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 זה מתייחס למבנה דוח
הנפקה בהתבסס על 
נתוני� שנמסרו למידרוג 

 א� . �12.5.2008 ליו עד
יחולו שינויי� במבנה 

תהיה למידרוג , ההנפקה
הזכות לדו� שנית בדירוג 

.  שנית�ולשנות את הדירוג
רק לאחר שיומצא 
למידרוג עותק מכל 

יי� המסמכי� הסופ
, באגרות החובהקשורי� 

יחשב הדירוג שנית� על י
ומידרוג , מידרוג כתק! ידי

את הדירוג הסופי  תפרס�
תמציתו של דוח  ואת

 .הדירוג

 

 3 �לוח הסילוקי� נקבע ל. ( מיליו� 100ח בס) של עד "הדירוג נית� לגיוס סדרה של אג

במסלול של ח " אגהחברה שוקלת גיוס.  תשלומי קר� שנתיי� שווי�5�שנות גרייס  ו

 .ח צמוד לריבית הפריי�"או אג/ריבית קבועה ו

 :הדירוג מתבסס על התנאי� הבאי�

   על בסיס נתוניEBITDA (4.5 שלא יעלה על EBITDA �שמירה על יחס חוב נטו ל �

 .על בסיס דוחות מאוחדי�, )*פרופורמה

 בעיתבאמצעות הגנה טהדירוג מסתמ) על מדיניות החברה לצמצ� חשיפה מטבעית  �

 מהרווח השנתי 30%מדיניות דיבידנד הכוללת חלוקת דיבידנד שלא יעלה על  �

 השוט0

 

   במחזורח"אג
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 התפתחויות אחרונות

 החברה ביצעה מספר רכישות ומיזוגי� אשר מחזקי� את מעמדה בתחו� האריזות

 עסקת פלסטו שק

שהינה , ")פלסטו שק("מ "שק בע� מהונה המונפק של חברת פלסטו68% � רכשה החברה כ2007בחודש יוני 

תמורת הרכישה הסתכמה . העוסקת בתחו� האריזות הגמישות, א"ע בת"ציבורית הנסחרת בבורסה לניחברה 

נכו� , כ) שאחזקתה,  רכשה החברה מניות נוספות של פלסטו שק2008בתחילת חודש מר3 . ( מיליו� 111.4 �בכ

 .79.22% � מסתכמת בכ,למועד דוח זה

 ג פלסטו שק"עסקת קא

לפיה מכרה החברה לפלסטו שק את , הושלמה עסקה, תקיימו כל התנאי� המתלי�לאחר שה, 28.2.2008ביו� ה 

ג לפלסטו שק נעשתה על "העברת מניות קא"). ג"קא("מ "כל הו� המניות המונפק של קרגל אריזות גמישות בע

ע� השלמת העסקה מחזיקה .  מהו� מניותיה36.55%חברה לכ)  שפלסטו שק הקצתה , דר) של החלפת מניות

 מהונה המונפק 76.85% �חזיקה בכואילו החברה מ, ג"פק והנפרע של קאשק בכל הו� המניות המונפלסטו 

לאחר מועד זה רכשה החברה מניות נוספות כ) ששיעור , כאמור. של פלסטו שק ומזכויות ההצבעה בה והנפרע

 .79.22%אחזקתה הכולל עומד על 

 טריפלקס

מ "בע) 2003(חזקות בהו� המניות של חברת מיכלי טריפלקס  נחת� הסכ� לרכישת מלוא הא24.2.2008 �ביו� ה

שהינו תחו� משלי� לתחו� , ו� וספוגי�טקר, יצור אריזות מע3יהעוסקת ב, חברה פרטית, ")טריפלקס("

אשר רובה כפו0 , נוספי�(  מיליו� 5ובתוספת של , ( מיליו� 25 �בתמורה לס) של כ, הפעילות של החברה

(  מיליו� 1.8  עדתעמיד החברה לידי טריפלקס ס) של, בנוס0. שהוגדרו בהסכ�, 2008לעמידה ביעדי שנת 

 הממונה על ההגבלי� י"אושרה עהרכישה ). המוכרי�(כגובה יתרתה הבלתי מסולקת של הלוואת הבעלי� 

מחזיקה , והחל ממועד זה, 5.5.2008 העסקה נשוא ההסכ� האמור הושלמה ביו� .1.5.08 ביו� ה העסקיי�

 . הו� המניות המונפק והנפרע של טריפלקסהחברה בכל

 

 מכירת קרקע מפעל הקרטו� בלוד וגיוס הו�, מקורות המימו� כללו גיוס חוב

 עסקת מכירת הקרקע

 130 �תמורת כ, מקרקעי� בלודשל ה SELL AND LEASE BACKביצעה החברה מהל) של  2007בחודש יולי 

החברה התקשרה ע� הרוכשת בהסכ� . ( מיליו� 75  � כורשמה רווח הו� לאחר מיסי� והיטלי� של, (מיליו� 

צמוד , מ"ללא מע((  מיליו� 10 �תמורת דמי שכירות שנתיי� של כ, )ע� אופציה להארכה( שני� 10 �שכירות ל

 ). מדד
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 ח"גיוס אג

ת וצמוד, )1סדרה ( ח" אגאת, מסווגי�במסגרת הנפקה פרטית למשקיעי� ,  הנפיקה החברה2007בחודש יולי 

ח "אגה. (מיליו�  120 �בס) של כ, 2014�2010 תשלומי� שנתיי� שווי� בשני� 5�ת לפרעו� בו העומד,מדד

פי תשקי0 שפרסמה החברה ביו� �נרשמו למסחר על) 1סדרה (ח " אג.י מידרוג" ע3Aדורגו בדירוג האמורות 

26.12.2007 . 

 

 השקעה בחברהעסקת 

אחת וע� ) "S.H. SKY INVESTMENT )  "SKY התקשרה החברה בהסכ� השקעה ע� 5.3.2008ביו� 

שהינה חברת בת בבעלות מלאה של כלל  (")תמה("מ " השקעות ומימו� בע תמה�חברהמניות של המבעלות ה

 �בתמורה לכבחברה (  מיליו� 50 �ס) של כ 2.4.2008 ביו� SKYבמסגרתו השקיעה , )מ"תעשיות ומימו� בע

 כ) ששיעור ,תמורת מניות החברה, ( מיליו� 19 � של כ ס)ותמה השקיעה בחברה,  ממניות החברה15.7%

 מהונה המונפק של 27.4% �כ( כפי שהיה סמו) לפני ההשקעהשאר לאחר ביצוע ההשקעה האמורה נאחזקותיה 

 . 56.9% � לכ–. אי. סי– בחברה השליטהלל שיעור אחזקתה של בעלת ו ד,ההשקעה תעסקע� השלמת . )החברה

 

 עית באמצעות הגנות טבעיותהקבוצה מצמצמת חשיפה מטב

לשערי החליפי� של המטבע בו , הקבוצה מבצעת הצמדות של המחירי� בה� היא מוכרת את מוצריה ללקוחות

עובדה אשר תורמת ליכולתה של , יצוא והנ) 20%�כ(חלק מפעילות הקבוצה . מתבצעת רכישת חומרי הגל�

זה אשר בו מתבצעת רכישת חומרי הגל� למוצרי� י ייצוא מוצרי� במטבע זהה ל"החברה לבצע הגנות טבעיות ע

 ע� .החליט דירקטוריו� החברה שלא להתקשר בעתיד בעסקאות הגנה דולריות, 11.1.2007ביו�  .המיוצאי�

 מס) המכירות הינ� 25% �להערכת החברה כ .לחברה הגנה טבעית חלקית, כפועל יוצא מ� האמור לעיל, זאת

 מס) 50% � חומרי הגל� מהווי� כ. צמודות א0 ה� לדולרחומרי הגל�כישות  מס) ר60% �ואילו כ, צמודות דולר

  החברה לא יצרה חשיפה מטבעית, בניגוד לשנה קודמת,נציי� כי. המכירות כ) שישנה הגנה א� כי לא מלאה

 .בעסקאות הגנה
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 גידול ניכר בנתוני� המאזניי� ובתוצאות הכספיות כתוצאה משרשרת עסקאות

 רווח והפסד ח "דו

 

 

 

 

 

 

 

 

 1.1.2005   הצגה של רכישת פלסטו שק החל מיו�–רווח והפסד 

 

 

 

 

 

 

 

 

FY 2007FY 2006FY 2005אלפי ₪ 

     613,988     718,602     808,486מכירות

     497,233     584,504     662,472עלות המכירות

     116,755     134,098     146,014רווח גולמי

       46,910       49,034       54,274מכירה ושיווק

       21,965       25,384       28,389הנהלה וכלליות

       47,880       59,680       63,351רווח תפעולי

       22,420       43,605       34,212הוצאות מימון

        4,286-        2,769-       94,779הכנסות (הוצאות) אחרות

       21,174       13,306     123,918רווח לפני מס

         1,128            146       33,281מיסים על הכנסה

       20,046       13,160       90,637רווח לאחר מס

        4,092-        4,561-        4,944-חלק המיעוט ברווחי חברות מאוחדות

       15,954         8,599       85,693רווח נקי

.%12.5%17.0%N.A גידול בהכנסות

%18.1%18.7%19.0% רווח גולמי

%7.8%8.3%7.8% רווח תפעולי

%6.7%6.8%7.6% מכירה ושווק

%3.5%3.5%3.6% הנהלה וכלליות

%4.2%6.1%3.7% הוצאות מימון

%10.6%1.2%2.6% רווח נקי

FY2007FY2006FY2005  *אלפי ₪

685,069464,679373,152מכירות נטו

%47%25%12% השינוי

567,627390,601314,368עלות המכירות

117,44274,07858,784רווח גולמי

%17%16%16% מהמכירות

41,25021,72920,343הוצאות מכירה ושיווק

%6%5%5% מהמכירות

23,42314,55513,216הוצאות הנהלה וכלליות

%3%3%4% מהמכירות

52,76937,79425,225רווח מפעולות

%8%8%7% מהמכירות

28,096-31,206-8,115-הוצאות מימון

94,740-2,242-2,647הכנסות (הוצאות) אחרות **

119,4134,34614,463רווח (הפסד) לפני מס

32,3297711,593מיסים על הכנסה

3,24300-חלק המיעוט

83,8413,57512,870רווח נקי (הפסד) לתקופה

%12%1%3% מהמכירות

EBITDA88,683           62,764           44,395           

EBITDA 13%14%12%שיעור

* כולל את תוצאות פלסטו שק החל מ 7.2007

** ההכנסות האחרות נובעות בעיקר מעסקת מכירת הקרקע בלוד
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עולה כי בתחו� הקרטו�  ,1.1.2005רכישת פלסטו שק החל מיו� של הצגה על פי נתוני , בבחינת רווחיות המגזרי�

 ,2007שנת ב,  בהתאמה,5.5% �ו, 14.7%לי  אשר עמדו על הגלי חלה שחיקה בשיעורי הרווח הגולמי והתפעו

עליה בצריכת חומרי : בי� הסיבות העיקריות לכ). 2006בשנת  7.8% �ו 16.9%  שיעורי� מקבילי� שללעומת

החל מיולי , בנוס0שחיקה ביעילות התפעולית ו, המכירהללא התאמה מלאה של מחירי , הגל� ועליה במחיריה�

יכה לשדרג את תהליכי הייצור על מנת החברה ממש.  משלמת החברה דמי שכירות בגי� מפעל החברה בלוד2007

 ירד הביקוש למוצרי אריזה ולכ� צפויה תרומת , עקב נזקי טבע,2008ברבעו� הראשו� של  .האת יעילותלשפר 

. 2007שנת רבעו� הראשו� של  להיפגע בהשוואה ל, בתחו� הקרטו� הגלי35%�30%�המהווה כ, החקלאותמגזר 

ואילו שיעור הרווחיות התפעולית ) 21.5%�כ(ווחיות הגולמית על כנו בתחו� האריזות הגמישות נותר שיעור הר

 .2006 בשנת 8.8% לעומת 2007 בשנת 9.9%רש� שיפור והסתכ� ב 

 מאז� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

שנער) בשנת  (מחדש ושיערו) רכוש קבוע והשכרתה(  מיליו� 130 �בתמורה לככתוצאה מעסקת מכירת הקרקע 

החברה שיפור מציגה  ,(  מיליו�45�של כ נטו בתוספת ,)מת נכסי� מהותיי�על רשי,  על פי תק� ישראלי2007

  וההשקעה הרכישה היקפי המאז� גדלו באופ� ניכר כתוצאה מעסקאות,כמו כ� .ביחסי האיתנות הפיננסית

        .שפורטו לעיל

31.12.200731.12.200631.12.2005אלפי ₪

נכסים

14,76616916מזומנים ופקדונות

271,402179,314154,234לקוחות

201,11896,64683,734מלאי

375,201196,828146,137רכוש קבוע

96,29962,0900נכסים בלתי מוחשיים

31,2949,81719,405סעיפים אחרים

990,080544,864403,526סך נכסים

התחייבויות

140,044161,202187,873אשראי והלוואות מתאגידים בנקאיים

169,92099,12868,663ספקים ונותני שירותים

32,03328,16915,524זכאים אחרים

75,46919,55119,655מיסים נדחים

140,740137,7641,375הלוואות מתאגידים בנקאיים

161,86000אג"ח + חלויות שוטפות אג"ח

3,222360סעיפים אחרים

39,01500זכויות המיעוט

227,77799,014110,436הון עצמי

990,080544,864403,526סך התחייבויות

442,644298,966189,248סה"כ חוב פיננסי

427,878298,797189,232סה"כ חוב פיננסי נטו

150,340161,202187,873חוב ז"ק

292,304137,7641,375חוב ז"א

23.0%18.2%27.4%הון עצמי לסך מאזן

26.9%18.2%27.4%הון עצמי + זכויות מיעוט לסך מאזן

CAP-56.4%71.6%59.8%חוב ל

CAP -54.5%71.6%59.8%חוב נטו ל
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 תזרי� מזומני� 

 

 

 

 

 

 

 

כאשר כל ) 2007החל מיולי ( קית של פלסטו שק  חלהמבטאי� תרומה� יחסי הכיסוי מוטי� כלפי מטה שכ� 

 4.5 של EBITDA �נציי� כי החברה מתכוונת לשמור על יחס חוב נטו ל. עלות הרכישה מגולמת בחוב הפיננסי

ח "יחס זה ייבדק לאור) שנות האג.  בהתחשב בתרומה שנתית מלאה של פעילויות נרכשות, עומדת ביחס זהאוהי

 ).  כפי שמוגדר בראשית דוח זה, רמהופפרו(של פעילויות נרכשות בהתחשב בתרומה שנתית מלאה 

 :(  מיליו� 100ח נוס0 בס) של "טריפלקס וגיוס אג, ההשקעהנתוני הפרופורמה כוללי� את עסקת 

 

 

 

 

 

 

 

באלפי ₪

קרגל מאוחד ליום 

31.12.2007

פרופרומה אחרי עסקת 

ההשקעה, טריפלקס 

ואג"ח נוסף (100 מ' ₪)

                        151,721                   14,766מזומנים ושווי מזומנים

                        387,398                 375,201רכוש קבוע, נטו

                        105,462                   96,299נכסים בלתי מוחשיים, לאחר הפחתה שנצברה

                        540,580                 442,644חוב פיננסי

CAP784,905                 954,718                        

                          39,015                   39,015זכויות מיעוט

                        296,654                 227,777הון עצמי

                     1,165,247                 990,080סך מאזן

26.9%28.8%הון עצמי וזכויות מיעוט לסך המאזן

CAP-56.39%56.62%חוב ל

200720062005באלפי ₪

10,48442,705-15,397תזרים מפעילות שוטפת

FFO42,06631,28826,384

EBITDA88,68362,76444,395

30,686-137,314-56,119-תזרים מפעילות השקעה

17,0009,00012,000מזה CAPEX לשימור הקיים (הערכת החברה)

34,79994,76271,391תזרים מפעילות מימון

יחסי כיסוי

EBITDA3.22.05.5 להוצאות מימון

EBITDA3.6 להוצאות מימון בניטרול הוצ' חד"פ ב 2006

2.61.74.0(EBITDA-CAPEX)/הוצאות מימון

3.1   (EBITDA-CAPEX)/הוצאות מימון מנוטרלות חד"פ

EBITDA-5.04.84.3חוב פיננסי ל

EBITDA-4.84.84.3חוב פיננסי נטו ל

FFO-10.59.67.2חוב פיננסי ל
FFO-10.29.57.2חוב פיננסי נטו ל

(FFO- CAPEX)-17.713.413.2חוב פיננסי ל
CFO-42.27.0-12.3חוב פיננסי ל
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 שיקולים עיקריים לדירוג

� נתח שוק ע,  ה� בתחו� אריזות הקרטו� וה� בתחו� האריזות הגמישות,אחת מהיצרניות הגדולות בישראל

 בשני�; יעדי הצמיחה מושגי� באמצעות רכישת פעילויות משיקות בתחו� האריזות והתייעלות; משמעותי

; גמישות לביקושי� לסוגי האריזות השוני�תו) יצירת אריזות הגמישות תחו� הלהפעילות הורחבה האחרונות 

ינה עתירת הו� ומאופיינת בחסמי תעשיית האריזות ה ; המותא� לצרכי הלקוח,לחברה יתרונות בשלב העיבוד

צור) בהקמת תשתית ,  הכוללי� השקעות גבוהות במכונות וציוד,)בעיקר בתחו� הקרטו� הגלי (כניסה גבוהי�

; לתחו�המקטיני� את יכולת החדירה של חברות קטנות ובינוניות , ייצור והפצת מוצרי� והתחדשות טכנולוגית

 ;ס בשני� האחרונות"לחומ ותנמוכהחברה מפגינה יכולת ניהול אשראי מבוקר שבאה לידי ביטוי בהוצאות 

שוק ;  האחרונותבשלוש השני�תלות בשיעורי הצמיחה של השוק המקומי אשר אופיינו בשיעורי� גבוהי� 

הפסדי� לחברות שר הסבה אמחירי� אגרסיבית  ובתחרות  פעל בעוד0 כושר ייצור2004תחרותי אשר עד שנת 

 לרבות תאית ונגזרות הנפט וקושי לגלגל את מלוא השינויי� ,ג"נוכח עליה חדה במחירי חו; הפועלות בענ0

בסיס הלקוחות של ;  המגמה הכללית היא של שחיקה ברמת הרווחיות הגולמית,ג על הלקוחות"במחירי חו

 יש מספר בודד של לקוחות התורמי� כל אחד מעל , וקיימת דומיננטיות למספר לקוחותהחברה הוא ותיק מאוד

 עובדי� על פי , למעט המנהלי�,עובדי החברה; )קרטו� או אריזות גמישות(בכל אחד מ� התחומי�  להכנסות 5%

להערכת  ,אשר מקנה תנאי העסקה טובי� יותר לעומת המתחרי� ואשרבאתר בלוד הסכ� עבודה קיבוצי 

את בעלי המניות להחזר ההלוואה שנלקחה שימשו תקבולי דיבידנד מקרגל ; מכבידי� על הוצאות השכר, החברה

  מתבצעות באופ� חלקי מטבעגידור פעולות, לפעילות אינהרנטית חשיפה מטבעית; לרכישת השליטה בחברה

הנהלת החברה מתחייבת לשמירה על , ת פעילויות מתבצעת תו) עליה ברמת החוברכיש,  באמצעות הגנה טבעית

 .יהכיסויחסי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 פעולת דירוג> > >    8

  

 

 אופק הדירוג

  לשפר את הדירוגעשויי�גורמי� אשר 
 

 משמעותית ביחסי האיתנות והכיסויעליה  •

תזרימי מזומני� ויחסי , רווחיותרמת ,  לרבות היקפי פעילות, הכספיותשיפור משמעותי בתוצאות  •

 הכיסוי 

  לפגוע בדירוגעלולי� גורמי� אשר 

 

  4.5 � יחס הנמו) מאל )1פרופורמהבסיס שבת על מחו( EBITDA �חוב נטו לביחס ירידה  •

הפרה של מדיניות הדיבידנד לפיה  �  בכלל זה,חלוקת דיבידנד תו) פגיעה באיתנות הפיננסית של החברה •

 30%לשיעור של עד תחלק החברה מרווחיה השנתיי� השוטפי� דיבידנד 

 יעורי הרווחיות ותזרימי המזומני�פגיעה בש •

 י�יסהתדרדרות ביחסי� הפיננ •

 תו הממוזגותאי עמידה בתחזית ההכנסות והרווח מפעילות החבר •

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ראשית הדוח ראה הגדרה ב–הנרכשות פרופורמה הכוללת פעילות שנתית מלאה של החברות  1
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 אודות המנפיק

יצור ושיווק של לוחות ואריזות מקרטו� גלי י, פיתוח, עוסקת בתכנו�") החברה"או " קרגל"להל� (מ "קרגל בע

 נרכשו 2007�2005  לאחר שבשני�,אריזות גמישותושיווק של  , יריעות לתחו� האריזות הגמישות בייצור,וכ�

הפעילות המסורתית של קרגל .  כחברה פרטית1959קרגל הוקמה בשנת .  בתחומי� אלווחברות פעילויות 

,  צרי מזו� ומשקאותבכלל זה מוו , שוני��התמקדה בתחו� הקרטו� לשימושי� של אריזה והובלה של מוצרי

והגנה על המוצרי� וה� כאמצעי להצגת האריזות משמשות ה� כאמצעי שילוח .  ומוצרי תעשיהתוצרת חקלאית

 . המוצר ובידולו

החלה את פעילותה בתחו� , ")ג"קא"להל� (מ " קרגל אריזות גמישות בע�חברת הבת בבעלות מלאה של החברה 

מ "תעשיות בע.) ל.א(הפעילות של חברת ינה עיקר  עת השלימה את רכישת 2005האריזות הגמישות בחודש יוני 

מ "גליס ובניו בע. הפעילות של חברת אחלק מג את רכישת " השלימה קא2006חודש יולי  ב,כמו כ�"). ינה("

 עובדי� 356ס) הכל בחברה . ת מודפסות חד שכבתיות ולמינטי� הפעילות כוללת ייצור אריזות גמישו.")גליס("

ג הפכה "קא, וגכאשר על פי הסכ� המיז,  רכשה החברה את חברת פלסטו שק2007בחודש יולי .  31.12.2007ליו� 

 . חברה בת בבעלות מלאה של פלסטו שק

 מס) מניות 56.9%� בהאשר מחזיק") אי. סי"להל� (מ " תעשיות קרטו� בע.אי.  סיינה השליטה בחברה התבעל

של החברה יתרת המניות . ל החברה"ר הדירקטוריו� ומנכ"אי נמני� יו. בי� בעלי מניותיה של סי.  החברה

 שנמצאת בבעלותה המלאה של חברת כלל תעשיות ,)27.4% (מ"מה השקעות ומימו� בעמוחזקות על ידי חברת ת

 . )SKY)15.7%  י" ועמ"והשקעות בע

 פרסמו הצעת רכש מלאה לכל אי ותמה.שסיזאת לאחר ,  נמחקו מניות החברה מהמסחר בבורסה2005 במר3 

 .י הציבור"מניות החברה שהוחזקו ע
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 סול� דירוג התחייבויות

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

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

A ג התחייבויות המדורגות בדירו A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו), האמצעית

דרגת 
 שקעהה

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� , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

Caa  ג  בדירו 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 
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ)

דרגת 
השקעה 

 קולטיביתספ

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

 

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

, מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות
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 CIC050508100M:   ח מספר"דו

 

 

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

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

 

 

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

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ) זה
 .לשכפל או להציג מסמ) זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות, לצל�, להעתיק

 

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

 .על ידי החברה המדורגתצור) קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמלה  והיא מ

 

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

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

דירוגי מידרוג מתייחסי�  . או של מסמכי� מדורגי� אחרי�עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובהב
כגו� הסיכו� כי ער) השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי , שראי ולא לכל סיכו� אחרבמישרי� רק לסיכוני א

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל  .ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
כל , ובהתא�,  או על ידי מי מטעמוכמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ) זה

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

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעותועל המשקיע להסתייע 
התחייבו לשל� למידרוג , שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .דרוגעוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מי

 

שלה , )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%

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

 

 .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

 


