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  מ"בע קרגל

  ישליל: דירוג אופק Issue(  A3(דירוג סדרה 

  

הצבת תו�  ,")החברה"או " קרגל("מ "שהנפיקה קרגל בעלאגרות החוב  A3דירוג של  אישור מחדשעל מודיעה מידרוג 

  . שלילידירוג אופק 

ל רקע קיטו� בהיק! ע ,)EBITDA(היקפי התזרי� מפעולות שיעורי הרווחיות ובירידה באופק הדירוג השלילי נובע מ

ות לנוכח פירעונות בהיקפי� מהותיי� של חוב חלה ירידה ברמת הנזיל ,כמו כ� .הגולמיירידה בשיעור הרווח ו המכירות

מסגרות אשראי לחברה אי� יתרות מזומני� בהיק! משמעותי ונזילותה נסמכת בעיקר על . א ביחס לתזרי� מפעולות"לז

קביעת אופק דירוג יציב תתאפשר . הדירוג עשוי לרדת א� תחול פגיעה נוספת ברמת הנזילות. לא מובטחות מהבנקי�

חברה הצפוי לתזרי� החופשי הבי� ל ,בכל אחת מהשני� הבאות ,מ� ארו�חוב לזהיק! פירעונות בי� הא� תהיה הלימה 

   . שני� אלוב

;  גמישותאריזות אריזות הקרטו� ו: פעילותהשני תחומי אחיזת החברה בנתחי שוק משמעותיי� בהדירוג נתמ� בעיקר ב

מתקני הייצור של החברה  ;ומה לס� ההכנסות ולתזרי�אשר תורמי�  באופ� דשני תחומי� סינרגטיי� פעילות החברה ב

תבטא המ ,ניהול הדוק של אשראי לקוחות; בשני� האחרונותהחברה מהותיות שביצעה קעות השתוצאת  –חדישי� 

חלוקת הדיבידנד לבעלי המניות הינה מתונה ביותר בשנתיי� האחרונות  ;ס"י� נמוכי� ביותר של הוצאה לחומהיקפב

ו� הפעילות בתח הסיכוני� .ביציבותיחסי הכיסוי של החברה מאופייני� ; לחברהו� וזר� הה 2008שבראשית לאחר 

בפרט בתחו� האריזות  ,והתנודות של מחירי הגל�עוד! כושר ייצור הרווחיות על רקע חשיפה לשחיקת : כוללי�

 ,מטבעית אינהרנטיתחשיפה ; צורכי השקעה גבוהי� ברכוש קבוע ;ריכוזיות מסוימת בבסיס הלקוחות; הגמישות

 תמגודרהיצוא מבוצע במגוו� מטבעות והחשיפה . הכנסותהמ 15%-של ככספי בהיק!  ,הנובעת מיצוא אריזות גמישות

  ; חלקיבאופ� 

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

סדרת 
  ח"אג

  ע"ני' מס
 מועד

  הנפקה
. נ.יתרת ע

  )ח"שלמ(
ריבית 
שנתית 
 נקובה

בספרי� יתרה   הצמדה
30/9/09 

  ) ח"שמ(

שנות פירעו  
 הקר 

  2010-2014  132  מדד  6.1%  120  7/2007  2170041  1סדרה 

    1תעיקריוהתפתחויות 

  כתוצאה מקיטו� בכמויות בסביבת מחירי� יורדי�   ה בשיעורי הרווח ירידה בהכנסות תו� שחיק

ל גידול מתמש� ח 2004-2008לאחר שבשני�  ,נרשמה ירידה בהכנסות 2009של שנת בתשעת החודשי� הראשוני� 

ברבעו� השלישי של � גידול בהכנסות בניתוח רבעוני נרש. תועילות מיזוגי� ורכיששנבע בעיקר מפ ,ומהותי בהכנסות

  . לעומת הרבעו� השני 2009

הירידה בשיעור הרווח הגולמי נובעת . קיטו� בכמויות המכירהלצד רווח הגולמי שיעור הבה ירידה חל 2008בשנת 

בהוצאות המכירה ובהוצאות חלה עליה  ,במקביל. צרי� בשעה שהחברה משתמשת במלאי היסטוריהמוירידת מחירי מ

         . עליית מחירי הדלקי�על רקע מעלייה בהוצאות הובלה ולחברה כתוצאה ממיזוג פעילות  ,הנהלה וכלליות
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המכירה לצמצו� הוצאות הנהלת החברה פעלה יש לציי� כי . מחירי הגל� ובכמויותבירידה נמשכה  1-9/09בתקופה 

 200-כ(נמוכי� מאוד כבעבר ס "לחומהוצאה היקפי הכ� ש ,וניהלה באופ� הדוק את חובות הלקוחות ההנהלההוצאות ו

תשעת החודשי� הראשוני� של ב 25%-בכירד ס� הרווח מפעולות רגילות ). לדברי החברה ,כולה 2009בשנת  1אלפי 

  .  בהשוואה לתקופה המקבילה השנה

עוד! בכושר על רקע  ,פי היצעעוד וצופי� במקביל עולמית בביקושי� לחומרי אריזה חולשה כי קיימת צייני� ס מ'מודיב

כ� וקלה בישראל חלה ירידה כמותית  ,להערכת החברה. מציבי� לענ! אריזות הנייר אופק דירוג שליליועל כ� הייצור 

אי� שינוי בנתח השוק בו היא אוחזת בתחו�  ,רי החברהלדב .לא קיי� עוד! משמעותי בכושר הייצורמעריכה החברה כי 

  .הגמישותהקרטו� ומורגשת התאוששות בכמויות היצוא בתחו� האריזות אריזות 

  #באלפי  , יותנתוני רווחרווח והפסד ותמצית , )מאוחד( קרגל

Q1-3 09 (**)Q1-3 08(**) FY 2008(**) FY 2007(**) FY 2006

493,127587,536781,148683,640464,679הכנסות 

76,17788,549115,108117,53674,078רווח גולמי

32,52937,95152,79742,06021,729הוצאות מכירה ושיווק

21,56821,00829,54323,35414,555הוצאות הנהלה וכלליות

22,08029,59032,76852,12237,794רווח מפעולות רגילות (*)

(2,242)922,7203,27794,509הכנסות (הוצאות) אחרות

00(31,500)00הפסד מירידת ער� נכסי� בלתי מוחשיי�

22,17232,3104,545146,63135,552רווח מפעולות

(31,206)(27,833)(33,951)(24,023)(20,872)הכנסות (הוצאות) מימו�, נטו 

32,742771(1,055)562(16,063)תשלו� (הטבת) מיסי� על הכנסה

86,0563,575(28,351)17,3637,725רווח נקי (הפסד) לתקופה

%15.4%15.1%14.7%17.2%15.9% רווח גולמי 

%6.6%6.5%6.8%6.2%4.7% מכירה ושיווק 

%4.4%3.6%3.8%3.4%3.1% הנה"כ 

  %4.5%5.0%4.2%7.6%8.1% רווח מפעולות רגילות (*)

*   �   הרווח מפעולות בנטרול פריטי� חד פעמיי� הרווח מפעולות רגילות מחושב מתו

  -פעילות טריפלקס מ: אות הכספיות המאוחדות כוללות פעילויות שנרכשו במהל� התקופות ואוחדו ממועד רכישת� ואיל� התוצ**

Q2 08  �  . ואיל� Q3 06-ואיל� וגליס מ Q3 07-פלסטו שק מ, ואיל

  )FFO(ויציבות בתזרי� מפעולות  )EBITDA(בתזרי� התפעולי ירידה 

 �נמו�  1-9/09קופה תב EBITDA-ס� ה. 2007נמו� מזה שנרש� בשנת  2008בשנת  )EBITDA(התפעולי תזרי� הס

 1-9/09בתקופה ) FFO(התזרי� מפעולות . ברווח מפעולות רגילותבעקבות מגמות תקופה המקבילה יותר בהשוואה ל

. שומת מס סופית לשני� קודמותהכנסות ממס על רקע בעיקר בגלל  ,תקופה המקבילהבלזה שנרש� דומה בהיקפו 

לעומת בקצב שנתי מס� ההכנסות  35% -שירד לכ(לצד הירידה בהיק! יתרות ההו� החוזר  ,ציבות בתזרי� מפעולותהי

בשנה האחרונה הפחיתה החברה את . להיות חיוביהוסי! אשר  ,)CFO(מפעילות שוטפת זרי� תב ותמכ ,)בעבר 47%עד 

ה בהיקפי� ניכרי� בכל אחת מהשני� השקעלאחר  -וזאת , מהפחת 90%-לכדי כברכישת רכוש קבוע יק! ההשקעה ה

לא  2010-2011היקפי ההשקעה ברכוש קבוע בכל אחת מהשני�  ,לדברי החברה. בשני מגזרי הפעילות 2005-2008

1 מיליו�  4.0- לא עלו על כבשנתיי� האחרונות יקפי הדיבידנד שחילקה קרגל לבעלי המניות ה. 1מיליו�  20 -יעלו על כ

יתרת העודפי� בהו� . תשלו� דיבידנד בהיק! דומה צפוי 2010-2011בשני� ג�  ,י החברהלדברו, בשנה קלנדרית

   .ח"מיליו� ש 126 -הינה כ 30/9/09העצמי ליו� 
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  # באלפי  , נתוני� עיקריי� על תזרימי המזומני�,  )מאוחד( קרגל

1-9/09(**)1-9/ 08(**) FY 2008(**) FY 2007(**) FY 2006FY 2005

EBITDA *53,49161,20775,20984,96162,76444,395

(FFO) 43,23443,72149,30141,86631,28826,384תזרי� מפעולות

(41,781)11,417(31,114)36,023(31,160)35,680ס� שינויי� בהו� חוזר

(CFO) (15,397)78,91412,56185,32410,75242,705תזרי� מפעילות שוטפת

(CapEx) 26,38342,85651,76355,60975,24455,984 רכישת רכוש קבוע

38972912291201489617952דיבידנד ששול� לבעלי המניות 

(FCF) (89,333)(47,435)(44,857)30,649(33,207)48,634תזרי� חופשי  
EBITDA* נכסי� לא מוחשיי� סד מירידתפה, הוצאות אחרותוהכנסות (פריטי� חד פעמיי� בניטרול  מחושב � הכמו כ� נוטרל. )ער

  . להנהלה הבכירהעל מניות החברה אופציות ממת� הנובעת הוצאה לא תזרימית 

  -פעילות טריפלקס מ: פעילויות שנרכשו במהל� התקופות ואוחדו ממועד רכישת� ואיל� התוצאות הכספיות המאוחדות כוללות **

Q2 08  �  . ואיל� Q3 06-מליס גואיל� ו Q3 07-מפלסטו שק , ואיל

  קיטו� בצרכי ההו� החוזרלנוכח בהיקפי החוב הפיננסי מתמשכת ירידה 

 ,1מליו�  29-ובניכוי יתרות נזילות בס� כ, 1מיליו�  347-כהינה בס�  30/9/09ליו� הפיננסי המאוחד יתרת החוב 

שהנפיקה החברה (ח "רות אגמקורות המימו� של החברה כוללי� ית. 1מליו�  318-מתקבל חוב פיננסי נטו בס� כ

ירד החוב  9/2009ועד  1/2008מאז . והיתר חוב בנקאיח "מיליו� ש 148- בס� כ) 2שק- פלסטו, הנפיקה החברה הבתשו

החוב הפיננסי מממ� את צרכי ההו� החוזר . 2004-2007בשני� לאחר שעלה בהתמדה 1 מיליו�  112-הפיננסי בכ

  .1מיליו�  110-מממ� נכסי� לזמ� ארו� בהיק! של כ -ובנוס! ) פקי�בניכוי סולקוחות בתוספת  מלאי(התפעולי 

יחסי . )EBITDA( תזרימי המזומני� התפעוליי�עקב שחיקת , שני� כבעבר 5.0-יחסי הכיסוי של החוב נטו נותרו סביב כ

 4.7הינו  יחס הכיסוי 30/9/09 ליו�). שני� 4.5עד (הכיסוי איטיי� מהמסגרת שהציבה מידרוג בדוח המעקב הקוד� 

  .שני�

חלה  2008בהמש� שנת . 2008שנת בראשית 1 מליו�  68-בס� כההו� העצמי של החברה חוזק נוכח הזרמת ההו� 

שהוכר במסגרת רכישת מניות  ,הו� העצמי אשר נבעה מירידה בשווי רכוש לא מוחשיב1 מיליו�  30 -ס� כירידה ב

יקפי על רקע צמצו� ה ,במאז�והירידה בס� הנכסי� העצמי ו� יחס ההו� העצמי למאז� שופר בשל חיזוק הה. פלסטו שק

   . שופר ג� יחס החוב לקאפ, בתוספת הירידה בחוב כאמור לעיל. פעילותה

  1 נתוני� במיליוני , 2009-2004 תקופההחוב הפיננסי ב !היק  1   באלפי, 2009-2004נתוני מקורות ושימושי� 
1/2008-9/20092004-2007מקורות   

236,003גידול בחוב 

FFO - 92,535116,690מקורות מפעילות

71,703ירידה בצרכי ההו� החוזר 

68,561הנפקת זכויות  

שימושי�  

(112,979)קיטו� בחוב 

(74,533)גידול בצרכי הו� חוזר 

(225,950)(94,176)רכישת והשקעות ברכוש קבוע, נטו

(32,848)(6,809)דיבידנד לבעלי המניות 

  (19,362)(18,835)אחר 
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0ק  "בנקים ז ח  "חלויות אג בנקים זמן ארוך  ח זמן ארוך "אג

  

                                                             
2
 . באתר מידרוג 2009ראה דוח מעקב מיוני . יציבדירוג באופק  A3י מידרוג בדירוג "ח שהנפיקה פלסטו שק מדורגת ע"סדרת האג 
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  ח"שמיליוני ב, יתנותמינו* ואיחסי ,  )מאוחד( קרגל

9.0912.0812.0712.0612.05

137115150161NAחוב זמ� קצר 

 �210274292138NAחוב זמ� ארו

347389447299189ס� חוב פיננסי 

29251500יתרות נזילות 

318364432299189חוב נטו 

29227922899110הו� עצמי 

8869621,001545404ס� נכסי�

33%29%23%18%27%הו� עצמי לס� נכסי� 

47%50%56%72%59%חוב לקאפ 

LTM EBITDA  / 5.15.25.34.84.3חוב פיננסי

LTM EBITDA  / 4.74.85.14.84.3חוב  נטו

LTM FFO  / 7.27.910.79.67.2חוב

LTM FFO  / 6.67.410.39.57.2חוב נטו 

LTM EBITDA ו-LTM FFO  הרבעוני� האחרוני�ת ארבענתוני מחושב על פי .  

  לנוכח עומס פירעונות הקר� פיננסית צרה  גמישותו נמוכה נזילות 

ליו� . ח"ש מיליו� 29-בס� של כקפ� הינו הי 30/9/09ליו� בהיק! מהותי ויתרות נזילות החברה אינה נוהגת להחזיק 

המסגרות . 1מיליו�  250-מתו� מסגרות אשראי לזמ� קצר בס� כולל של כ ,1מיליו�  60-מנצלת החברה כ  30/9/09

    .  נפרע כל האשראי לזמ� קצר 2009לתו� שנת  ,לדברי החברה. אינ� חתומות

מיליו�  65-כוחלויות בס�  2010במהל� שנת 1 מיליו�  72-חלויות כלוח הסילוקי� של החוב הפיננסי לשני� הבאות כולל 

אמד� . שרשמה החברה בשני� האחרונות ,)FFO(פעולות עולות על היקפי התזרי� מ חלויות אלו. 2011בשנת 1 

נמו� , ות ברכוש קבוע וחלוקת דיבידנדובניכוי השקע FFO-המתקבל מתו� ה ,ובשני� אלהתזרי� החופשי של החברה 

   .מזה

ללא הגבלת  השעבודי� הינ�. נכסי החברה וחברות מוחזקותעל רובצי� שעבודי� קבועי� ושוטפי� לטובת בנקי� 

בקשר נדרשת החברה לעמוד באמות מידה פיננסיות  ,לצד זאת. ק"אשראי לזומסגרות להבטחת הלוואות וניתנו , סכו�

 EBITDA-והיחס בי� ה, EBITDA-החובות כלפי בנקי� לבי� ההיחס שבי� ס� , ס� ההו� העצמי ושיעורו מס� המאז�ע� 

לדברי . מספיק במרווחעומדת הקבוצה בהתניות הפיננסיות  , למועד הדוח, לדברי החברה. ס� הריבית לתשלו� לבי�

הבעלות הנובעת מ ,לווי� קבוצתמגבלת  ,לדברי החברה, כמו כ�. מאודנגישותה למערכת הבנקאית הינה טובה  ,החברה

   .אינה אפקטיבית ,.בי.די.קבוצת אישל 

  ופק הדירוגא

   שיפור הדירוג לעשויי� להוביל גורמי� אשר 

 ביחסי כיסוי החוב באמצעות תזרימי המזומני�שיפור משמעותי באיתנות החברה הנמדדת  •

 רווחיות ושיעורי העליה בהיקפי הפעילות כתוצאה מלרבות  ,רווחיות ובתזרימי המזומני�שיפור משמעותי ב  •
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Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

   EBITDA-חוב לכיסוי הביחס אי שיפור  •

 גיעה באיתנות הפיננסית של החברהפשעשויה להביא לחלוקת דיבידנד  •

  היסטוריית הדירוג 

  

  

  

  

  

  החברה אודות

אריזות ולוחות מקרטו� ייצור ושיווק של : בשני תחומי עיקריי�עוסקת ") החברה"או " קרגל"להל� (מ "קרגל בע

 ,ייצור, 2008החל מחודש מאי  ,וכ�וצרת חקלאית תמזו� ורי מוצ, המשמשי� לאריזה ולהובלה של מוצרי תעשייה,גלי

 ,וק של שרוולי� ויריעות פוליאתיל�ותחו� פעילות שני כולל ייצור ושי. שיווק אריזות מקרטו� עE וספוגי�ועיבוד 

ריזות שקיות וא ,כחומר גל� לאריזות הגמישות ולשימושי� תעשייתיי� וכ� ייצור ושיווק של שקי�, רבי� הית ,המשמשי�

תחו� זה התפתח בחברה בעיקר על רקע . גמישות אחרות המשווקות בעיקר למגזר התעשייתי וללקוחות אחרי�

תמורת  ,2007ביולי ) מהו� המניות 81.16%( 3מ"שק בע- פלסטו:  וותיקות בתחו� זהפעילות רכישות ומיזוגי� ע� חברות 

 2005מ  בחודש יוני "תעשיות בע.) ל.א(ינה ו, 1מיליו�  26-תמורת כ 2006ביולי  מ"גליס ובניו בע. א ,1מליו�  114- כ

מ נרכשה "בע )2003( טריפלקסמיכלי : ג� בתחו� הקרטו� הגלי נעשתה פעילות רכישות. 1מליו�  26 -תמורת כ

מפעלי החברה בתחו� במרבית� עובדי ייצור , עובדי� 773מעסיקה הקבוצה . 1מיליו�  25-תמורת כ 2008בפברואר 

וכ� במפעלי תחו� האריזות הגמישות במשמר השבעה ) טריפלקס(וחבל יבנה ) קרגל(גלי הממוקמי� בלוד הקרטו� ה

   ). מור(ושדרות ) פלסטו שק(יבנה , )יאנה וגליס(

בעלת . 2005צעת רכש בשנת המניותיה ממסחר בעקבות מחיקת לאחר  ,תאגיד מדווחו תחברה פרטיהחברה הינה 

ר הדירקטוריו� "יועל בעלי מניותיה נמני� ש -)תמהו� המניו 54.7%(מ "ות קרטו� בעשיתע. אי. השליטה בחברה הינה סי

, )26.4%(מ "והשקעות בעכלל תעשיות י "מוחזקות עהחברה יתר מניות . גבריאל נגרמר , ל החברה"ומנכ ניר דורמר 

ס� בחברה  שהשקיעה, )15.1%(מ "סקיי שירותי ניהול בע. ה.וס 18.8-לאחר שהגדילה את השקעתה בחברה בס� של כ

  . 2008במהל� אפריל  ,בהתאמה ,1מיליו�  50-כ של

                                                             
3
 . באתר מידרוג 2009ראה דוח מעקב מיוני . באופק יציב A3י מידרוג בדירוג "ח שהנפיקה פלסטו שק מדורגת ע"סדרת האג 
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  רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 

  .תו� דוח תזרי� מזומני�תזרימיות מ

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

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

הפחתות ודמי , לי לפני פחתרווח תפעו
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

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

  נכסי�

Assets 
  .ס� נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבגי� בויות 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, רוטו בציודהשקעות ב

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

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

עילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזרי� מזומני� מפ
  .מזומני�

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

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .די�דיבידנ -השקעה הוניות  -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 
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  סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .ו� מאדבסיכו� אשראי נמ

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .� ספקולטיביי� מסוימי�וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני, 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 וכרוכות בסיכו� , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בוהאשראי ג

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
�  .וריביתע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר�  ,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, ה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצ

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC040110000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"עמידרוג ב

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

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

אי� . חניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרו, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיE, 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 , מתוהתא, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: פיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מו/עדכוני� ו
רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

ירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת אי� לראות בד. או מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב
�ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ

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 שינויי� , חסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתיי

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, שתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמולהישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי מ

, כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעוE מקצועי בקשר ע� השקעותשל משקיע 
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה 

  .ודירוג הניתני� על ידי מידרוג התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה, דירוג

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

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

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

  

  


