והתייעלות מתבקשת

עלות ההעתקה . ות הסביבה ועל מנת שתוכל ליהנות מהקלות המס המקסימאליות כמפעל מוטבמיוחד לדרישות איכ

לחברה עדיי� אי� תוכנית קונקרטית . והיא תמומ� מגיוס החוב וההו� המתוכנני",  לפחותח" מיליו� ש25  בככת מוער

תהלי� הייצור ולחסכו� מהווה הזדמנות לייעול , ככל שיתממש, פרויקט העתקת המפעל .לביצוע פרויקט ההעתקה

 .הוא מהווה אתגר תפעולי ופיננסי משמעותי עד להשלמתו, ואול", בהוצאות בטווח הארו�

 בעיקר שקל מול יורו , חשיפה לשינויי� בשערי החליפי�

בעיקר יורו , ל ומחיריה" נקובי" במטבעות זרי""מרבית חומרי הגל" הנרכשי" על ידי החברה נרכשי" מספקי" מחו

במחירי" המצברי" המיוצרי" על ידה בעיקר לשוק המקומי מרבית החברה משווקת את , מאיד�. ב"הודולר אר

להקטנת החשיפה לשינויי" בשערי . החברה חשופה לשינויי" בשערי החליפי� של מטבעות אלו, לפיכ�. שקליי"

לתקופה שעד למועד לצור� הגנה ) ות עתידיותעסקא(שימוש במכשירי" פיננסיי" נגזרי" עושה החברה החליפי� 

 .התשלו"

 נזילות נמוכה של הנכסי�

אי� מניעה לחברה להגדיל את האשראי , להערכת ההנהלה. החברה לאור� שני" אינה נוהגת לשמור על יתרות נזילות

ח והנפקת הו� "גיוס האג . כנגד האשראי שהעמידו להשעבוד שלילי על כל נכסי החברהלבנקי" . כיו" לפי הצור�

 . ובשלב יותר מאוחר ישמשו להשקעות, בחלק" להחזר האשראי לבנקלחברה עודפי מזומני" שמיועדי" יצרו יעצמי 

 ק הדירוגאופ

 :הדירוגלהוביל להעלאת גורמי� אשר עשויי� 

 וגידול בתזרימי המזומני"גידול משמעותי ופרמננטי בהיקפי הפעילות תו� שמירה על רווחיות גבוהה  •

 חזק את חוסנה העסקי והפיננסי של החברהביצוע השקעות חדשות שיש בה� ל •

 :גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

שיש בה להחליש את התוצאות הפיננסיות , שחיקה משמעותית ומתמשכת במעמד העסקי של החברה •

 ואת תזרימי המזומני"

 45%ירידה ביחס הו� עצמי לס� מאז� מתחת לשיעור של  •

 נות הפיננסית של החברה שתפגע באיתמרחיבהדיבידנד חלוקת  •

" שאינ" סינרגטיי" לתחו" הליבה של החברה ושיש בה" להחליש את יציבותה מיבתחוהשקעות  •

 הפיננסית
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 ניתוח פיננסי

 ח"באלפי ש, עיקרי תוצאות הפעילות: שנפ

 2006 2005 2004 2003 2002 

 71,040 75,953 74,487 82,005 101,730 הכנסות

 25,256 33,108 27,279 29,730 38,281 רווח גולמי

 13,971 15,985 14,479 14,472 16,382 מכירה ושיווק

 4,370 4,702 4,853 4,430 5,195 הנהלה וכלליות

 6,915 12,421 7,947 10,828 16,704 רווח תפעולי

EBITDA 18,843 13,059 10,280 15,129 9,751 

 1,872 )133( 437 491 773 הוצאות מימו�

 2,781 7,970 3,636 7,348 11,934 רווח נקי

 )8.6%( 6.9% )1.9( 10.1% 24.1% שיעור שינוי בהכנסות

 35.6% 43.6% 36.6% 36.3% 37.6% %רווח גולמי 

 19.7% 21.0% 19.4% 17.6% 16.1% %מכירה ושיווק 

 6.2% 6.2% 6.5% 5.4% 5.1% %הנהלה וכלליות 

 9.7% 16.4% 10.7% 13.2% 16.4% %רווח תפעולי 

EBITDA % 18.5% 15.9% 13.8% 19.9% 13.7% 

 3.9% 10.5% 4.9% 9.0% 11.7% %רווח נקי 

 

בשנה . א% ג� מעלייה כמותית, הנובע בעיקר מעלייה במחירי המכירה, גידול מתמש% בהכנסות בשני� האחרונות

 ל"האחרונה חל גידול חד בהיק  הייצוא בשל הזמנות חדשות מחו

.  לשוק המקומי והיתר לייצוא80%מה" , 2005שנת  לעומת 20%גדלה בכ שנפ רה כמות המצברי" שמכ 2006בשנת 

שיעור . 24.1% עלייה של – 2005ח בשנת " מיליו� ש82 ח לעומת כ" מיליו� ש102  הסתכמו בכ2006מכירות שנפ בשנת 

המכירות , בתו� כ�.  במכירות2%  נרשמה ירידה של כ2004 ובשנת 10%  עמד על כ2005הגידול במכירות בשנת 

והמכירות לייצוא עלו )  לעומת שנה קודמת18.6% גידול של כ( 2006בשנת ח " מיליו� ש14 לשוק המקומי עלו בכ

 . 2006ח בשנת " מיליו� ש12.4  להיק/ של כ2005ח בשנת " מיליו� ש6.7 מהיק/ של כ

 שנמכרו בהשוואה לשנה  בכמות המצברי"10% נבע ה� מגידול של כ 2006בשנת הגידול במכירות לשוק המקומי 

נוספת עלייה בוצעה בחודש דצמבר . 9%בשיעור ממוצע של , 2006מעליית מחירי" שבוצעה בחודש מר0 וה� , הקודמת

כ� , העלייה במכירות הכמותיות נבעה בעיקר מגידול בנתח השוק של שנפ על חשבו� המתחרי". 12%בשיעור של 

 . להערכת החברה

רוב הייצוא . שיעור גבוה בהשוואה לשני" קודמות,  מס� הכנסות החברה12%  כ2006ההכנסות מייצוא היוו בשנת 

תחת לצור� אספקת מצברי" , באנגליהלקוח גדול מהצטרפות של הגידול במכירות לייצוא נבע בעיקר  .לבריטניההוא 

, מצברי"של כמות גדולה יחסית  מכרה החברה ללקוח זה 2006במהל� הרבעו� האחרו� של שנת . ומותג פרטי של

של מצברי" ממזרח אסיה הירידה בייצוא , להערכת החברה.  יימשכו ההזמנות ממנו2007ולהערכת החברה ג" בשנת 

שנפ החלה בפעילות . בשל הגידול בביקושי" המקומיי" בסי� הובילה לעוד/ ביקוש מסוי" למצברי" באירופה

. אירלנד ששיווק את המצברי" בשוק האנגליבעיקר עבור לקוח מ,  בכמויות קטנות יחסית1992הייצוא בשנת 

 5.0% המכירות של החברה לשותפות היוו כ. ע" הלקוח האירי) BDG(באנגליה הפצה לבהמש� הקימה שנפ שותפות 

 . 2006מס� מכירות החברה בשנת 
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, מחיר המכירה נקבע על פי מחירו� חודשי,  המקומי מתבצעת תו� ימי" ספורי"האספקה של המצברי" לשוק

 עסקאות על ידיל "חוהמכירות להחברה מגינה על ,  חודשי"3  מנות ליבוא מתקבלות וניתנות לחיזוי של כהז

בשל הורדת המחירי" של המתחרי" , ענ/ הליסינג גר" להחלשת שנפ מול הלקוחות וגר" לשחיקה ברווחיות. פורוורד

 מהיכולת 70% צור עומד כיו" על כ על פי דווח הנהלת החברה כושר היי–כושר הייצור  .מול חברות הליסינג

 . משמרות מלאות3  שעות ב24שתושג בהנחה כי המפעל יעבוד , המקסימלית

 לחברה תלות ביצר� עופרת מקומי . העופרת מהווה מרכיב מהותי בעלות הייצור ומחירה האמיר בשנתיי� האחרונות

הינו ייצוא המצברי" הפרמטר המשמעותי ביותר בעלות 

 " מצריכת חומר הגל79% הווה כהמ, מחיר העופרת

: מסופקת משני מקורותהעופרת . וכמחצית מעלות המכר

צריכת  מס� 40% –כ (ל "עופרת נקייה הנרכשת בחו

 60% –כ (שוק מקומי ועופרת מורכבת הנרכשת ב) העופרת

רמת מחירי העופרת הנקייה נקבעת בשווקי . )נוספי"

.  וההיצעהסחורות העולמיי" בהתא" לפערי הביקוש

מחירי המכירה של העופרת הנקיה אופיינו בשני" 

תוו� תנודתיות , האחרונות במגמת עלייה חדה ומתמשכת

 לבדה עלה מחיר העופרת בבורסת 2006בשנת . גבוהה

העלייה . 54% המתכות של לונדו� בשיעור מצטבר של כ

בביקוש העולמי לעופרת נובעת מקיטו� בהיצע העופרת 

ומכ� , )המשאב לצריכה פנימיתבשל הפניית (המיוצא מסי� 

ומהווה כר , שמלאי העופרת הנקייה בעול" נמו� יחסית

החברה אינה נוהגת לרכוש . ספקולטיביתפורה לפעילות 

 .חומר גל" על בסיס ספקולטיבי אלא לצור� ייצור בלבד

כולל פרמיה) ב $ לטון מחירי עופרת נקיה (
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קורנס מפעלי מתכת ה,  ספק יחידעל ידימיוצרות מעופרת ממוחזרת , הנרכשת כאמור בשוק המקומי, עופרת מורכבת

 לצור� ,מצברי" משומשי" מלקוחותיה ומעבירה אות" לחברת הקורנסשנפ רוכשת , לצור� מחזור העופרת. מ"בע

. ואת עלות העיבוד ליצר�מחיר המצברי" הישני" המורכבת כוללת לפיכ� את  עלות העופרת .עיבוד החומר ומחזורו

בהחזרת המצבר המשומש , ה כחלק ממחיר המכירה ללקוחרכישת המצברי" המשומשי" נעשית בשיטת פיקדו� שנגב

בשל עלית מחירי העופרת בשנתיי" האחרונות החלה . ח"ש 55 18 בסכומי" הנעי" בי� �מקבל הלקוח החזר הפיקדו

כדי  על מנת � הועלה מחיר הפיקדו,לדברי הנהלת החברה. מצברי" בי� השחקני" המקומיי"איסו/ חריפה על תחרות 

 . כיו" שנפ היא המובילה בתחו" איסו/ מצברי" למחזורו,  ולעודד החזרה העופרת בעול"להתאימו למחיר

הרווח הגולמי . יציבה יחסית בשל התאמה במחירי המוצרי� לשינויי� במחירי חומרי הגל�רווחיות גולמית 

 במכירות לייצוא נמו% מאוד 

וזאת חר/ העלייה החדה , 37% 36נות בסביבות  יציב יחסית בשני" האחרונותרשיעור הרווח הגולמי ביחס למכירות 

, בשוק העולמיהינה עופרת נקייה הנרכשת רק חלק מהעופרת , כאמור,  ראשית:לכ� מספר סיבות. במחירי העופרת

העופרת הממוחזרת הנרכשת בשוק . ומקורו במחזור מצברי" ישני", וחלק משמעותי נרכש מיצר� יחיד בישראל

 הגדילה החברה את צריכת העופרת 2006בשנת . המיובאת וכ� מהעופרת הנקייההמקומי זולה משמעותית מזו 

החברה ביצעה , שנית. גור" שתר" א/ הוא לשמירה על המרווח, מיבואעל חשבו� ירידה בעופרת , מרכישה מקומית

רי זאת ג" בתקופות שבה� מחי, 2006  ו2005ובפרט בשני" , בשני" האחרונות מספר התאמות של מחירי המכירה

בעיקר (לחברה מרכיב משמעותי של הוצאות ייצור קבועות , לבסו/. מגמה הכלליתבניגוד ל ,העופרת רשמו ירידה

 . שהובילו לירידה בעלות הייצור הממוצעת ע" הגידול בייצור ובמכירות) עלויות עבודה ופחת
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  ביחס למכירותאחוזי�ח וב"באלפי ש, מרכיבי עלות המכר: שנפ

 2006 % 
 מהמכירות

2005 % 
 מהמכירות

2004 % 
 מהמכירות

 32.0% 23,871 38.8% 31,842 38.3% 38,951 שימוש בחומרי"

 14.7% 10,951 13.5% 11,036 12.9% 13,081 משכורות ונלוות

 3.0% 2,202 3.0% 2,451 3.9% 3,920 רכישת מצברי"

 9.4% 6,999 8.3% 6,828 8.6% 8,787 הוצאות ייצור אחרות

 2.3% 1,725 2.0% 1,603 1.4% 1,446 פחת

 2.0% 1,460 )1.8(% )1,485( )2.7(% )2,736( במלאי) גידול(קיטו� 

 63.4% 47,208 63.8% 52,275 62.4% 63,449 ס% עלות המכר

ס� עלות /שימוש בחומרי"
 המכר

61.4%  60.9%  50.6%  

ובוודאי שבהשוואה ,  באופ� מוחלטה�,  מאוד�נמוהינו , 7% 6 בסביבות –הגולמי במכירות לייצוא   הרווחשיעור

,  מידרוגלהערכת.  לש" חדירה ומחירי מכירה נמוכי"מהעדר יתרו� יחסיהדבר נובע בי� השאר . המקומילרווח בשוק 

במהל� הרבעו� הרביעי של שנת . והמכירות היו על בסיס מזדמ�, עד כה הייצוא לא היווה יעד אסטרטגי עבור שנפ

העלייה במכירות הובילה להתייעלות בהוצאות .  בוצעו העלאות מחיר לייצוא2007נת  וברבעו� הראשו�  של ש2006

 . ששיעור� מהמכירות ירד בכל אחת מהשנתיי" האחרונות, המכירה והשיווק והוצאות ההנהלה

 )ח ואחוז מהמכירות"באלפי ש( נתוני� עיקריי� ברווח והפסד –שנפ מול וולק� 

שנפוולק�

1/9/062005200420031/9/06200520042003

       75,953       74,487       82,005       69,083      59,703      58,902     67,904     52,988מכירות

1.9%6.9% 19.2%10.1%               1.3%0 9.9%15.3%שיעור שינוי במכירות

       33,108       27,279       29,730       25,323      17,417      18,703     20,240     13,120רווח גולמי

       15,985       14,479       14,472       11,756      10,616      10,233     10,279       8,445הוצאות מכירה ושיווק

         4,702         4,853         4,430         3,131        5,552        5,724       6,038       4,433הוצאות הנהלה וכלליות

       12,421         7,947       10,828       10,436        1,249        2,746       3,923          242רווח מפעולות רגילות

EBITDA1,788       6,494       5,487        4,308        12,014       13,059       10,280       15,129       

24.8%29.8%31.8%29.2%36.7%36.3%36.6%43.6%רווח גולמי %

15.9%15.1%17.4%17.8%17.0%17.6%19.4%21.0%הוצאות מכירה ושיווק %

8.4%8.9%9.7%9.3%4.5%5.4%6.5%6.2%הוצאות הנהלה וכלליות %

0.5%5.8%4.7%2.1%15.1%13.2%10.7%16.4%רווח מפעולות רגילות %

% EBITDA3.4%9.6%9.3%7.2%17.4%15.9%13.8%19.9%

 

 הנובעי� בעיקר מימי אשראי גבוהי� ללקוחות , כירותצורכי הו� חוזר גבוהי� יחסית למ

מתבצעת במזומ� ,  העופרת המיובאת–שרכישת חומר הגל" העיקרי לחברה צורכי הו� גבוהי" יחסית הנובעי" מכ� 

ל וללקוחות "תנאי אשראי רחבי" ללקוחות בחובי� השאר בשל , ואילו תנאי האשראי ללקוחות הינ" רחבי" יחסית

 ימי" ממועד האספקה ואילו 170לקוחות החברה בישראל נוהגי" לשל" לה במזומ� ועד . ראלגדולי" מאד ביש

 שיעור צורכי ההו� החוזר ביחס למכירות.  ימי" ממועד האספקה240ל נוהגי" לשל" לה עד "לקוחות החברה בחו

חברות  (חרותשיעור גבוה מאוד ביחס לחברות תעשייתיות אזהו .  בשני" האחרונות51% כעמד על ממוצע של 

: חברות בתחו" הפטרוכימיה; 40%: חברות בתחו" חומרי בנייה; 25% 20שיעור ממוצע של : תעשייה בתחו" הנייר

,  חל גידול ניכר בצורכי ההו� החוזר בשל הגידול במכירות2006  ו2005בשני" ). 30% 15:  וחברות בתחו" המזו�25%

 . לרבות גידול במכירות לייצוא
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ללא שינוי בימי , שנבעה בעיקרה מגידול בימי לקוחות, רעה משמעותית בצרכי ההו� החוזר חלה ה2005בשנת 

, ג"הדבר נבע מעליה חדה בשנה זו במחיר חומ, ג" ימי המלאי של החברה גדלו בשנה זו בצורה משמעותית, הספקי"

 .ומעלייה במכירות

 יחסי יעילות תפעולית: שנפ

 12.06 12.05 12.04 

 117 129 123 ימי לקוחות

 118 144 125 ימי מלאי

 60 54 58 ימי ספקי"

 30.9% 39.5% 35.0% מכירות/ הו� חוזר 

 

בשנתיי� האחרונות נפגע .  של החברההתזרימי מזומני� חזקי� מפעילות שוטפת המבטאי� את הרווחיות הגבוה

 התזרי� השוט  מעלייה בצורכי ההו� החוזר בשל הגידול במכירות

.  בעיקר בשל הגידול בהכנסות וברווחיות2006 2005 גדל בהתמדה בשני" ,לפני שינויי" בהו� חוזר ,תזרי" המזומני"

ומימ� השקעות ברכוש קבוע ,  התזרי" מפעילות שוטפת היה חיובי ג" לאחר גידול בהו� החוזר2004  ו2003בשני" 

 . ידנד לבעלי המניותתשלו" דיבכ� ו, לשנהח "ש מיליו� 2.0 1.5בהיק/ של 

השקעה ברכוש � נדרשה החברה לממ,  בנוס/, גידול חד בצרכי הו� חוזרבשל התזרי" השוט/ היה שלילי 2005ת בשנ

 בהיק/ –דיבידנד שחולק באותה שנה . שניה" מומנו מעלייה באשראי לזמ� קצר, ח"שמיליו�  3.0 כ של /קבוע בהיק

ג" ,  שוב נרש" תזרי" חיובי2006בשנת . הח מומ� מרווח ממכירת מקרקעי� שהיו בבעלות החבר" מיליו� ש10 של כ

השקעות גבוהות יחסית ברכוש ,  לזמ� ארו�יחד ע" גידול נוס/ בחוב, מ�שמי, לאחר עלייה חדה בצורכי הו� חוזר

  .ח" ש מיליו�3.0 כע ודיבידנד נוס/ לבעלי המניות בס� של וקב

ותזרימי" שוטפי" , פיננסית טובה יחסיתיחסי כיסוי החוב לתזרי" השוט/ הינ" טובי" יחסית ומשקפי" איתנות 

 . התואמי" את מאפייני הפעילות של החברה, גבוהי"

FY 2006FY 2005FY 2004FY 2003

              7,970              3,636              7,348            11,934רווח נקי

            EBITDA18,843            13,059            10,280            15,129תזרי" תפעולי לפני מימו�, מס ופחת

              FFO14,152            8,923              7,485              9,806תזרי" מפעילות שוטפת לפני הו� חוזר

 (4,345)              3,816 (12,871) (9,244)שינויי" בהו� חוזר

              CFO4,908              (3,948) 11,301            5,461ס� תזרי" מפעילות שוטפת

 CAPEX(4,705) (2,949) (1,232) (1,969)השקעות ברכוש קבוע

 DIV(3,000) (10,000) (5,000) (5,904)דיבדנד לבעלי המניות

 FCF(2,797) (16,897) 5,069              (2,412)תזרי" חופשי

              5,368                  111              9,828            12,590ס� חוב פיננסי

 EBITDA  0.35                0.01                0.75                0.67חוב פיננסי ל                

 FFO  0.55                0.01                1.10                0.89חוב פיננסי ל                

CFO 0.98                0.01שלילי                2.57חוב פיננסי ל                

FCF שלילי                0.02שלילישליליחוב פיננסי ל
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, יעלה את רמת המינו , שנועד בחלקו להחלפת חוב קיי�, ח"גיוס האג. איתנות פיננסית טובה יחסית ערב הגיוס

 רה הינה נמוכה יחסיתרמת הנזילות של נכסי החב. אול� זו תקוזז בחלקה על ידי גיוס הו� שילווה אותו

 63% כ(עצמי הנכסי" ממומני" בעיקר מהו� . ובפרט יתרת לקוחות גבוהה, נכסי החברה כוללי" בעיקר רכוש שוט/

  בהיק/ של כ,ובתוכ� ג" אשראי לזמ� קצר מבנקי", )34% כ(ובהתחייבויות שוטפות ) 31.12.2006מס� המאז� ליו" 

 ג" בהשוואה לחברות תעשייתית אחרות, וס לחברה איתנות פיננסית גבוההערב הגי. 31.12.2006ח ליו" " מיליו� ש11

. לאחר תארי� המאז� ביצעה החברה מהל� של ניכיו� חלק מיתרות הלקוחות מול אחד הבנקי" הגדולי". מסוגה

  מיועדת לחלוקת דיבידנד מיוחד ערב הנפקת,ח"ש מיליו� 23  בהיק/ של כ–יתרת המזומני" שנוצרה לה ממהל� זה 

אי� מניעה , להערכת ההנהלה. החברה לאור� שני" אינה נוהגת לשמור על יתרות נזילות. ההו� המתוכננת בחברה

 .לבנקי" שעבוד שלילי על כל נכסי החברה כנגד האשראי שהעמידו לה. לחברה להגדיל את האשראי כיו" לפי הצור�

 )ח"אלפי ש(מאז� מאוחד : שנפ

31.12.200631.12.200531.12.200431.12.2003

               288               328               150              704מזומני" ושווי מזומני"

          47,129          43,338          48,833         61,492לקוחות 

            3,088            2,956            2,693           3,719אחרי"

          17,152          15,199          20,652         21,779מלאי

          67,657          61,821          72,328         87,694ס% רכוש שוט 

            9,546            8,075            1,458              440השקעות בחברות מוחזקות ואחרות

          11,107            9,943          10,553         11,309רכוש קבוע

          88,310          79,839          84,339         99,443ס% נכסי�

            5,368               111            9,828         10,825אשראי מתאגידי" בנקאיי"

            9,145            7,727            7,745         10,140ספקי" ונותני שירותי"

          12,208          11,806            9,739         13,229זכאי" ויתרות

          26,721          19,644          27,312         34,194ס% התחייבויות שוטפות

                                                                          1,765הלוואות מתאגידי" בנקאיי" 

               540               636               145              304התחייבויות לסיו" יחסי עובד מעביד נטו

               550               408               397              428מיסי" נדחי"

          60,499          59,151          56,485         62,752הו� עצמי

          88,310          79,839          84,339         99,443ס% התחייבויות והו�

 
 

 על מנת לממ� צורכי השקעה עתידיי� ולהחלי  אשראי בנקאיח "החברה מתכננת הנפקת הו� ואג

 34.0 ח והנפקת הו� בהיק/ של כ"מיליו� ש 45.0 כח בהיק/ של "בכוונת החברה לצאת במהל� משולב של גיוס אג

) לפני הוצאות גיוס והנפקה(ח ברוטו " מיליו� ש79 של כבס� , שיזרמו לחברה ממהל� זהמזומני" ה. ח"מיליו� ש

 ככל ,העתקת המפעל, והיתר יופנו להשקעות ברכוש קבוע) ח" מיליו� ש20 עד כ(לק" החזר אשראי בנקאי יממנו בח

יחד להרעה ברמת גיוס החוב והנפקת ההו� יובילו ב.  וייתכ� שג" השקעות בפעילויות סינרגטיות,צא אל הפועלתש

יעלה פרופורמה  CAP יחס החוב ל, יתר הדברי" קבועי", כ�. בהשוואה לרמתה ערב הגיוס, האיתנות הפיננסית

בהנחה של חלוקת , יחס ההו� העצמי למאז�. 31.12.2006 ליו" 17.0% כ בהשוואה לשיעור של 39% לשיעור של כ

 .50% ירד לרמה של כ, הדיבידנד כאמור לעיל וגיוס ההו�
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  התחייבויותסול� דירוג

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , יפוטה של מידרוגעל פי ש, ה�
 . ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו� מאד

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

דרגת 
 השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני" ספקולטיביי" , כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .מסוימי"

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי" ,  שיפוטה של מידרוגעל פי,  ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי"

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

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

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

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .ע" סיכויי" קלושי" לפדיו� קר� או ריבית, ת פרעו�חדלו

 

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa   בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3   ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני" המספריי" 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; את באמצע קטגורית הדירוגשהיא נמצ
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  64739אביב   תל17הארבעה ' מגדל המילניו" רח, מ"מידרוג בע

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

 

 

 .2007 ")מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

למעט לצרכי" מקצועיי" תו� ציו� המקור , להפי0 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל", אי� להעתיק
 .או לצור� החלטת השקעה/ו

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

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמ לה  והיא משנמסר
על כ� מומל0 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של ,  משינויי" במידע המתקבל או מכל סיבה אחרתכתוצאה

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית "הנ  על ידי מידרוגי" המתבצעי"הדירוג. www.midroog.co.il :מידרוג שכתובתו
ואי� להתייחס אליה" ,  מסמכי" מדורגי" אחרי" אורכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה" מהווי" 

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי" מדורגי" אחרי"עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי" במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . בית או עקב גורמי" אחרי" המשפיעי" על שוק ההו�שינויי" בשערי רי
צריכי" להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי 

איות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כד, ובהתא", מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי" . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל" למידרוג עוד קוד" , של אגרות חוב או של מסמכי" מדורגי" אחרי" או שבקשר ע" הנפקת" נעשה דירוג
 .י הערכה ודירוג הניתני" על ידי מידרוגלביצוע הדירוג תשלו" בגי� שרות


