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 מ"בעשניב תעשיות נייר 

 יציב: אופק דירוג Baa1 דירוג סדרה

בתו# .  באופק יציבBaa1- לA3-מ") החברה"או " שניב("מ "מודיעה על הורדת הדירוג של שניב תעשיות נייר בעמידרוג 

שחיקה ברווחיות ) 1: (מהגורמי� העיקריי� הבאי�הורדת הדירוג נובעת . מרשימת המעקבה את הדירוג מסירדרוג ימכ# 

 �להאטה ביחסי הכיסוי הוביל דבר זה . ג ואנרגיה" כתוצאה בעיקר מעלייה במחירי תשומות חו2007-2008בשני

, יחסית בשני� הקרובות  גבוהות המש# תוכניות להשקעות) 2(; לצפי יחסי הכיסוי במועד הדירוג הראשוניבהשוואה 

מוצרי� (יש לציי� כי מרבית ההשקעות נועדו לפתח את מגזר הקונברטינג . רמת המינו(צפויות להגדיל את אשר 

�ניהוליי� ליקויי� מספר אירועי� בשנה החולפת המצביעי� על ) 3(; ויתבצעו בהתא� לצמיחה של מגזר זה) מוגמרי

התנהלות פגעו באירועי� אלו  ,להערכת מידרוג. פה גבוהה של מנהלי� בכירי�בי� השאר בתחלושהתבטאו , בחברה

החברה צפויה להציג : בגורמי� הבאי�אופק הדירוג היציב נתמ# . החברה והשפיעו לרעה על ביצועיה ומיצובה העסקי

 התכנו� ולאור, גיהשיפור ברווחיות ובתזרימי המזומני� בשנה הקרובה לאור הירידה במחירי חומרי הגל� ותשומות האנר

החברה פועלת באסטרטגיה עסקית ממוקדת להגברת הצמיחה של מגזר הקונברטינג ועד כה ; הקטנת ימי המלאיל

; צמיחת מגזר זה עשויה לשפר את הרווחיות ולצמצ� במידת מה את תלותה בתנודתיות חומרי הגל�. עמדה ביעדיה

 ; צב את הניהול בחברהיל קבוע צפויה לי" ברנט למנכבמסגרתה מונה מר פסח, החלפת ההנהלה שבוצעה לאחרונה

 :ח הכלולה בפעולת דירוג זו"האג

 סדרה
, ער� נקוב מועד הנפקה

 * ח"במיליוני ש

 

ריבית 
 נקובה

 הצמדה
, 30.9.08יתרה 

 *ח "ש במיליוני
שנות פירעו� 

 הקר�

 2010-2013 68.0 מדד 4.75% 65.0 2007יולי  'א

יתרת ער# . ח ער# נקוב שנרכשו על ידי החברה בחודשי� האחרוני� ונמחקו" מיליו� ש5וי בניכוהיא , 5/1/2009 ליו�הינה יתרת הער# הנקוב * 

 .למועד הדוח נמוכה יותר בעקבות הרכישות כאמורהיתרה בספרי� . ח נרכשה בחודשי� האחרוני� על ידי חברה בת" מיליו� ש6.5-נקוב בס# של כ

עיקריותעסקיות התפתחויות 
1

 

  הנוכחיי�על ידי בעלי השליטהרכישת חלקה של סנו בשניב 

 41%-כ(לאחר שמכרה את חלקה , מלהיות בעלת מניות בשניב") סנו("מ " חדלה סנו מפעלי ברונס בע2008בחודש יוני 

בעלי השליטה בחברה כיו� ה� . ח" מיליו� ש23.4-לבעלי המניות הקיימי� תמורת ס# של כ) מזכויות ההו� וההצבעה

עסקת .  נוספי�15.16%- מזכויות ההו� וההצבעה ומר לקס שלו� המחזיקה כ71.64%-אברה� והילה ברנט המחזיקי� כ

 הסתיימו כל התהליכי� וובמסגרת, הרכישה בוצעה במסגרת הסדר פשרה בי� בעלי השליטה הנוכחיי� לבי� סנו

 מהותית על למכירת השליטה אי� השפעה, להערכת מידרוג. המשפטיי� בי� בעלי המניות כולל ויתור הדדי על תביעות

בי� החברה לבי� בעלי המניות אי� . ווי� מזה זמ� על ידי בעלי השליטה הנוכחיי�תאסטרטגיית החברה וניהולה שכ� אלו מו

 .מצב זה אינו צפוי להשתנות בעקבות שינוי מבנה הבעלות, לדברי החברה. הסכ� ניהול ולחברה אי� מדיניות דיבידנד

                                                      
 . 2007מאז דוח הדירוג הראשוני בחודש מר2 התפתחויות עיקריות שחלו  1
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 החולפתבשנה בהנהלה הבכירה תכופי� חילופי� 

לאחר , 2008ל אשר מונה לתפקידו בחודש ינואר "בחודש דצמבר השנה הודיעה החברה על הפסקת כהונתו של המנכ

כמו כ� הודיעה . בעל השליטה בחברהבנו של , ל היוצא יכה� מר פסח ברנט"במקומו של המנכ. ל הקוד�"פרישת המנכ

מינויו של , לדברי החברה. 2006ו החל ממחצית שנת ל הכספי� אשר כיה� בתפקיד"החברה על חילופי� בתפקיד סמנכ

בשנה החולפת בהנהלה הבכירה התכופי� השינויי� , להערכת מידרוג. ל הינו לטווח הארו#"מר ברנט לתפקיד המנכ

  .מעיבי� על מעמדה העסקי

 תוצאות בדיקת חוסר במלאי�

שו כתוצאה מספירת מלאי שבוצעה ליו� די כי במסגרת הבדיקות שנעי הודיעה החברה בדוח מי2007בחודש נובמבר 

בחודש מר2 השנה . ח" מיליו� ש1.2- נתגלה חוסר בלתי מוסבר במלאי הגלילי� של נייר מעובד בער# של כ30/9/2007

החברה עדכנה כי בוצעו בדיקות . קבות הגילוי ואת מסקנותיהתוצאות הבדיקות שנערכו בעעדכו� לגבי פרסמה החברה 

ובעקבות כ# הגיעה החברה למסקנה שהחוסר , החוסר במלאי על ידי מבקר הפני� של החברהמקיפות בנושא המלאי ו

כמו כ� בוצע סקר אבטחת מלאי בעקבותיו נתגלו ליקויי� ופרצות במערכת אבטחת . במלאי נוצר כתוצאה מגניבות

יהול המלאי הבדיקות וסקר האבטחה החלה החברה בעריכת שיפורי� ושינויי� במער# נבעקבות . המלאי בחברה

החליטה החברה לקיי� בעזרת ייעו2 חיצוני סקר שבו ייבדקו הבקרות , בנוס(.  שחלק� יוש� זה מכבר,ואבטחתו

תהליכי הבדיקה החלו . וכ� תהליכי הערכת המלאי וספירתו, הפנימיות בחברה בנושאי המלאי והאפקטיביות שלה�

 . ה הקרובה וה� עומדי� בפני סיו� בתקופ2008ברבעו� השלישי של שנת 

 הערכות להקמת יחידת קוגנרציה המופעלת על גז טבעי

 חתמה החברה הסכ� התקשרות ע� ספקית ציוד אנרגיה שוויצרית לרכישה והקמה של תחנת 2008בחודש פברואר 

-בתמורה לס# של כ,  מגה וואט במפעל החברה באופקי�4.8-כוח המופעלת על בסיס גז טבעי בהספק חשמלי של כ

ביצוע העסקה מותנה בהשלמת חיבור אתר החברה למערכת ההולכה של הגז ). ח" מיליו� ש22-כ( אירו  מיליו�4.0

החברה מעריכה כי לצור# הפעלת התחנה תידרשנה השקעות עקיפות בס# . 2009אשר אינו צפוי לפני מחצית , הטבעי

אל הפועל לפני ייצאו ד והקמת התחנה לא רכישת הציו, לדברי החברה). ח" מיליו� ש7.5-כ( מיליו� דולר נוספי� 2.0-של כ

�התחנה אמורה לקו� תו# שנתיי� ממועד התחלת . שתהיה אפשרות מעשית להולכת גז טבעי לאתר החברה באופקי

 .  הפרויקט

 ח"החלטה על רכישה עצמית של אג

 � עד לסכו� של , בת בשליטה מלאההח החברה על ידי חבר" החליט דירקטוריו� החברה על רכישת אג28/8/2008ביו

 7.0-בעלות של כ) 'סדרה א(ח "אגער# נקוב ח "ש מיליו� 9.8-כרכשה החברה  22/12/2008עד ליו� . ח" מיליו� ש10

 . ח"מיליו� ש
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 ת התוצאות הכספיותהתפתחו

 ויחסי רווחיותתמצית דוח רווח והפסד : שניב
 ח"באלפי ש

1-9/081-9/072007200620052004

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAPIGAAP

112,538115,489153,975133,151118,08097,076הכנסות

16,53910,85714,05221,53018,2439,842רווח גולמי

8,1449,20312,1068,0565,1014,557הוצאות מכירה ושיווק

4,7804,0485,8345,1493,6873,218הוצאות הנהלה וכלליות

8,3259,4552,067(3,888)(2,394)3,615רווח (הפסד) מפעולות רגילות 

EBITDA11,1444,4515,50716,41715,4618,128

2,8132,2011,069(6,199)(5,545)(8,491)הוצאות מימון נטו

(229)1,435419(2,424)(1,916)(1,313)מסים על הכנסה (הטבת מס)

9,70311,5563,754(7,518)(5,878)(3,562)רווח (הפסד) נקי לתקופה

15.6%12.8%21.6%9.1%-2.6%-שיעור שינוי במכירות

14.7%9.4%9.1%16.2%15.4%10.1%רווח גולמי %

7.2%8.0%7.9%6.1%4.3%4.7%מכירה ושיווק %

4.2%3.5%3.8%3.9%3.1%3.3%הנהלה וכלליות %

2.5%6.3%8.0%2.1%-2.1%-3.2%רווח תפעולי %

% EBITDA9.9%3.9%3.6%12.3%13.1%8.4% 

 המוצרי� המוגמרי�ו� גידול במכירות  ת,שנבעה בעיקר מירידה במכירות לייצואבהכנסות ירידה 

נרשמה ירידה של , בתו# כ#.  בהכנסות2.6%- רשמה החברה ירידה של כ2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

. 30%עמד על  בס# המכירות �שחלק,  המוצרי� המוגמרי�במכירות 23%-של כ במכירות הגלילי� ועלייה 3.8%-כ

המוצרי� כולה מעלייה במכירות מגזר שנבעה ,  במכירות15.6%-של כ כולה רשמה החברה עלייה 2007בשנת 

� .המוגמרי

 �בעיקר , נבעה ברובה מירידה במכירות לייצוא 2008בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת הירידה במכירות הגלילי

יה במחירי בשוק המקומי רשמה החברה גידול בהכנסות שנבע מעלי. בשל תחרות שהקטינה ביקושי� וכדאיות מכירה

מכירות הגלילי� ללקוחות חיצוניי� ירדו בשיעור של .  המוצרי� המוגמרי�הגידול במכירות הפנימיות למגזרמ והמכירה

 .בעיקר עקב  ירידה במכירות לייצוא,  בהשוואה לתקופה המקבילה10.6%-כ

נויות לרשתות שיווק וח - נייר מגבות נייר ומפיות, בעיקר נייר טואלטהכוללי�  – המוצרי� המוגמרי� העלייה במכירות

החברה רואה בתחו� . 2006באמצע שנת במסגרת חדירת החברה לתחו� שהחלה נרשמה  ,פרטיות בשוק המקומי

רשתות השיווק לה� . את יעד ההשקעות ההוניות העיקרי בעבר ובהווהו, הקונברטינג את מנוע הצמיחה העיקרי שלה

 .ית ואת רשת הדיסקאונט של שופרסלמוכרת החברה כוללות בעיקר את הרשת השליש

 10% לקוח שהיווה מעל ה לא הי2008ספטמבר -כאשר בתקופה ינואר, מכירות החברה מאופיינות בפיזור יחסי

  . מהמכירות

פעל קו ייצור , בתו# כ#. הותא� להיק( המכירותמפעל החברה באופקי�  היק( הייצור ב2008החל בחודש אוקטובר 

 . 80%ור ניצולת של המוצרי� המוגמרי� בשיע
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שחיקת . הרווחיות התפעולית נותרה נמוכה יחסיתאול� , 2007שופרה לאחר הרעה חדה בשנת הגולמית הרווחית 

 2007בהמש� להפסד בשנת , הרווחיות והזינוק בהוצאות המימו! הובילו את החברה להפסד נקי

דומה לרווחיות ב,  מהמכירות14.7%-י� של השנה על שיעור של כהרווח הגולמי עמד בתשעת החודשי� הראשונ

 � רשמה החברה רווח גולמי נמו# מאוד 2007בשנת . 2007שנת מא# גבוה משמעותית , 2004-2006הממוצעת בשני

התקשרויות לא רווחיות , עלייה במחירי חומרי הגל� ללא התאמה בזמ� של מחירי המכירה: של שורת גורמי� שכללוב

ראה התייחסות (ח " מיליו� ש1.2-ותית בתשומות האנרגיה וכ� חוסר במלאי בס# של כהתייקרות משמע, במכירות לייצוא

ובעיקר העלייה במחירי , 2008חלק מהגורמי� השליליי� נמשכו לתו# שנת ). מפורטת בסעי( התפתחויות עיקריות

רות  וכ� הגדילה את מכי2008אול� החברה ביצעה העלאת מחירי� בחודש מר2 , הגל� ובתשומות האנרגיה

הירידות שהחלו לאחרונה במחירי התאית צפויות לקבל ביטוי . ברטינג המאופיינות ברווחיות גולמית גבוהה יותרנהקו

ונוכח ימי ) כחודשיי�(נוכח פער הזמ� שבי� מועד ההזמנה לקבלת החומר , 2009 רק במחצית שנת בתוצאות החברה

יות יקבל ביטוי ככל שהחברה תצליח לשמור על מחירי המכירה כי השיפור ברווח, יש לצי� ע� זאת). כחודש נוס((המלאי 

 . חר( הוזלת התאית וההאטה הכלכלית, ברמת� הנוכחית

, בעיקר בגי� עמלות מכירה, בשל העלייה בפעילות הקונברטינגביחס למכירות מכירה ושיווק רשמו גידול הוצאות 

�תשעת החודשי� הראשוני� של השנה גידול יחסית הוצאות ההנהלה והכלליות רשמו ב. הוצאות שכר והוצאות פרסו

מגזר המוצרי� ,  החברהיש לציי� כי בהתא� לתחזיות .בעיקר בשל עלייה בהוצאות פחת וייעו2 מקצועי, לשני� הקודמות

וזאת בעיקר , למרות שהוא מאופיי� ברווחיות גולמית גבוהה מזו של מגזר הגלילי�, המוגמרי� מציג עדיי� הפסד תפעולי

 .לרבות הוצאות ביסוס המותג וחדירה לרשתות, הוצאות מכירה ושיווק גבוהות יחסית הכרוכות בחדירה לשוקבשל 

  5.7ח לעומת " מיליו� ש9.7- בס# של כברוטובתשעת החודשי� הראשוני� של השנה רשמה החברה הוצאות מימו� 

יה בהיק( החוב הפיננסי הממוצע בעיקר מהעליהעלייה בהוצאות המימו� נובעת .  בתקופה המקבילהח"מיליו� ש

  .וכ� בשל העלייה במדד המחירי� לצרכ�, 2007ח בחודש יולי "בשל גיוס האג, בתקופה הנוכחית

יחסי הרווחיות אינ� , יודגש כי ג� לאור העלייה הצפויה ברמת הרווחיות הגולמית בעקבות הורדת מחירי התשומות

 . ובהתא� ג� תזרימי המזומני� ויחסי כיסוי החוב,עומדי� בתחזיות שנלקחו במועד הדירוג הראשוני

  לצור� פיתוח פעילות המוצרי� המוגמרי�- בעבר ובעתיד–היקפי השקעות משמעותיי� 

.  בעיקר לצור# פיתוח קו המוצרי� המוגמרי�, רושמת החברה השקעות גבוהות יחסית ברכוש קבוע2006החל בשנת 

ח בקו יצור מוצרי� " מיליו� ש20-מה� כ, ח" מיליו� ש22.5- כ ביצעה השקעות ברכוש קבוע בס# של2006בשנת 

�, מרבית� בהתאמת קו המוגמרי� לעיבוד של נייר ממוחזר, ח" מיליו� ש14- ביצעה השקעות של כ2007בשנת . מוגמרי

 החברה עומדת על קצב השקעה 2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת . במטרה להקטי� את השימוש בתאית

  .ח" מיליו� ש9-שנתי של כ

הקמת  -מרבית� , ח לשנה" מיליו� ש10 -קצב ההשקעות של החברה בשנתיי� הקרובות לא יפחת מכ, להערכת מידרוג

השקעות אלו יבוצעו בהתא� לצמיחת מגזר , לפי דברי החברה. קו ייצור שני למוצרי� מוגמרי� ושדרוג הקו הנוכחי

� .ת ההשקעה בהקמת תחנת כוח מבוססת גז טבעי אינ� כוללות אוהשקעות אל. המוצרי� המוגמרי

 .ההשקעות בעיקר באמצעות חוב בנקאיבכוונת החברה לממ� את 
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 תזרימי מזומני� מפעילות ותזרי� חופשי: שניב
 ח"במיליוני ש

1-9/081-9/07200720062005

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAP

EBITDA11,1454,5965,50716,41715,780

CFO(4,041)(4,337)(5,328)6,29411,523

FFO7,391(761)(346)18,53816,332

CAPEX(6,632)(8,994)(13,925)(22,504)(9,461)

FFO - CAPEX759(9,755)(14,271)(3,966)6,871

DIV00000

FCF759(9,755)(14,271)(3,966)6,871 

 ו את תזרי� המזומני� מפעילות שוטפתגידול בימי המלאי וימי הלקוחות הרע

התזרימי בתשעת החודשי� הראשוני� של השנה תורג� לגידול ברווח התפעולי השיפור ברווח הגולמי והתפעולי 

(EBITDA) �בעיקר בשל גידול , עלייה חדה בצורכי ההו� החוזר, ואול�). FFO( ובתזרימי המזומני� הפרמננטיי

 . (CFO)הובילו לתזרי� שלילי מפעילות שוטפת , ביתרות הלקוחות והמלאי

והיא נבעה מהירידה הבלתי צפויה בהיק( , הגלילי�אי התוצרת הגמורה של מגזר במלאי נרשמה בעיקר במלהעלייה 

החברה הצהירה על כוונתה להקטי� במידה משמעותית את ימי המלאי עד . המכירות ברבעו� השלישי של השנה

 .נועדה בחלקה לשרת מטרה זו 2008הקטנת ניצולת הייצור החל בחודש אוקטובר . 2009למחצית שנת 

 ירידת המכירות לייצוא המאופיינות בימי אשראי קצרי� –ימי הלקוחות נבעה בעיקר משינוי תמהיל המכירות העלייה ב

מתבצעות ) לקוחות תעשייתיי�(כאשר מכירות הגלילי� , לא חלו שינויי� בתנאי האשראי ללקוחות, לדברי החברה. יותר

 . 60/90+  ומכירות המוצרי� הסופיי� מתבצעות בשוט( 90/120+ בשוט( 

 יחסי הו� חוזר תפעולי: שניב

30/09/200830/09/200731/12/200731/12/200631/12/2005

              92            115            102              94            121ימי לקוחות

              17              32              34              42              72ימי מלאי תוצ"ג

              34              93              44              36              45ימי מלאי חו"ג

            107            128              80              82            101ימי ספקים

  39.7%25.0%25.4%29.2%18.0%סך צורכי הון חוזר נטו / הכנסות

 

  סחירע"ונשענת בעיקר על מסגרות אשראי קיימות ותיק ני, רמת הנזילות סבירה

החברה נמצאת בשיא . ח המנוצלות במלוא�" מיליו� ש35-לחברה מסגרות אשראי בהיק( של כ, נכו� למועד דוח זה

, במקביל. 2008יינו את הרבעו� השלישי של שנת צריכת האשראי התפעולי בשל צורכי ההו� החוזר הגבוהי� שאפ

ולצור# זאת בכוונתה להגדיל את , ח" בתוכנית לרכישה עצמית של אג2008החברה החלה ברבעו� השלישי של שנת 

  .מסגרות האשראי
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. תיק ההשקעות מנוהל על ידי שני בתי השקעות. 30/9/2008ח ליו� " מיליו� ש16.2-של כבס# ע "תיק ניחברה ל

ספטמבר -בתקופה ינואר). 7%(ומניות ) 40%(ח קונצרני "ח ממשלתי וכמחצית נוספת באג"ית התיק מושקעת באגכמחצ

, ח" מיליו� ש13.3- עומדת יתרת התיק על כ27/11/2008נכו� ליו� . ח" מיליו� ש0.5- נרש� הפסד הו�  בס# של כ2008

 . ח"מיליו� ש 1.1-של כנוס( ח והפסד הו� " מיליו� ש1.8-לאחר מימושי� של כ

 הרעה ביחסי האיתנות ויחסי הכיסוי

ח והשחיקה ברווחיות שהובילה לשחיקת ההו� "החברה רשמה הרעה ביחסי האיתנות הפיננסית כתוצאה מגיוס האג

לצד הירידה , העלייה בחוב. העלייה בצורכי ההו� החוזר מנעה מהחברה את צמצו� האשראי הבנקאי, כמו כ�. העצמי

�במידרוג מצפי� כי ברמת הדירוג .  הובילה להאטה ניכרת ביחסי הכיסוי לעומת תחזיות מידרוגבתזרימי המזומני

בהתחשב בכ# שתזרימי החברה תלויי� , 8.0- ל6.0 בטווח שבי� EBITDA-תשמור החברה על יחס חוב ל, החדשה

חברה תוכנית השקעות יחסי הכיסוי הללו מביאי� בחשבו� כי ל. במידה משמעותית במחירי התאית ובמחירי האנרגיה

 .משמעותית לשני� הקרובות

 ח"באלפי ש, איתנות פיננסית ויחסי כיסוי :שניב

30/09/200831/12/200731/12/200631/12/2005

        27,754        22,934          7,944       16,439אשראי בנקאי לז"ק

          9,083        24,614        17,407       11,893הלוואות מבנקים לז"א

             -             -        69,105       68,042אג"ח

        36,837        47,548        94,456       96,374סך חוב פיננסי

        12,293          1,177          1,172            495מזומנים ושווי מזומנים

             -             -        28,762       16,737תיק ני"ע

        24,544        46,371        64,522       79,142חוב פיננסי נטו

        69,543        73,620        70,615       67,053הון עצמי

      154,177      172,032      210,709     206,484סך מאזן

      117,281      133,075      174,170     171,211קאפ

32.5%33.5%42.8%45.1%הון עצמי / סך מאזן

56.3%54.2%35.7%31.4%חוב פיננסי / קאפ

51.4%44.7%35.2%23.4%חוב פיננסי נטו / קאפ נטו

EBITDA / 1.56            2.82          11.72           6.56חוב פיננסי נטו            

FFO / 1.50            2.50שלילי         10.14חוב פיננסי נטו             

 אופק הדירוג

 : גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

•  � ירידה משמעותית ברמת החוב הפיננסי באופ� שיתמו# לאור# זמ� ביחסי כיסוי מהירי

 

 : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 פעילותהלענ( לאור# זמ� בהשוואה כולת החברה להציג רווחיות סבירה אי י •

 ירידה מתמשכת בהיקפי הפעילות •

 כזו התואמת את צורכי המימו� של החברה ועומס פרעונות החוב, אי שמירה על רמת נזילות סבירה •

 תלות גבוהה בלקוחות מרכזיי� שיש בה לאיי� על מצבה העסקי של החברה •
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 אודות החברה

עוסקת בייצור ושיווק של נייר גולמי ומוצרי נייר מוגמרי� לשימושי� , ")החברה"או " שניב: "להל�(מ "תעשיות נייר בעשניב 

�המוצרי� המיוצרי� ומשווקי� .  הונפקו מניותיה לציבור1995 כחברה פרטית ובשנת 1988שניב הוקמה בשנת . ביתיי

 מס# 70%-כ(ילי אב נייר לייצור מוצרי� מוגמרי� לצריכה ביתית גל) 1: (על ידי הקבוצה נחלקי� לשתי קבוצות עיקריות

. נייר קרפ ונייר מגבת, נייר טישו: מוצרי החברה מקבוצה זו נחלקי� לשלושה סוגי� עיקריי�). 2008 ההכנסות לשנת

מוצרי ) 2  ( טו� בשנה31,000-החברה נחשבת ליצרנית השנייה בגדולה בשוק הנייר הגולמי הביתי ע� כושר ייצור של כ

 � . נייר טואלט ומגבות מטבח: הנחלקי� לשתי קבוצות עיקריות) 2008 מס# ההכנסות לשנת 30%-כ(נייר מוגמרי

 היסטוריית דירוג
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 מושגי יסוד

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

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

 הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"וצאות מימו� מדוח רווהה 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 

רווח תפעולי 
לפני 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� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו#+ חוב לזמ� קצר Net Debt חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ� קצר-מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג+ ארו#

 Capitalization בסיס ההו�

(CAP) 

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

 Capital השקעות הוניות

Expenditures 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

 �תזרי� מזומני
 גולמי

Gross Cash 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 

Operation (CFO) 

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

מקורות 
 מפעילות

Funds from 

Operation (FFO) 

 רווח נקי – 2הגדרה   לפני שינויי� בהו� חוזרCFO -1הגדרה 
� .ינ� כרוכות בזרימת מזומני�הכנסות והוצאות שא+ מהדוחות הכספיי

 �תזרי� מזומני
 פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

 � .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני

 �תזרי� מזומני
 חופשי

Free Cash 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 , על פי שיפוטה של מידרוג, 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 Aת על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעיתנחשבו ,
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו#

 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 בדירוגBaעל פי שיפוטה של מידרוג,  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�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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 "רגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ה� בד
 .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

מציי! ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי! ' 2'המשתנה . מצוינת באותיותה, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו! של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי! שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו! של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIO010109000M:   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

 .או להציג מסמ# זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל , להפי2, 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") עהמיד: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

 .על ידי החברה המדורגתצור# קביעת הדירוג ה 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 

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

 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 , � אחרדירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו. מדורגי� אחרי

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

כל , ובהתא�, מולהישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ# זה או על ידי מי מטע

אגרת חוב או מסמ# , 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� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, ר ע� השקעותבייעו2 מקצועי בקש

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' חברת בת של מודימידרוג הינה

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

 . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'לה של מודישהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על א

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

 

 

 


