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 מ"בע פלסאו� תעשיות

 יציב: אופק דירוג Aa1 דירוג יכולת פרעו� כוללת

ח "ירוג זה מחלי� את דירוג הסדרה שנית� לאגד. מ" באופק יציב לפלסאו� תעשיות בעAa1מידרוג מאשרת דירוג מנפיק 

המש� מגמת : הצבת אופק הדירוג היציב נתמכת בגורמי� הבאי�. א� לא הונפק לבסו�, שתכננה החברה להנפיק

תו� רמת נזילות , תו� שמירה על יחסי כיסוי מהירי� ועל איתנות פיננסית גבוהה,  הפעילותהגידול בהכנסות ע� הרחבת

 – לצד עלייה בהיק� החוב כתוצאה מרכישת הפעילות בארצות הברית, כרת שחיקה ברווחיות הגולמיתניבתו� כ�  ;טובה

שחיקת הרווח הגולמי נבעה בעיקר מעלייה במחירי התשומות ובחלקו ג� .  להאטת יחסי כיסוי החובושניה� הוביל

 האחרוני� במחירי הסחורות על בסיס הירידות שנרשמו בחודשי�, על פי תחזיות החברה; משחיקה בשערי החליפי�

 .  וביחסי הכיסויצפוי בטווח הקצר שיפור ברווחיות הגולמית, והנפט בעיקר

עיקריותעסקיות התפתחויות 
1

 

 הרחבת פעילות מחברי הצנרת בארצות הברית ופעילות הלול

ודש מר# כאשר בסו� ח, במהל� התקופה הנסקרת המשיכה החברה בהרחבת פעילותה בתחו� אביזרי החיבור לצנרת

ע� ") Industrial Pipe Fittings L.L.C") IPF ממניות חברת77.1% מיליו� דולר 15.4- רכשה תמורת כ2008

הרכישה מומנה באמצעות . אופציות להשלמת רכישת יתרת המניות החל משלוש שני� ממועד השלמת העסקה

 אוחדה בדוחות החברה IPF. ולות במידות גדCustom-made עוסקת בייצור מחברי� לצנרת IPF. הלוואה בנקאית

. ח" מיליו� ש1.7-ח ורווח נקי של כ" מיליו� ש23.2- והיא תרמה הכנסות בהיק� של כ2008החל ברבעו� השני של 

 מיליו� דולר ע� רווח נקי של 24-הינו כ, לפני תרומתה של פלסאו�, IPFמחזור המכירות המייצג של  , להערכת פלסאו�

�  מיליו� דולר ותזרי2.5-כEBITDA מעבר לתרומתה הצפויה של .  מיליו� דולר 3.6 שלIPFהיא ,  להכנסות ולרווח

שבו לא הייתה לחברה כל פעילות עד , תשמש ג� כזרוע השיווקית של קו המחברי� שפלסאו� מייעדת לשוק האמריקאי

 . לרכישה

, יה� נכנסה בשני� האחרונותהעמיקה החברה את פעילותה בתחו� מחברי הצנרת בשווקי� אל, IPFבמקביל לרכישת 

, והמשיכה בפעילות ענפה במדינות מפותחות במערב אירופה ואוסטרליה, ובעיקר במרכז ומזרח אירופה ודרו� אמריקה

�החברה משקיעה מאמצי� בפיתוח מוצרי� לתשתיות מי� , בתו� כ�. בה� קיימות בעיות בתחו� מערכות השפכי

 . בעיקר באירופה, י� במטרה להשתלב בתהלי� שיפור מערכות השפכי�ואביזרי ריתו� מפוליאתיל� למערכות שפכ

, אזור הפעילות העיקרי של תחו� הלול, בפעילות בענ� הלול זכתה החברה במכרז לאספקת ציוד כולל ללולי� בברזיל

ש החלה החברה לשווק את מגוו� מוצריה ג� ישירות למשתמ, בנוס�.  מיליו� דולר למש� כשנתיי�25-בהיק� של כ

 . לרבות הקמת מבני הלול עצמ�, הסופי בישראל

                                                      
  .2007מאז מועד הדירוג הראשוני בחודש ספטמבר התפתחויות עיקריות שחלו  1
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 התפתחות התוצאות הכספיות

 ,דוח רווח והפסדתמצית : )מאוחד (פלסאו� תעשיות
 ח"באלפי ש

1-6/081-6/072007200720062005

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAPIGAAP

     631,038     748,741      840,983    841,209     418,472    474,163הכנסות

     288,974     325,199      342,053    342,136     175,159    173,197רווח גולמי

     145,512     163,224      180,458    179,939       87,761      96,776הוצאות מכירה ושיווק

       46,061       51,175        56,231      56,225       28,500      26,522הוצאות הנהלה וכלליות

       97,401     110,800      105,364    105,972       58,898      49,899רווח תפעולי

(IFRS) 15,507         9,619      10,982הכנסות מימון      -              -             -             

(IFRS) 20,314         9,818      17,203הוצאות מימון      -              -             -             

        4,203-         3,410          4,807        4,807           199        6,221סך הוצאות (הכנסות) מימון נטו

           342-           528-          2,306            -            -            -הוצאות (הכנסות) אחרות נטו

       33,201       31,826        21,442      21,808       15,333      14,842מיסים על הכנסה

            826         1,808          1,806        1,806           944           490חלק החברה ברווחי מוחזקות נטו

חלק המיעוט בהפסדי (ברווחי) חברה 

IGAAP - 1,848         1,754          1,544            -            -            -מאוחדת         

       67,381       75,618        79,377      81,163       44,310      29,326רווח נקי 

13.3%12.3%18.7%10.4%שיעור שינוי בהכנסות

36.5%41.9%40.7%40.7%43.4%45.8%רווח גולמי %

20.4%21.0%21.4%21.5%21.8%23.1%מכירה ושיווק %

5.6%6.8%6.7%6.7%6.8%7.3%הנהלה וכלליות %

10.5%14.1%12.6%12.5%14.8%15.4%רווח תפעולי %

% EBITDA15.1%18.6%17.2%17.1%19.2%20.7%

 6.2%10.6%9.6%9.4%10.1%10.7%רווח נקי %

 צמיחה מתמשכת בהכנסות לצד שחיקה ברווח הגולמי וברווחיות 

בתקופה הנסקרת המשיכה החברה לרשו� צמיחה דו  2007התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות : פלסאו�

ול בכמויות שנבעה בעיקר מגיד, ספרתית בהכנסותיה

כמתואר , IPFהנמכרות וכ� בשל איחוד לראשונה של 

הכנסות החברה מדווחות בשקלי� בעוד ה� . לעיל

בעיקר , ח"ל ומתקבלות במט"נובעות בעיקר משווקי חו

היחלשות שער , לפי נתוני החברה. באירו ובדולר

החליפי� של מטבעות אלו במחצית הראשונה של 

השפעת סל . 4.9%- שחקה את המכירות בכ2008

.  הייתה נמוכה יחסית2007המטבעות על שנת 

 העלתה החברה מחירי� 2008במחצית הראשונה של 

א� היא צופה ,  בלבד1.5%-בשיעור ממוצע של כ

 . בטווח הקצרהעלאת מחירי� משמעותית יותר 

63%
15%

10%

10% 1% 1%

אירופה אמריקה ישראל אוקיאניה אפריקה אסיה
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. על א� המשבר העולמי בשווקי� הפיננסיי�, שי� בתחו� המחברי� לצנרתבביקומשמעותית ירידה צופה החברה אינה 

וכ� , הדבר נובע מפעילות בפרויקטי� תשתיתיי� ארוכי טווח שהחלו לפני מספר שני� ומצויי� בתהלי�, להערכתה

 .מההנחה כי בתקופות מיתו� ישנה עדיפות להשקעה בתשתיות

בהמש� ג� לשחיקה ,  בהשוואה למחצית המקבילה2008ת הרווחיות הגולמית נשחקה במחצית הראשונה של שנ

המהווי� , שעיקר� הינ�, מהתייקרות חומרי הגל�בעיקר השחיקה ברווחיות הגולמית נבעה .  כולה2007שחלה בשנת 

 בעיקר -בנטרול שחיקת המטבעות  (4.2%-מחירי חומרי הגל� עלו בשקלי� בכ.  מעלות חומר הגל� בחברה60%-כ

כמו כ� נרשמה עלייה ניכרת בהוצאות הפחת ).  בי� שתי מחציות השנה המקבילות10%-ל� התייקרו בכ מחירי הג-אירו 

יש לציי� כי ברבעו� השני נשמרה יציבות יחסית ברווחיות . נוכח ההשקעות הגבוהות ברכוש קבוע, במחצית הראשונה

 לעומת השנה הקודמת נבעה בעיקר 2007הירידה ברווחיות הגולמית בשנת . הגולמית בהשוואה לרבעו� הראשו� השנה

�בחודשי� האחרוני� חלה ירידה משמעותית . ואילו השפעת חומרי הגל� הייתה פחותה, משינויי� בתמהיל המוצרי

החברה אינה מבצעת הגנות על החשיפה למחירי . אשר עשויה לסייע לחברה בשיפור הרווחיות הגולמית, במחירי הנפט

הוצאות המכירה וההנהלה נותרו יציבות יחסית . בוהי� וחוסר הודאות בשווקי�חומרי הגל� בשל מחירי הנפט הג

 . למכירות

אשר , נוס� גידול בהוצאות המימו� נטו במחצית הראשונה של השנה, לשחיקה ברווחית הגולמית והתפעולית בעקבותיה

יש לציי� כי . גידול בחובנבע מעלויות גידור עסקת רכישת החברה בארצות הברית ומעלייה בהוצאות הריבית בשל ה

הגידול בהוצאות המימו� קוזז בחלקו בהכנסות מימו� גבוהות יותר שנבעו לחברה במחצית הראשונה בשל הפרשי שער 

 . ח"על הלוואות במט

 ,עיקריי�תזרימי מזומני� : )מאוחד (פלסאו� תעשיות
 ח"באלפי ש

1-6/081-6/07200720062005

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAP

EBITDA71,517       77,846         144,608   143,963     130,401     

FFO40,230       54,790         102,321   108,617     98,581       

CFO756            (46,448) 18,378     73,071       105,184     

CAPEX(18,136) (18,710) (86,498) (52,819) (38,412) 

FFO-CAPEX22,094       36,080         15,823     55,798       60,169       

CFO-CAPEX(17,380) (65,158) (68,120) 20,252       66,772       

DIV-                (19,096) (38,192) (38,192) (27,307) 

FCF(17,380) (84,254) (106,312) (17,940) 39,465        

כפי שהיה , באופ� שה� אינ� מנוכות עוד מהתזרי� השוט�, IFRS-בעקבות המעבר לסיווג הוצאות המימו� בדוח על תזרי� מזומני� השתנה : הערה

�, לצור� עקביות ואחידות בהצגת התזרימי� ובחישוב היחסי�. לפי העניי�, המימו�ההשקעה ואלא מתזרימי , בהתא� לכללי החשבונאות הישראלי

תקנו� זה משפיע על שורת . � שיכללו את הוצאות המימו� התזרימיותבאופ, IFRSמידרוג מתקננת את תזרימי המזומני� מפעילות שוטפת תחת 

ועל כל הנתוני� , )תזרי� מזומני� כולל מפעילות שוטפת (CFO-על שורת ה, )תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפני שינויי� בהו� חוזר (FFO-ה

 .הנגזרי� מתזרימי� אלו

 . ח" מיליו� ש10 -חושב בניכוי הוצאה למס בגי� שני� קודמות בס� של כ מ2007 לשנת FFOיצוי� כי תזרימי המזומני� הפרמננטי 
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 ,)תזרי� מפעילות שוטפת לפני שינויי� בהו� חוזר (FFOבמחצית הראשונה של השנה ניכרת ירידה בתזרי� הפרמננטי 

 חד בשל חל בתקופה זו שיפור) CFO(בתזרי� מפעילות שוטפת .  ועליית הוצאות המימו�EBITDA-בהתא� לירידה ב

. ועל א� עלייה במימו� הספקי� וזכאי� אחרי�, ירידה מהותית במימו� לקוחות וחייבי� אחרי� וירידה ביתרות המלאי

בשל ,  בשל עלייה בהוצאה התזרימית למסוזאת, EBITDA-על א� יציבות ב, FFO- כולה חלה שחיקה ב2007בשנת 

 .סגירת שומות בגי� שני� קודמות

 � מגובה הפחת השנתי 2.2 ופי 1.6 חלה עלייה ניכרת בהשקעות ברכוש קבוע אשר היוו פי 2007- ו2006במהל� השני

דבר , בטווח הקצר והבינוני צפוי לקטו� היק� ההשקעות החדשות ברכוש קבוע, לדברי החברה. בהתאמה, בשני� אלו

במכונות וציוד  ההשקעות במהל� כל התקופה הנסקרת כללו השקעות .הניכר כבר בתוצאות המחצית הראשונה

החברה משקיעה כיו� בהקמת מפעל הזרקה בברזיל . ותבניות לייצור וכ� רכישת מבנה לחברה הבת באוסטרליה

 . ח" מיליו� ש10-בעלות של כ

 חילקה החברה דיבידנדי� 2007במהל� . א� כי היא נוהגת לחלק דיבידנד באופ� קבוע, לחברה אי� מדיניות דיבידנד

 . 2006בשנת בהמש� לסכו� דומה שחולק , ח"� ש מיליו38.2-בהיק� של כ

 ע ויתרת מסגרות אשראי לא מנוצלות"תיק ני, רמת הנזילות טובה ונשענת על יתרות מזומ� גבוהות

 �ח מזומני� ושוי מזומני� " מיליו� ש84-כ, מכ�, ח" מיליו� ש201.5-יתרות נזילות בהיק� של כהיו לחברה  30/6/2008ליו

החברה שואפת לשמור על רמת הנזילות גבוהה . ע המאופיי� ברמת השקעה סולידית יחסית"יק ניח ת" מיליו� ש117-וכ

מתוכ� מנוצלות , ח" מיליו� ש555-במסגרות אשראי בהיק� של כ, 31/12/2007 נכו� ליו�. ג� בטווח הקצר והבינוני

 ועד 2007ת האשראי מסו� שנת לא חלו שינויי� בהיק� מסגרו, לדברי החברה. ח" מיליו� ש401-מסגרות בהיק� של כ

תו� גידול באשראי הלקוחות במחצית , צורכי ההו� החוזר של החברה מאופייני� בעונתיות מסוימת. מועד דוח זה

השוק היא מוסיפה לשמור על מדיניותה בתחו� מת� האשראי חר� תנאי , לדברי החברה. הראשונה של השנה

� .מות המלאי ככל שנית� מבלי לפגוע בשירות הלקוחותבמקביל לחברה אסטרטגיה להקטנת ר .התחרותיי

 נזילות ויחסי הו� חוזר תפעולי): מאוחד(פלסאו� תעשיות 

30/6/0830/6/0731/12/0731/12/0631/12/05

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAP

39.1%40.2%33.1%27.0%27.9%צרכי הון חוזר להכנסות

              80              82              10588               102ימי אשראי לקוחות

            180            180            150165               135ימי מלאי

             1.7             1.6             1.5                 1.6                1.8יחס שוטף

              1.2             1.1             1.1                 1.1                1.3יחס מהיר

 א� כי האיתנות הפיננסית נותרה גבוהה, מגמת עלייה במינו� וביחסי הכיסוי

 �מ� קצר והיתר החוב ח חוב  לז" מיליו� ש247-מכ� כ, ח" מיליו� ש418-עמדה על כ 30/6/2008יתרת החוב הפיננסי ליו

ס� הכל הגדילה החברה . IPF לצור� רכישת 2008אשר מרביתו ניטל במהל� הרבעו� הראשו� של שנת , לזמ� ארו�

ח אשר " מיליו� ש102- גדל החוב הפיננסי בכ2007 בשנת -ח " מיליו� ש193-בתקופה הנסקרת את היק� החוב בכ

 שכ� החברה רשמה באותה שנה תזרי� נמו� מאוד מפעילות ,שימשו בעיקר להשקעה ברכוש קבוע ולחלוקת דיבידנד

  .שוטפת בשל עלייה בצורכי הו� חוזר
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, IPFח נוספי� אשר שימשו בעיקר לרכישת " מיליו� ש91- גדל החוב הפיננסי בכ2008במחצית הראשונה של שנת 

 עמדה 30/6/2008ליו� ושווי מזומני� יתרת מזומני� . ומימו� גידול בצרכי ההו� החוזר, כמתואר לעיל, רכישת רכוש קבוע

בתקופת הנסקרת חלה מגמת היחלשות באיתנות . ח השקעות לזמ� קצר" מיליו� ש118-ח וכ� כ" מיליו� ש80-על כ

בהתחשב ביתרות , להערכת מידרוג. החברה וביחסי הכיסוי שלה ע� הגידול בחוב הפיננסי וירידה ביתרות הנזילות

 . יחסי כיסוי החוב הינ� טובי�, ר אות� בטווח הבינוניהנזילות ובמדיניות החברה לשמ

 יחסי איתנות וכיסויו) ח"באלפי ש(חוב פיננסי ויתרות נכסי� : )מאוחד(פלסאו� תעשיות

30/6/0830/6/0731/12/0731/12/0631/12/05

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAP

     159,670     196,513     260,921     275,318       247,368חוב פיננסי ז"ק

       27,007       28,619       66,795       29,022       171,055חוב פיננסי ז"א

     186,677     225,132     327,716     304,340       418,423סך חוב פיננסי

     212,683     240,867     221,799     224,405       201,494יתרות נזילות

 (26,006) (15,735)     105,917       79,935       216,929חוב פיננסי נטו

     801,775     916,700  1,067,156  1,014,774    1,177,125סך נכסים

     409,152     449,609     493,512     476,429       521,883הון עצמי

     614,774     698,683     847,953     804,174       969,574קאפ

     402,091     457,816     626,154     579,769       768,080קאפ נטו

43.2%37.8%38.6%32.2%30.4%חוב / קאפ

6.5%-3.4%-28.2%13.8%16.9%חוב נטו / קאפ נטו

44.3%46.9%46.2%49.0%51.0%הון עצמי / סך נכסים

EBITDA / 1.43           1.56           2.27           1.95             2.93חוב פיננסי           

FFO / 1.89           2.07           3.20           2.78             5.20חוב פיננסי           

EBITDA / 0.73           0.51             1.52חוב פיננסי נטו           **

FFO / 1.04           0.73             2.70חוב פיננסי נטו           ** 

 עוד� מזומני� על חוב* 

 אופק הדירוג

 :גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

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

 ביצוע השקעות חדשות שיש בה� לחזק את חוסנה העסקי והפיננסי של החברה •

 :גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

•  � האטה משמעותית ומתמשכת ביחסי הכיסוי התזרימיי

 פגיעה במעמדה העסקי של החברה ומיצובה  •

 תנות הפיננסית של החברהחלוקת דיבידנד מרחיבה שתפגע באי •

 השקעות בתחומי פעולה לא סינרגטיי� שיש בה� לגדיל את הסיכו� העסקי בפעילות •
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 אודות החברה

ייצור ושיווק ,  בפיתוח,ל"באמצעות חברות הקבוצה באר# ובחו, מ הינה חברה ציבורית העוסקת"פלסאו� תעשיות בע

�ברזי� ואביזרי , מחברי�(אביזרי חיבור לצנרת : עילות עיקריי�בשני תחומי פ, בעיקר מחומרי� פלסטיי�, מוצרי� טכניי

ומוצרי� לענ� הלול הכוללי� מערכות לאספקת מי� טריי� לעופות , גזי� וקווי תקשורת, המיועדי� להובלת נוזלי�) עזר

צמחי נוי חממות ל, מוצרי סניטציה:  מהכנסותיה כוללי�10%-תחומי פעילות נוספי� המהווי� פחות מ. ומערכות האבסה

כאשר בכל ) בעיקר באירופה(ל "מרבית מכירות החברה הינ� לשווקי� בחו. ופיתוח מכשירי בדיקה לשימוש תעשייתי

 �פעילות הייצור של החברה מתרכזת .  מס� מכירות הקבוצה89%-ל כ" היוו המכירות לחו2004-2007אחת מהשני

 . של החברה בקיבו# כבריחברה בת , בעיקר במפעלה בקיבו# מעג� מיכאל ובמפעל ריאו�

 היסטוריית דירוגי�: פלסאו�
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 מושגי יסוד

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

 פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income הכנסות נטו

 בועהוצאות מימו� שהוונו לרכוש ק+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה Interest הוצאות ריבית

הוצאות מימו� 
 תזרימיות

Interest Cash הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה- 
 הפרשי הצמדה

פ שאות� נית� "חד) הכנסות(הוצאות  ) -+( הוצאות תפעוליות-הכנסות EBIT רווח תפעולי
 .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
 הפחתות

EBITA EBIT + הפחתות 

תפעולי לפני רווח 
 פחת והפחתות

EBITDA EBIT + הפחתות+ פחת 

� ס� נכסי החברה במאז� Assets נכסי

חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Debt חוב פיננסי
 חבויות בגי� ליסינג+ ארו�

חוב לזמ� + ו�חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� אר+ חוב לזמ� קצר Net Debt חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ� קצר-מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג+ ארו�

 Capitalization בסיס ההו�

(CAP) 

) + לפי ער� פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב
� מסי� נדחי

 Capital השקעות הוניות

Expenditures 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

� Gross Cash  מזומני� גולמיתזרי

Flow (GCF) 

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא -פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ� מחב

 .במזומ�
 �תזרי� מזומני

 מפעילות
Cash Flow 

from 

הגדרה .דוח המאוחד תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מה-1הגדרה 
 . תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�-2

 Funds from מקורות מפעילות

Operation 

 רווח נקי – 2הגדרה   לפני שינויי� בהו� חוזרCFO -1הגדרה 
�הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת + מהדוחות הכספיי

 Retained Cash תזרי� מזומני� פנוי

Flow (RCF) 

 � .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני

 Free Cash תזרי� מזומני� חופשי

Flow (FCF) 

 השקעות -בהו� חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
 .ברכוש קבוע
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 סול� דירוג התחייבויות

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר , ידרוגעל פי שיפוטה של מ, ה�
 . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
 .ת בסיכו� אשראי נמו�וכרוכו

 דרגת השקעה

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

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaמידרוגעל פי שיפוטה של,  ה�  , �בעלות אלמנטי
� .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .כו� אשראי גבוה מאודוכרוכות בסי

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריביתע, פרעו�. 

 �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 ; גורית הדירוגשהיא נמצאת באמצע קט
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIP011108000M:   ח מספר"דו

 

  64739אביב - תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

 .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

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

 . בכתבלשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג, להפי#, לשנות

�מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי

 על המידע כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

 .על ידי החברה המדורגתיעת הדירוג צור� קבה למסר לנש

או שינויי� /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

 בגדר חוות �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il: בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אי� לראות .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� דעת סובייקטיבית 

מצבה הכספי של חברה בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית ל

 או של מסמכי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובואי� להתייחס אליה� בגדר הב, כלשהי או להעיד על כ�

�כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מדורגי� אחרי

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . ב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�ירד עק

כל , ובהתא�, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו

אגרת חוב או מסמ� , ערב,  ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקמשתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

וג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מידר. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו# מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג

 . ירוג עצמאיתלמידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת ד, ס'שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי

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

 

 

 


