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  מ "קבוצת סקופ מתכות בע

 שלילי: אופק דירוג A2  דירוג סדרה

 או" סקופ(" מ"בע מתכות סקופ קבוצת שהנפיקה) 4סדרה ( ח"לאג 2Aמודיעה על אישור מחדש של דירוג  מידרוג

  .שינוי אופק הדירוג מיציב לשליליתו�  ,")החברה"

   :המדורגת על ידי מידרוג ח"סדרת האג

  סדרת

 ח"אג
  מספר נייר ער�

מועד הנפקה 
 המקורית

 שנתית ריבית
 %-ב נקובה

תנאי 
 הצמדהה

של  בספרי� ער�
נכו�  ח"יתרת האג

, 30/06/12ליו� 
 $ ניבמיליו

שנות יתרת 
 פירעו� קר�

  ח"האג

 2013-2015 100.9 מדד  5.1 03/2007  2880110 4

להמש�  הערכת מידרוג� מרכזיי� ויבפרמטרי� פיננסיהחלשות הינה בעקבות הצבת האופק השלילי לדירוג החברה 

על בסיס ארבעת הרבעוני�  ,החברהשל החוב יחסי כיסוי  .במהל� תקופת אופק הדירוג ,החריגה ביחסי הכיסוי

  .גבוהי� לרמת הדירוג הנוכחית הינ�, 30.06.12האחרוני� שנסתיימו ביו� 

ה+ בפעילות באר,  תתבטאמאשר  ,רווחיות הגולמיתב ירידה מתונהציגה מהחברה  2011החל מהרבעו+ הרביעי בשנת 

חלק עד שלילית של  הוכותרומה נמירידה במחירי המתכות  תמגמ על רקע, בי+ היתר, פגיעה זו. ל"וה+ בפעילות בחו

 בשיעור הרווח התפעולי 2.4%-והביאה לירידה של כ פגיעה זו חלחלה לשורת הרווח התפעולי. ל"הפעילויות בחומ

המהוות את חומרי הגל�  ,מחירי המתכות. בהשוואה לתקופה המקבילה, 2012במהל� ששת החודשי� הראשוני� של 

 30%-20%רשמו ירידות של בי+  ,)אלומיניו� ופלדה, ניקל/מוצרי נירוסטה(רכיבי המלאי העיקריי� בחברה מה� מיוצרי� 

הביאו לפגיעה בתוספת הוצאות המימו+ המכבידות על תזרימי המזומני�  ,כל אלו. 2011ממחירי השיא של תחילת 

החל משנת . 2012נכו+ למחצית השנייה של , יו� 225-על כ עומדו ארו� והינמלאי של החברה ה מחזור .ביחסי הכיסוי

  .ותקופת ימי המלאי המלאיבמאמצי� ניכרי� להורדת היק.  תקטונהחברה , 2009

. רחב לקוחות בפיזורו ונרחב מגוו+ מוצרי� בסל ,המקומי בשוק החברה של החזקו העסקי מעמדהב נתמ� הדירוג

 ערבויות, שעבודי� בהיעדר המתבטאת, טובה פיננסית גמישותוהינה בעלת  איתנותה הפיננסית של החברה הינה טובה

 חלוקת ,מאיד� .עומס הפירעונותביחס ל, סבירות נזילות יתרות שומרת לאור� זמ+ על החברה .פיננסיות מידה אמות או

 התזרי� ומכבידה על ותנודתיי� גבוהי� חוזר הו+ צורכי של בסביבה, החברה את ממשיכה לאפיי+ רחבה דיבידנד

  .החופשי

בעיקר נוכח , במהל� אופק הדירוג ,רווחיות התפעוליתנתוני השיפור מהותי ב תתקשה להציגהחברה , להערכתנו

יגרו�  ,X7.0של  יחסלמתחת  ,EBITDA-אי שיפור ביחסי כיסוי החוב ל .ל"הפעילויות בחוחלק מהתוצאות החלשות של 

  .להורדת הדירוגיכולה ג� כ+ להביא  ,חלוקת דיבידנד מהותית נוספת ,זאת ועוד .להורדת הדירוג
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   :$1במיליוני  - נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(סקופ 

  2012 H1 2011 H1 2011FY  2010FY  2009FY  2008FY  

 1,329 869 973 1,049 528 579 מכירות
 276 202 250 266 139 135 גולמי רווח
 43 23 62 73 43 33 תפעולי רווח
 3.2% 2.7% 6.4% 7.0% 8.1% 5.7%  תפעולי רווח אחוז

12 17 11  נקי) הפסד( רווח
 17 )14(  )19(3

 

EBITDA  43 53 90 74 26 108 

FFO  24  36  54  42  )6(  54  

CFO  )16(  21  68  156  211  139  

CAPEX  6  9  17  18  9  41  

Div  33  0  22  60  0  10  

FCF  )54(  12  30  77  201  87  
 844 666 562 531 546 549 מלאייתרת 
 926 815 712 620 648 644 פיננסי חוב
 178 256 229 159 171 127 נזיל תיק

  748  559  483  461  477  517  חוב פיננסי נטו
 35.0% 38.3% 38.5% 40.3% 41.3% 38.1% מאז�/  עצמי הו�

 Cap 54.7% 53.5% 53.0% 56.7% 57.8% 60.3%/  פיננסי חוב

Debt / EBITDA LTM* 8.0 7.2 6.9 9.6 30.4 8.5 

Debt / FFO LTM* 15.8 11.4 11.6 16.9 Neg 17.2 
  לשני� עשר החודשי� האחרוני� יחסי הכיסוי מחושבי�* 

   פירוט גורמי מפתח בדירוג

  סיכוני הענ* התנודתימ חלקמקזזי� המתוחזקי� על ידי הנהלה מנוסה  מיתוג ופיזור גבוה

 כחברת וממיתוגה פעילותה את המאפייני� יחסיי� מיתרונות, מגודלה הנובע, המקומי בשוק בכיר מעמד לחברה

יחסית של  ליציבות מעמד זה תור�. "One Stop Shop" - מלא לוגיסטי שירות של וספק מוביל מפי,, שירותי�

-ומעל ל שוני� ענפי�מ לקוחות, מוצרי� מאוד של גבוה בפיזור מתאפיינת החברה. בשוק המקומיבעיקר , המרווחי�

ג� בתקופות , וטרק רקורד טוב, הנהלת החברה הינה מנוסה ובעלת ותק רב של פעילות בשוק המתכות. ספקי� 250

שינויי� , בי+ היתר, הכולל, הגבוה הענפי הסיכו+ את המקזזי� כמאפייני�, אלו במאפייני� רואה מידרוג. משבר בתעשייה

ודתיות גבוהה של מחיר המתכות ושינויי� בשערי המטבעות תנ, בביקושי� למוצרי החברה עקב משברי� כלכליי�

  .הזרי�

  ל"בחות יוהפסדי� בפעילוו כתוצאה מירידה במחירי המתכות 2012ראשו� התפעולית לחציו� שחיקה ברווחיות 

 מחירי המתכות .החשיפה הגבוהה למחירי המתכות בעול�סיכו+ גבוה יחסית לאור ב הפעילות של החברה מאופיי+ ענ.

לאחר עלייה  .של החברההרווחיות וצורכי ההו+ החוזר , ותוה� משפיעי� על היק. הפעילשל החברה אינ� בשליטתה 

בשנה האחרונה בירידת מחירי המוצרי� הנמכרי�  התאפיינההסביבה העסקית של החברה , 2011למחירי שיא בשנת 

תאפיי+ בירידה ה 2012של שנת  הראשו+ ציו+הח. תחרות מתגברת על נתחי שוקבירידה בביקושי� וב, על ידי החברה

                                                           
1

  .ער� מלאי עליית/לאחר נטרול הפרשות לירידתהכנסות אחרות ו/לפני הוצאות י�מוצגהתפעולית נתוני הרווחיות  

2
-ח והוצאות מס כוללות בס� של כ"מיליו+ ש 8.7- בס� של כ, ב"הפרשה לירידת ער� מוניטי+ בגי+ פעילות בארההרווח הנקי כולל  
  .ויסימבשל הרפורמה בי+ היתר ב, ח"מיליו+ ש 23

3
  .ח"מיליו+ ש 42כולל הפרשה חד פעמית לירידת ער� מלאי בס� של  זו השנבהפסד ה 
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- ירד במהל� תקופה זו בכ, לדוגמא LME-מחיר הניקל בבורסת ה .דת ביקושי�ובירי במחירי המתכותמתונה יחסית 

  .7%-ומחיר האלומיניו� ירד בכ 10%

�  בדולר לטו� ,שינוי במחיר אלומיניו

  

  בדולר לטו� ,שינוי במחיר ניקל

  
  LMEהנתוני� נלקחו מהבורסה למסחר במתכות  *

חלקה הגדול כאשר , לעומת התקופה המקבילה, 9.7%-החברה צמחה בכ, 2012במהל� ששת החודשי� הראשוני� של 

מול  ,)מהמכירות 5.7%-כ(0 מיליו+  33-ציגה רווח תפעולי של כההחברה . הצמיחה מיוחס למגזר הפעילות המקומישל 

נית+ לראות כי הצמיחה בישראל  .בתקופה המקבילה אשתקד ,)מהמכירות 8.1%- כ(0 מיליו+  43- רווח תפעולי של כ

בתקופה המקבילה , 11.4%- לעומת כ, מס� ההכנסות 9.2%-שירד לכ, גבתה מחיר ברמת שיעור הרווח התפעולי

חס לפעילות הפעילות באירופה שמרה על יציבות יחסית ועיקר השינוי בס� הרווח התפעולי המאוחד מיו .אשתקד

 להפסד, 2011ח במהל� ששת החודשי� הראשוני� של "מיליו+ ש 3-של כאשר עברה מרווח תפעולי , ב"במגזר ארה

  .30.06.12נכו+ ליו� , ח"מיליו+ ש 4-תפעולי של כ

הפעלת הפעילויות  .בדרו� קוריאהוסני.  . בקליפורניהפתחה החברה סני 2011רבעו+ הרביעי של שנת מהל� הב

הביאה להגדלת ההוצאות התפעוליות והעבירה את תוצאות המגזר , החדשות במהל� החודשי� הראשוני� לפעילות

, להערכת החברה. ל"ת ההפסדי� בחואהעצימה א. , בשער הדולר בתקופה זו 8%-התחזקות של כ. מרווח להפסד

היתרונות הגלומי� בפעילות  ,להערכת מידרוג .2013ת ב תעבור לאיזו+ תפעולי רק בתחילת שנ"הפעילות במגזר ארה

וקרבה  בי+ הפעילויות סינרגיה, מלאיוניוד הניהול גמישות ב, לכלל הקבוצה רכשיתרונות לגודל ב כוללי�הב "בארה

  .באופ+ מלא, טר� באה לידי ביטוי, קצה נוספי� לקוחותל

  ח"במיליוני ש, ג"הכנסות לפי מגזרי� ג

  

  *ח"במיליוני ש, ג"מגזרי� גרווח תפעולי לפי 

  
  עליית ער� מלאי/הכנסות אחרות ובנטרול של הפרשה לירידת/מוצג לפני הוצאות* 
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  כיסויהיחסי וחריגה ב רמת חוב גבוהה בעיקר נוכח צורכי הו� חוזר

יתרת חוב של  לעומת, )ח"אגיתרת 0 מיליו+  101-מתוכה כ(0 מיליו+  644- נה כיה 30.06.12יתרת החוב הפיננסי ליו� 

צורכי ההו+ החוזר של החברה נמצאי� בקורלציה  .30.06.11ליו� ) ח"אגיתרת 0 מיליו+  170מתוכה (0 מיליו+  648

 70%- לעומת כ ,65%-צורכי ההו+ החוזר של החברה מתו� ההכנסות מסתכמי� לכ 30.06.12נכו+ ליו� . לרמות החוב

וזאת למרות גידול בצרכי ההו+ החוזר , המהירה במחזור ההכנסותהצמיחה נבע מביחס זה קיטו+ ה. 30.06.11ליו� 

המלאי של החברה מחזור . אשר משפיעה על יתרות החובלחברה אסטרטגיה לאחזקת רמת מלאי גבוהה . בתקופה זו

 �עיקר יתרת המלאי מיוחסת לפעילות בישראל ויש  .2012נכו+ למחצית השנייה של שנת , 225-ל כע עומדוהינו ארו

חברה קיי� במחסני ה, כמו כ+. לבי+ ימי המלאי בפעילות בישראל ,ל"המלאי בפעילות בחו מחזוריכי קיי� שוני בי+  ,+לציי

  .המיועד לפעילות התעשייה הביטחונית, ח"מיליו+ ש 100-מלאי בהיק. של כ

 �למרות  .שהסתיימו ח"חלקו בגי+ שתי סדרות אג, ח"ח חוב בגי+ אג"מיליו+ ש 70- פרעה החברה כהשנה האחרונה במהל

  .צורכי הו+ חוזרבגי+ , עקב הגדלת החוב הבנקאי, ס� החוב הכולל של החברה לא קט+, זאת

כו+ ליו� נ EBITDA-יחס כיסוי החוב ל. הובילה את החברה להציג האטה ביחס הכיסוי, השחיקה ברווח התפעולי

בניכוי  x5.3( 30.06.11נכו+ ליו�  x7.2של כיסוי  יחס לעומת, )בניכוי התיק הנזיל x6.5היחס עומד על ( x8.0הינו  30.06.12

בתקופה  x11.4- לעומת כ ,)בניכוי התיק הנזיל x12.6( x15.8עומד על  FFO-יחס חוב פיננסי ברוטו ל .)תיק נזיל

החברה , להערכתנו .יחסי כיסוי אלו הינ� גבוהי� ביחס לרמת הדירוג הנוכחית .)בניכוי תיק נזיל x8.4( המקבילה אשתקד

יוביל , x7.0 -נמו� מ EBITDA-לחוב ליחס כיסוי ביחסי הכיסוי שיפור אי . ביחסי הכיסוי שיפור משמעותיתתקשה להציג 

  .להורדת הדירוג

חלוקת דיבידנד נרחבת וצרכי לעומת , שמירה על יתרות נזילות בסכומי� מהותיי� ,סבירהנזילות וגמישות פיננסית 

  מעיבי� על התזרי� החופשיה ,�גבוהיהו� חוזר 

לעומת תזרי� של , 2012 שנת של הראשו+ בחציו+ 0 מיליו+ 16-כ שלילי של) CFO(שוט.  מזומני� תזרי� הציגה החברה

שנועדו , ההרעה בתזרי� המזומני� נבעה מגידול ביתרות הלקוחות והמלאי. 2011 בחציו+ הראשו+ של 0 מיליו+ 21- כ

, הקרובות בשני� חיובי בהיק. גבוה חופשי תזרי� על תשמור החברה, מידרוג להערכת .לתמו� בגידול במכירות

י� בסכומי� ניכרי� דיבידנדחלקה  החברה .קבוע ברכוש נמוכות והשקעות החברה מלאי הקטנת מדיניות על בהתבסס

 של החופשי התזרי� על ותמכבידפעולות אלו  .ותנודתיי� גבוהי� חוזר הו+ צורכי של בסביבה ,בשני� האחרונות

  .החברה של הדיבידנד חלוקות רקע על המנפיקה דירוג את לבחו+ תמשי� מידרוג. החברה

, 30.06.11יו� ח לעומת "מיליו+ ש 44-ירידה של כ, 0מיליו+  127-בס� של כנזילות לחברה יתרות  30.06.12ליו� נכו+ 

חברה בישראל אי+ פעילות הל .האחרוני� במהל� ארבעת הרבעוני�, ח"מיליו+ ש 54-וזאת לאחר חלוקת דיבידנד של כ

החברה חתמה על הסכ�  .ערבויות או אמות מידה פיננסיות כנגד חובותיה למערכת הבנקאית, מהותיי� שעבודי�

ארבעת הרבעוני� צרכי שירות החוב של החברה ל. בנקאיי� ובעלי אגרות חובהתאגידי� חלק מהשעבוד שלילי ע� 

 החברה ממחזרת את החוב ,לאור� השני� .ח"פירעו+ אג 0 מיליו+ 34-מתו� זה כ ,0 ליו+ימ 208-מסתכמי� בכהקרובי� 

מספר גדול ב לזמ+ ארו� החברה מחזיקה לאור� זמ+ מסגרות אשראי. זה ואנו לא מניחי� ירידה ברמת חוב הבנקאי

  .ומפוזר של בנקי�
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  :$ ימיליונב, 2012.06.30 ליו� א"לז הפיננסי החוב קר� של סילוקי� לוח

  

  ופק הדירוגא

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 ;קיטו+ משמעותי ברמת המינו. •

 שיתבטא בגידול ברווח התפעולי ושיפור שיעורי הרווחיות, שיפור מתמש� בתוצאות הפיננסיות •

 להוביל להורדת הדירוג  לולי�ורמי� אשר עג

 ;X7.0-מתחת ל EBITDA-אי שיפור יחס כיסוי חוב ברוטו ל •

 ;נרחבת דיבידנדת קחלו •

 ;יחס הו+ עצמי למאז+ פגיעה משמעותית באיתנות הפיננסית ושחיקת •

  אודות החברה

: עוסקת ביבוא ושיווק של מוצרי� וחומרי גל� בענ. המתכותו 1982הוקמה בשנת מ "קבוצת סקופ מתכות בע

מוצרי החברה . סטיקה הנדסיתטיטניו� ומוצרי פל, ברונזה, נחושת, פליז, סגסוגות ניקל, נירוסטה, פלדה, אלומיניו�

, רשתות, פרופילי�, מוטות, ברזי�, אביזרי צנרת, ברגי�, צינורות, גלילי�, פחי�: ביניה� ,פריטי� 80,000-כוללי� כ

, אלקטרוניקה, מחצבי�, כימיה, תרופות, הכוללי� מזו+ ,�למגוו+ רחב של ענפימוצרי� אלו משווקי�  .השבכות וכדומ

לחברה . זיווד ועוד, שילוט, תעשייה צבאית, תעשייה תעופתית ,בניה ציבורית, היי טק, מוצרי צריכה, תשתיות, מיזוג אוויר

לחברות המאוחדות הפועלות , בנוס.. לה� מוכרת החברה מישראל, ל"לקוחות בחו 20-כו, לקוחות בישראל 4,500מעל 

השירות שמעניקה החברה ללקוחותיה . נוספי�לקוחות  8,000- כיה ופולי+ מעל ל'צ, רומניה, דרו� קוריאה, סי+, ב"בארה

  .חיתו� וניסור, אחסו+, עיתוד מלאי: כולל

מניות . ל החברה הוא מר גיל חבר"מנכ .ר הדירקטוריו+ הינו מר שמואל שילה"יו. 1992החברה ציבורית החל משנת 

 30.4%-כ, ואל שילהי מר שמ"ממניות החברה מוחזקות ע 36%-כ. ע בתל אביב"החברה נסחרות בבורסה למסחר בני

  .י הציבור"י גופי� מוסדיי� והיתר ע"ע 16.5%-כ, י פימסקו"ע
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   דירוגההיסטוריית 

  

  קשורי�דוחות 

   2011ספטמבר , דוח מעקב: מ"קבוצת סקופ מתכות בע 
 דוח מעקב קוד� 

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  28.10.2012: מועד הדוח
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  רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .הוצאות מימו+ מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

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 

  הפחתות לפני תפעולי רווח

EBITA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  והפחתות פחת לפני תפעולי רווח

 EBITDA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ 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 
 .ס� נכסי החברה במאז+

  חוב פיננסי

Debt 
+ חוב לזמ+ ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ+ ארו�+ לזמ+ קצרחוב 

 .התחייבויות בגי+ חכירה תפעולית

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP) 

מסי� נדחי� לזמ+ +  )כולל זכויות מיעוט( ס� ההו+ העצמי במאז++ חוב
 .ארו� במאז+

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

 

 .במכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות

Funds From Operation (FFO) 
 

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

 *תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת

Cash Flow from Operation (CFO) 

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

  * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF) 

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

  *חופשיתזרי� מזומני� 

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

  

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

  .שוטפת מפעילות בתזרי� נרשמי� אינ� א� ג� השוטפי� המזומני� תזרימי
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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 מינימאלי

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

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

Baa התחייבויות המדורגות בדירוג Baa +ה+ נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו+ אשראי מתו
 .ביי� מסוימי�וככאלה ה+ עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטי, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

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

B התחייבויות המדורגות בדירוג B וכרוכות בסיכו+ , נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות
 .אשראי גבוה

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

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

C חייבויות המדורגות בדירוגהת C כ במצב של חדלות "ה+ בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו+ קר+ או ריבית, פירעו+

מציי+ ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי+ ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו+ של 
מציי+ שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו+ של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   CTS051012000M: מספרח "דו

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

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

  .2012") מידרוג: "להל+(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

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

. כל סיבה אחרתאו מ/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 . גרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�של א

�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�בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר+ או תשואת+ של אגרות חוב 

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+

, קל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמולהיש
כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�
ירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� ד. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

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

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

הליכי הדירוג של , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל+ Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בזמ+ שהמתודולוגיות של בו . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

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

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

 

 


