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  מ "בע שק פלסטו 

 יציב :אופק דירוג A3  סדרהדירוג 

  "). החברה"או " פלסטו שק("מ "של פלסטו שק בע) 'סדרה ב(ח "יציב לאגדירוג אופק ו A3מחדש דירוג  מידרוג מאשרת

  :דוח זהב הח הכלול"ת האגסדר

 נקובה ריבית הצמדה סדרה  ע"ני' מס

 �יתרה בספרי
 קר� רעו�ישנות פ  ח"ש באלפי 3/09

  2005-2011  21,873  6.6%  מדד  'ב   7270051

  

תיק גיוו� , וותק הפעילותלרבות  ,מאפייני פעילות החברהיננסי ההול� את קבוצת הדירוג וכ� בפרופיל פב הדירוג  נתמ(

הכנסה וגיוו� מקורות ה )פוליאתיל�(העיקרי  גל�חומר ה ספקיהיעדר תלות ב, מפוזרותיק ולקוחות בסיס , מוצרי�ה

עיקריי� סיכוני�  .תהיה מתונה 2009-2010ידנד בשני� דיבהחלוקת  ,להערכת מידרוג ,בנוס" ;יצואוממהשוק המקומי 

 �; קיטו� בכמויות המבוקשותנוכח וקיטו� במרווחי� הגברת התחרות מגמה של ; הגל�מחיר בשינויי� ל שיפהחכוללי

פועלת להגברת השימוש במוצרי� מתכלי� הג� שהחברה  ,הנתפסי� כידידותיי� לסביבה ,איומי� ממוצרי� תחליפיי�

מפעילות י� הנובעסיכוני שינוע והובלה  ;הגנות טבעיותי "עבעיקר  ,ודרת באופ� חלקימגחשיפה מטבעית ה; או מתפרקי�

בנקאיות לא אשראי הנובעת ממסגרות  ,גמישות פיננסית לצדשל נזילות  סבירהרמה משק"  ופק הדירוג היציבא. יצוא

  .תזרי� חיובי מפעילות שוטפתמנוצלות לצד תחזית ל

עיקריותעסקיות התפתחויות 
1
  

  הגבירה את האינטגרציה האנכית ג "קאג פעילות החברה ע� פעילות מיזו

מ "מאת קרגל בע, ")ג"קא("מ "קרגל אריזות גמישות בערכשה החברה את מלוא הו� המניות של  2008בחודש פברואר 

קרגל כ) ששיעור ההחזקה של  ,התמורה שולמה במניות החברה. עלת השליטה בחברהב, ")החברה הא�"או " קרגל("

 ח "מיליו� ש 111-כ ג בס) "התבסס על שווי קאיחס ההמרה . לאחריו 79.2% - לכלפני המיזוג  63.8% - מכברה עלה בח

 קשרי לקוחות, למוניטי�, ח"מיליו� ש 30 -כ יוחסו ג "אמשווי קיש לציי� כי  .)טר� המיזוג( פלסטו שקל -מיליו�  182-כו

   .2008 נתשל ש רבעו� הרביעירוב� בב והופחתאשר  ורכוש קבוע

. למגזר התעשייתימשווקי� מייצרת מוצרי� ה הלי) למינציהובאמצעות תרוכשת מהחברה יריעות פוליאתיל� ג "קא

מנגנו� הרכישה הגדיל את . תחומהגדלת פריסת החברה לאור) שרשרת הער) בתר� להשק - ג לתו) פלסטו"מיזוג קא

  .  שמעותי בנכסי� לא מוחשיי�לצד גידול מ, ס) ההו� העצמי של החברה ואת שיעורו מהמאז�

  

                                                             
1
   .2007מאז מועד דוח המעקב האחרו� בחודש דצמבר התפתחויות עיקריות  
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  והגברת התחרות בשוק המקומי ירידת מחירי הגל� , האטה בביקושי�מגמות בסביבת החברה כוללות 

ביקוש למוצרי� בעלי גידול במתמש) אשר נתמ) בגידול ברמת החיי� וכ� באופ� הביקושי� בהורחבו בשני� האחרונות 

 2008בחציו� השני של . ובכלל זה החברה, ת את כושר הייצור שלה�הגדילו חברות מקומיו, בהתא�. ער) מוס" גבוה

חל קיטו� בביקושי� בשווקי , במקביל. שוק המקומיתחומה של החברה בנבלמה מגמת הגידול בהיקפי הפעילות ב

   ה שליבמחצית השני .לשוק המקומי והובילו להגברת התחרותמשווקי היצוא הוסטו עודפי ההיצע  , כפועל יוצא .היצוא

בי�  שנבעה, ברווחיותה של החברה חלה ירידה, 2008שנת 

, מחירי חומר הגל� העיקרי של החברהמירידת , היתר

מלאי והימצאותו של , עקב צניחת מחירי הנפט, פוליאתיל�

בחוזי .ברשות החברה, חומרי גל� במחירי� גבוהי� יותר

ההתקשרות מול הלקוחות קיימת לחברה האפשרות 

כירה בהתא� לשינויי� במחירי לעדכ� את מחירי המ

יצוי� כי לחברה קושי לעדכ� את מחירי , הפוליאתיל�

כמו כ� . המכירה בעיתות של שינויי מחיר חדי� ומהירי�

 .ח "תנודות בשעחלה ירידה ברווחיות היצוא עקב 

  בדולר לטו�, 2009-2004מחירי פוליאתיל� 
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  נתוני החברה: מקור

  

  טו� בכמויות היצוא שחיקה בשיעורי הרווחיות וקי

 ,ג"נתוני הפרופורמה למיזוג ע� קאעל בסיס  .ג"כוללי� לראשונה איחוד פעילות של קא 2008דוחות החברה לשנת 

. ל"חלה ירידה בכמויות הנמכרות בחו, כשבתו) כ), 2007-2008נותרו בהיק" דומה בשני� החברה הממוזגת הכנסות 

. הגולמית כתוצאה מקיטו� ברווחיות, ח על בסיס פרופורמה"מיליו� ש 21- רש� ירידה של כ) EBITDA(התזרי� התפעולי 

 מלאי מכירה לשינויי� חדי� במחירי הגל� ומיתרות בעיקר מקושי בהתאמת מחירי הנבע בשיעור הרווחיות הקיטו� 

בשל  ,אהגברת התחרות בשוק המקומי ושחיקת תקבולי� מיצו, חומרי גל� במחירי� גבוהי� יותר שהיו ברשות הקבוצה

ברבעו� הראשו� של  .הוצאות הנהלה וכלליות שמרו על חלק� היחסי במכירות. ח וירידה בביקושי�"שחיקת שערי מט

וכ� בהוצאות  הייצור המשיכה לבוא לידי ביטוי תוכנית ההתייעלות שכוללת המש) הפחתה בהוצאות 2009שנת 

  . ההנהלה והמכירה
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  ח"מיליוני שב, תמצית נתוני רווחיות ותזרי�, פלסטו שק

Q1 09 Q1 08 FY 08FY 07FY 07FY 06FY 05FY 04

פרופורמה  (1)בפועל  

תמצית נתוני רווח והפסד : 

77.6105.5394.0407.0301.4269.9249.6215.6הכנסות  

11.519.363.791.672.960.258.943.1רווח גולמי  

5.97.229.334.329.427.326.623.2הוצאות מכירה ושיווק

2.53.712.613.810.710.88.78.8הוצאות הנהלה וכלליות

3.18.321.843.532.722.023.611.2רווח מפעולות רגילות

2.92.817.118.38.16.88.73.4הוצאות מימון נטו 

0.17.4-21.912.314.619.014.19.1רווח נקי לתקופה 

שיעורי רווחיות: 

14.9%18.3%16.2%22.5%24.2%22.3%23.6%20.0%רווח גולמי  %

7.5%6.8%7.4%8.4%9.8%10.1%10.6%10.8%הוצאות מכירה ושיווק  % 

3.3%3.5%3.2%3.4%3.6%4.0%3.5%4.1%הוצאות הנהלה וכלליות  % 

4.1%7.9%5.5%10.7%10.9%8.2%9.5%5.2%רווח תפעולי  % 

% EBITDA10.5%12.2%10.8%15.8%14.3%12.8%14.5%10.3%

נתוני תזרים עיקריים : 

(EBITDA)  8.112.842.764.343.034.636.222.2תזרים תפעולי

(FFO)  4.712.630.3מקורות מפעילותNA42.723.029.820.4

13.5-1.432.1-36.4-5.9-15.4-21.6ירידה  (עלייה )  בהון חוזר תפעולי 

(CFO)  18.19.860.60.717.114.4-1.2תזרים מפעילות שוטפת

(CAPEX)  1.3-4.6-15.8-26.7-14.3-11.8-39.2-השקעה ברכוש קבוע

0.00.00.016.08.57.03.0דיבידנד ששולם  

בפועל 

  

 . 1.1.07אשר משקפי� את תוצאות הפעילות אילו בוצע המיזוג ביו� , ג"נתוני פרופורמה ביחס למיזוג קא )1(

  לצד גידול בחוב   )FFO(ירידה בס� המקורות מפעילות  לנוכחהאטת יחסי כיסוי החוב 

שני� במהל)  4.0-לכ, 2004-2007שני� בממוצע בתקופה  3.0 -הואטו מכ EBITDA -באמצעות הנטו החוב יחסי כיסוי 

שני�  5.0 -לכ, 2004-2007שני� בממוצע בתקופה  3.0 -נשחקו מכ FFO -באמצעות הנטו יחסי כיסוי החוב . 2008

ברמת ניכרת ירידה ברבעוני� האחרוני� . 2009ברבעו� הראשו� של  השחיקת יחסי הכיסוי נמשכ. 2008במהל) שנת 

וזאת במסגרת פעילות החברה להקטנת יתרות ההו� החוזר , ההו� החוזרהפיננסי כתוצאה מהקטנת צורכי חוב ה

במידרוג מצפי� ו, צפויה להמשי) ג� ברבעוני� הקרובי�זו מגמה  .ירידת מחירי�מרוח גבית ב הנתמכתהתפעולי 

  .לשיפור ביחסי הכיסוי ברבעוני� הקרובי�
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  ! במיליוני , תמצית נתוני מינו  ואיתנות, שקפלסטו 
3/0912/0812/0712/0612/0512/04

160.0172.0131.279.685.689.1חוב פיננסי 

18.113.210.95.86.86.1סך יתרות נזילות 

141.8158.8120.373.878.783.0חוב נטו 

217.6217.7123.0118.0107.2100.1הון עצמי 

480.3497.9350.2277.2264.1269.6סך נכסים 

38%40%48%37%41%44%חוב / קאפ

36%38%46%35%39%42%חוב נטו לקאפ נטו 

45%44%35%43%41%37%הון עצמי לסך נכסים במאזן 

EBITDA -4.94.03.12.32.44.0חוב  ל

FFO -8.55.73.13.52.94.4חוב  ל

EBITDA -4.43.72.82.12.23.7חוב נטו ל

FFO -7.55.22.83.22.64.1חוב נטו ל  

   חלוקת הדיבידנד תהיה מתונה , דרוגלהערכת מי

ס) זה עולה על הרווח הנקי , ח"מיליו� ש 16 -חולק דיבידנד בס) כ ,קוד� לרכישתה על ידי קרגל, 2007במהל) שנת 

במזומ� בהיק" מצטבר דיבידנד  הוכרז 2009עד כה בשנת . קה החברה דיבידנדי�לא חיל 2008במהל) שנת . בשנה זו

הנובע ממחיקת מוניטי� ונכסי� בלתי מוחשיי� ( 2008חר שהחברה רשמה הפסד נקי בשנת לא ,-מיליו�  3.0-כשל 

מהרווח  30%לחברה מדיניות דיבידנד לחלוקה של לפחות . 2009ורווח נקי בהיק" נמו) ברבעו� הראשו�  )כאמור לעיל

החברה תחלק  ,רכת מידרוגלהע. ח"מיליו� ש 49-הינה כ 31.3.09ליו� יתרת הרווחי� הראויי� לחלוקה  .הנקי השנתי

  . 2010דיבידנד בהיק" נמו) ג� בשנת 

  סבירה למול לוח הסילוקי�נזילות 

החוב נובע  יתר. ממסגרות בנקאיות לטווח הזמ� הקצר תמורכב 31.3.09כמחצית מהחוב הפיננסי של החברה ליו� 

. 2004-2008בשני�  FFO  - מוצע ההס) הנדרש לכיסוי הפרעונות השנתיי� דומה למ. 'ח סדרה ב"א ומאג"מהלוואות לז

 ,רכוש והתחייבויותקיטו� בסעיפי כללו מקורות פרעו� החוב י, לנוכח השקעות ברכוש קבוע ומדיניות חלוקת הדיבידנד

   .ח לתארי) דוח זה"מיליו� ש 84 -לחברה מסגרות אשראי לא מנוצלות בהיק" של כ. הבנקאיתומחזור חוב במערכת 

  ח"נתוני� במיליוני ש, ואיל� 4/2009תקופה לוח סילוקי� ל, פלסטו שק
  4-12/2009  2010  2011  2012  2013  

      11.0  11.0  -  ח"אג

  12.4  18.3  17.5  16.8  22.3  בנקי�

  12.4  18.3  28.5  27.8  22.3  כ"סה

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את אופק הדירוג

, צרי� בעלי הער) המוס" הגבוה בתיק המוצרי�תו) חיזוק משמעותי של מרכיב המו, גידול בהיק" המכירות •

 וביחסי הכיסויתזרי� באופ� שיתרו� לשיפור עקבי ב
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  ורדת הדירוג גורמי� אשר עשויי� להוביל לה

 פגיעה בנזילות ובגמישות הפיננסית •

 תזרימי המזומני�יכולת ייצור ברווחיות ובמתמשכת ירידה  •

  אודות החברה

מוצרי שיווק בפיתוח וב, בייצור ,בבעלות מלאה") הקבוצה("צעות חברות בנות במישרי� ובאמ עוסקתמ "בעשק -פלסטו

: בעלות שיעורי רווחיות דומי� ,שתי קבוצות מוצרי� עיקריות כולל הקבוצהסל המוצרי� של . על בסיס פוליאתיל�אריזה 

 )תעשיית המזו�יקר לבע(מגזר התעשייתי ל המשווקות בעיקר ,אריזות גמישות אחרות שקיותו שקי�: אריזות גמישות

  .)חברות הובלת כספי� ובלדרות, בנקי�, המגזר החקלאי ,משרדי ממשלה ורשויות מקומיות: כגו�(וללקוחות אחרי� 

המשווקות לתעשיית הגומי וכחומר גל�  ,חד ורב שכבתיותעות פוליאתיל� ירישרוולי� וכוללת יה יקבוצת מוצרי� שנ

  . בייצור אריזות גמישות

ב "בעיקר ארה, ממכירות בשווקי� הבינלאומיי� -נובעות ממכירות בשוק המקומי והיתרה  הקבוצהמהכנסות  70%- כ

 כושר הייצורתו) הגדלת  ,מ"בע פלסטיק מור תעשיותרכשה החברה את מלוא הו� המניות של  2002בשנת . ואירופה

מ רכשה "קרגל בע. מ"ריזות גמישות בעקרגל אאת מלוא הו� המניות של החברה  רכשה 2008בחודש פברואר . הכולל

תאגיד (, קרגל הינה חברה פרטית. מהמניות 81.16% - ומחזיקה כיו� בכ 2007ביוני את השליטה מידי מייסדי החברה 

סי אי בעלת השליטה בקרגל הינה . ג� בייצור לוחות ואריזות מקרטו� גלי ,בנוס" לפעילות החברה ,העוסקת ,)מדווח

טל ל החברה הוא מר "מנכ. וקר� סקי כלל תעשיות שבבעלות אי די בי מניות נוספי� בקרגל הינ�בעלי . תעשיות קרטו�

  . הוא מר ניר דורר הדירקטוריו� "יוו 2008יולי שנכנס לתפקידו ב ,דורי

  דירוגההיסטוריית 

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1
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  רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  צאות ריבית תזרימיותהו

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו) דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .א מוחשיי�של נכסי� ל הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .חברה במאז�ס) נכסי ה

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו)+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו)+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמ� קצר - מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי 

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

לזמ�  מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( �במאז עצמיההו� ס) ה+ חוב
  .ארו) במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

פי תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעי
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .ותבניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המני (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -הוניות  ותהשקע -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .רי� מפעילות שוטפתתזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתז
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .ו� אשראי נמו) מאדבסיכ

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aעל ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית נחשבות ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו)

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB כו� וכרוכות בסי, נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .יו� של קר� וריביתע� סיכויי�  כלשה�  לפד ,פרעו� או קרובות לכ)

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת שאגרת החוב

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIP040609000M:   מספרח "דו

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

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

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

אי� . רוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מיד, לרבות  פיסקה זו, מסמ) זה
  .לשכפל או להציג מסמ) זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי4, לשנות, לצל�, להעתיק

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

  .לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור) קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
הדירוגי�  .www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו

 המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ)
דירוגי מידרוג . חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות

כגו� הסיכו� כי ער) השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
 כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי�. בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ) זה או על ידי מי מטעמו
כל משתמש במידע הכלול במסמ) זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . ורלרכוש או למכ, אגרת חוב או מסמ) מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק
ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו4 מקצועי בקשר ע� השקעות

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר
  .ידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למ, נעשה דירוג

שלה , ")ס'מודי: "להל� .Moody's Investors Service Ltd( .ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה , ס'לה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מא, יחד ע� זאת. במידרוג 51%

למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'של מודי
  . דירוג עצמאית

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


