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  2010 בנובמבר 8

  מ" בעאלון החזקות ברבוע כחול ישראל

  ")החברה("

  דוח הצעת מדף

ובהתאם להוראות , )"התשקיף" או "תשקיף המדף": להלן( 2009בפברואר  19יום מפי תשקיף מדף של החברה -על

ת מדף החברה מתכבדת לפרסם בזאת דוח הצע, 2005-ו"התשס, )הצעת מדף של ניירות ערך(תקנות ניירות ערך 

של ניירות הערך המפורטים ) "הבורסה": להלן(מ "אביב בע-להנפקה ולרישום למסחר בבורסה לניירות ערך בתל

  ").דוח ההצעה "או" דוח הצעת המדף": להלן(בדוח זה להלן 

 .U.S-או ל/ ורצות הבריתהצעת ניירות ערך במסגרת דוח הצעת מדף זה תיעשה בישראל בלבד ולא תיעשה בא

Persons,הגדרתם ב כ-Regulation S,הותקנה מכח ה ש-United States Securities Act of 1933) להלן :

"Regulation S "וה -"Securities Act" ,וזאת בהתאם לעמידת החברה בתנאי הפטור מדרישות , )בהתאמה

דוח ידי החברה במסגרת - ביחס לניירות הערך המוצעים עלRegulation Sל  שCategory 1פי - הרישום על

  ").מוצעיםניירות הערך ה": להלן(ההצעה 

י אינו רוכש את ניירות כ) 2(; U.S. Personאינו ) 1(שהצהיר כי ל רוכש של ניירות הערך המוצעים ייחשב כמי כ

 בעת שהגיש ארצות הבריתכי לא שהה ב) 3(; ארצות הבריתבאו אדם הנמצא / וU.S. Personהערך המוצעים עבור 

ינו רוכש את ניירות הערך המוצעים עם כוונה אכי ) 4(- ו;את ניירות הערך המוצעיםש ובעת שרכבקשה לרכוש 

  ). כמשמעו של מונח זה בחוקי ניירות הערך האמריקאיים (צות הבריתארב" distribution"לבצע 

או הקשור /פיהם וכל הנובע ו-על תשקיף המדף ודוח הצעת המדף ועל הצעת ניירות הערך המוצעים ורכישתם על

יחולו דיני מדינת ישראל בלבד ולא יחולו דינים אחרים כלשהם וסמכות השיפוט , בתשקיף המדף ודוח הצעת המדף

הבלעדית בכל עניין הקשור לעניינים האמורים מוקנית אך ורק לבתי המשפט המוסמכים בישראל ולהם בלבד 

ות שיפוט בלעדית זו וברירת דין  מקבלים על עצמם סמכ, בהסכמתם לרכוש את ניירות הערך המוצעים,והניצעים

  . זו

-כהגדרתם ב U.S. Persons -או ל/ וצות הבריתאו חלוקה באר/או הפצה ו/דוח הצעת מדף זה אינו מיועד לפרסום ו

Regulation S צות הבריתאינו מוסמך לפעול למכירת ניירות הערך המוצעים בארם  אדאףו .  

נרשמו ולא ניירות הערך המוצעים לא . ב"ערך בארה ניירותלהמדף ודוח הצעת המדף לא הוגשו לרשות  שקיףת

כרם ואו למ/והמוצעים להציעם   הערך ניירות   ואסור לבעליצות הבריתבאר Securities Act –ל התאםביירשמו 

אם קיים פטור מדרישת  ו אSecurities Act-אלא אם יירשמו בהתאם ל, U.S. Persons-או ל/ וצות הבריתבאר

החברה אינה מתחייבת לרשום את ניירות הערך למסחר , לאמור להלןבכפוף . Securities Act-הרישום בהתאם ל

   .Securities Act -בארצות הברית בהתאם ל

, לפיו, Regulation S- ל904ערך המוצעים כפופה להגבלות על מכירה חוזרת בהתאם לסעיף הרכישת ניירות 

למעט מכירות (ידי כל אדם -סה לניירות ערך בתל אביב עלניירות הערך המוצעים ניתנים למכירה חוזרת בבור

או גופים הקשורים למי מהם הכפופות להגבלות המפורטות בפסקה למעלה , מפיץ, ידי החברה-חוזרות על
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למעט , מבלי להטיל כל תקופת חסימה או הגבלה אחרת, )בהמשך פיסקה זו) 2(ובהתאם לחריג המצוין בסעיף 

-ב על"בארה) Regulation S-כפי שמונח זה מוגדר ב(ר כנגד מאמצי מכירה מכוונים איסו) 1: (המגבלות הבאות

, עמלות או תמורה אחרת, איסור כנגד תשלום תמלוגי מכירה) 2(-ו; או כל אדם הפועל בשמו, צד קשור, ידי המוכר

, ידי מפיץ- לידי נושא משרה או דירקטור בחברה או ע- בקשר עם הצעה או מכירה של ניירות הערך המוצעים על

עמלת ברוקרים , למעט, שהוא צד קשור לחברה או למפיץ כאמור רק בשל היותו דירקטור או נושא משרה כאמור

   .כסוכן, ידי אותו אדם המבצע עסקה כאמור-המתקבלות על, במהלך עסקים רגיל

) רך הפניהלרבות בד(החלטה לרכוש את ניירות הערך המוצעים יש לקבל אך ורק בהסתמך על המידע הנכלל 

החברה לא התירה לכל אדם או גוף אחר כלשהו למסור מידע שונה מזה . בתשקיף המדף ובדוח הצעת המדף

תשקיף המדף ודוח הצעת המדף אינם מהווים הצעה של ניירות ערך . המפורט בתשקיף המדף ודוח הצעת המדף

  .בכל מדינה אחרת למעט מדינת ישראל

ב "בארה וכללי רשות ניירות ערך Securities Act-ס על דרישות ההחברה ערכה דוח הצעת מדף זה בהתבס

הצעת (פי תקנות ניירות ערך - בנוסף לפרטים הדרושים על")Form F-3: "להלן (F-3מסמך רישום על טופס ל

ב " פועלת לרישום בארהההייתלפיה במקרה בו , חוות דעתוזאת בהתבסס על  2005-ו"תשס, )מדף של ניירות ערך

היתה החברה רשאית , Securities Act-על פי כללי ה,  הערך מהסוג הכלול בדוח הצעת המדף זהשל ניירות

דוח , בהתאם. Form F-31 על פי) shelf registration statement(ב " דוח מדף בארהלעשות זאת באמצעות

ת המהותיות מכל הבחינו יםעומד, ) על דרך ההפניההםכולל המסמכים הנכללים ב(יחד ותשקיף המדף ההצעה 

אשר היו חלות על דוח ההצעה ותשקיף המדף אילו היו מוגשים לרשות ניירות ערך  ,Securities Act-הבדרישות 

ב של ניירות הערך " בקשר להצעה לציבור בארהForm F-3-ב ב כתשקיף אשר הינו חלק ממסמך רישום"בארה

- ו2סעיפים ) 2(; כריכת התשקיף) 1(מעט וכן ל בדוח ההצעהו בתשקיף  והסעיפיםסדר הפרקיםלמעט , המוצעים

- ו13.7  וסעיפים המדףףתשקיל 4.3- ו3.13ם פיסעי) 3(;  לדוח ההצעה13.4-  ו7, 1-5 וסעיפים  המדףתשקיף ל3.5

 10סעיף ) 6(; לדוח הצעה 12סעיף ) 5(; לדוח הצעה 6 לתשקיף המדף וסעיף 2.18 סעיף) 4(;  לדוח ההצעה13.11

עמודי ) 9( לדוח ההצעה 13.12  לתשקיף המדף וסעיף3.14 סעיף) 8(;  המדףלתשקיף 4.2סעיף ) 7(; לדוח ההצעה

 לדוח פים המצור,)'גסדרה (שטר הנאמנות לאגרות החוב ) 10(-ו; דוח ההצעהב ותשקיףהחתימות והחתימות ב

 אינם  אשר,נספחים והתחייבויות מסוימים,  היו נכללים הצהרותForm F-3-למעט העובדה כי ב, וכן; ההצעה

לדוח  13 סעיף .ואשר אינם מהותיים לענין הצעת ניירות ערך לציבור בישראלובדוח ההצעה נכללים בתשקיף 

    .נערך בהתאם לעיקרון המפורט בפסקה זו לעיל) שנערך בשפה האנגלית(ההצעה 

ל דוח קודם למועד פרסומו ש, על פי דרישתה , מטעם החברה שהוגשה לבורסהד זר"עוחוות דעת של ל בהתאם

בפטור מדרישות עומדת פי דוח הצעת מדף זה -על ך המוצעיםניירות הערהצעת  ,ידי החברה- על הצעת מדף זה

 לחברה להציע אין מניעה, בהתאם. Regulation S  שלCategory 1פי - עלSecurities Act - תחת ההרישום

 םולסולקלסחור בהם ,  בבורסהםלרושמ ,שיוצעו בדוח הצעת המדףהמוצעים  ניירות הערךלציבור בישראל את 

  .במסלקת הבורסה

                                                      

 
1

לשפות , החברה כתב שיפוי לעורכי דינה על פיו התחייבה החברה להגןהעניקה , כי לצורך קבלת חוות הדעת כאמור, יצוין 
נזק והוצאות העלולים להיווצר כתוצאה מכל תביעה או פעולה משפטית הנוגעת לדוחות , ולפטור את עורכי הדין מכל הפסד

 לכאורה של כל דוח או כל השמטה או השמטה(הכספיים או למידע הכספי הנכלל או המוכלל על דרך ההפניה בדוח הצעת המדף 
  .ההתחייבויות לשיפוי כאמור לא קבעה סכום שיפוי כלשהו). כספי או מידע כספי מדוח הצעת המדף



 

 - 3 -

כאשר כל אחת ) 'עד ז' סדרות ג( סדרות של אגרות חוב 5עד  של אפשרות להצעה, בין היתר, בתשקיף המדף נכללה

הצעת ממועד תשקיף המדף ועד דוח  .ח" ש1,500,000,000מסדרות אגרות החוב האלה תהיה בערך נקוב כולל של עד 

בהנחה ו ,לאחר ההנפקה על פי דוח הצעת מדף זה.  על פי תשקיף המדף על ידי החברה אגרות חובלא הונפקומדף זה 

תהא החברה , תירכש) להלן 4בסעיף ללא הקצאות נוספות כמפורט (שכל הכמות המוצעת על פי דוח הצעת מדף זה 

  .וספותנ) 'גסדרה (אגרות חוב נ "ח ע"ש 1,400,000,000ד פיק על פי תשקיף המדף ענרשאית לה

  ".אגרות החוב": להלן בדוח הצעת המדף תקראנה )'גסדרה (אגרות החוב 

 . אלא אם כן צוין אחרת, בדוח הצעת מדף זה תיוחס למונחים המובאים בו המשמעות שניתנה להם בתשקיף המדף

 ניירות הערך המוצעים .1

, ח ערך נקוב כל אחת" ש1בנות , רשומות על שם) ' גסדרה(אגרות חוב ח ערך נקוב "ש 100,000,000עד  .1.1

 ."))'סדרה ג(אגרות החוב : "להלן( 2.5%בשיעור של נושאות ריבית שנתית קבועה 

 2010ספטמבר שהינה צמודה למדד המחירים לצרכן בגין חודש , )'סדרה ג(הריבית על אגרות החוב 

ן הבלתי על יתרת הקר, שנתיים-תשלומים חצי) 2(תשולם בשני , 2010אוקטובר  15כפי שפורסם ביום 

הראשון תשלום הריבית ( 2022עד  2011 של כל אחת מהשנים נובמברב 4וביום במאי  4ביום , מסולקת

שהינה צמודה למדד המחירים לצרכן בגין חודש , )'סדרה ג(גרות החוב  אקרן). 2011 במאי 4הינו ביום 

ומים שנתיים תשל) 12(בשנים עשר תיפרע , 2010באוקטובר  15 כפי שפורסם ביום 2010ספטמבר 

 2)8.33337% ותשלום אחרון בשיעור של 8.33333%תשלומים שווים בשיעור של ) 11( עשר דאח(שווים 

 4התשלום הראשון של הקרן יתבצע ביום ) (כולל( 2022עד  2011 של כל אחת מהשנים  בנובמבר4ביום 

   .)2022  בנובמבר4והתשלום האחרון של הקרן יתבצע ביום  2011 בנובמבר

כלל המזמינים ל אשר החברה תהא רשאית להקצות ,)'גסדרה (נ אגרות חוב "ח ע"ש 15,000,000ד וע .1.2

 .להלן 4במכרז במקרים ובתנאים המפורטים בסעיף 

בכל כי , יובהר". A1"בדירוג של  ")מידרוג": להלן (מ"חברת מידרוג בעאגרות החוב דורגו על ידי  .1.3

 ח"מיליון ש 500העולה על כוללת בכמות ) 'ג סדרה(אגרות חוב תבצע הקצאה של החברה לא מקרה 

 . להלן 9ראו סעיף , לפרטים בדבר דירוג אגרות החוב. מידרוגכפי שדורגה על ידי . נ.ע

מ מרחוב הירקון "בע) 1975(הרמטיק נאמנות הינו  )'גסדרה (הנאמן לאגרות החוב , כאמור בתשקיף המדף

 )'גסדרה (איש הקשר אצל הנאמן לאגרות החוב . 03-5271736: פקס, 03-5274867: טלפון, אביב- תל113

: פקס; 5274867-03: טלפון; il.co.hermetic@hermetic: דואר אלקטרוני, ל משותף"מנכ, דן אבנון והינ

03-5271736.  

 לדוח הצעת מדף זה 'נספח א כף מצור)'סדרה ג( אגרות החוב מסדרת שטר הנאמנות בגין אגרות החוב

   .את שטר הנאמנות המצורף לתשקיף המדף, בלבד) 'גסדרה (ביחס לאגרות החוב , ףומחלי

                                                      

 
2

אופן ביצוע תשלומי הקרן , הינם תשלומים שווים ובהתאם לדרישת הבורסה) 'סדרה ג(התשלומים על חשבון קרן אגרות החוב  
 .הינו כמפורט לעיל
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 אופן הצעת ניירות הערך .2

  .כמפורט להלן, במרכז יחידניירות הערך מוצעים לציבור 

אופן  (ניירות ערךכאמור בתקנות , מוצעות לציבור בדרך של הצעה אחידה) 'גסדרה (אגרות החוב  .2.1

) 'גסדרה ( אגרות החוב .")הצעה לציבורתקנות ": להלן( 2007-ז"התשס, )הצעת ניירות ערך לציבור

ח ערך נקוב כל אחת הנושאות ריבית שנתית קבועה בשיעור " ש1,000 בנות יחידות 100,000-ת במוצעו

יר היחידה מחבדרך של מכרז על , "))'סדרה ג(יחידת אגרות חוב "או " יחידה: "להלן (2.5%של 

המחיר "או " המחיר המזערי": להלן (ח ליחידה"ש 945-אשר לא יפחת מ") 'מכרז סדרה ג: "להלן(

  ."))'סדרה ג(אגרות החוב דת יחילהמזערי 

-  המוצע עליחידהההמחיר  וכן את לרכוש מבקש את מספר היחידות שהוא הזמנתומזמין יציין בכל  .2.2

בה נמוך הנקוב  מחיר היחידההזמנה ש. )'סדרה ג(וב  לאגרות החיפחת מהמחיר המזעריאשר לא , ידו

   . שלא הוגשהכבקשה המזערי תהיה בטלה ויראוה מחיר מה

יראו , הזמנה שתוגש לגבי חלק כלשהו של יחידה. ניתן להגיש הזמנות לרכישת יחידות שלמות בלבד .2.3

יחידה הנקוב וחלק כלשהו של , הנקוב בה בלבדאותה כהזמנה המוגשת לגבי מספר היחידות השלמות 

הזמנה שמספר היחידות הנקוב בה הוא פחות מיחידה . יראו אותו כאילו לא נכלל בה מלכתחילה, בה

 .לא תתקבל, אחת

ובלבד שלא יציע יותר משלושה מחירים , שונים יחידה כל מזמין יהיה רשאי להגיש הזמנות במחירי .2.4

ניתן להגיש , דהיינוח " ש1של ה וזאת במדרגות מחיר ליחיד,  מהמחיר המזעריושונים אשר לא יפחת

אך לא פחות ,  וכן הלאהח" ש947, ח" ש946, ח" ש945לרכישת יחידות במחיר ליחידה של הצעות 

יעוגל , שאינו שווה לאחת ממדרגות מחירי היחידה, מחיר ליחידה הנקוב בהזמנה. מהמחיר המזערי

 .למדרגת המחיר ליחידה הקרובה כלפי מטה

הצעה מסווג כמפורט בתקנות  משקיע וכן, מוי בן משפחתו הגר עיחד עם – "מיןמז",  זה2לעניין סעיף 

  .אשר נתן התחייבות מוקדמת לרכישת יחידותלציבור 

כל מזמין ייחשב כאילו התחייב בהזמנתו לרכוש את . ההזמנות לרכישת היחידות הינן בלתי חוזרות .2.5

ו בהתאם לתנאי תשקיף המדף היחידות שתוקצינה לו כתוצאה מהיענות מלאה או חלקית להזמנת

שהוא יהיה זכאי , לפי העניין, מלוא תמורת היחידותוייחשב כמחויב לשלם את , או דוח ההצעה/ו

  .זהדוח הצעת מדף והמדף  תשקיף לקבלן בהתאם לתנאי

 המוצעות ,)'גסדרה ( התקופה להגשת הזמנות ליחידות אגרות החוב, בהתאם להוראות תשקיף המדף .2.6

 שעות מסחר 5לאחר חלוף ( 14:00בשעה , 2010בנובמבר  9 תחל ביום ,מכרז כאמורלציבור במסגרת ה

  .16:00עה ותסתיים באותו יום בש, )לפחות ממועד פרסום דוח הצעת המדף

רשימת  יום המסחר הראשון שלאחר מועד סגירת (2010 בנובמבר 10 בצהרים ביום 12:30השעה עד  .2.7

את , באמצעות חברי הבורסה, ים לרכז ההנפקהנבירו המזמייע, )"יום הסליקה: "להלן(החתימות 

לפירוט נוסף אודות הליכי . מלוא התמורה המגיעה מהם עבור יחידות אשר לגביהן נענתה ההצעה

  .  לתשקיף המדף 2.5.2 - ו2.5.1 פים סעיראו, )'גסדרה (אגרות החוב המחיר ליחידה של המכרז על 
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 לפני קבלת כספי ההנפקה מאת המשקיעים מבלי החברה רשאית לבטל את ההצעה לציבור בכל עת .2.8

יראו את כל ההזמנות שניתנו לחברה , במקרה כאמור. שתהיה למשקיעים כל טענה בקשר לכך

 . כבטלות

  . המדף לתשקיף2.5.3סעיף  ראו, לענין קביעת אופן הקצאת היחידות .2.9

 .פי דוח הצעת המדף אינה מובטחת בחיתום-על) 'גסדרה (הצעת אגרות החוב  .2.10

  ז הנפקהרכ .3

אחד העם רחוב מ מ"בעחיתום והנפקות . אי. בי. פועלים איהינו  )'גסדרה (רכז ההנפקה להנפקת אגרות החוב 

  .65251 אביב-תל, )26קומה  (9

 לכלל המזמינים נוספת לאחר המכרזהקצאה  .4

תהא החברה רשאית להקצות לכלל , כהגדרתה בתקנות הצעה לציבור, במקרה בו תהא חתימת יתר

לפי , מחיר המכירה האחיד או במחיר המכירה האחיד החדשים שהגישו הזמנות לרכישת אגרות חוב בהמזמינ

עשר אחוזים -כמות נוספת של אגרות חוב בהיקף כולל שלא יעלה על חמישה,  ממנוגבוה המחיראו ב, העניין

ההקצאה ("ף  לתשקיף המד2.5.4.2וזאת בהתאם לסעיף , מהכמות המוצעת על פי דוח הצעת מדף זה) 15%(

 ).'סדרה ג(אגרות חוב . נ.ח ע" ש15,000,000עד : קרי") הנוספת לכלל המזמינים

 בו תונפקנה כל היחידות שהזמנות לרכישתן המחיר ליחידה הוא "מחיר המכירה האחיד": זה 4בסעיף 

ביחס  שייקבע בהקצאה מחדש מחיר המכירההוא " מחיר המכירה האחיד החדש"; המכרזתענינה במסגרת 

והכל כאמור ,  ושיהיה שונה ממחיר המכירה האחידיפחת ממחיר המכירה המזעריאשר לא , לאגרות חוב

  .  לתשקיף המדף2.5.3בסעיף 

 פי דוח הצעת מדף זה-  עלים המוצעניירות הערךתנאי  .5

 ) 'סדרה ג(תנאי אגרות החוב  .5.1

ח ערך נקוב " ש1בנות , רשומות על שם, )'גסדרה (אגרות חוב ח ערך נקוב "ש 100,000,000עד  .5.1.1

 . 2.5%של נושאות ריבית שנתית קבועה בשיעור , המוצעות בערכן הנקוב, כל אחת

 2010ספטמבר שהינה צמודה למדד המחירים לצרכן בגין חודש , )'סדרה ג(קרן אגרות החוב  .5.1.2

 דאח(שווים תשלומים שנתיים ) 12 (שנים עשרתיפרע ב, 2010אוקטובר  15כפי שפורסם ביום 

 3)8.33337% ותשלום אחרון בשיעור של 8.33333%ומים שווים בשיעור של תשל) 11(עשר 

הפרעון הראשון של הקרן יתבצע ) (כולל (2022  עד2011 של כל אחת מהשנים  בנובמבר4ביום 

  ).2022  בנובמבר4והפרעון האחרון של הקרן יתבצע ביום  2011  בנובמבר4ביום 

                                                      

 
3

אופן ביצוע תשלומי הקרן , הינם תשלומים שווים ובהתאם לדרישת הבורסה) 'סדרה ג(גרות החוב התשלומים על חשבון קרן א 
  .הינו כמפורט לעיל
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תישא ריבית שנתית בשיעור אחיד ) 'סדרה ג(היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב  .5.1.3

שהינה צמודה למדד המחירים לצרכן בגין , )'סדרה ג(הריבית על אגרות החוב . 2.5%של 

-תשלומים חצי) 2(תשולם בשני , 2010אוקטובר  15 כפי שפורסם ביום 2010ספטמבר חודש 

 של כל אחת  בנובמבר4וביום במאי  4ביום ,  מסולקתעל יתרת הקרן הבלתי, שנתיים

ותשלום  2011  במאי4כאשר תשלום הריבית הראשון יתבצע ביום , 2022עד  2011מהשנים 

 .2022  בנובמבר4הריבית האחרון יבוצע עם פירעון הקרן ביום 

ה עבור התקופ 2011  במאי4ישולם ביום ) 'גסדרה (הריבית הראשון של אגרות החוב תשלום 

רשימת  יום המסחר הראשון שלאחר מועד סגירת (2010 בנובמבר 10המתחילה ביום 

: קרי, במועד התשלום הראשון של הריביתוהמסתיימת ) ")יום הסליקה: "להלן(החתימות 

 כאשר, "))'סדרה ג(אגרות החוב תקופת הריבית הראשונה של (") כולל( 2011 במאי 4ביום 

ולפיכך  לפי מספר הימים בתקופה האמורה, ם בשנה ימי365על בסיס הריבית מחושבת 

, 1.25% שלשיעור ריבית יעמדו על תשלומי הריבית שלאחר מכן . 1.2089%ל תעמוד ע

וישולמו  ,)מספר תשלומי הריבית בשנה(השנתית חלקי שניים המהווים את שיעור הריבית 

, לפניהעבור התקופה המתחילה ביום הראשון שלאחר תום תקופת הריבית הסמוכה 

  .תחילתהיום ותסתיים במועד התשלום הריבית הסמוך אחרי 

צמודות למדד המחירים לצרכן בגין חודש והריבית עליה ) 'גסדרה (קרן אגרות החוב  .5.1.4

או הריבית של אגרות החוב /על הקרן ו .2010אוקטובר  15 כפי שפורסם ביום 2010ספטמבר 

או /ע במועד הקבוע לתשלום הקרן והמדד הידוו במקרה ב: קרי, תחול הגנה) 'סדרה ג(

המדד "בסעיף זה . יהיה מדד התשלום המדד היסודי, הריבית יהיה נמוך מהמדד היסודי

 15כפי שפורסם ביום , 2010 ספטמברהוא מדד המחירים לצרכן בגין חודש " היסודי

   .2010 אוקטוברב

לתוצאות המכרז  ובהתאם ף זה יונפקו על פי דוח הצעת מד)'סדרה ג (ככל שאגרות החוב .5.1.5

כאמור בדיווח ) 'סדרה ג (תודיע החברה על שיעור הניכיון שייקבע לאגרות החוב, בניכיון

נוספות ) 'סדרה ג(מקרה בו תנפיק החברה בעתיד אגרות חוב ב. המיידי על תוצאות ההנפקה

  .  לתשקיף המדף2.18.8תפעל החברה בהתאם לאמור בסעיף , במסגרת הרחבת סדרה בניכיון

 ישולמו ,למעט התשלום האחרון, )'סדרה ג(ים על חשבון הקרן בגין אגרות החוב התשלומ .5.1.6

 23ביום ) 'סדרה ג(לאנשים אשר שמותיהם יהיו רשומים בפנקס מחזיקי אגרות החוב 

אשר קדמה למועד פירעונו של אותו , )כולל( 2022עד  2011של כל אחת מהשנים באוקטובר 

, למעט התשלום האחרון ,)'סדרה ג(ין אגרות החוב התשלומים על חשבון הריבית בג. תשלום

ביום ) 'סדרה ג(מו לאנשים אשר שמותיהם יהיו רשומים בפנקס מחזיקי אגרות החוב ישול

אשר קדמו , )כולל( 2022עד  2011של כל אחת מהשנים   באוקטובר23וביום באפריל  22

יבית ייעשה כנגד התשלום האחרון של הקרן והר. למועד פירעונו של התשלום הרלוונטי

לחברה במשרדה הרשום של החברה או בכל מקום ) 'סדרה ג(מסירת תעודות אגרות החוב 

  . ימי עסקים לפני מועד התשלום האחרון) 5(אחר עליו תודיע החברה לא יאוחר מחמישה 

ראו ( דיןפי - ינוכה כל תשלום חובה ככל הנדרש על)'סדרה ג(מכל תשלום בגין אגרות החוב  .5.1.7

  ). לתשקיף המדף2.18סעיף 
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, 2.12.4.1 ,2.12.1-2.12.3 ראו סעיפים) 'סדרה ג(לפרטים נוספים בדבר תנאי אגרות החוב  .5.1.8

ושטר , לתשקיף המדף 2.13-ו 2.12.6-ו 2.12.5.7-2.12.5.9, 2.12.5.1, 2.12.4.4, )א(2.12.4.3

את  המחליף  לדוח הצעת מדף זה'אנספח המצורף כ) 'סדרה ג(הנאמנות בגין אגרות החוב 

  . לתשקיף המדף'נספח אכשטר הנאמנות המצורף 

 מיסוי  .6

המכירה והפדיון של אגרות החוב , לפירוט השלכות המיסוי ופרטים בדבר ניכוי המס במועדי תשלום הריבית

  . לתשקיף המדף2.18 סעיף ראו, לרבות בגין הניכיון בגינן, פי דוח הצעת מדף זה-המוצעות על

 בשים לב ,ידי מומחים- תחליף לייעוץ אינדיבידואלי עלמהווה ואינ בלבד והינו כללי בתשקיף המדףתיאור ה

לפנות , פי דוח ההצעה-המבקש לרכוש ניירות ערך שיוצעו עלמומלץ לכל . לנסיבות הייחודיות לכל משקיע

 של מנת להבהיר את תוצאות המס אשר יחולו עליו בשים לב לנסיבותיו הייחודיות-לייעוץ מקצועי על

 .ל נייר הערך המוצעהמשקיע וש

 הבטחת אגרות החוב  .7

  . המדףלתשקיף 2.15.4ף  גם סעיורא .אינן מובטחת בשעבוד )'גסדרה (אגרות החוב  .7.1

את הצורך בהעמדת , ובפועל הנאמן לא בחן, כי על הנאמן לא חלה חובה לבחון, למען הסר ספק מובהר .7.2

והנאמן בפועל לא ,  לערוךהנאמן לא נתבקש. בטחונות להבטחת התשלומים למחזיקי אגרות החוב

חשבונאית או משפטית באשר למצב עסקי החברה או , כלכלית) Due Diligence(ערך בדיקת נאותות 

, ובהסכמת הנאמן לשמש כנאמן למחזיקי אגרות החוב, נאמנותהבהתקשרותו בשטר . חברות הבת

עמוד באשר ליכולתה של החברה ל, באופן מפורש או משתמע, הנאמן אינו מחווה דעתו

או /אין באמור כדי לגרוע מחובות הנאמן על פי כל דין ו. בהתחייבויותיה כלפי מחזיקי אגרות החוב

לבחון ) ככל שחובה כזו חלה על הנאמן על פי כל דין(שטר הנאמנות לרבות מחובתו של הנאמן 

ה של ואילך ככל שיש בהם כדי להשפיע לרעה על יכולת ההנפקההשפעתם של שינויים בחברה מתאריך 

 . החברה לעמוד בהתחייבויותיה למחזיקי אגרות החוב

 ,למסור או להעביר בכל דרך אחרת, להמחות, להחכיר, לשעבד,  למכורמעת לעת,  רשאיתתהאהחברה  .7.3

והחברה אינה  או ממחזיקי אגרות החובקבלת אישור הנאמן ללא צורך ב,  ממנוחלקכל או , את רכושה

 .שעבוד על נכסיהמחויבת להודיע לנאמן על יצירת כל 

 ות מעשיית הסדריםעהימנ .8

 להימנע מעשיית הסדרים שאינם דוח הצעת המדףהדירקטורים מתחייבים בחתימתם על והחברה  .8.1

הפצתם , פי דוח הצעת המדף- המוצעים על בקשר עם הצעת ניירות הערך,בדוח הצעת המדףכתובים 

דוח הצעת פי - על המוצעיםרות הערךומתחייבים להימנע מלהעניק זכות לרוכשי ניי, ופיזורם בציבור

 .בדוח הצעת המדףלמכור את ניירות הערך שרכשו מעבר למפורט מדף 

להודיע לרשות ניירות ערך על כל  דוח הצעת המדףהדירקטורים מתחייבים בחתימתם על והחברה  .8.2

 הפצתם, פי דוח הצעת המדף- המוצעים עלבקשר עם הצעת ניירות הערך' הסדר הידוע להם עם צד ג

 .לעיל 8.1הסותר את ההתחייבות כאמור בסעיף , ופיזורם בציבור
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, כלשהו' להימנע מלהתקשר עם צד ג דוח הצעת המדףהדירקטורים מתחייבים בחתימתם על והחברה  .8.3

שלפי מיטב , הפצתם ופיזורם בציבור, פי דוח הצעת המדף- המוצעים עלבקשר עם הצעת ניירות הערך

 .לעיל 8.1ר בסעיף ידיעתם ערך הסדרים בניגוד לאמו

 ידי-עלהתחייבות חתומה ,  זהדוח הצעת מדףבתאריך פרסום , החברה המציאה לרשות ניירות ערך .8.4

הגורמים  ולפיה התחייב, מ"ד שרגא בירן ואחזקות דלק מיסודם של ארגוני הקניות הקיבוציים בע"עו

  .עיל ל8.3 עד 8.1פי האמור בסעיפים - לנהוג עלהאמורים

 בתפקידם לכהןורים כאמור תעמוד בתוקף כל עוד הדירקטורים ממשיכים התחייבות הדירקט .8.5

 .כדירקטורים בחברה

 דירוג .9

לאגרות חוב  )בסולם מקומי( "A1" כי העניקה דירוג של מידרוג הודיעה 2010  באוגוסט10 ביום .9.1

. שלא תהיינה מובטחות בשעבוד כלשהו, .נ.ח ע" מליון ש500 החברה להנפיק בסך כולל של עד שעשויה

גם על אגרות החוב במחזור של " A1"הודיעה מידרוג על החלת הדירוג , 2010 בספטמבר 15ביום 

  .אינן נושאות בטוחות כלשהן) 'ב-ו' סדרות א(אגרות החוב . 'וב' סדרות א

כפי שדווח על ידי  2010באוגוסט  10 מיום מידרוגת וראו הודע, מידרוגלפרטים נוספים אודות קביעת 

כפי שדווח על ידי החברה  2010 בספטמבר 15 ומיום )2010-02-581847אסמכתא (ום החברה באותו הי

  .)2010-02-622374 :אסמכתא(באותו היום 

 לדוח 'בנספח  נתנה הסכמתה לצירוף העתק מדוח הדירוג לדוח הצעת מדף זה והוא מצורף כמידרוג

  .  זההצעה 

להמשך דירוג , ל שהדבר בשליטתהככ, תפעל החברה, כי בהתאם להוראות שטר הנאמנות, יובהר .9.2

כי אין באמור , מובהר .אגרות החוב על ידי חברה מדרגת אחת לפחות במשך כל תקופת אגרות החוב

או לסיים התקשרות עם החברה  לעיל כדי לגרוע מזכותה של החברה להחליף בכל עת חברה מדרגת

לעדי ומכל סיבה שתמצא לפי שיקול דעתה הב, המדרגת במשך תקופת איגרות החוב מסדרה כלשהי

. בכפוף להמשך דירוג אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית על ידי חברה מדרגת אחת לפחות, לנכון

במקרה בו החברה תחליף את החברה המדרגת במועד בו הינה חברת הדירוג היחידה המדרגת את 

וג כאמור תפרסם החברה דיווח מיידי ביחס להחלפת חברת הדיר, אגרות החוב מהסדרה הרלבנטית

  .והסיבות לשינוי הדירוג

 היתרים ואישורים .10

פי דוח - המוצעות על)'גסדרה (החברה פנתה לבורסה בבקשה לרשום בה למסחר את אגרות החוב  .10.1

 . להלן 10.3בכפוף לאמור בסעיף , והבורסה נתנה את אישורה לכך,  זההצעת מדף

למהימנותם , וח הצעת המדףאין לראות באישור האמור של הבורסה אישור לפרטים המובאים בד .10.2

ולשלמותם ואין בו משום הבעת דעה כלשהי על החברה או על טיבם של ניירות הערך המוצעים בדוח 

 .הצעת המדף או על המחיר בו הם מוצעים
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למסחר , פי דוח מדף זה-המוצעות על )'גסדרה (רישום אגרות החוב , בהתאם לתקנון והנחיות הבורסה .10.3

  :ים מותנה בתנאים הבאבבורסה

חזקה השווי ("ח " אלפי ש36,000-לאחר הרישום למסחר לא יפחת מחזקות הציבור ה שווי .10.3.1

 ; )'גסדרה (אגרות החוב ביחס ל") מזערי

) 35(יהיה לפחות שלושים וחמישה  )'גסדרה (אגרות החוב יחס למספר המחזיקים המזערי ב .10.3.2

  .ח לפחות" ש200,000חזקה למחזיק הינו הכאשר שווי ה, מחזיקים

או , חזקה מזעריהחזקותיו עולה על שווי ה מחזיק אחד ששווי – משמעו "מחזיק"יין זה לענ

   .חזקה המזעריהששווי אחזקותיהם במשותף עולה על שווי ה, מחזיק ביחד עם אחרים

החברה לא , לעיל 9כמפורט בסעיף " A1"מאחר שאגרות החוב מדורגות בדירוג מקומי של  .10.3.3

  .  המינימלי על פי תקנון והנחיות הבורסהנדרשת לעמוד בדרישת ההון העצמי 

 תשלום אגרה .11

, 1995-ה"התשנ, )אגרת בקשה למתן היתר לפרסום תשקיף(לתקנות ניירות ערך ' א4בהתאם להוראות תקנה 

המוצעות במסגרת דוח  ,)'גסדרה (החברה תשלם לרשות ניירות ערך את תוספת האגרה בעד אגרות החוב 

  .הצעת מדף זה

 תמורת ההנפקה .12

המוצעות בדוח  )'גסדרה (בהנחה שכל יחידות אגרות החוב (מורה הצפויה לחברה מהנפקה זו הת .12.1

 :תהיה כמפורט להלן, נפקהבניכוי הוצאות הכרוכות בה, )4מחיר המזערי ליחידה בההצעה תירכשנה

 

 ח"אלפי ש 94,500-כ  ) ברוטו(התמורה הצפויה  

  ח"י שאלפ 600-כ   * והוצאות אחרות הפצה,בניכוי עמלת ריכוז 

 ח"אלפי ש 93,900-כ  **) נטו(התמורה הצפויה  

  . להלן12.2ראו הפירוט בסעיף  *

  .ככל שתשולמנה, לפני ניכוי עמלות הצלחה** 

אקסלנס נשואה , מ"מנורה מבטחים חיתום וניהול בע, מ"חיתום והנפקות בע. אי. בי. פועלים אי .12.2

מיטב הנפקות , מ"רק קפיטל חיתום בעב, מ"איפקס חיתום וניהול הנפקות בע, מ"בע) 1993(חיתום 

ברטמן . ס. ואמ"אנליסט חיתום והנפקות בע ,מ"בע.) ש.א(רוסאריו שירותי חיתום , מ"ופיננסים בע

                                                      

 

4
 . לעיל5בהתאם להוראות סעיף , בחישוב התמורה וההוצאות לא נלקחו בחשבון הקצאות נוספות לציבור   
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יקבלו בקשר להנפקה זו עמלת הפצה כוללת בשיעור של ") המפיצים: "להלן ביחד( מ"השקעות בע

   .המוצעות על פי דוח הצעת מדף זה) 'גסדרה ( מהתמורה המיידית שתתקבל בגין אגרות החוב 0.3%

בגובה  לעמלת הצלחה ,לעילהמפורטת  בנוסף לעמלה ,המפיצים יהיו זכאים, נוסף לאמור לעיל

 במחיר כפי שתגולם ) 'סדרה ג( לבין תשואת אגרות החוב 2.7%בין לשנה הראשונה החיסכון בתשואה 

כי סכום העמלות הכולל הצפוי , בהריו"). עמלת ההצלחה: "להלן יחדיו (ליחידה כפי שייקבע במכרז

   . המובא בטבלה דלעיל אינו כולל את עמלת ההצלחה

חיתום . אי. בי. פועלים אי של ההעמלות המפורטות לעיל יחולקו בין המפיצים על פי שיקול דעת

עמלות לצדדים שלישיים שיצהירו על ,  רשאי לשלם מתוך עמלת ההפצהה שיהימ"והנפקות בע

בעבור סיוע בשיווק , 2007-ז "התשס, )חיתום(ירות ערך יפיצים על פי תקנות נכשירותם לשמש כמ

ובלבד שסכומים אלו לא ישולמו , מכירה והפצה של ניירות הערך המוצעים על פי דוח הצעת מדף זה

  .לרוכש סופי של נייר ערך בהצעת מדף זו

  . ח"ש אלפי 25תשולם עמלת ריכוז הנפקה בסך , רכז ההנפקהל

  . מ"כי הסכומים המובאים בטבלה לעיל הינם לפני מע,  מובהר. כדיןמ"מעיתווסף על עמלות 

  לעילותהמפורט עמלותהסכומי  ת אחברה השלםת, "ורשה מוסקע "הינם שלגופיםו למפיצים

   .לא נקבע סכום מינימאלי שיש להשיגו בהנפקה זו .וסף מרך עס מתוספתב
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13. Information about the Offering and the Company 
 
13.1 General 

 
Unless otherwise indicated, as used in this shelf offering report, (a) the term 

“Blue Square” or the “Company” means Alon Holdings Blue Square-Israel Ltd., 
(b) the terms “we,” “us” and “our,” mean Blue Square and its consolidated 
subsidiaries, (c) “Mega Retail” means Mega Retail Ltd. (formerly known as Blue 
Square Chain Investments & Properties Ltd.), our wholly-owned subsidiary, (d) 
"BSRE" means Blue Square Real Estate Ltd., a corporation of which we held 78.35% 
of the outstanding shares as of  September 30, 2010 (which subsequently increased to 
78.39% on October 25, 2010), and the balance of whose shares are publicly held and 
traded on the Tel Aviv Stock Exchange, and its subsidiaries and (e) "Bee Group" 
means Bee Group Retail Ltd. (formerly known as Hamachsan Hamerkazi Kfar 
Hasha’ashuim Ltd.), a corporation of which we held 85% of the outstanding ordinary 
shares as of  September 30, 2010 (which subsequently increased to 100% on October 
11, 2010).  

 
Unless otherwise indicated, as used in this shelf offering report, the term 

“owned” or “ownership” with respect to our supermarkets means the ownership of 
the operations of our supermarkets, and not legal title to the real estate underlying our 
supermarkets.   

 
All references in this shelf offering report to dollars or $ are to U.S. dollars 

and all references in this Annual Report to NIS are to New Israeli Shekels. Unless 
mentioned otherwise, all figures in U.S. dollars are based on the representative 
exchange rate between the NIS and the dollar as published by the Bank of Israel for 
June 30, 2010, which was NIS 3.875 per $1.00. 
 
Forward Looking Statements  
 

Except for the historical information contained herein, the statements 
contained in this shelf offering report and in the shelf prospectus filed with the Israel 
Securities Authority (ISA) on February 18, 2010 (the “Shelf Prospectus”) are 
forward-looking statements, within the meaning of the safe harbor provisions of the 
U.S. Private Securities Litigation Reform Act of 1995, with respect to our business, 
financial condition and operating results.  Actual results could differ materially from 
those anticipated in these forward-looking statements as a result of various factors, 
including all the risks discussed in “13.5 Risk Factors” below, Item “3.7 Risk Factors” 
in the Shelf Prospectus, and “Item 3.  Key Information - D. Risk Factors” and 
elsewhere in our 2009 Annual Report on Form 20-F ("2009 20-F) incorporated by 
reference into this shelf offering report. 
  

We urge you to consider that statements which use the terms “believe,” “do 
not believe,” “expect,” “plan,” “intend,” “estimate,” “anticipate,” “project,” “seek,” 
“will,” “goal,” “could” and similar expressions are intended to identify forward-
looking statements.  These statements reflect our current views with respect to future 
events and are based on assumptions and are subject to risks and 
uncertainties.  Except as required by applicable law, including the securities laws of 
the United States, we do not undertake any obligation nor intend to update or revise 
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any forward-looking statements, whether as a result of new information, future events 
or otherwise. In light of these risks, uncertainties and assumptions, the forward-
looking events discussed in this shelf offering report and in the Shelf Prospectus 
might not occur, and actual results may differ materially from the results anticipated. 
We undertake no obligation to update or revise any forward-looking statements, 
whether as a result of new information, future events or otherwise. 
 
13.2 Summary Information Regarding the Company  

 
You should read the following summary together with the more detailed 

information regarding us and the securities being offered hereby, including the risks 
discussed under the heading "Risk Factors," contained in this shelf offering report. 
You should also read carefully the consolidated financial statements and notes thereto 
and the other information about us that is incorporated by reference in this shelf 
offering report and in the Shelf Prospectus, including our 2009 20-F and our Form 6-
K regarding our financial results for the first six months of 2010, each of which is 
incorporated by reference into this shelf offering report. 
 
Our Company 

 
 
As of September 30, 2010, the Company operated in three segments: 

Supermarkets, Non-Food retail and wholesale, and Real Estate. In our "Non-Food" 
segment, we sell “Non-Food” items both in our supermarkets and in standalone retail 
outlets. In our Real Estate segment, we own, lease and develop yield-generating 
commercial properties. As a result of the Dor Alon transaction, the Company may 
reorganize these segments.  
  

Through our supermarkets, we offer a wide range of food and beverage 
products and “Non-Food” items, such as houseware, toys, small electrical appliances, 
computers and computer accessories, entertainment and leisure products and textile 
products, and “Near-Food” products, such as health and beauty aids, infant products, 
cosmetics and hygiene products. As of September 30, 2010, we own and operate 207 
supermarkets under the brand names Mega, Mega in Town, Shefa Shuk, Mega Bool 
and Eden Briut Teva Market Ltd. (“Eden Teva”). 
  

In addition, as of September 30, 2010, the Bee Group consisted of 281 non-
food retail and wholesale outlets, mostly through franchisees, with activities in the 
houseware and home textile, toys, leisure, and baby and young children sectors. The 
Bee Group operates under the brand names Naaman, Vardinon, Sheshet, Kfar 
Hasha’ashuim, Rav-Kat, Dr. Baby and All for a Dollar. As of September 30, 2010, 
Bee Group and its direct and indirect subsidiaries were the owners of 87 of our Non-
Food retail and wholesale stores, while the remaining 194 of our Non-Food retail and 
wholesale stores are owned and operated by franchisees of Bee Group and its 
subsidiaries.   
 

As of June 30, 2010, we were the legal owner (including through long-term 
leases from the Israel Land Administration and the Municipality of Tel Aviv) of 103 
properties owned in connection with our Supermarkets and "Non Food" segments 
(including warehouses and offices), totaling approximately 229,000 square meters, 
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138 yield generating real estate properties (including property leased to third parties), 
totaling approximately 36,600 square meters, and  approximately 210,000 square 
meters of unutilized building rights. BSRE's revenues are primarily derived from real 
estate lease payments received from Mega Retail and third parties.  

 
Our activities are carried out via our consolidated subsidiaries, the largest of 

which are Mega Retail, which has supermarket retail activities, Bee Group, which 
conducts non-food retail and wholesale activities, and BSRE, which owns and 
invests in yield-generating commercial real estate.  As of September 30, 2010, Blue 
Square owned 100% of the outstanding shares of Mega Retail, 85% of the 
outstanding shares of Bee Group, and 78.35% (which subsequently increased to 
78.39% on October 25, 2010) of the outstanding shares of BSRE. The balance of 
BSRE shares is publicly held and traded on the Tel Aviv Stock Exchange ("TASE").   

 
On October 3, 2010, we acquired from our controlling shareholder, Alon Israel 

Oil Company Ltd., or Alon, all of Alon's approximately 80% holdings in Dor-Alon 
Energy In Israel (1988) LTD., or Dor Alon (the "Acquisition").  Dor Alon is one of 
the four largest fuel retail companies in Israel based on the number of gas stations and 
is a leader in the convenience stores sector. Dor Alon holds a chain of 186 fuel 
stations and 175 convenience stores in various formats throughout Israel. The balance 
of Dor Alon shares is publicly held and traded on the TASE.  

 
On October 11, 2010, holders of the non-controlling interests in the Bee Group 

exercised their Put option to sell the remaining 15% in the Bee Group to the Company 
for approximately NIS 24.5 million.  As a result, our percentage in the Bee Group 
increased to 100% of the outstanding shares of Bee Group. 

 
Supermarkets 
 

We have five supermarket store formats - Mega Bool, Mega, Mega In Town, 
Shefa Shuk and Eden Teva. Our "Mega Bool" chain stores are hard discount stores 
designed to provide customers with name brand quality at everyday affordable 
prices. In the “Mega” chain stores, our larger stores which are located primarily 
outside residential areas, we offer a wide selection of food, “Near-Food” and “Non-
Food” items.  In the “Mega In Town” chain stores, the stores are usually smaller than 
"Mega Bool" or “Mega” stores, located primarily in local neighborhoods and city 
centers, and combine discount prices with convenience for neighborhood shoppers. 
Our “Shefa Shuk” chain stores are low priced stores oriented towards Israel’s 
growing ultra-orthodox population. In our "Eden Teva" stores, we focus on offering 
organic, natural and health food products.  As of September 30, 2010, we operated 11 
Mega Stores, consisting of approximately 44,000 square meters space, 121 Mega In 
Town stores, consisting of approximately 134,000 square meters space, 49 Mega 
Bool stores, consisting of approximately 148,000 square meters space, 16 Shefa Shuk 
stores, consisting of approximately 26,000 square meters space, and ten Eden Teva 
stores, consisting of approximately 16,000 square meters. 

In August, 2007, we launched our “Mega In Town” supermarket format 
designed to bring discount shopping to the neighborhood and city centers. The 
initiative included the conversion of over 100 of our then existing SuperCenter and 
Mega stores to the new brand. “Mega In Town” is a discount supermarket brand 
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designed to combine discount prices and convenience for neighborhood shoppers. 
“Mega In Town” stores are differentiated by their reduced prices, narrowing the gap 
between them and those of Hard Discount centers located in peripheral areas. 

 
On October 31, 2007, we acquired 51% of the outstanding shares of Eden 

Briut Teva Market Ltd. (“Eden Teva”) for a total consideration of approximately NIS 
22.5 million.  Eden Teva is one of Israel’s largest retailers of organic, natural and 
health food products, and as of September 30, 2010 operated ten supermarket stores, 
specializing in organic, natural and health food products. As part of this transaction, 
(i) we provided Eden Teva with interest bearing shareholder loans in the amount of 
NIS 47 million, (ii) we have the right to appoint a majority of the board of directors 
and a majority of the executive committee of Eden Teva, (iii) the other shareholders 
have various minority protection rights, and (iv) we are to provide all guarantees and 
financing required in connection with Eden Teva’s operations in the future. The 
agreement also provided for the repayment of existing shareholder loans in the 
amount of NIS 4.7 million and the payment of a bonus to Eden Teva’s CEO upon the 
satisfaction of various thresholds which have not yet been satisfied.   

 
In August 2010, we launched our first "Eden in Mega" store as part of our 

new Eden Teva store format by which we intend to establish Eden Teva branches 
within our existing large store formats under the concept of a "store within a store". 

 
In December 2008, we launched our "Mega Bool" hard discount store format, 

designed to provide customers with name brand quality at everyday affordable 
prices, in response to an increase in consumer preference for hard discount stores that 
we have identified in the recent years.   The initiative included the conversion of 46 
of our existing stores of various sizes to the new brand, including large stores from 
the "Mega" and "Shefa Shuk" formats and smaller stores located within residential 
neighborhoods and city centers.  In the period between December 2008 and 
September 30, 2010, we also opened three new "Mega Bool" stores. 

 
In parallel, we also announced the launch of our new "Mega" line of private 

label goods that are sold in our "Mega Bool", "Mega", and "Mega In Town" 
stores.  Private label products provide customers with an attractive alternative 
selection of products that are comparable in quality to name brand products.  We 
believe that our private label products enhance customer loyalty, differentiate our 
stores from those of our competitors and provide a competitive product to those 
offered by our suppliers.  In addition, usually the average gross profit from private 
label products is higher than the average gross profit from other products.  During 
August 2010, the products that we sold under the "Mega" private label reached 
approximately 8.6% of our supermarket sales. 

 
Non-Food Retail and Wholesale 
 
As of September 30, 2010 we operated, through Bee Group, its subsidiaries 

and franchisees, a total of 281 non-food retail and wholesale stores, 194 of which are 
operated by franchisees. 
 

 As of October 11, 2010, we held 100% of the holdings of Bee Group Retail 
Ltd. (formerly known as “Hamachsan Hamerkazi Kfar Hasha’ashuim Ltd. (Central 
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Warehouse/Toy Village)” ("Bee Group")) following our earlier investments in the 
Bee Group. In 2010, the Bee Group started the move to a single modern logistics 
center after having centralized all of the financial activity, import, and information 
systems of the Bee Group subsidiaries under a single headquarters in one location in 
Rosh Ha'ayin in 2009.  
 

The recent moves are after May 2005, when we acquired 50% of the holdings 
in the Bee Group, April 2007, when we increased our holdings in Bee Group to 60%, 
and September 2008, when we further increased our holdings in Bee Group to 85%.    
 

During 2009, we also completed the reorganization of our Bee Group 
subsidiaries by concentrating them into three sectors: (i) houseware and home textile, 
concentrated in our Naaman, Vardinon and Sheshet stores, (ii) toys and leisure, 
concentrated in our Kfar Hasha'ashuim and All for a Dollar stores, and (iii) baby and 
young children products, concentrated in our Rav- Kat and Dr. Baby stores.   
  

Bee Group holds and operates through subsidiaries large retail chains in Israel 
of houseware and home textile, toys, leisure and baby and young children stores, with 
281 stores, located throughout Israel, owned and operated mostly by franchisees as of 
September 30, 2010.  The chain operates under a number of different brand names: (i) 
"Naaman", which sells houseware products; (ii) "Vardinon", which sells home textile 
products and accompanying accessories; (iii) "Sheshet", which sells houseware and 
small electrical appliances; (iv) "Kfar Hasha’ashuim" (Toy Village), which sells toys; 
(v) "Rav-Kat" and Dr. Baby, which sells baby and young children accessories; and 
(vi) “All for a Dollar".  The stores of our "Naaman", "Vardinon" and "Dr. Baby" 
chains are primarily owned and operated by us, while the stores of our "Kfar 
Hasha'ashuim", "Sheshet" and "All for a Dollar" chains are primarily owned and 
operated by franchisees. In addition to these stores, we have established toy and 
houseware departments within most of our large supermarket stores. 
 

Real Estate for our own Use and for Investment  
 
Most of our real estate is currently used in connection with the retail operation 

of our stores. 
 
During 2009 and the first half of 2010, BSRE invested a total amount of NIS 

9.4 million and NIS 20 million, respectively, including investments in rental offices 
and land in areas used for commercial and industrial development.  

 
In addition, we have obtained a building permit and we are in the process of 

completing construction of an additional distribution and logistic center, as of 
September 30, 2010 held 100% by BSRE, which will be used for storage and 
distribution of Non-Food and Near-Food products for our Non Food chains and our 
supermarket stores. The distribution center will be operated on a 22,000 square meter 
site and will be leased to Bee Group.  Including the initial investment of NIS 19.0 
million to purchase the property, BSRE expects to invest a total of approximately 
NIS 105 million in building the distribution center.  
 
 On June 3, 2010, BSRE entered into an agreement to purchase, along with 
Gindi Investments 1 Ltd. and an additional corporation controlled by Moshe and 
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Yigal Gindi ("Gindi"), building rights of 97,460 square meters for a period ending 
August 31, 2099, in part of the wholesale market complex in Tel Aviv from the Tel 
Aviv municipality and the Wholesale Company for Agriculture Produce in Tel Aviv 
Ltd. (the "Sellers") for a total consideration estimated at approximately NIS 950 
million (subject to an additional consideration based on the sale price of apartments to 
be built on the land). As of June 30, 2010, an amount of approximately NIS 185 
million had been transferred to a trustee relating to this agreement. The remaining 
approximately NIS 75 million relating to the first payment of NIS 260 million was 
transferred subsequent to June 30, 2010. An additional NIS 660 million will be paid 
on the earlier of (i) receipt of the project's first construction permit, or (ii) upon the 
lapse of 24 months following the date of execution of the purchase agreements, and 
the balance of the consideration will be paid when a Certificate of Occupancy (Form 4 
from the Municipality of Tel Aviv) is received. 
 

In addition, in July 2010 Gindi was awarded a tender to Build Operate and 
Transfer ("BOT") a parking lot in Tel Aviv for approximately 1,000 parking spaces 
for a period of 23 years. In August 2010, BSRE joined Gindi in this project as a 50% 
joint venture partner. The final agreement with Gindi is subject to further approvals 
and conditions which have not been completed as of the date of the publication of this 
shelf offering report.  

  
During the period, BSRE also acquired land in Point Wells, near Seattle 

(USA) from a related company (a subsidiary of Alon USA), for a total consideration 
of approximately $19.5 million (NIS 82 million). BSRE intends to change the zoning 
of the land from heavy industrial use to urban center zoning. In case the Company 
was to sell the land, the subsidiary of Alon USA may participate in the consideration 
net of costs as defined in the agreement. BSRE has granted Alon USA the right to use 
the land for a period of up to ten years. In return, the subsidiary of Alon USA will 
make a quarterly payment of $440 thousand starting July 1, 2010. 
 
Description Of Business Of Dor Alon Energy In Israel (1988) Ltd.  
 
General 

 
On October 3, 2010, we acquired from our controlling shareholder, Alon, all 

of Alon's approximately  80% holdings in Dor-Alon Energy In Israel (1988) LTD., or 
Dor Alon.   

 
Dor Alon operates retail outlets and convenience stores and markets petroleum 

products in Israel. Dor Alon’s activity includes three primary fields of operation: 
 

 Fueling and Commercial Sites - Dor Alon supplies motor fuels, motor oil and 
other petroleum products to a network of public retail outlets operating under the 
“Dor Alon” brand.  Dor Alon’s public retail outlets consist of three formats: stand-
alone gasoline service stations, Alonit convenience stores (with gasoline service 
stations) and travel centers (commercial centers that include a gasoline service 
station).  Dor Alon also supplies motor fuels and other petroleum products to 
internal gas stations in Israel located primarily on kibbutzim and moshavim 
(cooperative communities).  
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As of June 30, 2010, Dor Alon operated 44 AM:PM convenience stores. AM:PM 
is a leading convenience store brand in the Tel Aviv metropolitan region offering 
merchandise and food products.  Most of the AM:PM stores operate 24 hours a 
day and most of them operate seven days a week.  All of the AM:PM stores are 
operated by Dor Alon's subsidiary.  
 

 Direct Marketing - Dor Alon supplies fuel oil and other petroleum products, 
including Liquefied Petroleum Gas (LPG), directly to residential and commercial 
customers as well as governmental entities and is the exclusive Israeli supplier of 
petroleum products to the Palestinian Authority in the Gaza Strip.  
 

 Jet Fuel Marketing - Dor Alon supplies jet fuel to commercial airlines through a 
joint venture with Chevron. 

 
Fueling and Commercial Sites 
 
As of June 30, 2010, Dor Alon supplied motor fuels, motor oil and other 

petroleum products to a network of 183 retail outlets operating under the “Dor Alon” 
brand.  Integrated into most of Dor Alon’s public retail outlets are Diesel Fueling 
Centers (DFCs) that sell diesel fuel for large vehicles such as trucks and buses at 
preferential terms.  Dor Alon also supplies ARAL Lubricants GmbH and Texaco 
lubricants in Israel.  

 
As of June 30, 2010, Dor Alon operated 168 convenience stores, including 124 

convenience stores branded “Alonit” and “Super Alonit” (we refer to these stores as 
Alonit convenience stores),  and 44 convenience stores operated by the AM:PM chain 
of stores. 167 convenience stores are operated by Alon Group, and one convenience 
store is operated by third parties. All the stand alone convenience stores are leased for 
different periods.  

 
Internal Gas Stations (fleet stations) 
 
As of June 30, 2010, Dor Alon supplied motor fuels to 186 internal gas 

stations operating under the Dor Alon brand.  Internal gas stations are stations in 
Israel located on the premises of kibbutzim and moshavim, as well as some DFCs that 
are not integrated with retail outlets.  Fuel products sold in internal gas stations are 
designated for a defined group of customers, such as inhabitants of the kibbutzim and 
moshavim, who receive preferential fuel prices and payment terms. 

 
Dor Alon also holds 50% of a joint venture together with a certain third party 

(50%)  which operates internal stations located in moshavim.  Dor Alon supplies this 
joint venture with motor fuels and other petroleum products.  As of June 30, 2010, 
this joint venture operated and supplied motor fuels and other petroleum products to 
83 internal gas stations operating in moshavim.  

 
Direct Marketing 
 
Dor Alon and Dorgas (a wholly owned subsidiary of Dor Alon) distribute 

petroleum products, including fuels, jet fuel, diesel, LPG, kerosene (oil), naphtha and 
bitumen directly to commercial, industrial, institutional and residential customers as 
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well as governmental entities.  Dor Alon and Dorgas also supply, install and maintain 
customer end-user equipment, such as fuel tanks and LPG balloons, related to the 
petroleum products they supply. The direct marketing of LPG is coordinated solely by 
Dorgas. 

 
Commercial customers include the Palestinian Authority, and customers in the 

fields of industry, transportation, agriculture, and infrastructure, among others. 
Institutional customers include municipalities and cooperatives for public 
transportation. Private sector clients are mostly domestic customers and small 
businesses that use refined oil for heating and cooking, private homes, apartment 
buildings and small businesses. As of June 30, 2010, Dor Alon had approximately 
100,000 domestic customers.  

 
Jet Fuel Marketing 
 
Dor Alon’s jet fuel marketing operations include the marketing of jet fuel to 

civilian airlines, and are, since 1997, conducted through a joint venture with Chevron 
to market and supply jet fuel to commercial airlines at Ben Gurion International 
Airport.  Each party refers customers to the joint venture, with Chevron referring its 
customers, foreign airlines, with whom it operates abroad. All fuel companies 
marketing jet fuel are obligated to purchase refueling services for aircrafts at Ben 
Gurion International Airport from two companies - Paz Aviation Services Ltd. and 
Mercury Aviation (Israel) Ltd., a company in which Dor Alon holds 31.25% of its 
issued and outstanding ordinary shares. Mercury Aviation (Israel) Ltd. provides the 
customer refueling services to the joint venture of Dor Alon and Chevron. As of 
September 15, 2010, Paz Aviation Assets Ltd. is the only company that provides jet 
fuel storage services, though this company’s activities are regulated and it is obligated 
to provide storage services at regulated prices. 
 
 
13.3 Recent Developments 
 

Acquisition by Blue Square from Alon Israel Oil Co. of all of Alon's 
holdings in Dor Alon Energy In Israel (1988) Ltd. 

 
On October 3, 2010, the Company completed its acquisition from Alon of all 

of Alon’s approximately 80% holdings in Dor Alon, a publicly traded company on the 
Tel Aviv Stock Exchange (the "Acquisition").  Alon is the controlling shareholder of 
Blue Square.  
 

In exchange for each share in Dor Alon held by Alon, Blue Square issued to 
Alon 1.8 shares of Blue Square, and in exchange for all of the Dor Alon shares held 
by Alon, Blue Square issued to Alon an aggregate of 20,327,710 ordinary shares.  The 
purchase price for the acquisition of Dor Alon was NIS 966 million based on the 
Company's ordinary share price of NIS 47.51 (the closing price on October 3, 2010 on 
the TASE). As a result of the transaction, Alon's direct and indirect ownership interest 
in Blue Square increased from approximately 68.50% to approximately 78.35% of the 
outstanding share capital of Blue Square.  
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Within the framework of the Acquisition, the Company distributed a dividend 
to the Company's shareholders not out of profits, of NIS 800 million, or 
approximately US$220.5 million (based on the representative rate of exchange on 
October 4, 2010), which represented a dividend of approximately NIS 12.307, or 
approximately US$3.39 (based on the representative rate of exchange on October 4, 
2010), per  Blue Square ordinary share (after taking into account the shares issued to 
Alon in the acquisition) (the "Dividend Distribution").   The dividend, net of taxes 
withheld at source pursuant to Israeli law, was paid on October 18, 2010 to 
shareholders of record as of close of business on October 5, 2010.  

 
Name change to Alon Holdings Blue Square – Israel Ltd. 
 
On July 15, 2010, the Company changed its name to Alon Holdings Blue 

Square – Israel Ltd. 
 
13.4 Summary Terms of the Offer  
 
Issuer.................................................................  Alon Holdings Blue Square – Israel 

Ltd. 
Securities Offered............................................. NIS 100,000,000 principal amount of 

Series C Notes (plus an additional 
NIS 15 million that the Company may 
be entitled to issue if potential 
investors oversubscribe for the 
offering) (the "Notes").  

Denomination.....................................………… The Notes will be issued in NIS 
units, each in the principal amount of 
NIS 1,000. 

Series C Offering Price..................................... Price per unit to be determined by 
tender and which will be equal to or 
higher than NIS 945 per unit. 

Series C Principal Payment Dates................... Principal payable in 12 equal annual 
installments (11 annual equal 
installments in an amount equal to 
8.33333% of the total principal and a 
final installment in an amount equal 
to 8.33337% of the total principal 
amount) on November 4 of each of 
the years 2011 through 2022. 

Series C Maturity.................…………………. November 4, 2022. 
Interest Rate Series C.......................................  The interest rate will be 2.5% 
Series C Interest Payment Dates......................  Interest on the outstanding principal 

will be payable on a bi-annual basis 
on May 4 and November 4 of each of 
the years 2011 through 2022. 

Series C Linkage..............................................  The principal and interest will be 
linked to increases in the Israeli 
Consumer Price Index, or CPI, for the 
month of September, 2010, which was 
published on October 15, 2010. 
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Ranking.............................................................  Unsecured debt. 
Rating.......................................... A1 
Early Redemption.............................................. None. 
Trading............................................................... We have applied to list the Series C 

Notes for trading on the TASE. 
Use of Proceeds.................................................  General corporate purposes, which 

may include financing our operating 
and investing activity, and continued 
dividend distributions as customary in 
the Company 

Governing Law.................................................. Israeli law and courts 
Trustee for the Series C Notes  Hermetic Trust (1975) Ltd. 
 

Summary of Selected Unaudited Condensed Consolidated Pro Forma Financial 
Information  

 

Introduction 

The following summary selected unaudited condensed consolidated pro forma 
financial information illustrates the effect of the acquisition by the Company of Alon's 
approximately 80% equity interest in Dor Alon and the cash dividend of NIS 800 
million paid to the Company's shareholders on October 18, 2010. The Company will 
account for the acquisition as an acquisition under IFRS 3R (Business Combinations).  

The information in the table below  was extracted from the unaudited pro 
forma condensed consolidated statement of financial position of the Company as of 
June 30, 2010 and the unaudited pro forma condensed consolidated statement of 
income of the Company for the six months period ended June 30, 2010 and for the 
year ended December 31, 2009. The unaudited pro forma condensed consolidated 
statement of financial position has been prepared as though the acquisition of Dor 
Alon and the dividend distribution occurred as of June 30, 2010. The unaudited pro 
forma condensed consolidated statement of income for the six months period ended 
June 30, 2010 and the year ended December 31, 2009 have been prepared as though 
the acquisition of Dor Alon and the dividend distribution occurred as of January 1, 
2009. The pro forma statement of income excludes nonrecurring costs resulting from 
the transaction.  

The pro forma adjustments, which are based on available information and 
certain assumptions that management believes are reasonable, are applied to the 
historical financial statements of the Company and Dor Alon. 

The summary selected unaudited condensed consolidated pro forma financial 
information is provided for illustrative purposes only, and does not purport to show 
what the actual results actually would have been had the acquisition and dividend 
distribution actually occurred on the dates assumed.  The information also does not 
indicate what the future operating results or combined financial position of the 
combined company will be.  The accompanying summary selected unaudited 
condensed consolidated pro forma financial information as of June 30, 2010, for the 
six months period then ended and for the year ended December 31, 2009 should be 
read in conjunction with: (i) the historical consolidated financial statements of the 
Company for the year ended December 31, 2009 contained in the 2009 20-F, which is 
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incorporated herein by reference; (ii) Operating and Financial Review and Prospects 
included as Item 5. to the 2009 20-F, (iii) the historical consolidated financial 
statements of the Company for the six month period ended June 30, 2010 and the 
Company's Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and 
Results of Operations for the six month period ended June 30, 2010, both of which 
were attached to the Company's Form 6-K, dated October 14, 2010; (iv) the historical  
financial statements of Dor Alon for the year ended December 31, 2009 and the 
Directors Reports of the Company's Affairs for Dor Alon attached as Annex C and D 
to the proxy statement, respectively, which were attached to the Company's Form 6-
K, dated May 27, 2010; and (v) the historical  financial statements of Dor Alon for the 
six months ended June 30, 2010, and the Directors' Report on Dor Alon's State of 
Affairs for the six- and three-month period ended June 30, 2010, both of which were 
attached to the Company's Form 6-K, dated November 5, 2010. 

For more detailed information, see the Unaudited Condensed Consolidated Pro 
Forma Financial Information attached to the Company's Form 6-K, dated November 
5, 2010. 
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Unaudited Pro Forma Condensed Consolidated Statements of Income Data: 

 

 
For the six months ended June 

30, 2010  
For the Year ended December 

31, 2009 

 
NIS in 

thousands  
US dollars in 
thousands (1)  

NIS in 
thousands  

US dollars in 
thousands (1) 

Revenues  6,968,612   1,798,352   13,567,920  3,501,399 
Less – government levies  1,311,591   338,475  (2,543,303)  (656,336)  
Net revenues  5,657,021  1,459,877   11,024,617  2,845,063 
Cost of sales  4,233,254   1,092,453   8,199,553  2,116,014 
Gross profit  1,423,767   367,424   2,825,064  729,049 
Selling, general  
     and administrative expenses  1,211,477   312,639   2,419,876  624,484 
Operating profit before other gains 

and losses and changes in fair 
value of investment property  212,290    54,785   405,188   104,565 

Other gains  2,574   664   4,699  1,213 
Other losses (6,528)   (1,685)   (35,413)  (9,139) 
Changes in fair value of investment 
property, net  13,187    3,403    20,775   5,361  
Operating profit  221,523  57,167   395,249  102,000 
Finance expenses, net )101,981(   (26,318)  (231,226)  (59671) 
Share in profits (losses) of associates )474(   )122(   43   11 
Income before taxes on income 119,068  30,727  164,066  42,340 
Taxes on income 34,760   8,970   38,693  9,985 
        
        

Net income for the period 84,308  21,757  125,373  32,355 

Net income per Ordinary share or 
ADS attributed to Company 
shareholders:         

          
Basic and Fully diluted earnings 1.04   0.27  1.45  0.37 

          
  

As of June 30, 2010  Unaudited Pro Forma Condensed Consolidated Statement of 
Financial Position Data 

US dollars in 
thousands (1) 

 NIS in 
thousands 

  

37,275  144,440 Cash and cash equivalents  
30,937   119,879 Short-term bank deposit 
83,585  323,892 Investment in securities 

(47,032)  (182,250)  Working capital 
2,163,360   8,383,022 Total assets 

(32,283)  (125,096) Accumulated deficit 
392,735  1,521,851 Total equity 

 
1 The translation of the NIS amounts into dollars has been made for the convenience of the reader at the 

representative exchange rate prevailing at June  30, 2010 (NIS 3.875 =$1.00), as published by the 
Bank of Israel. During the first six months of 2010, the US dollar gained in value vis-à-vis the NIS by 
approximately 2.6%.  
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13.5 Risk Factors  
 
You should carefully consider all of the information contained in and 

incorporated by reference into  this shelf offering report and Shelf Prospectus, and, in 
particular, the following risk factors when deciding whether to invest in the securities 
being offered.  Our business, operating results and financial condition could be 
seriously harmed due to any of the following risks.  If we do not successfully address 
any of the risks described below, our business, operating results and financial 
condition could be materially adversely affected and the share and ADS price of Blue 
Square may decline.  We cannot assure you that we will successfully address any of 
these risks. The risks and uncertainties described in the risk factors below are not the 
only ones we face.  Additional risks and uncertainties that we are not aware of or that 
we currently believe are immaterial may also adversely affect our business, financial 
condition, results of operations and our liquidity.  
 

Our business, operating results and financial condition could be seriously 
harmed due to any of the following risks.  If we do not successfully address any of the 
risks described below, our business, operating results and financial condition could be 
materially adversely affected and the share and ADS price of Blue Square may 
decline.  We cannot assure you that we will successfully address any of these risks. 
 

We are engaged in a highly competitive business. If we are unable to 
compete effectively against major supermarkets, low-priced supermarkets and 
other competitors, our business will be materially adversely affected. 
 

Supermarkets 
 

The food retailing industry in Israel is highly competitive and is characterized 
by high turnover and narrow operating margins. We compete with the other major 
supermarket chain, Shufersal (formerly known as Super Sol), low-priced smaller 
supermarket chains, independent grocers, open-air markets, and other retailers selling 
supermarket goods. Competitive pressures increase as the supermarket sector in Israel 
approaches higher saturation levels and continue to increase as our competitors 
expand their operations and new companies enter the market with hard discount 
formats. 
 

 We believe that an important factor in the purchase decisions of a large 
portion of the Israeli public is the price of the products it purchases. As a result, in 
recent years, we and our competitors have established or expanded low-price and hard 
discount store formats. In 2007, we launched our “Mega In Town” format designed to 
bring discount shopping to neighborhoods and city centers, and in 2008, we launched 
our new hard discount store format, "Mega Bool". 
 

In addition, smaller supermarket chains during 2009 continued to aggressively 
increase their market share and expand their presence in selected areas in Israel, often 
geographically beyond their original locations, increasing competition in an already 
difficult market.  Based on A.C. Nielsen, we estimate that the smaller supermarket 
chains' market share was approximately 27.7% of the bar-coded market in Israel 
during 2009.  The low barriers of entry, including the relatively low cost of 
establishing a new smaller supermarket chain, have contributed to the increase in 
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number and expansion of smaller supermarket chains in recent years. These smaller 
supermarket  chains have been able to capture a significant part of the sales from the 
major chains in their areas by using lower cost non-unionized labor and having lower 
operating costs and, in some cases by operating on Saturdays and offering non-kosher 
food.  Large supermarket chains in Israel, including us, are kosher and therefore do 
not offer non-kosher food or generally operate on Saturdays. 
 

In 2005, a number of smaller supermarket chains which operate on a local 
geographic level combined to form a separate entity, Fourth Chain Company Ltd., in 
order to develop a private label and to jointly negotiate with suppliers. In 2006, the 
Fourth Chain Company started to market a private label brand.  This combination, and 
possible similar combinations of other smaller supermarket chains, may generate the 
efficiencies of a major nationally-spread chain and enable them to compete more 
efficiently with us. 
 

Since the merger of Shufersal with ClubMarket, another major chain, in 2005, 
we have faced a larger competitor, many of whose stores are characterized by the 
every day sale of products at low prices.  Based on A.C. Nielsen, we estimate that 
Shufersal's market share was approximately 37.3% of the bar-coded market in Israel 
during 2009, as opposed to our own approximately 21.8% share of the bar-coded 
market during 2009.  This difference in market share may give Shufersal a greater 
competitive advantage in its dealings with customers, suppliers and other third parties. 
 

If we are unable to maintain our current level of sales or if we lose market 
share to our competitors, our negotiating position with suppliers, which is based, in 
part, on our market share in the Israeli retail market, and our revenues may be 
adversely affected, with a corresponding impact on profitability. We cannot assure 
you that we will be able to maintain our sales and market share. 
 

Non-Food Retail and Wholesale 
 

The merchandise we sell in our non-food retail and wholesale business 
through Bee Group is varied, and we therefore compete in several different markets. 
Accordingly, our "Naaman", "Sheshet" and "Vardinon" stores compete in the 
houseware, home textile and accompanying accessories markets. Our "Dr. Baby" 
stores compete in the baby  and young children accessories market, and our "All for a 
Dollar" and "Kfar Hasha’ashuim" stores compete in the toys and leisure accessories 
market and the back-to-school products market. 
 

In recent years competition in the non-food retail and wholesale industry has 
increased, primarily due to the entry of retail chains and stores from outside the food 
industry, such as Toys “R” Us, Office Depot, do-it-yourself chains such as Home 
Center and ACE (a franchisee of Ace Hardware), household stores, home textile 
stores, such as Golf & Co. Ltd., FoxHome and Kitan Textile Industries Ltd., 
houseware stores, electricity appliances stores and also due to the expansion of the 
houseware and home textile departments in supermarkets. This competition affects the 
selling prices of our products and the level of our sales. Nevertheless, our Sheshet 
chain is positioned as a chain that provides products at competitive prices. Increased 
competition may adversely affect our level of sales and our profitability. 
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In addition, the barriers of entry are low in some of the markets in which the 
Bee Group competes due to the price and availability of products from overseas 
suppliers, although the establishment of a network of stores throughout the country 
together with the required import and marketing of products requires a high level of 
investment.  The entrance of new competitors may reduce our market share and may 
reduce the selling prices of our products and lead to a reduction in our profitability. 
 
Economic conditions in Israel affect our financial performance. 
  

Supermarkets and Non-Food Retail and Wholesale  
  

All of our supermarket sales are made in Israel, and we acquire a substantial 
majority of the goods that we sell from Israeli suppliers. Consequently, our financial 
performance is dependent to a significant extent on the economy of Israel. During 
2007 and 2008, Israel's Gross Domestic Product rose by 5.3% and 4.1%, 
respectively.  However, in 2009 the global economic crisis, instability and uncertainty 
affected the economic conditions in Israel, and reports of the Israeli Central Bureau of 
Statistics indicate that during 2009 Israel's Gross Domestic Product rose by only 
0.8%. Initial reports indicate that the Israeli economy increased/decreased by 4.1% 
(annualized) during the first half of 2010.  We believe that the economic slowdown 
has affected the buying patterns of our customers, as more customers shift their 
purchases to low-price and hard discount stores, which have a lower profit margin. As 
a result, we have expanded our low-price and hard discount store formats. The 
economic slowdown in Israel may have an adverse effect on our financial 
performance, among other things, by reducing our sales and our profitability. 
 

The global economic crisis, instability and uncertainty have also affected our 
non-food retail and wholesale business by causing a slowdown in the growth of 
private consumption, which could affect the growth of our houseware, home textile, 
toys, leisure, and baby and young children accessories businesses. Beginning in the 
second quarter of 2009, the Israeli economy began to recover and there has been an 
improvement in the growth of private consumption. 
 

In addition, the global economic crisis has also reduced the availability of 
credit, increased the costs of financing and the terms under which banks agree to 
provide financing.  These developments may reduce our sales, increase our costs of 
borrowing and reduce our profitability. 
 

Real Estate 
 

We value our yield-generating real estate property at fair value according to 
IAS 40 and changes to the fair value of our real estate are reflected in our financial 
statements.  The fair value of our properties could be impacted by a number of factors, 
including the global economic and financial market crisis, as well as the retail sector 
in Israel because most of our assets are intended for retail businesses. Reductions in 
the fair value of our real estate may materially adversely affect our financial results. 

 
 
 During 2010, we entered the area of real estate promotion and planning. The 
promotion and planning of residential buildings has different risks related to the 
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economy such as: exposure to changes in the demand for residential properties as a 
result of changes in the economy, especially as a result of a recession or a significant 
deterioration in the economy; changes in the interest rates in the economy that affect a 
project's financial expenses and their profitability; and the difficulty in receiving loans 
at reasonable terms for the acquisition of properties as a result of the level of 
mortgage interest rates for those acquiring properties and the banks' position relating 
to the level of equity and security required from the purchasers of properties which 
could all affect the demand for residential properties.  

 
 

We have a history of quarterly fluctuations in our operating results and 
expect these fluctuations to continue due to seasonality.  This may cause the 
share and ADS price of Blue Square to be volatile. 
  

Our business is subject to fluctuations in quarterly sales and profits. These 
fluctuations are primarily attributable to increased sales and higher operating income 
in the holiday seasons occurring in different quarters from year to year.  Thus, for 
example, in our supermarkets, and in our "Naaman", "Vardinon" and "Sheshet" 
chains, increased sales attributable to Passover, which occurs in either March or April, 
may be realized in either the first or the second quarter, and sales attributable to the 
Jewish New Year, which occurs in either September or October, may be realized in 
either the third or the fourth quarter. In our "Kfar Hasha'ashuim" chain, increased 
sales are generally attributable to Purim, which occurs in March, and to the "Back-to-
School" season in August.  However, the timing of the holidays does not affect our 
semiannual results. 
 

Many of our expenses are unrelated to the level of sales. Therefore, a 
relatively modest increase or decrease in sales, whether or not related to the timing of 
holidays, tends to have a disproportionately large impact on our profitability. 
 

Because of the fluctuations that we have experienced in our quarterly 
operating results, we do not believe that period-to-period comparisons of our 
operating results are necessarily meaningful or should necessarily be relied upon as 
indicators of future performance. Accordingly, our operating results may be below 
public expectations in future periods. Our failure to meet these expectations may 
cause the share and ADS price of Blue Square to decline. 
 

Since the issuance of our 5.9% unsecured debentures issued in August 
2003, we have limited the cash dividends that we pay on our ordinary shares. 
  

In connection with our issuance of NIS 400 million in aggregate principal 
amount of unsecured 5.9% convertible and nonconvertible debentures in August 
2003, Blue Square’s board of directors resolved that Blue Square would not distribute 
dividends in any quarter if the ratio of our net financial obligations (as defined then by 
S&P Maalot, an Israeli rating agency owned by S&P) to EBITDA for any quarter 
exceeds 3.5 until June 30, 2006 or exceeds 3.0 thereafter.  Blue Square’s board of 
directors also resolved that Blue Square would not distribute dividends in any quarter 
if the ratio of the unencumbered fixed assets (net of depreciation) and investment 
property as set forth on our financial statements to financial obligations (as defined 
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then by S&P Maalot, an Israeli rating agency owned by S&P) for any quarter is below 
120%. 

 
On January 14, 2010, Blue Square's board of directors decided that in view of 

the changes and development of Blue Square since 2003, including the transfer of 
Blue Square's and Mega Retail's real estate properties to BSRE (which has financial 
obligations to EBITDA ratios appropriate for real estate companies and currently 
holds a major part of the consolidated debt), the purchase of Bee Group (a Non Food 
retailer), and the reorganization of Blue Square's food retail activities in its subsidiary, 
Mega Retail Ltd., that the ratio of net financial obligations to EBITDA is to be 
calculated by deducting from the net financial obligations Blue Square's debt which is 
related by the company to real estate that is not in use by Blue Square (which is equal 
to 75% of the investment property as recorded on the balance sheet). On June 30, 
2010, the net financial obligations to EBITDA (calculated in accordance with the 
deduction described above) were less than two. Our board of directors further 
resolved that Blue Square would not distribute dividends in any quarter if the ratio of 
our net financial obligations (calculated in accordance with the deduction described 
above) to EBITDA for any quarter exceeds 4.5. 
 
 

The 5.9% unsecured debentures that we issued in August 2003 are subject 
to downgrading upon the occurrence of certain events.  A downgrading of the 
rating on these debentures to "ilBBB" or lower may require us to repurchase 
our 5.9% unsecured debentures issued in August 2003. 
  

The 5.9% unsecured debentures that we issued in August 2003 are subject to 
downgrading upon the occurrence of certain events, including as described above. A 
downgrading of the rating on these debentures to "ilBBB" or lower may require us to 
repurchase our 5.9% unsecured debentures issued in August 2003. 
 

On September 15, 2010, Midroog Ltd., an Israeli rating agency and 51% 
subsidiary of Moody's ("Midroog"), announced that it had applied the rating of "A1" 
for potential future issuances of up to NIS 500 million (approximately US$ 132.7 
million) of debentures, and that it had applied an A1 rating to the Company's 5.9% 
secured debentures and its 5.9% unsecured debentures we issued in 2003. On October 
26, 2010, Standard & Poor's Maalot (an Israeli rating agency owned by Standard & 
Poor’s) ("Maalot") announced that it had downgraded its rating on the Company's 
5.9% secured debentures and its 5.9% unsecured debentures from "ilA+" to "ilA-" and 
removed the rating from CreditWatch with negative implications where it was placed 
on April 26, 2010. This rating was subsequently withdrawn at the Company's request.   
On October 26, 2010, we announced that we terminated our rating agreements with 
Maalot and that Midroog would be the rating agency that will continue to rate our 
debentures in the future. 
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We are dependent to a significant extent on a limited number of key 
suppliers.  If these suppliers raise prices or encounter difficulties in providing 
their products, our operating results will be adversely affected. 
  

We purchase most of our dairy, fresh produce and poultry products from the 
Tnuva corporation, which holds a leading position in the domestic dairy and poultry 
markets. To the best of the Company's knowledge, some of the collective acquisition 
entities of Kibbutzim in Israel that hold shares in Alon, our controlling shareholder, 
also hold 21.5% of Tnuva. In 2009 and the first half of 2010, Tnuva’s products 
accounted for approximately 14.4% and 14.1%, respectively, of all the products sold 
at our supermarkets. In addition, the Strauss group, an Israeli food manufacturer, 
accounted in 2009 and the first half of 2010 for approximately 9.2% and 9.4%, 
respectively, of all products sold at our supermarkets, and the Osem group accounted 
for approximately 7.5% and 8.1% of all products sold at our supermarkets in 2009 and 
the first half of 2010, respectively.  Due to our status as a leading food retailer in 
Israel which allows us  to offer a wide assortment of products and promotions, on a 
national level, of these suppliers’ products, and the fact that we maintain an excellent 
and long-standing relationship with Tnuva, the Strauss group and Osem, we do not 
believe that there is a material risk of future discontinuance  of the supply of products 
of these key suppliers. However, we do not have a written contract with Tnuva, 
Strauss group or Osem obligating them to supply products to us. The ten largest 
suppliers accounted for approximately 55.7% and 58% of our product purchases in 
2009 and the first half of 2010, respectively. Due to the relatively large market share 
of these suppliers, we depend on them and on a number of other suppliers that supply 
brands characterized by high customer loyalty, such as the Central Company for the 
Manufacture of Soft Drinks Ltd., which is the exclusive franchisee of Coca Cola in 
Israel and which also distributes other popular soft drinks. Increases in prices by our 
suppliers are generally not offset, fully or as quickly, by increases in our selling prices 
and revenues because of competitive pressures. We cannot assure that, in the future, 
Tnuva, Strauss group, Osem or any of these other suppliers will not significantly raise 
the prices of the products they supply us in the future, or encounter difficulties in 
providing these products to us, in either of which cases our operating results might be 
adversely affected. 
 

Alon is able to control the outcome of matters requiring shareholder 
approval. 
  

As of October 31, 2010, Alon owned approximately 77.45% of Blue Square’s 
outstanding ordinary shares.   So long as Alon, or any successor to its shareholdings 
in Blue Square, continues to own beneficially more than 50% of our outstanding 
ordinary shares and voting power, it will be able to control the outcome of matters 
requiring shareholder approval that do not require a special majority, including the 
election of all Blue Square directors, other than Blue Square's two external directors 
whose election, under the Israeli Companies Law, requires that at least one-third of 
the non-controlling shareholders who participate in the vote, vote for their 
appointment, or that the total number of shares of non-controlling shareholders that 
voted against their appointment does not exceed one percent of the aggregate voting 
rights in the company. 
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We own a majority interest in most of our subsidiaries. As a majority 
shareholder, we owe fiduciary duties to the non-controlling shareholders of our 
subsidiaries and have to share dividends and distributions with these non-
controlling shareholders. 
  

In addition to our wholly owned subsidiaries, Mega Retail and Bee Group, our 
two main subsidiaries are BSRE, in which we owned a 78.35% interest as of 
September 30, 2010,  and Dor Alon, in which owned an approximately  80% interest 
as of October 3, 2010.  
 

 Through our subsidiary, Bee Group, as of September 30, 2010, we held 
approximately 66.85% of the outstanding shares of Naaman Porcelain Ltd., which 
held approximately 88.74% of the share capital interest in Vardinon Textile Ltd., both 
of which are publicly held and traded on the Tel Aviv Stock Exchange.  In addition, 
as of September 30, 2010 we owned nine separate supermarkets and one store within 
a Mega store through our 51% subsidiary, Eden Teva.  The ordinary shares of Eden 
Teva that are not owned by us are held by private third parties (including the CEO of 
Eden Teva). 
 

Mega Retail leases from BSRE the real estate underlying a substantial portion 
of the supermarkets that it owns. The ordinary shares of BSRE that are not owned by 
Blue Square are publicly held and traded on the Tel Aviv Stock Exchange. 
 

In order to satisfy whatever fiduciary obligations we may have under 
applicable law to the non-controlling shareholders of our partially owned subsidiaries, 
we endeavor to deal with each of these subsidiaries at “arm’s-length.”  Some 
transactions between Blue Square and any of these subsidiaries, including any 
cancellation of such transactions, require the approval of the audit committee, the 
directors, and, under certain circumstances, approval of the shareholders of the 
subsidiary by special vote and are subject to the receipt of applicable permits and 
approvals. In addition, any dividend or distribution from a subsidiary requires the 
approval of the directors of that subsidiary, and may be subject to restrictions imposed 
by loan and other agreements to which they are parties. 
 

In recent years, we have expanded our non-food retail and wholesale 
business by acquiring businesses with stand alone retail outlets.  We may not be 
able to successfully consolidate these business operations with our supermarket 
business or to capitalize on potential synergies of the internal reorganization of 
our non-food retail and wholesale businesses. 
 

As part of our strategy to expand our presence in “Non-Food” stand alone 
retail outlets, we acquired 50% of Bee Group in 2005 and by 2008 we had increased 
our holdings in Bee Group to 85% (subsequently increased to 100%). During this 
period, Bee Group acquired the controlling interest in Vardinon Textile Ltd. (home 
textile retailer and wholesaler) and the controlling interest in Naaman Porcelain Ltd. 
(houseware retailer and wholesaler) (the "Bee Group Acquisition"), and Bee Group 
effected an internal reorganization of its own subsidiaries in order to improve Bee 
Group's operating efficiency. Realization of the anticipated benefits of our Bee Group 
acquisitions, including anticipated operating synergies among the various subsidiaries 
of the Bee Group, and between the Bee Group and the Company as a whole will 
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depend, in large part, on our ability to successfully eliminate redundant corporate 
functions and consolidate company and shared service responsibilities. We will be 
required to devote significant management attention and resources to the 
consolidation of business practices and support functions while maintaining the 
independence of the Bee Group's stand alone brand names. 
 

 The process of consolidating corporate level operations could cause an 
interruption of, or loss of momentum in, our business and financial performance. The 
diversion of management’s attention and any delays or difficulties encountered in 
connection with our Bee Group acquisitions and the realization of corporate synergies 
and operational improvements could have an adverse effect on our business, financial 
results, financial condition or share price. The consolidation and integration process 
may also result in additional and unforeseen expenses. There can be no assurance that 
the contemplated synergies and other benefits anticipated from the Bee Group 
acquisition will be realized. 
 

In addition, our expansion into the non-food retail and wholesale business has 
required us to enter new markets in which we have no or limited experience and 
where competitors may have stronger market positions. If we are not able to 
successfully compete against our more experienced competitors in the stand alone 
Non-food retail and wholesale outlet businesses, our business may be adversely 
affected. 
 

Failure to obtain or maintain permits required for our operations may 
adversely affect our operating results. 
  

Our operation of supermarkets in Israel requires permits from municipal 
authorities, which are conditioned on the prior approval of various agencies, including 
the health and environment ministries, and the police and fire departments. Some of 
these permits are currently in the name of the Co-Op Blue Square Services Society, or 
the Co-Op, our former controlling shareholder, and entities other than us, and have 
not yet been transferred or re-issued to us.  Furthermore, as a result of the 
reorganization of our supermarket retail and real estate activities, these permits are to 
be transferred in the name of Mega Retail, in which all of our food retail activity has 
been centralized. Also, some of our stores require permits that have not yet been 
obtained, or have expired or require renewal.  
 

Some of our Bee Group stores do not have permits according to the 
requirements of the Israeli Business Permits Law, 1968.  A lack of such permits by 
any store would be considered a breach of the tenancy agreement for such store, 
which would allow the landlord to annul the lease agreement. As of September 30, 
2010, none of the landlords had made use of this right.  
 

In addition, Kfar Hashashuim received a court issued order to vacate its 
logistics center due to a lack of a permit to conduct its business in the logistics center 
and a lack of building permits.  However, BSRE is in the process of building a new 
logistics center for the Bee Group, and therefore Kfar Hasha'ashuim has requested a 
delay in the execution of the closure order. On February 2, 2009, the court decided 
that the execution of the order to vacate will be delayed until after further hearing on 
the matter. On March 15, 2010, the court set the date of July 12, 2010 for receiving 
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further updates on moving into the new logistics center. A court hearing was held on 
October 18, 2010 in which Kfar Hashashuim informed the court of its new logistics 
center and informed the court of its intention to completely vacate the logistics center 
by the end of November 2010. The court set the date of December 20, 2010 for 
receiving further updates on moving into the new logistics center. 
 

As a result of the hostilities between Israel and the Palestinians, the relevant 
authorities, including the police, have required us to adopt various security 
measures.  These safety requirements prescribe extensive investment in safety 
equipment, the retaining of security personnel and may lengthen the time dedicated 
for obtaining permits from the municipal authorities.  If we are unable to obtain or 
maintain one or more required permits, we may be required to close one or more 
stores or to take other remedial action to obtain or maintain these permits. 
 

Increase in employee minimum wage in Israel may adversely affect our 
operating results. 
  

A substantial portion of our employees’ wages is adjusted upon a change in 
the minimum wage in Israel. Under Israeli law, the minimum wage, which is 
increased from time to time as a result of various economic parameters and updating 
of employee-union agreements, equals approximately 47.5% of the average wage for 
an employee in Israel, unless otherwise determined by government regulations. 
Pursuant to existing legislation, the minimum monthly wage was increased on July 1, 
2008, to NIS 3,850 or approximately $1,050 (as of September 30, 2010). On May 23, 
2010, a governmental committee of ministers approved a proposal to amend the 
Minimum Wage Law, 1987, to gradually increase the minimum wage to NIS 4,600 
(approximately $1,255 (as of September 30, 2010)) over a period of 15 months. The 
Knesset has not yet approved such amendment of the Minimum Wage Law and it is 
unknown if and when such amendment will be approved. An increase in minimum 
wage will increase our labor costs and thus adversely affect our operating results. 
 

Future issuances of our ordinary shares could reduce our share price. 
  

Out of the NIS 400 million in aggregate principal amount of unsecured 5.9% 
debentures that we issued in August 2003, NIS 200 million in aggregate principal 
amount were convertible debentures (principal repayable in three equal installments in 
the years 2007, 2009 and 2011) which as of September 30, 2010 were convertible into 
Blue Square ordinary shares at a  per share price of NIS 18.39. This conversion ratio 
is subject to adjustment in the event of distribution of bonus shares, cash dividends 
and the issuances of rights. Following the adjustment as a result of the dividend 
distribution, the conversion ratio is NIS 6.083. On October 3, 2010, the closing price 
per share of our ordinary shares on the Tel Aviv Stock Exchange was NIS 47.51. As 
of October 31, 2010, the remaining principal balance of our convertible debentures 
was approximately NIS 2.8 million.  

 
In January 2008, we adopted a share option plan for officers and employees of 

Blue Square and its subsidiaries and affiliates.  As of September 30, 2010, the total 
number of shares available for issuance under the plan was 2,269,324 shares, subject 
to adjustments. 
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The issuance of ordinary shares to holders of our convertible debentures, to 

holders of options under our share option plan, or to Alon, or the perception that those 
issuances may occur in the future, could materially and adversely affect the market 
price for our ordinary shares.   
 

The Israeli Antitrust Authority may take actions that limit our ability to 
execute our business strategy or otherwise affect our profitability. 
  

Our strategy includes expanding our market presence in existing retail food 
markets and entering into new retail food and “Non-Food” markets.  The Israeli 
Antitrust Authority may limit our ability to execute our strategy, inter alia, by limiting 
our ability to acquire existing stores or enter into mergers to acquire existing stores. 
 

On January 5, 2005, the Commissioner of the Israeli Antitrust Authority 
issued his final position regarding “commercial restrictive practices between the 
dominant food suppliers and the major supermarket retail chains”. According to the 
Commissioner’s final position, some of these practices were found to be restrictive 
trade agreements under the antitrust laws. The Commissioner issued a directive in 
which he prohibited these practices unless approved by the Restrictive Trade Practices 
Court or exempted by the Commissioner himself. 
 

Among the practices that were found to be restrictive according to the 
Commissioner were the following: arrangements with suppliers that determine the 
suppliers of the retail chains, their identity and their number; arrangements for the 
management of product categories in conjunction with suppliers; arrangements 
regarding the retail selling price; arrangements for determining the market share of a 
particular supplier’s products and arrangements for determining prices made by 
suppliers to competing chains; arrangements with regard to the use of suppliers’ 
manpower to stock merchandise on the shelves of the chains’ stores.  Limits were 
imposed on financial incentives to the chains with regard to display areas and on 
special offers to chains for meeting certain sale targets. 
 

We have been applying most of these directives using an internal compliance 
program that we have adopted. 
 

Presently we do not know how, if at all, our business would be affected should 
the Commissioner take any action against us with respect to those issues under 
dispute. 
 

In August 2006, the Restrictive Trade Practices Court approved a consent 
decree reached between the Commissioner and certain specific food suppliers.  The 
consent decree stipulates various prohibitions, conditions and restrictions that would 
apply to certain practices of these suppliers. The consent decree addresses the 
following practices: arrangement by which suppliers influence the number or identity 
of competing suppliers; acquisition of shelf and off-shelf display space; category 
management; the use of suppliers’ representatives to physically arrange the shelves in 
the chains’ stores; discounts and rebates in exchange for meeting sales targets; 
arrangements that determine a supplier’s market share; exclusivity in sales and price 
dictation by suppliers.  The Company is not a party to the consent decree; however, it 
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could nevertheless have an effect on the practices of the Company’s suppliers and 
indirectly on the Company. 
 

 Increases in oil, raw material and product prices may affect our 
operating results. 
 

The sharp fluctuation in oil prices in recent years has led to the fluctuation in 
our electricity prices and the price of raw materials used in the plastic packing 
industry. In 2008, a number of our suppliers increased their product prices to us due to 
increases in raw material prices. While these suppliers have not raised prices further 
during 2009, and the first half of 2010 was characterized by moderate changes in fuel 
prices, we cannot assure you that they will not raise prices in the future.. Further 
increase in oil, raw material and product prices would impose  significant expenses 
and costs on us, which could have an adverse effect on our operation results.  
 

Impact of inflation may adversely affect our financial expenses and 
operating income. 
  

Our non-financial assets and equity are not adjusted for inflation in Israel, 
while the repayment of interest and principal under part of our loans and all 
debentures are adjustable, linked to changes in the Israeli consumer price index, as 
provided in our loan and debenture agreements. As a result, an increase in inflation in 
Israel would have the effect of increasing our financial expenses without any 
corresponding offsetting increase in our assets and revenues in our financial 
statements, leading to lower reported earnings and equity. The extent of this effect on 
our financial statements would be dependent on the rate of inflation in Israel. The 
Company has an excess of CPI-linked liabilities over CPI-linked assets (mainly in 
respect of outstanding debentures). Toward the end of 2008, we engaged in 
transactions to hedge a small part of this inflation risk. We engage in these 
transactions from time to time to reduce our risk to inflation, although we do not 
eliminate the risk of inflation.  
 

In addition, some of our operating expenses are either linked to the Israeli 
consumer price index (such as lease payments payable by us under various real estate 
property leases in connection with our operations) or are indirectly affected by an 
increase in the Israeli consumer price index.  As a result, an increase in the inflation 
rate in Israel would have the effect of increasing our operating expenses, thereby 
affecting our operating income. The extent of this effect on our operating income 
depends on the rate of inflation in Israel. 
 

The value of our securities portfolio may be adversely affected by a 
change in the capital markets, interest rates or the status of the companies in 
whose securities we have invested. 
  

As June 30, 2010, we held approximately NIS 181 million in Israeli corporate 
and government bonds with fixed interest rates, a portion of which is linked to the 
Israeli CPI.  Therefore, a decrease in the market value of these bonds or interest rates 
or a change in the status of the companies in whose bonds we have invested could 
lead to a material increase in our net financing expenses. 
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Damage to our reputation may have a material adverse effect on our 
operating results. 
  

Our brand names, including some of our store format brands, are among the 
most well recognized brands in Israel.  For example, according to internal surveys, the 
Mega brand is one of the most prominent and well-known brands in Israel. Damage to 
our reputation or to the reputation of our store format brands due to reports in the 
media or otherwise may have a material adverse effect on our level of sales with a 
corresponding impact on our profitability and operating results. 
 

We are dependent on franchisees who own and operate a large portion of 
our Bee Group stores. We have limited control over franchisees, and our 
financial results could be negatively impacted by the performance of the 
franchisees. 
  

Bee Group, holds and operates through subsidiaries large retail chains with 
281 stores as of September 30, 2010, of which 194 stores of our "Kfar Hasha'ashuim", 
"Dr. Baby" and "Rav-Kat", "Sheshet", "All for a Dollar" and "Naaman" chains, are 
owned and operated by franchisees.  This store ownership mix presents a number of 
drawbacks, such as our limited control over franchisees and our limited ability to 
facilitate changes in the ownership and management of the franchised stores. 
 

Subject to the terms of our franchise agreements, franchisees independently 
operate and oversee the daily operations of their stores, and they have a significant 
amount of flexibility in running their operations. Their employees are not our 
employees.  Although we can exercise control over our franchisees and their store 
operations to a limited extent through our franchise agreements, the quality of 
franchise store operations may be diminished by any number of factors beyond our 
control. Consequently, franchisees may not successfully operate stores in a manner 
consistent with our standards and requirements, or may not hire and train qualified 
managers and other store personnel. While we ultimately can take action to terminate 
franchisees that do not comply with the standards contained in our franchise 
agreements, we may not be able to identify problems and take action quickly enough 
and, as a result, our image and reputation may suffer, and our franchise and property 
revenues could decline. 
 

In addition, our franchise agreements limit our ability to open new stores in 
the vicinity of existing franchised stores, which may limit our ability to expand our 
business. 
 

Volatility of Blue Square’s share and ADS price could adversely affect its 
shareholders. 
  

The market price of Blue Square’s ordinary shares and ADSs could be volatile 
and could be subject to fluctuations in response to numerous factors, including the 
following: 
 
  · actual or anticipated variations in our quarterly operating results or

those of our competitors; 
  · changes in financial estimates by securities analysts; 
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  · conditions or trends in our business; 
  · changes in the market valuations of our competitors; 
  · announcements by us or our competitors of significant acquisitions; 
  · entry into strategic partnerships or joint ventures by us or our 

competitors; 
  · changes in the political, economic, security and military conditions in

Israel; 
  · additions or departures of key personnel; and 
  · sales of ordinary shares by Blue Square’s controlling shareholder. 
  

Many of these factors are beyond our control and may materially adversely 
affect the market price of Blue Square’s ordinary shares and ADSs, regardless of our 
performance. 
  

Since 1996, Blue Square’s ADSs have been listed for trading on the New York 
Stock Exchange.  Since November 2000, Blue Square’s ordinary shares have also 
been listed for trading on the Tel Aviv Stock Exchange.  Volatility of the price of 
Blue Square’s securities on either market is likely to be reflected in the price of Blue 
Square’s securities on the other market.  In addition, fluctuations in the exchange rate 
between the NIS and the dollar may affect the price of Blue Square’s ordinary shares 
on the Tel Aviv Stock Exchange and, as a result, may affect the market price of Blue 
Square’s ADSs on the New York Stock Exchange. 
 

Currency fluctuations might affect our operating results and translation 
of operating results. 
 

Any devaluation of the NIS against various non-Israeli currencies in which we 
or our suppliers pay for imported goods has the effect of increasing the selling price of 
those products which we sell in Israel in NIS and thereby our operating results.  This 
devaluation would have a greater affect on our non-food retail and wholesale business 
because a higher proportion of the goods that we sell in our Bee Group stores are 
acquired from overseas suppliers.  Any devaluation would also cause an increase in 
our expenses as recorded in our NIS denominated financial results even though the 
expenses denominated in non-Israeli currencies would remain unchanged. 
 

In addition, because our financial results are denominated in NIS and are 
translated into US dollars for the convenience of US investors, currency fluctuations 
of the NIS against the US dollar may impact our US dollar translated financial results. 
 

Our profit margin would be adversely affected if our ability to utilize our 
distribution centers were limited. 
  

We have a distribution center in Rishon Letzion from which we distribute a 
large portion of the products they carry to our supermarkets. The products distributed 
by our distribution center to our supermarkets made up approximately 21.5% and 
20.8% of our total purchases during 2009 and August 2010, respectively. In addition 
we are in the process of opening a new distribution center for non-food sold in our 
supermarkets and by Bee Group. Our inability to utilize the distribution centers for 
any reason may significantly impair our ability to distribute our products to our 
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supermarkets and to our Bee Group stores and would adversely affect our profit 
margin. 

 
We are exposed to risks of fraud and theft with regard to our gift 

certificates which may cause a loss of revenue and non-recoverable expenses. 
  

We run programs under which we issue and sell gift certificates and electronic 
prepaid cards to institutions, companies and individuals, particularly during the High 
holy days and Passover seasons.  The gift certificates and prepaid cards can be used in 
our stores as well as other stores with which we entered into collaboration 
agreements.  Based on our experience, we are exposed to risks connected with the 
issuance of gift certificates, including risks that they may be fraudulently forged or 
stolen, and we are exposed to risks of computer fraud or errors in connection with the 
issuance of prepaid cards. A substantial or large scale forgery, theft, fraud or error 
may cause a reduction in our revenue and increase our expenses. 
 

The potential declaration of a boycott by certain segments of Israel’s 
ultra-orthodox population against our Shefa Shuk stores may affect our financial 
results. 
  

Since the second half of March 2008, the media has published reports that 
certain segments of Israel’s ultra-orthodox population are considering the declaration 
of a boycott against our Shefa Shuk stores due to the operation of stores owned by our 
controlling shareholder on the Jewish sabbath. Although the Company is unaware of 
any public declaration of a boycott, since the end of March 2008, the Company has 
experienced a significant decrease in the sales of several Shefa Shuk stores which 
appeal to the ultra-orthodox community and/or are located within ultra-orthodox 
neighborhoods. During 2008 and with the launching of "Mega Bool" chain at the end 
of 2008, we have converted most of our Shefa Shuk stores to "Mega in Town" and 
"Mega Bool" stores. As of September 30, 2010, we operated 16 Shefa Shuk stores 
compared to 21 as of December 31, 2008.  An actual declaration of a boycott may 
adversely affect the company's financial results. 
 

The failure of our use of technological information systems and computer 
systems may adversely affect our day-to-day operations. 
 

We use several IT systems.  Our day-to-day operations are dependent on the 
proper function of these systems.  We take various measures to ensure the integrity 
and reliability of the data and computer systems, including data protection and data 
back up.  However, a failure of our data and/or computer systems may adversely 
affect our day-to-day operations. 
 

We are party to legal proceedings in connection with tax assessments. 
  

In July 2005, the Income Tax Authority issued a notice of a deduction 
assessment for the years 2001-2004 to the Company. The amount claimed under this 
assessment totaled NIS 34 million, and primarily relates to certain benefits granted to 
employees in the Company’s branches. In November 2005, several senior employees 
were questioned under warning, with respect to these benefits.  Following these 
assessments and after the rejection of the Company's position on the matter, the 
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Income Tax Authority issued to the Company deduction assessment orders for the 
years 2001-2004 in the amount of approximately NIS 44 million. The Company has 
filed appeals with the District Court contesting these assessment orders, which as of 
the date of this Annual Report are still pending. In July 2007, the Israeli Tax 
Authority issued to the Company value added tax assessment for the years 2001-2006 
in the amounts of approximately NIS 22 million in connection with the subject matter 
of the foregoing deduction assessments. The Israeli Tax Authority did not accept most 
of the Company's position, although it agreed to reduce the total amount to 
approximately NIS 16.3 million.  On February 29, 2009, the Company filed an appeal 
with the District Court, which as of September 30, 2010 is still pending.  In the 
opinion of the Company and its advisors, the provisions included in the Company's 
financial statements are sufficient to cover the potential liabilities. 
 

Political conditions in Israel affect our operations and may limit our 
ability to sell our products. 
  

We and all of our subsidiaries, as well as Dor Alon, are incorporated under 
Israeli law and our principal offices and operations are located in the State of Israel. 
Political, economic, security and military conditions in Israel directly affect our 
operations.  Since the establishment of the State of Israel in 1948, a number of armed 
conflicts have taken place between Israel and its Arab neighbors and a state of 
hostility, varying, from time to time, in intensity and degree, has led to security and 
economic problems for Israel. We could be adversely affected by hostilities involving 
Israel, the interruption or curtailment of trade between Israel and its trading partners, a 
significant increase in inflation, or a significant downturn in the economic or financial 
condition of Israel. 
 

The future of Israel’s relations with its Arab neighbors and the Palestinians is 
uncertain, and several countries, companies and organizations continue to restrict 
business with Israel and with Israeli companies. We could be adversely affected by 
adverse developments in Israel’s relationship with its Arab neighbors and the 
Palestinians or by restrictive laws, policies or practices directed towards Israel or 
Israeli businesses. 
 

In the last few years, the establishment of a Hamas government in Gaza has 
created additional unrest and uncertainty in the region and has increased hostilities 
between Israel and the Palestinians. These hostilities have included terrorist acts in 
Israel and military operations in the West Bank and Gaza. In December 2008 Israel 
was engaged in an armed conflict with Hamas in the Gaza Strip, which reduced the 
sales of some of our stores that are located in the southern region of Israel. In July 
2006, a conflict with Hezbollah escalated significantly on Israel’s northern 
border.  Due to the hostilities in the northern part of Israel and Lebanon, a number of 
our stores located in the northern region did not operate according to their usual 
schedule. We cannot predict the effect on our business if hostilities are renewed or the 
security situation deteriorates in any part of the country. 
 

Many of our officers and employees are currently obligated to perform annual 
reserve duty and are subject to being called to active duty at any time under 
emergency circumstances.  We cannot assess the full impact of these requirements on 
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our workforce or business if conditions should change, and we cannot predict the 
effect on us of any expansion or reduction of these obligations. 
 

 Disruptions of the Israeli ports may affect our ability to import products 
used in our Bee Group business. 
  

The Bee Group acquires most of its products from suppliers outside of Israel, 
and most of its products are imported via the sea. A prolonged general strike, 
shutdown or a disruption of any of the Israeli ports for an extended period of time, 
including as a result of a military conflict, would affect our ability to import such 
products or increase their prices. In addition, since the peak selling season of some of 
our Bee Group stores is before or during the holidays, disruptions in the ports before 
or during  such holiday seasons may adversely affect our sales and financial results. 
 

Political and economic conditions in China may affect the operating 
results of the Bee Group. 
  

Most of Bee Group's imports during 2008, 2009, and the first half of 2010 
were from suppliers located in China.  Because most of the products sold by the Bee 
Group are manufactured in and imported from China, its activity may be affected by 
changes in the political and economic conditions in China.  For instance, any material 
change in the NIS-Chinese currency exchange rate may increase our manufacturing 
costs and increase the price of those imported products from China. 
 

Our imports from China are affected by costs and risks inherent in doing 
business in Chinese markets, including, changes in regulatory requirements or tax 
laws, export restrictions, quotas, tariffs and other trade barriers, and the state of the 
economy. 
 

Any of these risks could have a material adverse effect on our ability to deliver 
or receive non-food products on a competitive and timely basis and on our sales and 
profitability. 
 

Government-imposed price controls may have a material adverse effect 
on our operating results. 
  

The Israeli government is authorized to control the retail and wholesale prices 
of goods and services offered in Israel.  At present, only a few of the products we 
offer in our stores, including bread, flour, eggs, milk and margarine are subject to 
government-imposed price controls.  In addition, during periods of high inflation in 
the past, more extensive price controls were imposed throughout Israel. 
 

We do not believe that current price controls have any material adverse effect 
on our business or operating results. However, any imposition of more extensive price 
controls in the future may have a material adverse effect on our operating results.  We 
cannot assure you that broader price controls will not be imposed in the future. 
 

 It may be difficult to enforce a U.S. judgment against us and some of our 
officers and directors, to assert U.S. securities laws claims in Israel or serve 
process on our officers and directors. 
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We are incorporated in Israel. Our executive officers and directors are 

nonresidents of the United States, and substantially all of our assets and most of the 
assets of these persons are located outside the United States.  Therefore, it may be 
difficult to enforce a judgment obtained in the United States based upon the civil 
liabilities provisions of the U.S. federal securities laws against us or any of these non-
residents of the United States or to effect service of process upon these persons in the 
United States.  Additionally, it may be difficult for you to enforce civil liabilities 
under U.S. federal securities laws in actions instituted in Israel. 
 

Risks Relating to Real Estate 
  

We are subject to risks regarding the ownership of real estate assets. 
  

We own, through our subsidiaries, real-estate assets, most of which are 
currently used in connection with the retail operation of our stores, and the remainder  
is leased to third parties or is held for future development. These assets are subject to 
risks with regard to ownership of real-estate assets, including decline in demand and 
surplus of supply of commercial properties, which might have a material adverse 
effect on the real-estate markets, occupancy rates, rental fees and revenues from third 
parties and on the value of the assets in the Company's financial statements. These 
risks include increase of operational costs, decline of the financial conditions of the 
lessees and additional factors which are beyond our control. In addition, from time to 
time we acquire real estate with the intention of changing the zoning of such real 
estate.  We cannot assure that the relevant planning authorities will approve these 
contemplated zoning changes or, if approved, that we will be able to sell our real 
estate at a profit following a change of zoning. 
 

The slowdown in the Israeli yield-generating real estate market may 
adversely affect our business. 
  

Commencing from the beginning of the fourth quarter of 2008 and as a result 
of global economic and financial market conditions, there has been a slowdown in the 
Israeli yield-generating real estate market which is evidenced by a decline in the 
number of real estate transactions, a reduction in the availability of credit sources, an 
increase in financing costs and stricter requirements by banks for providing such 
financing. Although in the last few months the availability of credit sources has 
improved somewhat, we cannot assure that this trend will continue.  During 2009 and 
the first half of 2010, the Israeli market was also affected by the volatility in exchange 
rates of principal currencies versus the NIS and the volatility of inflation rates within 
the local market. If the economic conditions in Israel continue, there may be a 
continued decline in demand for commercial real estate, a reduction in rental fees, a 
decline in the fair value of our real estate assets and an increase in the cost and 
availability of financing from Israeli banks, which could adversely affect our real 
estate business. 
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 BSRE may not be able to obtain additional financing for its future capital 
needs on favorable terms, or at all, which could limit its growth and increase its 
costs and could adversely affect the price of its ordinary shares. 
  

BSRE's activities are partially financed from external sources.  We cannot be 
certain that BSRE will be able to obtain financing on favorable terms for its activities, 
or at all, and BSRE cannot be certain that its existing credit facilities will be renewed. 
In addition, an adverse change can occur in the terms of the financing that it 
receives.  Any such occurrence could increase BSRE's financing costs and/or result in 
a material adverse effect on the results of the Company and its ability to develop its 
real estate business. In addition, in connection with the transfer of real estate 
properties from Mega Retail to BSRE in September 2009, BSRE incurred additional 
loans, which as of June 30, 2010, were in the principal amount of approximately NIS 
244 million, secured by a lien on most of the properties transferred by Mega 
Retail.  The amount of long term loans currently outstanding may inhibit BSRE's 
ability to obtain additional financing for its future capital needs, inhibit BSRE's long-
term expansion plans, increase its costs and adversely affect the price of its ordinary 
shares. 
 

A recession and/or government policies may have a negative impact on 
BSRE's new operation in residential building, by causing a decrease in the scope 
of marketing and sales and a decrease in the prices of apartments. 
  

During 2010, we entered into the residential building sector in Israel. A 
recession may cause a decrease in the scope of sales and a decrease in the prices of 
apartments. In addition, government policies may affect the availability and value of 
real estate designated for building and may also affect the prices of apartments. 

 
Moreover, during 2010, we entered the area of promotion and planning of real 

estate. There are different risks in this sector including: exposure to changes in the 
demand for residential properties as a result of changes in the economy, especially as 
a result of a recession or a significant deterioration in the economy; the speed at which 
local planning authorities and cities that affect the project timetables approve the 
building projects; changes in and increases to the stringency of building and planning 
laws and regulations, which may require the Company to incur additional expenses; 
lack of human resources in the building sector, as a result of the government's policy 
for employing foreign workers, or 'closures' for security reasons as well as delays or 
continuing lack of raw materials, for example as a result of the closure of Israel's 
ports, that may affect the Company's ability to meet the original timetables as well as 
its originally contemplated costs; and changes in the government's policies for the 
granting of mortgages, which affect the level of demand for residential properties.  

 
 

Risks Relating To Dor Alon 
 
Information presented in this shelf offering report regarding the Dor Alon 

business was compiled based on and it is qualified by, Dor Alon’s public filings in 
Israel. Dor Alon’s reports are made in Hebrew and posted on the web site of the 
Israeli Securities Authority at www.magna.gov.il.  
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Price increases in petroleum products and increases in excise tax rates 
may have a material adverse effect on the earnings and profitability of Dor Alon. 

 
The primary factors affecting the price of petroleum products in Israel are the 

prices of petroleum products in the Mediterranean Basin, foreign exchange rates and 
the excise taxes imposed on the sale of petroleum products in Israel. In the last few 
years, fuel prices worldwide and in Israel have fluctuated significantly with a sharp 
increase in fuel prices in the first nine months of 2008 and a sharp decrease in the last 
quarter of 2008 and the beginning of the first quarter of 2009. During 2009 and the 
first half of 2010, there was again a rise in fuel prices. Fluctuations in fuel prices have 
a direct affect on Dor Alon’s working capital. 

 
Generally, an increase in fuel prices causes increases in the value of Dor 

Alon’s inventory and increases the volume of customer credit that Dor Alon extends 
to its customers and, therefore, also increases Dor Alon’s working capital 
requirements and increases its exposure to customer credit risk. Increased working 
capital requirements result in increased finance expenses. Additionally, increases in 
petroleum prices increase market pressure to reduce the selling price thereby reducing 
marketing margins. Consequently, increases in petroleum prices may have a material 
adverse affect on the earnings and profitability of Dor Alon.  

 
The excise tax component of certain fuel prices such as diesel oil, kerosene 

and gasoline is significant. Excise tax is imposed directly on fuel companies at the 
time of sale of fuel to customers and is generally payable within 10 days after levy, 
while the credit line provided by Dor Alon to its customers is significantly longer. In 
2006 to 2009, the excise tax on diesel fuel and kerosene was increased substantially.  
As Dor Alon’s working capital requirements increase due to the increases in excise 
taxes, it will be required to procure additional credit facilities and incur additional 
financing expenses. Failure to obtain additional credit facilities would have a material 
adverse effect on the business, financial condition and results of operations of Dor 
Alon.  

 
The demand for Dor Alon’s petroleum products is materially affected by 

the state of the Israeli economy. An economic slowdown may cause a decrease in 
demand and have an adverse effect on Dor Alon’s profit margins and exposure 
to customer credit risk. 

 
The demand for Dor Alon’s products and petroleum products in general is 

materially affected by the state of the Israeli economy. An economic slowdown may 
cause a decrease in demand for Dor Alon's products and have an adverse effect on 
Dor Alon's profit margins and exposure to customer credit risk. However, some 
petroleum products sold by Dor Alon are considered basic products which have a 
fixed demand. 

 
Political, economic and military instability in Israel may impede Dor 

Alon’s ability to operate and harm its financial results. 
 
In addition to the risks described above in the risk factor entitled "- Political 

conditions in Israel affect our operations and may limit our ability to sell our 
products," the security situation in Israel tends to affect recreational activities of 
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private automobile owners in Israel, and as a result, affects their consumption of 
petroleum products. Deterioration in the security situation causes a decrease in the 
consumption of petroleum products in Israel. Additionally, a material customer of Dor 
Alon in the past few years has been the Palestinian Authority, and any deterioration in 
relations between Israel and the Palestinian Authority may lead to deterioration in 
trade relations between the Palestinian Authority and Israeli parties, including Dor 
Alon, which would adversely affect Dor Alon’s results of operations. Additionally, 
the supply of fuel to the Gaza Strip is affected by the restrictions imposed on Dor 
Alon by the Israeli Ministry of Security. Moreover, during 2009 the Ministry of 
Defense restricted the fuel supply from the fuel terminal at Nahal Oz, resulting in Dor 
Alon's having to supply fuel through the Kerem Shalom terminal as well.  

 
In addition, the general security situation in Israel affects the incoming and 

outgoing tourist industry in Israel and the airlines’ volume of activity, which in turn 
affects Dor Alon’s activities in supplying jet fuel to these airlines. 

 
Dor Alon is exposed to fluctuations in the foreign exchange rate, interest 

rates and the consumer price index, which could materially adversely affect its 
financial results. 

 
 Dor Alon has loans in New Israeli Shekels, some of which are subject to 

floating interest rates and some are linked to the Israeli consumer price index. Due to 
these loans and to the consumer price index linked debentures issued by Dor Alon, 
Dor Alon is exposed to changes in bank interest rates and in the Israeli consumer price 
index. Additionally, Dor Alon is exposed to fluctuations in the U.S. Dollar - New 
Israeli Shekel exchange rate due to credit that Dor Alon obtains from its suppliers 
(mostly from Oil Refineries Ltd., which is linked to the U.S. Dollar). Changes in 
interest rates, in the Israeli consumer price index and in the U.S. Dollar - New Israeli 
Shekel exchange rate could materially adversely affect Dor Alon’s financial results. 

 
Competition in the energy industry is intense, and an increase in 

competition in the market in which Dor Alon sells its products could adversely 
affect the earnings and profitability of Dor Alon. 

 
Competition in the Israeli energy industry is intense and has even increased in 

recent years. Dor Alon’s major competitors are large fuel companies in Israel: Paz Oil 
Company Ltd. (“Paz”), The Delek Israel Fuel Corporation Ltd. (“Delek”) and Sonol 
Israel Ltd. (“Sonol”). The principal competitive factors affecting the retail fuel 
marketing business are location of retail outlets, brand identity, product price, the 
variety of related services offered to customers, the level of service, financial strength 
allowing the establishment of new retail outlets, procurement of petroleum products at 
competitive prices and the terms of agreement offered to fleet customers, real estate 
owners and/or owners of retail outlets.  

 
With respect to its direct marketing operations, Dor Alon expects to face 

continued competition from Paz, Delek and Sonol, the gas companies Pazgas, 
Amisragas and Supergas, and small fuel marketing companies as well as other LPG 
marketing companies, consisting mainly of subsidiaries of Paz, Delek and Sonol. The 
principal competitive factors in the direct marketing business are product price, credit 
terms and levels of service. Increases in competition may adversely affect the earnings 
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and profitability of Dor Alon. In addition, Dor Alon may face competition from Oil 
Refineries Ltd., or ORL, after its privatization and increased competition from Paz 
which now owns one of the two oil refineries in Israel. 

 
The privatization of ORL may have a material adverse effect on the 

profitability and results of operations of Dor Alon. 
 
Prior to 2006, Oil Refineries Ltd., or ORL, an entity that was owned and 

operated by the State of Israel, owned and operated the only oil refineries in Israel, 
one of which is located in Ashdod and the other in Haifa. In 2006, ORL transferred 
assets related to the refinery in Ashdod to a newly formed company, Oil Refineries 
Ashdod Ltd., or ORA. In October 2006, ORA was sold to Paz, the largest fuel 
company in Israel. In 2007, a controlling interest in ORL, which holds the refinery 
located in Haifa, was sold to a group of investors that includes Israel Corporation Ltd. 
and Petroleum Capital Holdings, Ltd. and the remaining interest was sold to the public 
through a public offering of shares.  

 
We believe that most of the refined products produced by ORA are supplied to 

Paz, while ORL constitutes the main source of supply for Dor Alon and other fuel 
companies in Israel. If ORL failed to supply refined products or supplied them at non-
competitive prices, Dor Alon would have to increase the volume of refined petroleum 
products it imports. If Dor Alon cannot import such products in adequate quantities or 
at competitive prices, it would have a material adverse effect on the business and 
results of operations of Dor Alon.  

 
In addition, a control order prescribes on a monthly basis a maximum 

consumer price for 95 octane gasoline. However, the removal of the control on prices 
at the ORA and ORL refinery gates enables the refineries to change the selling prices 
without limitation and on a daily basis. The limitation on consumer price without 
limitation on the refinery selling price may decrease the margin that Dor Alon is able 
to realize on the sale of 95 octane gasoline controlled products and may have a 
material adverse affect on the profitability of Dor Alon. The privatization of ORL 
may have a material adverse affect on the profitability and results of operations of Dor 
Alon.  

Dor Alon is exposed to risks associated with changes in regulatory 
arrangements which may influence the financial results of Dor Alon.  

 
Dor Alon’s activities are affected by regulatory changes which apply from 

time to time to the fuel industry in Israel, including with respect to the procurement of 
petroleum products by fuel companies, the price of petroleum products that are 
subject to regulation and maintenance of an emergency supply of fuel. 

 
The removal of the regulation of prices at the gate of ORL as a result of the 

privatization of ORA allows the refineries to modify sole prices on a daily basis (and 
not on a monthly basis as had previously been the practice), while the prices of one of 
the products which Dor Alon sells (benzine octane 95) has remained regulated and is 
set once a month, which exposes Dor Alon to risks associated with the change of 
prices of refined products. Dor Alon may not be able to pass on to customers the 
increased costs of refined products.   
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Changes in the regulatory arrangements, as described above, or to new 
arrangements may influence the active results of Dor Alon. 

 
Failure to obtain or maintain permits required for the operation of Dor 

Alon’s stores and retail outlets may require the closure of one or more stores or 
retail outlets. 

 
The operations of Dor Alon require permits from municipal authorities in 

Israel, which are conditioned on the prior approval of various agencies, including the 
Ministries of Health and Environmental Protection, and the police and fire 
departments. Also, some of Dor Alon’s retail outlets require permits that have not yet 
been obtained, or have expired or require renewal.  

 
Dor Alon may incur costs to comply with petroleum product and 

environmental regulatory controls related to its operating activities. 
 
The sale and distribution of petroleum products in Israel are subject to 

extensive regulation and supervision that are focused on preventing potential harm to 
the environment (principally water, air and soil contamination) and maintaining public 
safety. Petroleum products are classified, under certain circumstances, as hazardous 
materials that are potentially contaminating. Therefore, handling and dealing with 
these products in Israel is subject to regulation and supervision. In recent years, 
enforcement of the laws in Israel concerning environmental issues has become more 
stringent. These developments will likely increase the costs required to construct and 
maintain Dor Alon’s retail outlets and private gas stations.  If Dor Alon does not 
comply with the abovementioned regulatory controls, it may be subject to litigation by 
regulatory authorities, third party claims, class action lawsuits and other litigation 
against it. Furthermore, defending ourselves against regulatory violations alleged by 
regulatory authorities or consumers may in the future require substantial financial and 
management resources.  

 
The introduction of natural gas to the market and the transition of many 

consumers to alternative fuels could reduce demand for Dor Alon’s products. 
 
The transition of many consumers to alternative fuels and substitute products 

in Israel, such as natural gas, could reduce demand for Dor Alon’s products, 
especially in the industrial and institutional sector. The transition to natural gas is due 
to, among other reasons, the relative cleanliness of natural gas as compared to other 
fuels, and the fact that the sources of natural gas are in close proximity to Israel and 
are relatively inexpensive as compared to alternative fuels. 

 
To the best of Dor Alon’s knowledge, natural gas is supplied to a number of 

clients in Israel, including the Israeli Electric Company, power stations and large 
plants. The State of Israel has already published tenders for natural gas distribution 
rights in several areas in the country, and recently completed two such tenders (of the 
six planned). In addition, to the best of Dor Alon’s knowledge, the EMG Company 
has entered into a deal with the Israeli Electric Company for the supply of natural gas 
from Egypt to Israel, and it began to supply natural gas in the third quarter of 2008.  
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 The marketing of natural gas or other products that may serve as alternatives 
to Dor Alon’s products, and the marketing of such products may adversely affect the 
volume of Dor Alon’s direct-marketing sales.  

 
 
Dor Alon is dependent on the Palestinian Authority as a principal 

customer, if sales to the Palestinian Authority are interrupted, it may have a 
material adverse effect on the results of operations of the direct marketing 
sector. 
  

Dor Alon provided oil distillates to the Palestinian Authority on an exclusive 
basis from 1994 to 2006. In August 2004, Dor Alon signed a supply agreement with 
the Palestinian Authority that replaced the agreement from 1994 (the “2004 
Agreement”). According to an agreement reached in December 2006 (the “December 
2006 Agreement”), Dor Alon is to continue to exclusively provide certain petroleum 
products to the Gaza Strip alone, for a period of two years starting on January 1, 2007. 
Since January 1, 2009, Dor Alon has continued to provide petroleum products to the 
Palestinian Authority on the same terms as the December 2006 Agreement.   
  

In October 2008, the Ministry of Defense imposed certain restrictions on Dor 
Alon, following which Dor Alon ceased to provide certain petroleum products to the 
Gaza Strip (while continuing to provide other products). Following Israel’s December 
2008 military operation in the Gaza Strip, there was a sharp decrease in sales to the 
Palestinian Authority, and Dor Alon’s gross profits decreased as a result of the 
decrease in fuel prices during the operation. Commencing July 2009, Dor Alon was 
allowed to renew providing petroleum products to the Palestinian Authority, subject 
to certain limitation imposed by the Ministry of Defense. 
  

In 2007 and 2008, sales to the Palestinian Authority represented 14% and 12% 
of Dor Alon’s consolidated net sales, respectively. In addition, as a result of operation 
"Cast Lead", sales to the Palestinian Authority in 2009 decreased to 8% of Dor Alon’s 
consolidated net sales. In the first half of 2010, sales to the Palestinian Authority 
decreased to 7% of Dor Alon's consolidated net sales. The decrease in activity with 
the Palestinian Authority from 2007 through the first half of 2010 decreased the 
volume of credit Dor Alon used for this activity and its exposure to customer credit 
risks, but caused a decrease in Dor Alon’s profitability in the direct marketing sector 
for 2008 and 2009. . If sales to the Palestinian Authority were to be interrupted again 
in the future it may have a material adverse effect on the results of operations of Dor 
Alon’s direct marketing sector.  

 
Dor Alon is exposed to customer credit risk that may increase with future 

increases in the price of petroleum products. 
 
Currently, accepted practice in the fuel marketing industry in Israel is to grant 

customers (especially fleet customers and commercial customers) a credit line for the 
purchase of products for extended periods without any security interest. Dor Alon 
grants customers credit for up to 90 days. During 2009, Dor Alon had an average of 
NIS 830 million in outstanding customer credit (41 credit days). As a result of the 
extension of customer credit Dor Alon is exposed to the risk of delayed collections 
and nonpayment of debt.  
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In early 2006, Dor Alon had a dispute with the Palestinian Authority involving 

a delayed payment of approximately $27 million. As a result, Dor Alon suspended 
fuel deliveries to the Palestinian Authority until payment was made. In December 
2006, Dor Alon and the Palestinian Authority entered into an amended supply 
agreement pursuant to which Dor Alon will continue to supply petroleum products to 
the Palestinian Authority for a two-year period commencing January 1, 2007, but only 
in the Gaza Strip. Under the amended supply agreement, the parties also agreed to 
shorten the credit term available to the Palestinian Authority from Dor Alon and to 
decrease the margins charged on petroleum products by Dor Alon.  From 2008 
through the first half of 2010, sales to the Palestinian Authority decreased. For more 
information on the effects of this decrease on Dor Alon, see the risk factor above 
entitled “Dor Alon is dependent on the Palestinian Authority as a principal customer, 
if sales  to the Palestinian Authority are interrupted, it may have a material adverse 
effect on the results of operations of the direct marketing sector.” 

 
Increases in the price of petroleum products and in excise taxes as well as 

competition in the industry in which Dor Alon operates, lead to increases in the 
amount of credit granted to customers, thus leading to a potential increase in the 
exposure to credit risks and increase in Dor Alon’s financing costs.  

 
Increases in the price of petroleum products and in excise taxes are also 

expected to lead to an increase in Dor Alon's working capital requirements as a result 
of an increase in customer credit.  This will require Dor Alon to obtain additional 
credit lines. Inability to obtain such additional credit lines may limit Dor Alon’s 
ability to conduct its business.  

 
Rights to gas stations in the Dor Alon Chain are subject to agreements 

with third parties who may not renew the agreements or worsen their terms 
which could affect Dor Alon's profitability. 

 
The majority of gas stations in the Dor Alon chain are stations owned by third 

parties with whom Dor Alon entered into agreements to rent and operate pumping 
stations or to supply fuel.  The expiration of such agreements may result in the owners 
of stations not renewing their agreements with Dor Alon and entering into agreements 
with other gas companies, or the owners of the stations may worsen the terms of the 
agreements with Dor Alon, which would result in a loss of profits.  

 
The cancellation of the agreement with Blue Square for the procurement 

of products for Dor-Alon’s convenience stores, by the Israeli Anti-Trust 
Commissioner, may lead to an increase in Dor Alon’s costs in procuring such 
products. 

 
Since May 2004, a subsidiary of Dor Alon has been purchasing from Blue 

Square food and non food products marketed in the convenience stores of Dor Alon 
and its subsidiaries. The agreement to purchase said products is for a period of 5 
years, following which it will be automatically renewed unless cancelled by one of the 
parties (the “Purchase Agreement”). The convenience stores that are not operated 
directly by Alon have also joined the Purchase Agreement. 
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Following Alon’s purchase of Blue Square, the Israeli Anti-Trust 
Commissioner ruled that he will have the authority, subject to certain conditions and 
considerations, to order Alon and Blue Square to separate completely the activities of 
Blue Square and the activities of Dor Alon, so far as they relate to Alonit stores and 
the purchase of goods for Alonit stores.  This authority includes the ability to order 
that no cooperation should exist between that two with respect to obtaining supplies 
for Blue Square and Alonit. 

 
Following Dor-Alon’s purchase of AM:PM in 2007, the Purchase Agreement 

was broadened to include AM:PM stores, and most of the products sold in such stores 
are purchased from Blue Square. 

 
The cancellation of the Purchase Agreement by the Israeli Anti-Trust 

Commissioner, may lead to an increase in Dor Alon’s costs in procuring the products 
sold in its Alonit and AM:PM stores. 

 
Some of Dor Alon’s convenience stores operate on the Jewish Sabbath, 

holidays and nights.  If Dor Alon is required to close some of its stores at these 
times, it may have an adverse affect on its results of operations. 

 
Most of Dor Alon’s fueling stations and some of its convenience stores operate 

on the Jewish Sabbath (Saturday). According to Section 9 to the Hours of Work and 
Rest Law, 1951, or the Work and Rest Law, the employment of Jewish workers on 
Saturday is subject to a permit issued by the Labor Minister. Dor Alon does not 
possess such a permit. The Work and Rest Law also prohibits a store owner from 
trading in his store during the days of rest as they are defined in the Arrangements of 
Government and Law Ordinance, 1948. 

 
Anyone who employs workers in violation of the Work and Rest Law, is subject 

to a fine or imprisonment of up to a year, or both. According to the Administrative 
Offence Regulations, a violation of Section 9 or 9A to the Work and Rest Law is an 
administrative offence subject to an administrative fine. 

 
The convenience stores in the AM:PM chain of stores also operate during the 

night and on Saturdays. To Dor Alon’s knowledge, in the cities in which AM:PM 
operates there are municipal regulations limits their activity during the night and on 
Saturdays. Most of the AM:PM stores have obtained permits to operate at night. If 
some of these stores or fueling stations are required to close on Saturdays or at night, 
it may have an adverse affect on Dor Alon’s results of operations.  

 
The involvement of the Israeli Anti-Trust Commissioner in the Israeli fuel 

industry may restrict Dor Alon’s activity and its expansion by way of acquiring 
businesses and companies in its field of activity. 

 
In the past, the Israeli Anti-Trust Commissioner has become involved in the 

fuel industry on a number of occasions, including in relation to the privatization of 
ORL, exclusivity agreements involving Paz, Delek and Sonol and in approving the 
acquirement of a controlling stake in Dor Alon by Alon. In each of these cases, the 
Israeli Anti-Trust Commissioner imposed restrictions on the companies involved 
relating to their activities in the fuel industry. 
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Continued involvement by the Israeli Anti-Trust Commissioner in the Israeli 

fuel industry in the future may restrict Dor Alon’s future operations as well as limit its 
ability to expand by acquiring businesses and companies.   
 
RISKS RELATING TO THE ACQUISITION OF DOR ALON SHARES 

 
The Acquisition may not result in the benefits that Blue Square currently 

anticipates. 
 
Achieving the expected benefits of the Acquisition depends, among other 

things, on the ability to realize the operational synergies envisaged in the acquisition 
by combining  the different sales, retail, and marketing platforms, as well as the 
different operational and logistical platforms. The Acquisition process also may result 
in the need to invest unanticipated additional cash resources, which may divert funds 
that Blue Square expects to use for pursuing new opportunities and other purposes. If 
Blue Square is unable to realize the operational synergies envisaged in the acquisition 
by combining the different sales, retail, and marketing platforms, as well as the 
different operational and logistics platforms, the benefits of the Acquisition will not 
be realized and, as a result, Blue Square’s operating results may be adversely affected 
and its share price may decline. 
 

The Acquisition resulted in Blue Square becoming a majority shareholder 
in Dor Alon, a publicly held company. As such, Blue Square may be subject to 
certain limitations in its efforts to realize operational synergies between the 
operations of Blue Square and Dor Alon.  

 
Some transactions between Blue Square and Dor Alon, including any 

cancellation of such transactions, will require the approval of the audit committee, the 
directors, and, under certain circumstances, approval of the shareholders of Dor Alon 
by special vote and are subject to the receipt of applicable permits and approvals. In 
addition, any dividend or distribution from Dor Alon requires the approval of the 
directors of Dor Alon. As such, Blue Square may be limited in its ability to fully 
realize the synergies and other benefits of the Acquisition.  

 
The violation of various conditions determined by the Israeli Tax 

Ordinance and/or the pre-ruling issued by the Israeli tax authorities in 
connection with  the split of the gas exploration activity from Dor Alon to Alon 
Natural Gas Exploration Ltd. and the transfer of Dor Alon  shares from Dorgas 
to Dor Alon may result in Dor Alon and Dorgas becoming obligated to pay taxes 
under Israeli law. 

 
In connection with the split of the gas exploration activity from Dor Alon to 

Alon Natural Gas Exploration Ltd. (the "Split") and the transfer ("Share Transfer") by 
Dorgas (a subsidiary) of approximately 4.4% of the outstanding Dor Alon shares held 
by Dorgas (the “Treasury Shares”) to Dor Alon, Dor Alon received a pre-ruling from 
the Israeli Tax Authority that provides that the Split and the Share Transfer will be tax 
free. However, the abovementioned pre-ruling is subject to several conditions, which 
include, among other things, that: 
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(i) in relation to the Share Transfer (a) the Treasury Shares will remain held 
by Dor Alon indefinitely from the date of the Transfer or will be erased; 
(b) Dor Alon will take no action in relation to the Treasury Shares, 
including any sale of the Treasury Shares (including an involuntary sale), 
any encumbrance of the Treasury Shares or issuance of the Treasury 
Shares in the future as capital; and (c) for at least two years from the date 
of the transfer there will be no change in Dor Alon’s rights in Dorgas 
subject to section 104 of the Israeli Tax Ordinance; and 

(ii) in relation to the Split (a) for at least two years from the date of the Split, 
both of Dor Alon Natural Gas Exploration Ltd. and Dor Alon will have 
independent and separate economic activity the income from which is 
subject to tax in accordance with Section 2(1) to the Israeli Tax Ordinance, 
and that originated in Dor Alon’s activity prior to the Split; (b) for at least 
two years from the date of the Split there will not be any loans between 
Dor Alon and Alon Natural Gas Exploration Ltd., except for loans given 
and/or taken in the ordinary course of business; (c) for at least two years 
from the date of the Split, most of the assets (as defined in the Israeli Tax 
Ordinance) of Dor Alon after the Split and most of the assets (as defined in 
the Israeli Tax Ordinance), which were transferred to Alon Natural Gas 
Exploration Ltd. through the Split, will not be sold by any of those 
companies and will be used as customary in the Dor Alon's ordinary 
course of business; (d) Dor Alon's primary economic activities that 
occurred during the two years prior to the split will continue to be 
performed by  Dor Alon or Alon Natural Gas Exploration Ltd. for a period 
of at least two years from the date of the Split; (e) immediately after the 
Split, and for two years thereafter, the shareholders of Dor Alon and Alon 
Natural Gas Exploration Ltd. will maintain the same rights and portions 
thereof that they held in Dor Alon (not including the Acquisition) all 
subject to the date of the Split and Section 105c(a)(8) of the Israeli Tax 
Ordinance; (f) for at least two years from the date of the Split, there will be 
no transfer of cash or assets, guarantees or any other activities between 
Dor Alon and Alon Natural Gas Exploration Ltd., except as customary in 
Dor Alon's ordinary course of business. 

 
If Dor Alon or Alon Natural Gas Exploration Ltd. do not comply with one or 

more of those conditions (the Israeli Tax Ordinance and/or the pre-ruling issued by 
the Israeli tax authority), Dor Alon and/or Dorgas may become obligated to pay 
Israeli income taxes as a result of these transactions, linked to the Israeli consumer 
price index, plus interest and penalties, and the benefits may be discontinued, in 
whole or in part. Such a result with respect to Dor Alon would adversely affect our 
results of operations and financial condition. 

 
 Under the terms of the Share Purchase Agreement, Alon has agreed to 

compensate and indemnify Blue Square and/or Dor Alon for taxes and/or damages 
and/or losses and/or deficiencies and/or expenses ("Damages") that may be caused to 
Dor Alon as a result of a breach of subsection (ii) above in respect of the Split, 
although the indemnification will not apply to any breaches of the conditions of the 
pre-ruling resulting from any act or omission of Dor Alon occurring after the closing 
of the Acquisition.  
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 The conditions imposed by the Israeli Tax Ordinance and/or the pre-
ruling issued by the Israeli tax authorities in connection with the Acquisition 
restricts the manner in which Blue Square may conduct its business in the 
future. 

 
Alon and Blue Square have received a pre-ruling from the Israeli Tax 

Authority that provides that the Acquisition will be tax free. However, this pre-ruling 
is subject to several conditions, including, among other things, that: 

(a) for a period commencing on the closing date of the Acquisition and ending 
two years from the end of the fiscal year in which the closing date of the 
Acquisition took place (the “Required Term”), Blue Square will continue to 
hold all the rights in Dor Alon that it held on the effective date of the 
Acquisition;  

(b) most of the assets (as defined in section 103c(a)(2) of the Israeli Tax 
Ordinance) transferred from Dor Alon to Blue Square in the framework of 
the Acquisition and most of the assets held by Blue Square on the date of the 
Acquisition, were not sold during the Required Term, and during such term 
the assets were used  properly, under ordinary circumstances, and as is 
customary in Dor Alon's ordinary course of business; and 

(c) each rights' holder in Blue Square (other than those rights' holders that hold 
rights tradable on the TASE and are not deemed to be controlling 
shareholders on the date of the Acquisition) maintains during the Required 
Term all the rights that he/she held in Blue Square immediately following 
the Acquisition, subject to Sections 103c(a)(9), (9a) in the Israeli Tax 
Ordinance.  

 
Alon has clarified to the Company that, in connection with the payment of tax at 
the time of any future sale by the Company of all or part of its shares in Dor 
Alon, if any, to a third party, Alon will pay that portion of any applicable tax 
payable in an amount equal to the amount of tax deferred by the Tax Authority 
in its pre-ruling (i.e., the amount of tax that would have been payable by Alon in 
connection with the Acquisition had the Acquisition not been tax exempt 
according to the pre-ruling).  
 
These conditions restrict the manner in which Blue Square may conduct its 

business in the future. 
 
RISKS RELATING TO THE NOTES OFFERED BY THIS SHELF 
OFFERING REPORT  

 
We believe that the occurrence of any one or some combination of the following 

factors could have a material adverse effect on Notes offered by this shelf offering 
report. 
 
Our Notes will be unsecured and will be effectively subordinated to our existing 
and future secured indebtedness. 
 

Our Notes will be unsecured and will be effectively subordinated to any existing 
and future secured indebtedness we may have. Therefore, the rights of our creditors, 
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including the holders of the Notes, to participate in our assets upon liquidation or 
reorganization, will be subject to the prior claims of our secured creditors.  
 
We may not be able to generate sufficient cash flow to make payments under the 
Notes. 
 

Our ability to make payments on our indebtedness, including the Notes being 
offered by this shelf offering report, will depend on our ability to generate cash in the 
future. This, to a certain extent, is subject to general economic, financial, competitive, 
legislative, regulatory and other factors that are beyond our control.  

 
In case any of the factors beyond our control will change, we cannot assure you 

that our business will generate sufficient cash flow from operations or that future 
borrowings will be available to us in an amount sufficient to enable us to pay our 
indebtedness or to fund our other liquidity needs. A significant reduction in operating 
cash flow would likely increase the need for alternative sources of liquidity. If we are 
unable to generate sufficient cash flow to make payments on the Notes or our other 
indebtedness, we will have to pursue one or more alternatives, such as reducing our 
operating expenses, reducing or delaying capital expenditures, refinancing the Notes 
or other indebtedness, or raising equity. We cannot assure you that any of these 
alternatives could be accomplished on satisfactory terms or that they would yield 
sufficient funds to repay the Notes and our other indebtedness. 
 
Although we expect to list the Notes on the TASE, there are restrictions on your 
ability to transfer or resell the Notes in the United States without registration 
under applicable U.S. federal and state securities laws. 
 

The Notes being offered by this shelf offering report are being offered and sold in 
Israel pursuant to an exemption from registration under U.S. federal and applicable 
state securities laws. Therefore, you may transfer or resell the Notes in the United 
States only in a transaction registered under or exempt from the registration 
requirements of the U.S. federal and applicable state securities laws. 

 
There is no established trading market for the Notes, which could make it more 
difficult for you to sell your Notes and could affect adversely the price of your 
Notes. 

 
The Notes constitute a new issue of securities for which no established trading 

market exists. Although we expect to list the Notes on the TASE, we cannot assure 
you that an active or liquid trading market will develop for the Notes being offered by 
this shelf offering report. The liquidity of the trading market in the Notes, and the 
market price quoted for the Notes, may be affected adversely by changes in the 
overall market for such types of securities, interest rates and by changes in our 
financial performance or prospects or in the prospects for companies in the industry in 
which we operate. As a result, we cannot assure you that an active trading market will 
develop for the Notes. 
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Our Series C Notes are linked to increases in the Israeli CPI, which may entail 
significant risks not associated with similar investments in a non-linked debt 
security.  
 

An investment in the Series C Notes, the premium and the interest on principal of 
which is determined by reference to increases in the Israeli CPI, may entail significant 
risks not associated with similar investments in a non-linked fixed or floating rate debt 
security, including the risks that: 

 
• the resulting interest rate may be less than you had expected when investing in 

our Series C Notes; 
• the method or formulae for determining the CPI may change and we will have 

no control over these changes; and 
• investing in our Series C Notes encompasses risks relating to the CPI and risks 

that are unique to the Series C Notes themselves, as discussed hereunder. 
 

Neither the current nor the historical value of the CPI should be taken as an 
indication of future performance of the CPI during the term of the Series C Notes.  

 
In addition, the value of our Notes may be subject to greater levels of risk than 

other non-linked debt securities. The secondary market, if any, for our Series C Notes 
will be affected by a number of factors, independent of our creditworthiness and the 
value of the CPI, including the volatility of the CPI, the time remaining to the 
maturity of the Notes, the amount outstanding of such Notes and prevailing interest 
rates in the market. The value of the CPI is affected by, and sometimes depends on, a 
number of interrelated factors, including direct government intervention and 
economic, financial, regulatory, and political events, over which we have no control. 
 
The C Notes do not contain any restrictive covenants.  

 
The Notes do not contain restrictive covenants that would protect you from 

several kinds of transactions that may adversely affect you. In particular, the Notes do 
not contain covenants that limit our ability to pay dividends or make distributions on 
or redeem our ordinary shares or limit our ability to incur additional debt and, 
therefore, protect you in the event of a highly leveraged transaction or other similar 
transaction. In addition, there is no requirement that we offer to repurchase the Notes 
upon a change of control. Accordingly, we could enter into certain transactions, such 
as acquisitions, refinancing or a recapitalization, that could affect our capital structure 
and the value of our Notes. 

 
A downgrade, suspension or withdrawal of the rating assigned by a rating 
agency to the Notes could cause the liquidity or market value of the Notes to 
decline significantly.  
 

We have received a rating of "A1" from Midroog Ltd., an Israeli rating agency 
and 51% subsidiary of Moody's ("Midroog"), to any new notes in the aggregate 
amount of up to NIS 500 million nominal value. 

 
We cannot assure you that such rating will remain for any given period of time or 

that the rating will not be lowered or withdrawn entirely by Midroog Ltd. or any other 
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rating agency if in such rating agency’s judgment future circumstances relating to the 
basis of the rating, such as adverse changes in our business, so warrant. 
 
13.6 Ratio of Earnings to Fixed Charges 
 

Our ratio of earnings to fixed charges for the year ended December 31, 2009 
was 1.5, and our ratio of earnings to fixed charges for the six months ended June 30, 
2010 was 1.7. 

 
Our ratio of earnings to fixed charges is calculated by dividing (i) income 

(loss) from ordinary activities before income taxes plus fixed charges by (ii) fixed 
charges.  Fixed charges consist of interest expensed and capitalized, amortization of 
issuance costs relating to our Series A and Series B Debentures, and half of rental 
expense for stores (being the portion deemed to represent the interest factor). 

 
A portion of the proceeds from the offering will be used for general corporate 

purposes, which may include financing our operating and investing activity, and 
refinancing of outstanding debt. 

 
 
13.7 Use of Proceeds  
 

The net proceeds from any offering, after deduction of the arranger's fees, 
consultants' fees and other expenses and commissions of the offering, are expected to 
be approximately NIS 93.9 million, assuming that all units of Series C Notes offered 
pursuant to this shelf offering report will be purchased at the minimum price per unit.   
 
 We intend to use the net proceeds from any offering for general corporate 
purposes, which may include financing our operating and investing activity, and 
continued dividend distributions as customary in the Company, subject to the decision 
of the Company's board of directors from time to time.  See Section 13.5 "Risk 
Factors – Since the issuance of our 5.9% unsecured debentures issued in August 2003, 
we have limited the cash dividends that we pay on our ordinary shares" above.  
 
13.8 Capitalization and Indebtedness 
 

The following table sets forth our consolidated cash and capitalization, in NIS 
and US dollars, at June 30, 2010 in accordance with IFRS: (i) on an actual basis and 
(ii) as adjusted to reflect the sale of the Notes and the receipt by us of the net proceeds 
therefrom after deducting the estimated offering expenses, assuming for this purpose 
that we will sell the Notes in the aggregate principal amount of NIS 100,000,000. This 
table should be read in conjunction with our financial statements and the notes thereto 
incorporated by reference into this shelf offering report. 



 

  
54

 
 At June 30, 

2010 
 Convenience 

translation 
At  June 30, 

2010 

As Adjusted 
for the 

Offering 
(unaudited) 

Convenience 
translation 

for 
Adjustment 

 (NIS in 
millions) 

 $(1) (NIS in 
millions) 

$(1) 

      
Cash and cash 
equivalents 

262.5  67.7 356.4 92.0 

Investments in securities  431.8  111.4 431.8 111.4 
Total assets  694.3  179.1 788.2 203.4 
Long –term debt:      

  Bank Loans(*) 541.5  139.7 541.5 139.7 
  Convertible 
debentures 

 
132.3 

  
34.1 

 
132.3 

 
34.1 

  Debentures 1,261.2  325.5 1,355.1 349.7 
      
Total long-term debt 1,935  499.3 2,028.9 523.5 
       Share capital 58.4  15.1 58.5 15.1 
       Additional paid-in 
capital 

 
1,042.4 

  
269.0 

 
1,042.7 

 
269.0 

       Other reserves 8  2.1 8 2.1 
       Accumulated deficit (89.1)  (23.0) (89.1) (23.0) 
       Minority interest 187.2  48.3 187.2 48.3 
       Total equity 1,206.9  311.5 1,206.9 311.5 
 Total capitalization   2,447.6  631.7 2,447.6 631.7 

 
(1)  The translation of the NIS amounts into dollars has been made for the convenience of the reader at the 

representative exchange rate prevailing at June 30, 2010 (NIS 3.875 =$1.00), as published by the Bank of Israel. 
During 2009, the US dollar depreciated in value vis-à-vis the NIS by approximately -0.72%.  

(*) Includes secured debt in a total amount of NIS 506 million (U.S. $131 million). 
(**) On October 18 and 20, 2010, the Company and its subsidiary ,Mega Retail Ltd., received three bank loans, which 

are linked to the Israeli CPI. The Company received a bank loan for NIS 200 million, and Mega Retail Ltd. 
received two bank loans for NIS 200 million. The loans are for ten year periods. The principal on the loans are to 
be repaid in ten annual installments, payable at the end of each year, of which the first nine equal installments 
will amount to 75% of the principal balance and the last installment will amount to the remaining 25% of the 
principal balance. The loans bear interest, payable quarterly, at annual rates of 2.7-2.8%. 
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13.9 Dividends 
 
The following table sets forth dividends paid by the Company from January 1, 2007 
until the current date: 
 

Date of payment Amount per share Total amount 
October 18, 2010 NIS 12.307 ($3.39) NIS 800 million (approximately 

$220.5 million) 
February 25, 2010 NIS 1.70 ($0.45) NIS 75 million (approximately 

$19.8 million) 
October 7, 2008 NIS 3.46 ($0.99) NIS 150 million (approximately 

$42.82 million) 
October 8, 2007 NIS 5.07 ($1.27) NIS 220 million (approximately 

$55 million) 
April 19, 2007 NIS 1.45 ($0.35) NIS 60 million (approximately 

$14.7 million) 
 
13.10 Price Range of Ordinary Shares 
 

 
Prices set forth below are highest and lowest reported closing prices, without 

adjustment for the Dividend Distribution, for our ordinary shares as reported by the 
NYSE for the periods indicated. Other information regarding the market price of our 
ordinary shares is located in our 2009 20-F.   

 
 Highest Lowest 
   
2010   
Second Quarter US$13.6 US$10.2 
Third quarter US$14.9 US$9.8 
June US$11.9 US$10.2 
July US$11.6 US$10.3 
August US$11.7 US$9.8 
September US$14.9 US$10.5 
October  US$10.4 US$9.1 
November (through November 5, 2010) US$9.4 US$9.1 

 
Prices set forth below are highest and lowest reported closing prices, without 

adjustment for the Dividend Distribution, for our ordinary shares as reported by the 
Tel Aviv Stock Exchange for the periods. Other information regarding the market 
price of our ordinary shares is reported in our 2009 20-F. 
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 Highest Lowest 
2010   
First quarter  NIS 50.1 NIS 38.1 
Second Quarter NIS 49.4 NIS 40.8 
Third quarter NIS 49.0 NIS 38.4 
 
January 

 
NIS 41.8 

 
NIS 38.1 

February NIS 42.5 NIS 39.7 
March NIS 50.1 NIS 43.0 
April  NIS 49.4 NIS 46.4 
May  NIS 48.5 NIS 44.2 
June NIS 45.7 NIS 40.8 
July NIS 44.5 NIS 40.8 
August NIS 44.4 NIS 38.4 
September NIS 49.0 NIS 40.7 
October NIS 47.5 NIS 32.8 
November (through November 5, 2010) NIS 33.5 NIS 32.8 
 
 
13.11 Expenses of the Offering  
 

The aggregate amount that we will pay for consulting fees, distribution fees 
and other commissions and expenses in connection with this offering is up to NIS 0.6 
million.   

 
13.12 Incorporation of Certain Information by Reference  
 

We are allowed to "incorporate by reference" the information we file with the 
Israel Securities Authority ("ISA") on the Magna system, which means that we can 
disclose important information to you by referring to those documents. The 
information incorporated by reference is considered to be part of this shelf offering 
report. We incorporate by reference the documents listed below: 
 

(A) Our Annual Report on Form 20-F for the fiscal year ended 
December 31, 2009 filed with the ISA on the Magna system on 
June 24, 2010. 

 
(B) Our reports on Form 6-K filed with the ISA on the Magna system 

on February 18, 2010 (two Form 6-Ks), March 15, 2010, March 
25, 2010, April 7, 2010, April 12, 2010, April 19, 2010, April 22, 
2010, April 26, 2010, May 4, 2010, May 12, 2010, May 17, 2010 
(two Form 6-Ks), May 27, 2010, June 22, 2010, June 24, 2010, 
June 28, 2010 (two Form 6-Ks), July 13, 2010, July 15, 2010, July 
21, 2010, August 10, 2010, August 19, 2010, September 14, 2010, 
September 15, 2010, October 4, 2010, October 5, 2010, October 
12, 2010, October 14, 2010, October 26, 2010, November 2, 2010, 
November 4, 2010, and November 5, 2010. 
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As you read the above documents, you may find inconsistencies in 
information from one document to another. If you find inconsistencies between the 
documents and this shelf offering report, you should rely on the statements made in 
the most recent document. All information appearing in this shelf offering report is 
qualified in its entirety by the information and financial statements, including the 
notes thereto, contained in the documents incorporated by reference herein. 

 
You may obtain a copy of any or all of these filings at no cost, by writing or 

telephoning us at the following address: 
 
Alon Holdings Blue Square - Israel Ltd. 
2 Amal St.,  
Afek Industrial Park,  
Rosh Ha’ayin 48092,  
Israel 
 
Attn: Mr.  Elli Levinson Sela, Adv. 
     General Counsel & Corporate Secretary 
Direct tel: (972)-3-928-2670 
Direct fax: (972)-3-928-2498 
 
Our ordinary shares are listed on the Tel Aviv Stock Exchange. However, 

because our ADSs are also listed on the New York Stock Exchange ("NYSE"), we are 
exempt from certain of the reporting obligations specified in Chapter Six of the Israel 
Securities Law, 1968, that would otherwise be applicable to a company traded on the 
Tel Aviv Stock Exchange, provided that a copy of each report submitted in 
accordance with applicable United States law or NYSE rules is filed with the Israel 
Securities Authority, the Tel Aviv Stock Exchange and the Israeli Companies 
Registrar within the time specified under Israeli law. 

 
13.13 Legal Matters 
 

Certain legal matters with respect to the offering of the Notes are being passed 
upon for us by Gross, Kleinhendler, Hodak, Halevy, Greenberg & Co. 

 
13.14 Experts  
 

The financial statements and management's assessment of the effectiveness of 
internal control over financial reporting (which is included in Management's Annual 
Report on Internal Control over Financial Reporting) incorporated in this shelf 
offering report by reference from the Annual Report on Form 20-F for the year ended 
December 31, 2009, have been so incorporated in reliance on the report of Kesselman 
& Kesselman, a registered public accounting firm in Israel and a member of 
PricewaterhouseCoopers International Limited, given on the authority of said firm as 
experts in auditing and accounting.  The offices of Kesselman & Kesselman, a 
member of PricewaterhouseCoopers International Limited are located at Trade Tower, 
25 Hamered St., Tel Aviv.   

 
The actuarial calculations of the Company's various employee benefits 

described in the audited financial statements incorporated by reference in this shelf 
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offering report have been calculated by Kost, Forer, Gabbay & Kasierer, an 
independent qualified actuary and a member of Ernst & Young Global, and are 
included herein in reliance upon the authority of said firm as experts in providing said 
calculations. Its offices are located at 3 Aminadav St., Tel-Aviv.  The summary of 
appraisal of the Company's investment property described in the audited financial 
statements incorporated by reference in this shelf offering report have been prepared 
by O. Haushner Civil Eng. and Real Estate Appraisal Ltd., an independent qualified 
appraiser, and Barak Friedman Cohen & Co., Economic & Real Estate Appraisal, and 
are included herein in reliance upon the authority of said firms as experts in giving 
said appraisals. The offices of O. Haushner Civil Eng. and Real Estate Appraisal Ltd. 
are located at Rubinstein Building, 20 Lincoln St., Tel Aviv, and the offices of Barak 
Friedman Cohen & Co. Economic & Real Estate Appraisal are located at B.S.R 1 
Tower, 2 Ben Gurion St., Ramat Gan. 

 
You should rely only on the information contained or incorporated by 

reference in this shelf offering report or any supplement thereof.  We have not, and 
the consultants have not, authorized any other person to provide you with different 
information.  If anyone provides you with different or inconsistent information, you 
should not rely on it.  We are not, and the consultants are not, making an offer to sell 
these securities in any jurisdiction where the offer or sale is not permitted.  The 
information in this shelf offering report is accurate only as of the date on the front 
cover of this shelf offering report or such earlier date, that is indicated in this shelf 
offering report.  Our business, financial condition, results of operations and prospects 
may have changed since such date. 
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 חוות דעת משפטית .14

  : חברה קיבלה את חוות הדעת המשפטית הבאהה

  

  2010בנובמבר  8

  לכבוד
  מ" בעאלון החזקות ברבוע כחול ישראל

  אזור התעשיה אפק
  2עמל ' רח

  ראש העין

  

  ")החברה("מ "בע אלון החזקות ברבוע כחול ישראלברת  חח הצעת מדף של"דו :הנדון

,  זהולדוח הצעת מדף) "קיף מדףתש": להלן( 2010  בפברואר19יום מבהתייחס לתשקיף המדף 

  : הננו לחוות דעתנו כדלקמן

 תוארו נכונה , על פי דוח הצעת המדףהמוצעות ,)'גסדרה (אגרות החוב הזכויות הנלוות ל  ) א(

  . בתשקיף המדף ובדוח הצעת המדף

 ,דוח הצעת המדף על פי  המוצעות,)'גסדרה  (אגרות החוב הסמכות להנפיק את הלחבר  ) ב(

  . וארת בתשקיף המדף ובדוח הצעת המדף המתדרךב

  . בדוח הצעת המדף נתמנו כדין ושמותיהם נכללים החברההדירקטורים של   ) ג(

  .  מסכימים כי חוות דעתנו זו תיכלל בדוח הצעת המדףאנו

  

  

  ,בכבוד רב     
  

    ד"עו, ד     אסף ורהפט"עו, ד     אדוה ביתן"עו, עופר חנוך  

  'ושותגרינברג , הלוי, חודק, קלינהנדלר, גרוס        
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 חתימות

 

  :החברה    

  מ" בעאלון החזקות בריבוע כחול ישראל    

      

   :דירקטוריםה    

  דוד ויסמן    

  יצחק בדר    

  שלמה אבן    

  דיאנה בוגוסלבסקי    

  דוד אלפנדרי    

  עוזי ברעם    

  אברהם מירון    

  

  

  



 

8268/1502/2491342/1  

  שטר נאמנות 

  2010 נובמברבחודש  8שנחתם ביום 

  

  : י ןב

   מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע

  )מ" בע ישראל-רבוע כחולחברת : לשעבר(

  ראש העין, תעשיות סיבל, 2העמל 

  03-9282498: 'פקס; 03-9282670: 'טל

  ")החברה: "להלן(

  מצד אחד

  :ל ב י ן

  מ "בע)  1975(הרמטיק נאמנות 

  תל אביב, 113קון הירמרחוב 

    03-5271736: פקס; 03-5272272: טלפון   

  ")הנאמן: "להלן(   

  מצד שני

  

או " התשקיף": להלן(ירקטוריון החברה פרסום תשקיף מדף  אישר ד2010 ,אר בפברו18 יוםוב  הואיל

 בין, הצעת מדף לציבור בישראללפיו החברה עשויה להנפיק במסגרת דוחות ") תשקיף המדף"

: להלן ביחד (שאינן המירות למניות החברה) 'עד ז' סדרות ג( סדרות של אגרות חוב 5עד , היתר

  ;")אגרות החוב"

ר טש"(על שטר נאמנות מ "בע) 1975(הרמטיק נאמנות וחתמו החברה , 2010 פברואר ב18וביום   ילאווה

, תרבין הי, פיו רשאית החברה להנפיק-על, מדףהתשקיף לבקשר ) "שבתשקיף המדףהנאמנות 

  ;)"אגרות החוב"או " )'גסדרה (אגרות החוב ("של החברה ) 'גסדרה (אגרות חוב  

שאינן המירות , של החברה) 'גסדרה (והחברה מעוניינת לגייס כספים כנגד הנפקה של אגרות חוב    והואיל

 "A1"למועד שטר זה בדירוג של מ נכון "דרוג בעי מחברתואשר דורגו על ידי , למניות החברה

  ;והכל כמפורט ובכפוף להוראות שטר נאמנות זה) ם מקומיבסול(

פיו תציע החברה לראשונה  -אשר על, דוח הצעת מדף, פי תשקיף המדף-ובכוונת החברה לפרסם על   אילוהו

   ;")דוח הצעת המדף) ("'גסדרה (אגרות חוב 

ר ישלים את  אש)'סדרה ג(בשטר הנאמנות לאגרות החוב ולצורך התקשרות החברה עם הנאמן   והואיל

סדרה (אשר ביחס לאגרות החוב , נערך שטר נאמנות זה, התנאים הספציפיים של אגרות חוב אלו

  ;")השטר"או " שטר הנאמנות: "להלן (ףדשבתשקיף הממחליף את שטר הנאמנות , בלבד) 'ג

  ;ת אשר מטרתה הינה עיסוק בנאמנויוכדיןוהנאמן הנו חברה מוגבלת במניות שנתאגדה בישראל   והואיל
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להתקשרותו עם החברה ,  אחרדיןאו כל ) כהגדרתו להלן(החוק צהיר כי אין מניעה על פי מוהנאמן   והואיל

כהגדרתו  ( וכי הוא עונה על הדרישות ותנאי הכשירות הקבועים בחוקעל פי שטר נאמנות זה

  ;לשמש כנאמן על פי שטר נאמנות זה, )להלן

  ;חברה אין כל עניין אישי בנאמןולנאמן אין כל עניין מהותי בחברה ול  והואיל

  ; זהשטר נאמנות על פי הנאמןלהתקשרות עם ,  כי אין מניעה על פי כל דיןוהחברה מצהירה  והואיל

 הוא ,לציבור בישראל) 'סדרה ג(החוב כי בכפוף להנפקת אגרות , והחברה פנתה בבקשה אל הנאמן  והואיל

 הכל ,והנאמן הסכים לכך, ה במסגרת זושתונפקנ, )'סדרה ג ( למחזיקי אגרות החובכנאמןישמש 

  ;בכפוף ובהתאם לתנאי שטר נאמנות זה

  ;והנאמן הסכים לחתום על שטר נאמנות זה ולפעול כנאמן של מחזיקי איגרות החוב  והואיל

  :הוצהר והותנה בין הצדדים כדלקמן, לפיכך הוסכם

  פרשנות והגדרות, מבוא .1

  .הווים חלק ובלתי נפרד הימנוהמבוא לשטר נאמנות זה והנספחים הרצופים לו מ .1.1

נעשו מטעמי נוחות וכמראי מקום , חלוקת שטר נאמנות זה לסעיפים וכן מתן כותרות לסעיפים .1.2

  .ואין להשתמש בהם לשם פרשנות, בלבד

כל האמור במין זכר אף מין נקבה , כל האמור בשטר זה בלשון רבים אף יחיד במשמע וכן להפך .1.3

והכל כשאין בשטר זה הוראה אחרת , אף תאגיד במשמעוכל האמור באדם , במשמע וכן להפך

 .או אם תוכן הדברים או הקשרם אינו מחייב אחרת/או משתמעת ו/מפורשת ו

 .יגברו הוראות שטר הנאמנות, בכל מקרה של סתירה בין שטר הנאמנות למסמכים הנלווים לו .1.4

גרות החוב או א/בכל מקרה של סתירה בין ההוראות המתוארות בתשקיף בקשר לשטר זה ו

 . יגברו הוראות שטר זה

ואין בו כדי להחיל ) 'גסדרה (רק בקשר עם אגרות החוב אך ויחול ,  זה כי שטר נאמנות, יובהר .1.5

את התנאים המפורטים בשטר זה לגבי סדרות אחרות של איגרות החוב שהחברה רשאית להציע 

 .על פי תשקיף המדף

אלא אם משתמעת כוונה אחרת , שלצדםבשטר נאמנות זה תהיה לביטויים הבאים המשמעות  .1.6

  :מתוכן הדברים או הקשרם

חברת רבוע : לשעבר (מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע  -" החברה"

  ;)מ" בע ישראל-כחול

שטר "או " שטר זה"

  "הנאמנות

הנספחים המצורפים אליו התוספות ושטר נאמנות זה לרבות 

  ;ומהווים חלק בלתי נפרד הימנו

או כל מי שיכהן מדי פעם בפעם /נאמן הנזכר בראש שטר זה וה   -" הנאמן"
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  ;כנאמן של מחזיקי אגרות החוב לפי שטר זה

  ;2010פברואר  ב19מיום תשקיף מדף של החברה   "תשקיף המדף"

דוח "או " דוח הצעה"

  "הצעת המדף

דוח הצעת מדף של החברה להנפקה ורישום למסחר של אגרות 

אשר צפוי להתפרסם בחודש , )'גסדרה (לרבות אגרות חוב , חוב

   .2010 נובמבר

 והתקנות שהותקנו מכוחו כפי 1968-ח"התשכ, חוק ניירות ערך  "החוק"

  ;שיהיו מעת לעת

  ;לשטר זה 23פנקס מחזיקי אגרות החוב כאמור בסעיף   "פנקס"

  ;מ"הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע  "בורסה"

  .)'דרה גס(הערך הנקוב של אגרות החוב סך  - "קרן"

החלטה שנתקבלה באסיפה כללית של מחזיקי אגרות החוב   -" החלטה מיוחדת"

 מחזיקים של ,כוחם-ידי באי-בעצמם או על, בה נכחו, )'סדרה ג(

 מיתרת הערך הנקוב של אגרות )50%(  חמישים אחוזיםלפחות

בעצמם , או באסיפה נדחית שנכחו בה, שבמחזור )'סדרה ג(החוב 

 )10%(  עשרה אחוזים מחזיקים של לפחות,חםכו-ידי באי-או על

בין באסיפה המקורית ובין (ואשר נתקבלה , מן היתרה האמורה

  שבעים וחמישה אחוזיםברוב של לפחות) באסיפה הנדחית

 .למעט הנמנעים, מכלל הקולות של המשתתפים בהצבעה )75%(

 .מ" בעפועליםבנק החברה לרישומים של  - "החברה לרישומים"

או " ת החובאגרו" 

סדרה (אגרות החוב "

  -" )'ג

כמפורט בשטר  הןשתנאי, רשומות על שם, )'סדרה ג (אגרות חוב

סדרה (דוח ההצעה הראשונה של אגרות החוב בוזה על תוספותיו 

ידי החברה לפי שיקול דעתה -אשר תונפקנה מעת לעת על, )'ג

  .הבלעדי

" מחזיקי אגרות החוב"

" בעלי אגרות החוב"או /ו

  -" המחזיקים"או /ו

  .מי שמחזיק באגרות החוב

כל יום בו מתבצעות עסקאות בבורסה לניירות ערך בתל אביב   - "יום מסחר"

  .מ"בע

  .מ"אביב בע-מסלקת הבורסה לניירות ערך בתל  -" מסלקת הבורסה"

חברה מדרגת אשר אושרה על ידי הממונה על שוק ההון במשרד    -" חברה מדרגת"

  .האוצר
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  חובאגרותהנפקת  .2

עד , בכפוף לפרסום דוח הצעת מדף, החברה עשויה להנפיק לפי שיקול דעתה הבלעדי .2.1

ח ערך נקוב כל " ש1בנות , רשומות על שם) ' גסדרה(אגרות חוב  ערך נקוב  ח"ש 1,500,000,000

אשר תנאיהן כמפורט בשטר זה , 2.5%בשיעור של נושאות ריבית שנתית קבועה , אחת

   .ובתוספות לו

 דרההגדלת הס .2.2

ללא צורך בהסכמת בעלי  , על פי שיקול דעתה הבלעדי להנפיק בכל עת ומעת לעתרשאיתהחברה 

לרבות לתאגיד קשור כהגדרתו בסעיף , אגרות החוב או הנאמן או במתן הודעה למי מהם על כך

בין בהצעה פרטית ובין (נוספות ) 'סדרה ג(אגרות חוב , בהתאם להוראות כל דין,  להלן3.2

בכל מחיר ובכל , שהונפקו) 'סדרה ג(שתנאיהן יהיו זהים לתנאי איגרות החוב , )בורבהצעה לצי

, שטר זה יחול גם לגבי כל אגרות חוב נוספות כאמור שתונפקנה על ידי החברהו, אופן שיראה לה

בשינויים המחויבים על פי , הנוספות ממועד הוצאתן יהיה) 'סדרה ג(דינן של אגרות החוב ו

 הנאמן יכהן כנאמן עבור .על פי דוח הצעת המדףהמונפקות ) 'סדרה ג( רות חובאג כדין, יןיהענ

 כפי שיהיו מעת לעת במחזור וזאת גם במקרה של הגדלת סדרה והסכמת )'סדרה ג(אגרות החוב 

מחזיקי איגרות החוב , למען הסר ספק. שהנאמן לכהונתו כאמור לסדרה המורחבת לא תידר

לא יהיו זכאים לריבית בגין תקופות ריבית , ף זה לעילהנוספות כאמור בסעי) 'סדרה ג(

) 'סדרה ג(במקרה בו סדרת אגרות החוב , על אף האמור לעיל. שנסתיימו טרם מועד הנפקתן

 הגדלת הסדרה תיעשה בכפוף לקבלת אישור מראש מחברת הדירוג שהגדלת -הינה מדורגת 

במקרה של .  שיהיה באותה עתכפי) 'סדרה ג(הסדרה כאמור לא תפגע בדירוג איגרות החוב 

באופן ,  לנאמן תהיה הזכות לדרוש את הגדלת שכר טרחתו)'סדרה ג(הגדלת סדרת אגרות החוב 

והחברה נותנת את הסכמתה מראש בהתקשרותה , )50%(יחסי למחצית היקף הגדלת הסדרה 

  .בשטר זה להגדלת שכר טרחת הנאמן כאמור

   .בניכיון או בפרמיה,  הנקובקות בערכןעשויות להיות מונפ) 'סדרה ג(אגרות החוב 

בעקבות הגדלת סדרת אגרות החוב ) 'סדרה ג(היה ושיעור הניכיון אשר ייקבע לאגרות החוב 

 הקיימות במחזור באותה עת)'סדרה ג( יהיה שונה משיעור הניכיון של אגרות החוב ,)'סדרה ג(

, )'סדרה ג( רת אגרות החובבסמוך לפני הגדלת סד, תפנה החברה לרשות המסים, )ככל שיהיה(

על מנת לקבל את אישורה כי לעניין ניכוי המס במקור מדמי הניכיון בגין איגרות החוב 

שיעור ניכיון אחיד לפי נוסחה המשקללת את שיעור ) 'סדרה ג(ייקבע לאגרות החוב , האמורות

  . ככל שיהיו, )' גסדרה(באגרות החוב הניכיון השונים 

החברה תחשב את שיעור הניכיון המשוקלל בגין כל איגרות , אמורבמקרה של קבלת אישור כ

ותפרסם דוח מיידי בסמוך לפני הגדלת הסדרה בדבר שיעור הניכיון המשוקלל , )'סדרה ג(החוב 

לפי שיעור הניכיון המשוקלל כאמור , האחיד ותנכה מס במועדי הפירעון של אגרות החוב

בסמוך לאחר , החברה תודיע בדוח מיידי, כאמוראם לא יתקבל אישור . ובהתאם להוראות הדין

קבלת האישור כאמור וכי שיעור -קבלת הודעת רשות המיסים ולפני הגדלת הסדרה על אי

החברה . )'סדרה ג(הניכיון האחיד יהיה שיעור הניכיון הגבוה ביותר שנוצר בגין אגרות החוב 

  . ון שידווח כאמורבהתאם לשיעור הניכי, תנכה מס במקור בעת פירעון אגרות החוב
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יתכנו מקרים בהם תנכה החברה מס במקור בגין דמי ניכיון בשיעור הגבוה מדמי הניכיון , לפיכך

במקרה זה נישום שהחזיק . טרם הגדלת הסדרה) 'סדרה ג(שנקבעו למי שהחזיק באגרות חוב 

ח מס "ש דויהיה זכאי להגי, לפני הגדלת הסדרה ועד לפירעון אגרות החוב) 'סדרה ג(חוב אגרות 

ככל שהינו זכאי להחזר כאמור על פי , לרשות המסים ולקבל החזר של המס שנוכה מדמי הניכיון

   .דין

 הנפקת ניירות ערך נוספים  .2.3

על פי שיקול ) בין בהצעה פרטית ובין בהצעה לציבור ( להנפיק בכל עת ומעת לעתרשאיתהחברה 

נאמן או במתן הודעה למי מהם על ללא צורך בהסכמת בעלי אגרות החוב או ה ,דעתה הבלעדי

או סדרות אחרות אגרות חוב מסוג שונה ,  להלן3.2לרבות לתאגיד קשור כהגדרתו בסעיף  ,כך

עם או בלי זכויות נלוות לרכישת ,  מכל מין וסוג שהואאו ניירות ערך אחריםשל אגרות חוב 

ם ככל שהחברה תמצא ותנאים אחרי, פירעון, בטוחות, הצמדה, בתנאי ריבית, מניות של החברה

  .שווים להם או נחותים מהם, בין שהם עדיפים על פני תנאי אגרות החוב, לנכון

 או על ידי תאגיד קשור /רכישת אגרות חוב על ידי החברה ו .3

בכל מחיר ) 'סדרה ג(אגרות חוב , ומעת לעת בכל עת רכושהחברה שומרת לעצמה את הזכות ל .3.1

ידי שתוחזקנה על ) 'סדרה ג(רעון של אגרות החוב וזאת מבלי לפגוע בחובת הפי, שיראה לה

  עם רכישתןעל ידי החברה תתבטלנהתירכשנה ש) 'סדרה ג(אגרות חוב . אחרים זולת החברה

במקרה של רכישת . והחברה לא תהיה רשאית להנפיקן מחדש, בבורסה מן המסחר תמחקנהו

ל כך לנאמן בסמוך לאחר תיתן החברה הודעה ע, על ידי החברה כאמור) 'סדרה ג(אגרות חוב 

במקרה שאגרות החוב תירכשנה כאמור על ידי החברה . מיידיהרכישה וכן תמסור על כך דיווח 

 .במהלך המסחר בבורסה החברה תפנה למסלקת הבורסה בבקשה למשיכת התעודות

) במישרין או בעקיפין(או בעל השליטה בחברה /או חברה בשליטתה ו/וחברה בת של החברה כל  .3.2

)  לעיל3.1למעט החברה לגביה יחול האמור בסעיף (ברה בשליטת בעל השליטה בחברה או ח/ו

לרבות בדרך של , מעת לעתבכל עת ואו למכור / ורכושליהיו רשאים ") תאגיד קשור: "להלן(

אשר ) 'סדרה ג(אגרות החוב . )'סדרה ג( אגרות חוב מסדרת אגרות החוב, הנפקה על ידי החברה

לא תמחקנה הן , התאגיד הקשורתיחשבנה כנכס של תאגיד קשור  תוחזקנה כאמור על ידי

בכפוף להוראות ( ותהיינה ניתנות להעברה כיתר אגרות החוב של החברה בורסהבמהמסחר 

 עריכת אסיפת מחזיקי איגרות חוב ההוראות בתוספת ןלעניי). החובשטר הנאמנות ואיגרת 

של אגרות חוב על ידי תאגיד קשור או מכירה /במקרה של רכישה ו.  לשטר הנאמנותההשניי

או המכירה כאמור וכן /תיתן החברה הודעה על כך לנאמן בסמוך לאחר הרכישה ו, כאמור

לעניין המניין החוקי ומניין המצביעים באסיפות הכלליות , כמו כן. תמסור על כך דיווח מיידי

 . זה לשטר היחול גם האמור בהוראות התוספת השניי, של מחזיקי איגרות החוב

כדי לחייב את החברה או את מחזיקי אגרות החוב לרכוש , כשלעצמו, זה 3 אין באמור בסעיף .3.3

 . אגרות חוב או למכור את אגרות החוב שבידיהם
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  דירוג אגרות החוב  . א3

 .יכול שיהיו מדורגות על ידי חברה מדרגת, נאמנותהאגרות החוב שיונפקו על פי תשקיף המדף ושטר 

ככל שהדבר , תפעל החברה, דרה כלשהי תדורגנה בעת הנפקתן לראשונהככל שאגרות החוב מס

 .להמשך דירוג אגרות החוב על ידי חברה מדרגת אחת לפחות במשך כל תקופת אגרות החוב, בשליטתה

או לסיים  כי אין באמור לעיל כדי לגרוע מזכותה של החברה להחליף בכל עת חברה מדרגת, מובהר

לפי שיקול דעתה הבלעדי , משך תקופת איגרות החוב מסדרה כלשהיהתקשרות עם החברה המדרגת ב

בכפוף להמשך דירוג אגרות החוב מהסדרה הרלוונטית על ידי חברה מדרגת , ומכל סיבה שתמצא לנכון

במקרה בו החברה תחליף את החברה המדרגת במועד בו הינה חברת הדירוג היחידה . אחת לפחות

תפרסם החברה דיווח מיידי ביחס להחלפת חברת , בנטיתהמדרגת את אגרות החוב מהסדרה הרל

  . הדירוג כאמור והסיבות לשינוי הדירוג

והכל בכפוף לאמור , כי אין באמור לעיל התחייבות של החברה להנפיק אגרות חוב מדורגות, יובהר

  .לעיל

  או רכישה עצמית של מניות/מגבלות על חלוקת דיבידנד ו  . ב3

 ביחס לחלוקת דיבידנד ,אגרות החובוזה ה כל מגבלה מכוח שטר נאמנות כי לא חלה על החבר, מובהר

  . או רכישה עצמית של מניותיה

על פי שיקול דעתה הבלעדי וללא צורך באישור , כי אין באמור לעיל כדי למנוע מהחברה לקבוע, יובהר

אשר יפורטו , מגבלות ביחס לחלוקת דיבידנד או רכישה עצמית של מניותיה, הנאמן או כל גורם נוסף

. אגרות חוב ובשטר הנאמנות אשר יצורף לוסדרת במסגרת דוח הצעת המדף בו תוצענה לראשונה 

 .תיעשה בכפוף לתיקון שטר הנאמנות ביחס לסדרה הרלוונטית, הוספת מגבלות כאמור

  התחייבויות החברה .4

גדרתה לרבות ריבית פיגורים כה(הריבית , החברה מתחייבת בזה לשלם את כל סכומי הקרן .4.1

והפרשי ההצמדה )  אם וככל שתחול,איגרת החובתנאים הרשומים מעבר לדף של  ל5.3בסעיף 

 ולמלא אחר כל יתר התנאים ,ככל שמשתלמים, )'סדרה ג( המשתלמים על פי תנאי אגרות החוב

בכל מקרה . ועל פי שטר זה) 'סדרה ג(ת החוב ווההתחייבויות המוטלות עליה על פי תנאי אגר

יידחה מועד , או ריבית יחול ביום שאינו יום עסקים/קרן וסכום שלום על חשבון שבו מועד ת

  .ריבית או הצמדה, ללא כל תוספת תשלום, התשלום ליום העסקים הראשון הבא אחריו

 בטחונות .5

 . בשעבודים כלשהם או בכל אופן אחר,  מובטחות בבטוחותאינן) 'סדרה ג(אגרות החוב  .5.1

את הצורך , ובפועל הנאמן לא בחן, נאמן לא חלה חובה לבחוןכי על ה, למען הסר ספק מובהר .5.2

, הנאמן לא נתבקש לערוך. בהעמדת בטחונות להבטחת התשלומים למחזיקי אגרות החוב

חשבונאית או משפטית באשר , כלכלית) Due Diligence(והנאמן בפועל לא ערך בדיקת נאותות 

ובהסכמת הנאמן לשמש , נות זהבהתקשרותו בשטר נאמ. למצב עסקי החברה או חברות הבת

באשר , באופן מפורש או משתמע, הנאמן אינו מחווה דעתו, כנאמן למחזיקי אגרות החוב

אין באמור כדי לגרוע . ליכולתה של החברה לעמוד בהתחייבויותיה כלפי מחזיקי אגרות החוב
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 של הנאמן או שטר הנאמנות לרבות אין בה כדי לגרוע מחובתו/מחובות הנאמן על פי כל דין ו

לבחון השפעתם של שינויים בחברה מתאריך ) ככל שחובה כזו חלה על הנאמן על פי כל דין(

ההנפקה ואילך ככל שיש בהם כדי להשפיע לרעה על יכולתה של החברה לעמוד בהתחייבויותיה 

 .למחזיקי אגרות החוב

ביר בכל דרך למסור או להע, להמחות, להחכיר, לשעבד,  למכורמעת לעת,  רשאיתתהאהחברה  .5.3

 או ממחזיקי אגרות החובקבלת אישור הנאמן ללא צורך ב,  ממנוחלקכל או ,  את רכושה,אחרת

 . והחברה אינה מחויבת להודיע לנאמן על יצירת כל שעבוד על נכסיה

  דרגת עדיפות .6

, תעמודנה בדרגה שווה ביחס לסכומים המגיעים בגינן, אשר יכול ותוצענה) 'סדרה ג(כל אגרות החוב 

  .בינן לבין עצמן ובלי זכות בכורה או עדיפות של האחת על פני האחרת, רי פסופ

  זכות להעמדה לפירעון מיידי  .7

  : לפי הענין7.2בקרות אחד או יותר מן המקרים המנויים בסעיף זה להלן יחולו הוראות סעיף  .7.1

 ימים 45 אם החברה לא תפרע סכום כל שהוא שיגיע ממנה בקשר לאגרות החוב בתוך .7.1.1

  . שהגיע מועד פירעונולאחר

 . אם יינתן צו פירוק קבוע וסופי ביחס לחברה על ידי בית המשפט .7.1.2

יינתן צו פירוק זמני על ידי בית המשפט או תתקבל החלטה בת תוקף לפירוק אם  .7.1.3

למעט פירוק למטרות מיזוג עם חברה אחרת ובלבד שהחברה הקולטת נטלה (החברה 

וצו או החלטה כאמור ) יקי אגרות החובעצמה את מלוא התחייבויותיה כלפי מחזעל 

ובלבד שיהיה , לפי העניין,  יום ממועד מתן הצו או קבלת ההחלטה60לא בוטלו בתוך 

 .בכך סכנה לאפשרות פירעון סכום כלשהו שיגיע מהחברה על פי אגרות החוב

 ימים מיום 60  לא יוסר תוך והעיקול,רובם כולם או ,אם יוטל עיקול על נכסי החברה .7.1.4

ובלבד שיהיה בכך סכנה לאפשרות פירעון סכום כלשהו שיגיע מהחברה על פי , והטלת

 .אגרות החוב

והפעולה לא , רובםכולם או , אם תבוצע פעולה של הוצאה לפועל כנגד נכסי החברה .7.1.5

ובלבד שיהיה בכך סכנה לאפשרות פירעון סכום ,  ימים מיום ביצועה60ך תבוטל תו

 .החובכלשהו שיגיע מהחברה על פי אגרות 

 . כולם או רובם, או לנכסיה/אם ימונה כונס נכסים קבוע לחברה ו .7.1.6

והמינוי לא יבוטל , רובם כולם או ,או לנכסיה/לחברה ו זמני אם ימונה כונס נכסים .7.1.7

 ובלבד שיהיה בכך סכנה לאפשרות פירעון סכום כלשהו שיגיע מהחברה על יום 60 תוך

 .פי אגרות החוב
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כוונתה להפסיק את תשלומיה או תחדל או שתודיע אם החברה תפסיק או תודיע על  .7.1.8

 . כפי שאלו יהיו מעת לעתעל כוונתה לחדול להמשיך בעסקיה

אם ניתן צו הקפאת הליכים או אם הוגשה על ידי החברה בקשה לעשות הסדר עם  .7.1.9

למעט למטרת מיזוג עם  (1999-ט"התשנ,  לחוק החברות350נושי החברה לפי סעיף 

 ). מבנה החברהאו שינוי ב/חברה אחרת ו

שהחברה תחדל שהחברה תחדל מלשלם את תשלומיה או אם קיים חשש ממשי  .7.1.10

 .מטעמי חדלות פירעון מלהמשיך בעסקיה

 מההון העצמי 75%נכסים שבבעלות החברה ששווים עולה על : משמעותם" נכסי החברה

  .על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים האחרונים שפורסמו, המאוחד של החברה

הפסקת דרוג או הורדת דרוג לא תקנה ,  ככל שסדרת אגרות חוב מסוימת תדורגמובהר כי

 . מיידין לפירעו)'סדרה ג(זכות למחזיקים להעמיד את אגרות החוב 

 לעיל ובהתאם להוראות הכלולות בו על סעיפי 7.1בקרות איזה מהאירועים המפורטים בסעיף  .7.2

 :שבו יחולו ההוראות הבאותהמשנה 

לעיל הנאמן יהיה חייב לזמן ) כולל (7.1.9 -7.1.1 שבסעיפים םעיבקרות איזה מהאירו .7.2.1

 או ; )'סדרה ג( אסיפת מחזיקי אגרות החוב

וכל אחד ) אך לא חייב( לעיל הנאמן יהיה רשאי 7.1.10בקרות האירוע שבסעיף  .7.2.2

יהיה רשאי לזמן ) ללא קשר לכמות החזקותיו באגרות החוב(ממחזיקי אגרות החוב 

 .)'סדרה ג(  החובאסיפת מחזיקי אגרות

יהיה ,  לעיל7.2.2 או 7.2.1אשר תזומן בהתאם להוראות סעיפים , מועד כינוס האסיפה .7.2.3

 7.2.6 קצר יותר בהתאם להוראות סעיף או מועד( ימים ממועד זימונה 30בחלוף 

ואשר על סדר יומה תהיה החלטה בדבר העמדה לפירעון מיידי של כל היתרה , )להלן

בשל קרות איזה מהאירועים המפורטים , )'סדרה ג(ת החוב הבלתי מסולקת של איגרו

פעולת הנאמן תתבצע במקרים כאמור ללא שיהוי ובמועד הראשון . לעיל 7.1בסעיף 

או /כי היה והחברה תגרום לביטולו ו, בהודעת הזימון יצוין. האפשרי הסביר

 ועדהאסיפה ועד למ לעיל שבגינו זומנה 7.1להפסקתו של האירוע המפורט בסעיף 

. כאמור לעיל) 'סדרה ג(אזי יבוטל זימון אסיפת מחזיקי איגרות החוב , כינוס האסיפה

כי אין באמור בכדי למנוע מן הנאמן מלזמן את אסיפת מחזיקי אגרות החוב , מובהר

 יוכל להעמיד את אגרות החוב במועד מוקדם יותר ובלבד שהנאמן לא) 'סדרה ג(

 .  זה7.2 מפורטים בסעיףלפירעון מיידי אלא בכפוף למועדים ה

במקרה בו עד למועד כינוס האסיפה לא בוטל או הוסר איזה מהאירועים המפורטים  .7.2.4

 לעיל 7.2.3והחלטה באסיפת מחזיקי אגרות החוב כאמור בסעיף , לעיל 7.1בסעיף 

תוך זמן , הנאמן יהיה חייב, ) לעיל1.6בסעיף כהגדרתה (התקבלה כהחלטה מיוחדת 

תרה הבלתי מסולקת של להעמיד לפירעון מיידי את כל הי, שרסביר ומוקדם ככל האפ
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 ימים על כוונתו 15ובלבד שנתן לחברה התראה בכתב של , )'סדרה ג(איגרות החוב 

  .לעשות כן והאירוע שבגינו התקבלה ההחלטה לא בוטל או הוסר בתוך תקופה זו

פרסום העתק מהודעת זימון האסיפה כאמור ישלח על ידי הנאמן לחברה מיד עם  .7.2.5

  . כאמורהתראה מראש ובכתב לחברה על כוונתו לפעולהמודעה ויהווה 

 7.2.3בסעיף ( הימים האמורים 30רשאי בהתאם לשיקול דעתו לקצר את מנין  הנאמן .7.2.6

במקרה בו יהיה הנאמן ) לעיל 7.2.4בסעיף ( ימי ההתראה האמורים 15או את /ו) לעיל

את זכויות באופן מהותי סכנת כי כל דחייה בהעמדת חוב החברה לפירעון מבדעה 

אך בכל מקרה לא יעשה כן הנאמן ללא פנייה קודמת מראש  , מחזיקי איגרות החוב

התקבלה מן החברה תשובה ובכתב לחברה בה יציין את הסיבות לקיצור ובתנאי שלא 

אך בכל מקרה ,  ימי עסקים ממועד ההודעה כאמור2המניחה את דעתו בעניין זה תוך 

מן ללא פנייה קודמת מראש ובכתב לחברה בה יציין את הסיבות לא יעשה כן הנא

 2לקיצור ובתנאי שלא התקבלה מן החברה תשובה המניחה את דעתו בעניין זה תוך 

 . ימי עסקים ממועד ההודעה כאמור

הנאמן יודיע למחזיקי איגרות החוב על קרות אירוע המהווה עילה לפירעון מיידי   .7.2.7

 .הודעה כאמור תפורסם בדיווח מיידי. דברמייד לאחר שנודע לו בפועל ה

  תביעות והליכים בידי הנאמן .8

בכל , ללא מתן הודעה נוספת ינקוט הנאמן, בנוסף על כל הוראה כאמור כזכות וסמכות עצמאית .8.1

לשם הגנה ובכפוף להוראות כל דין כפי שימצא לנכון , לרבות הליכים משפטיים, אותם הליכים

   .)'סדרה ג( על זכויות מחזיקי אגרות החוב

או /או לגרוע מזכותו של הנאמן לפתוח בהליכים משפטיים ו/אין באמור לעיל כדי לפגוע ו

או / ווהכל להגנת מחזיקי אגרות החובמיידי אחרים גם אם אגרות החוב לא הועמדו לפירעון 

, זה 8 על אף האמור בסעיף .לצורך מתן כל צו באשר לענייני הנאמנות ובכפוף להוראות כל דין

לעיל ולא מכח סעיף  7 מובהר כי זכות העמדה לפירעון מיידי תקום רק בהתאם להוראות סעיף

  . זה 8

 לעיל אם יידרש לעשות כן על ידי החלטה 8.1חייב לעשות כאמור בסעיף קטן יהיה הנאמן  .8.2

אלא אם כן ראה כי בנסיבות , מיוחדת שנתקבלה באסיפה הכללית של מחזיקי אגרות החוב

 ופנה לבית המשפט המתאים בבקשה לקבלת או סביר לעשות כן/ר צודק והעניין אין הדב

 .הוראות בנדון במועד הסביר הראשון

לכנס אסיפת מחזיקי אגרות חוב בכדי שיוחלט , הנאמן רשאי בטרם ינקוט בהליכים כאמור לעיל .8.3

כן . על פי שטר זה על ידי המחזיקים בהחלטה מיוחדת אילו הליכים לנקוט למימוש זכויותיהם 

חוב לצורך קבלת הוראות בכל הנוגע היהיה הנאמן רשאי לשוב ולכנס אסיפות מחזיקי אגרות 

 פעולת הנאמן תתבצע במקרים כאמור ללא שיהוי ובמועד האפשרי .לניהול ההליכים כאמור

כי הנאמן לא יהיה רשאי לעכב נקיטת הליכים כאמור , למען הסר ספק יובהר. הראשון הסביר

  . עשוי לפגוע בזכויות מחזיקי אגרות החובבמקרה בו השיהוי 
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אסיפה כללית של , לכנס בכל עת, רשאי הנאמן אך לא חייב, בכפוף להוראות שטר נאמנות זה .8.4

 למען .או לקבל את הוראותיה בכל עניין הנוגע לשטר זה/מחזיקי אגרות החוב על מנת לדון ו

פה במקרה בו השיהוי עשוי כי הנאמן לא יהיה רשאי לעכב את כינוס האסי, הסר ספק יובהר

 .לפגוע בזכויות מחזיקי אגרות החוב

לרבות פתיחת הליכים או , כל אימת שהנאמן יהיה חייב לפי תנאי שטר זה לעשות פעולה כלשהי .8.5

יהיה הנאמן רשאי להימנע , הגשת תביעות לפי דרישת מחזיקי אגרות החוב כאמור בסעיף זה

מבית משפט או הוראות /מאסיפת המחזיקים ומלנקוט כל פעולה כאמור עד שיקבל הוראות 

בבקשת הוראות במקרה בו סבר הוא שיש צורך בהוראות , לפי שקול דעתו, אליו פנה הנאמן

כי הנאמן לא יהיה רשאי לעכב נקיטת פעולות או הליכים כאמור , למען הסר ספק יובהר .כאמור

ת במקרה בו נקיטת הליכים לרבו במקרה בו השיהוי עשוי לפגוע בזכויות מחזיקי אגרות החוב

לעיל ובכפוף  7להעמדה לפירעון מיידי עליהם החליטה אסיפת מחזיקי אגרות החוב על פי סעיף 

 .להוראותיו

  נאמנות על התקבולים .9

לרבות ,  שהיא כל חוב כלפיו בכל דרךןלמעט שכר טרחתו ופירעוכל התקבולים שיתקבלו על ידי הנאמן 

יוחזקו על ידיו בנאמנות וישמשו בידיו , כנגד החברה, אם ינקוט, כתוצאה מהליכים שינקוטאך לא רק 

  :למטרות ולפי סדר העדיפות הבא

הוטלו , שהוצאו על ידי הנאמןהסבירים התשלומים ההיטלים וההתחייבויות , תחילה לסילוק ההוצאות

,  זהאחר בקשר עם תנאי שטראו נגרמו אגב או כתוצאה מפעולות ביצוע הנאמנות או באופן , עליו

 המגיעה או הקרן /ואת פיגורי הריבית ) 'סדרה ג( כדי לשלם למחזיקי אגרות החוב -שנית . לרבות שכרו

 שבפיגור המגיע לכל אחד או הקרן /ופסו ובאופן יחסי לסכום הריבית -להם לפי תנאי אגרות החוב פרי

סדרה (אגרות החוב  כדי לשלם למחזיקי -שלישית ; מהם ללא העדפה או זכות קדימה לגבי איזה מהם

וזאת , פסו- המגיעים להם על פי אגרות החוב המוחזקות על ידם פריאו הריבית/ ואת סכומי הקרן) 'ג

, ובין אם לאו ובאופן יחסי לסכומים המגיעים להםאו הריבית /ובין אם הגיע זמן סילוק סכומי הקרן 

,  העודףואת, ברה או באופן אחרבלי כל העדפה בקשר לקדימות בזמן של הוצאת אגרות החוב על ידי הח

  .לפי הענין, ישלם הנאמן לחברה או לחליפיה, במידה שיהיה כזה

, מתוך התקבולים שהתקבלו בידיו, כאמור לעילתשלום הסכומים על ידי הנאמן למחזיקי אגרות החוב 

  . בהתאם להוראות הדיןאם תהיינה כאלה, כפוף לזכויות של נושים אחרים של החברה

כל תשלום , )עבור מחזיקי אגרות החוב(להעביר לחשבון הנאמן י להורות לחברה בכתב רשא, הנאמן

החברה תפעל על פי הודעת הנאמן ויראו את החברה כמי שמילאה .  אותו חייבת החברה למחזיקים

אחר התחייבותה כלפי המחזיקים אם תוכיח כי העבירה את מלוא סכום החוב לזכות החשבון שפרטיו 

או /הנאמן רשאי לקזז בכפוף להוראות כל דין כל סכום אותו חייבת החברה ו .הנאמןפורטו בהודעת 

אין באמור כדי לשחרר את החברה מחבותה לשאת . חייבים המחזיקים לנאמן מכח שטר נאמנות זה

  .בתשלומי ההוצאות והשכר כאמור מקום בו היא חייבת לשאת בהם על פי שטר זה או על פי דין



 

  
 - טרש -

 11  

  ספיםסמכות לעכב חלוקת כ .10

היה והסכום הכספי אשר יתקבל כתוצאה מנקיטת ההליכים , לעיל 9 למרות האמור בסעיף .10.1

 3,000,000-מפחות יהיה , כאמור באותו סעיף, האמורים לעיל ואשר יעמוד בזמן כלשהו לחלוקה

כולו או , להשקיע את הסכום האמור,  לא יהיה הנאמן חייב לחלקו ויהיה הוא רשאיח"ש

 ולהחליף השקעות אלה מזמן לזמן בהשקעות מותרות ותרות לפי שטר זהבהשקעות המ, מקצתו

  .אחרות לפי ראות עיניו

לכשתגענה ההשקעות האמורות לעיל על רווחיהן יחד עם כספים נוספים שיגיעו לידי הנאמן  .10.2

לסכום אשר יספיק כדי לשלם לפחות , אם יגיעו, לצורך תשלומם למחזיקי אגרות החוב

 במקרה בו .לעיל 9 כאמור בסעיף) 'סדרה ג(הנאמן למחזיקי האגרות ישלמם ח " ש3,000,000

ח " ש3,000,000תוך פרק זמן סביר לא יהיה בידי הנאמן סכום אשר יספיק כדי לשלם לפחות 

יחלק הנאמן למחזיקי אגרות החוב את הכספים שבידו ובכל מקרה לא יאוחר מאחת לשלושה 

לחייב את הנאמן לשלם , בהחלטה רגילה,  יוכלומחזיקי איגרות החוב, על אף האמור. חודשים

על אף האמור תשלום שכר .  ח" ש3,000,000להם את הסכומים שנצברו בידו אף לא הגיעו כדי 

הנאמן והוצאות הנאמן ישולמו מתוך הכספים האמורים מיד עם הגיע מועדם אף אם הסכומים 

 .מורח כא" ש3,000,000שהגיעו לידי הנאמן הינם נמוכים מהסך של 

 והפקדה אצל הנאמןהודעה על חלוקה  .11

הנאמן יודיע למחזיקי אגרות החוב על היום והמקום שבו יבוצע תשלום כל שהוא מבין  .11.1

 יום שתימסר באופן 14וזאת בהודעה מוקדמת של , לעיל 10-ו 9 התשלומים הנזכרים בסעיפים

 . לא פחות מעשרה ימים ולא יותר מעשרים ימים מראשלהלן 22הקבוע בסעיף 

לאחר היום הקבוע בהודעה יהיו מחזיקי אגרות החוב זכאים לריבית בגינן לפי השיעור הקבוע 

לאחר ניכוי הסכום ששולם או ) אם תהיה כזו(אך ורק על יתרת סכום הקרן , באגרות החוב

  .שהוצע להם לתשלום כאמור

 . לעיל יחשבו כתשלום על חשבון הפירעון11.1חולקו כאמור בסעיף יהכספים ש .11.2

מסיבה , במועד הקבוע לתשלומות החוב שלא שולם בפועל וום כל שהוא המגיע למחזיק אגרסכ .11.3

והפרשי הצמדה יחדל לשאת ריבית , בעוד שהחברה הייתה מוכנה לשלמו, שאינה תלויה בחברה

שהיה , והמחזיק באגרות החוב יהיה זכאי אך ורק לאותם סכומים, מהמועד שנקבע לתשלומו

 . והפרשי ההצמדה הריבית,פירעון אותו תשלום על חשבון הקרןזכאי להם במועד שנקבע ל

 ימי עסקים מהמועד 15  תוך,בחשבונות בנק על שמו ולפקודתו, הנאמןהחברה תפקיד בידי  .11.4

,  לעיל11.3כאמור בסעיף קטן , שנקבע לאותו תשלום את סכום התשלום שלא שולם במועדו

, קי איגרות החוב על הפקדה כאמורותודיע בכתב על פי הכתובות המצויות ברשותה למחזי

גם , גרת החובי תחשב כסילוק אותו תשלום ובמקרה של סילוק כל המגיע בגין אל"הנוההפקדה 

 .איגרת החובכפדיון 

את הכספים שיועברו אליו כאמור , במסגרת חשבונות נאמנות בשמו ולפקודתו, הנאמן ישקיע .11.5

עשה . )להלן 14כאמור בסעיף  (י שטר זהפ  לעיל בהשקעות המותרות לנאמן על11.4בסעיף קטן 
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לא יהיה חייב לזכאים בגין אותם סכומים אלא את התמורה שתתקבל ממימוש , כן הנאמן

, הקשורות בהשקעה האמורה ובניהול חשבונות הנאמנותהסבירות ההשקעות בניכוי ההוצאות 

ספים כאמור מתוך הכ. ובניכוי תשלומי החובה החלים על חשבון הנאמנותהסבירות העמלות 

וזאת בסמוך ככל הניתן לאחר , יעביר הנאמן סכומים למחזיקי אגרות החוב הזכאים להם

 הוצאותיוכל בניכוי , על זכותם לסכומים אלוסבירים שיומצאו לנאמן הוכחות ואישורים 

 . לעיל11.4תשלומי החובה ושכר טרחתו כאמור בסעיף , העמלות, הסבירות

 הסופי עד לתום שנה אחת ממועד הפירעון, יעם בדרך האמורההנאמן יחזיק בכספים אלו וישק .11.6

יעביר הנאמן לחברה את הסכומים כאמור בסעיף , לאחר מועד זה. )'סדרה ג( של אגרות החוב

 הסבירות והוצאות סבירות הוצאותיוכולל רווחים הנובעים מהשקעתם בניכוי ,  לעיל11.5קטן 

ככל שיוותרו , )'ן שכר נותני שירותים וכוכגו(אחרות אשר הוצאו בהתאם להוראות שטר זה 

החברה תחזיק בסכומים אלו בנאמנות עבור מחזיקי אגרות החוב הזכאים . בידיו באותו מועד

ובכל הנוגע לסכומים שיועברו אליה על ידי הנאמן כאמור לעיל יחולו עליה , לאותם סכומים

   . לעיל בשינויים המחויבים11.5הוראות סעיף קטן 

יהיה הנאמן פטור מתשלום , לשביעות רצונו של הנאמן, כספים מהנאמן לחברהעם העברת ה .11.7

 החברה תאשר לנאמן בכתב את אחזקת .הסכומים כאמור למחזיקי אגרות החוב הזכאים

 מובהר כי על פי .הסכומים ואת דבר קבלתם בנאמנות עבור מחזיקי אגרות החוב האמורים

להלן ותשפה את הנאמן בגין כל תביעה  21 שבסעיף פעולות על פי סעיף זה יחולו הוראות השיפוי

אלא אם כן , או נזק מכל סוג שהוא שייגרמו לו עקב ובגין העברת הכספים כאמור/או הוצאה ו/ו

  .פעל הנאמן ברשלנות רבתי

החברה תחזיק בכספים אלו בנאמנות עבור מחזיקי אגרות החוב הזכאים לאותם סכומים במשך  .11.8

יה מאת הנאמן ולא תעשה בהם כל שימוש ותשקיעם בהתאם שנה נוספת מיום העברתם אל

כספים שלא יידרשו מאת החברה על ידי מחזיק אגרות חוב עד תום שנתיים . להוראות שטר זה

תהא רשאית להשתמש והיא , יעברו לידי החברה, ממועד הפירעון הסופי של אגרות החוב

של החברה כלפי מחזיקי אגרות האמור לא ייגרע מחובתה . בכספים הנותרים לכל מטרה שהיא

  .החוב לשלם הכספים להם הם זכאים כאמור על פי כל דין

   ומאת הנאמןקבלה מאת מחזיקי אגרות החוב .12

 אצלו לזכות מחזיקי  והפרשי ההצמדההריבית, קבלה מאת הנאמן בדבר הפקדת סכומי הקרן .12.1

של ום תשלעצם ביצוע ה בשחרור מוחלט בכל הקשור לחברהת החוב תשחרר את הואגר

  .הסכומים הנקובים בקבלה

ששולמו לו על ידי והפרשי ההצמדה הריבית , קבלה מאת מחזיק אגרת החוב בגין סכומי הקרן .12.2

עצם בשחרור מוחלט בכל הקשור לואת החברה גרת החוב תשחרר את הנאמן יהנאמן בגין א

 .הסכומים הנקובים בקבלהשל תשלום ביצוע ה

 . יחשבו כתשלום על חשבון הפירעון של אגרות החובלעיל  11כספים שחולקו כאמור בסעיף  .12.3
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  הצגת אגרת חוב לנאמן ורישום בקשר עם תשלום חלקי .13

בזמן תשלום ריבית כלשהי או , מחזיק אגרת חוב להציג בפני הנאמןהנאמן יהיה רשאי לדרוש מ .13.1

 ,לעיל 11-ו 10, 9 סעיפים בהתאם להוראותריבית והפרשי הצמדה , קרןסכום התשלום חלקי של 

 ומחזיק אגרת החוב יהיה חייב להציג את את תעודת אגרות החוב שבגינן משולמים התשלומים

תעודת אגרת החוב כאמור ובלבד שלא יהיה בכך כדי לחייב את מחזיקי אגרות החוב בכל 

  .או חבות כלשהי/או להטיל על מחזיקי אגרות החוב אחריות ו/או הוצאה ו/תשלום ו

ודת אגרות החוב הערה בנוגע לסכומים ששולמו כאמור לעיל על תעיהיה רשאי לרשום הנאמן  .13.2

  .ותאריך תשלומם

לוותר על הצגת תעודת אגרות החוב , לפי שיקול דעתו, הנאמן יהיה רשאי בכל מקרה מיוחד .13.3

או ערובה מספקת להנחת דעתו בגין /לאחר שניתן לו על ידי מחזיק אגרת החוב כתב שיפוי ו

  .הכל כפי שימצא לנכון, ישום ההערה כאמורנזקים העלולים להיגרם מחמת אי ר

למרות האמור לעיל יהיה הנאמן רשאי לפי שיקול דעתו לקיים רישומים באופן אחר לגבי  .13.4

  .תשלומים חלקיים כאמור

  השקעת כספים .14

ים בדירוג / המדורגים/בבנק, יושקעו על ידיו, הכספים אשר רשאי הנאמן להשקיעם לפי שטר זהכל 

AA-בהשקעות בניירות ערך של מדינת ישראל או ניירות ערך אחרים שדיני , פקודתובשמו או ב,  ומעלה

והכל כפוף לתנאי שטר , מדינת ישראל מתירים להשקיע בהם כספי נאמנות וזאת כפי שימצא למתאים

ובלבד שכל השקעה בניירות ערך תהיה בניירות ערך שדורגו על ידי חברה מדרגת בדירוג , נאמנות זה

לא יהיה חייב לזכאים בגין אותם , עשה כן הנאמן . מקביל לכך או דירוג"-AA"רוג שאינו פחות מדי

 , הסבירים שכר טרחתו והוצאותיוסכומים אלא את התמורה שתתקבל ממימוש ההשקעות בניכוי

העמלות ובניכוי תשלומי , ההוצאות הקשורות בהשקעה האמורה ובניהול חשבונות הנאמנותהעמלות ו

או /ו 9 על פי הוראות סעיפים  הנאמןיפעלהכספים כאמור וביתרת , ון הנאמנותהחובה החלים על חשב

  .ןלפי העניי,  לעיל11.6 -11.5

   התחייבויות החברה כלפי הנאמן .15

  :כדלקמן, טרם נפרעו במלואן) 'סדרה ג(כל זמן שאגרות החוב , החברה מתחייבת בזאת כלפי הנאמן

 ; להתמיד ולנהל את עסקיה בצורה סדירה ונאותה .15.1

לשמור את הפנקסים , לנהל פנקסי חשבונות סדירים בהתאם לעקרונות חשבונאים מקובלים .15.2

בכל זמן , ולאפשר לכל נציג מורשה של הנאמן לעיין, והמסמכים המשמשים להם כאסמכתאות

לענין . או מסמך כאמור שהנאמן יבקש לעיין בו/בכל פנקס ו, סביר שיתואם מראש עם החברה

וזאת בהודעה בכתב , מן פירושו מי שהנאמן ימנה למטרת עיון כאמורנציג מורשה של הנא, זה

של הנאמן שתימסר לחברה לפני העיון כאמור ותכלול גם אישור של הנאמן לפיו הממונה כאמור 

לשמור כל , בחתימתו על שטר נאמנות זה, הנאמן מתחייב. 'שבנספח אחתם על כתב הסודיות 

בכפוף לכל דין העברת מידע למחזיקי אגרות החוב מובהר כי . מידע שניתן כאמור בסודיות
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פי איגרת החוב או לצורך מתן דיווח על מצב -לצורך קבלת החלטה הנוגעת לזכויותיהם על

הנאמן וכל נציג מטעמו , לצורך כך. החברה אינו מהווה הפרה של התחייבותו לסודיות כאמור

  .זה לשטר נאמנות 'נספח אב כ"יחתמו על כתב סודיות בנוסח המצ

על ,  לאחר שנודע לה ימי עסקים4-ולא יאוחר מ,  בכתב בהקדם האפשרי הסבירלהודיע לנאמן .15.3

וכן בכל מקרה בו , כולם או מקצתם, כל מקרה בו הוטל עיקול על נכסים מהותיים של החברה

או מפרק /מנהל מיוחד ו, כונס נכסים, כולם או מקצתם, מונה לנכסים מהותיים של החברה

 לשם הסרת הסביריםבכל האמצעים בהקדם האפשרי  וכן לנקוט על חשבונה ,זמני או קבוע

  .הפירוק או הניהול לפי העניין, עיקול כזה או ביטול כינוס הנכסים

כל אירוע  קרות ימי עסקים על 3-בהקדם האפשרי ולא יאוחר מלהודיע לנאמן בכתב  .15.4

ל ידיעה ממשית של החברה או ע) על סעיפי המשנה שלו(לעיל  7.1בסעיף מהאירועים המפורטים 

 .כי אירוע כאמור עומד להתרחש

ככל , חובהלמחזיקים באגרות העבירה  שהחברה  או כל מידעלתת לנאמן העתק מכל מסמך .15.5

ואשר (ח במקצועו "ד או רו"או לנציג מורשה שלו שיהיה עוכן תעביר החברה לנאמן . שתעביר

לרבות  (מידע נוסף בנוגע לחברה) והודעה על מינויו תימסר על ידי הנאמן לחברה עם מינוי

ואף תורה לרואה החשבון שלה  )עסקיה או נכסיה, מסמכים וחישובים בנוגע לחברה, הסברים

וזאת ככל שלדעתו , של הנאמןבכתב לפי דרישה סבירה , וליועציה המשפטיים לעשות כן

קי אגרות החוב הסבירה של הנאמן מידע זה עשוי להיות חיוני ונדרש לשם הגנה על זכויות מחזי

בחתימתו על שטר , הנאמן מתחייב. במיומנות וסבירותופועל , ובלבד שהנאמן פועל בתום לב

מובהר כי בכפוף לכל דין העברת מידע . לשמור כל מידע שניתן כאמור בסודיות, נאמנות זה

פי איגרת החוב או לצורך -למחזיקי אגרות החוב לצורך קבלת החלטה הנוגעת לזכויותיהם על

שאינו כל מידע  .ן דיווח על מצב החברה אינו מהווה הפרה של התחייבותו לסודיות כאמורמת

 והוא לא  בסודיותםיישמר על ידאו לנציג מורשה שלו כאמור שיועבר לנאמן , בגדר נחלת הכלל

יעשה בו שימוש אלא לצורך מילוי תפקידו כנאמן לפי שטר נאמנות זה והנאמן וכל נציג מורשה 

 . לשטר זה'כנספח איחתמו לצורך כך על כתב סודיות בנוסח המצורף משלו כאמור 

 7תוך ,  בחברה בכיר בהודעה בכתב חתומה על ידי נושא משרה,לאחר דרישתו, להודיע לנאמן .15.6

לרבות יתרת הערך ( יתרת הסכומים  ביצוע כל תשלום לבעלי אגרות החוב ועל על,ימי עסקים

יבת החברה באותו מועד לבעלי אגרות החוב לאחר אותם חי) הנקוב של אגרות החוב שבמחזור

  .ל"ביצוע התשלום הנ

 ימים מתאריך שטר נאמנות זה לוח סילוקין לתשלום אגרות 30למסור לנאמן לא יאוחר מתום  .15.7

 .Excelבקובץ ) קרן וריבית(החוב 

 שהדבר בשליטתה להמשך  ככלתפעל החברה, ככל שאגרות החוב דורגו בעת הנפקתן לראשונה .15.8

 אגרות החוב על ידי חברה מדרגת אחת לפחות המאושרת על ידי הממונה על שוק ההון דירוג

כי החברה תהא רשאית להחליף חברת , יובהר,  למען הסר ספק.במשך כל תקופת אגרות החוב

דירוג ובמקרים כאמור תפרסם החברה דיווח מיידי ביחס להחלפת חברת הדירוג כאמור 

  .הדירוגחברת והסיבות לשינוי 
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בין אם לאסיפות ובין אם לאסיפות כלליות רגילות (זמן את הנאמן לאסיפותיה הכלליות ל .15.9

מבלי להעניק לנאמן זכות הצבעה באסיפות ) כלליות שלא מן המניין של בעלי המניות בחברה

 .אלו

כפי שידרשו באופן סביר על ידי , או מידע/או פרטים ו/ ומסמכים, על פי דרישתו, למסור לנאמן .15.10

הכוחות ההרשאות של , הפעלת הסמכויותישום ו לשם ,תאם לשיקול דעתו הסבירבה, הנאמן

 .  לעיל15.5וזאת בכפוף להוראות סעיף ,  על פי שטר הנאמנותאו באי כוחו/הנאמן ו

תמציא החברה לנאמן אישור על כך , וכל עוד שטר זה הינו בתוקף,  בדצמבר של כל שנה31מדי  .15.11

או מתאריך האישור הקודם שנמסר /אריך השטר ושלפי מיטב ידיעת החברה בתקופה שמת

לא קיימת מצד החברה הפרה מהותית של , ועד למועד מתן האישור, המאוחר מביניהם, לנאמן

 . אלא אם כן צוין בו במפורש אחרת, לרבות הפרה מהותית של תנאי אגרות החוב, שטר זה

 . להלן 27למסור לנאמן את הדוחות והדיווחים המפורטים בסעיף  .15.12

או הדרושות באופן סביר ובהתאם להוראות כל דין לשם מתן /בצע את כל הפעולות הנחוצות ול .15.13

 או באי כוחו בהתאם להוראות שטר/הכוחות וההרשאות של הנאמן ו, תוקף להפעלת הסמכויות

  .הנאמנות

 התחייבויות נוספות  .16

מזמן , תבצע החברה, לעיל 7 על פי הוראות סעיף שאגרות החוב תעמודנה לפירעון מיידיוככל לאחר 

את כל הפעולות הסבירות כדי לאפשר את הפעלת כל , לזמן ובכל עת שתידרש לכך על ידי הנאמן

  : ככל שתהיינה סבירותובמיוחד תעשה החברה את הפעולות הבאות, הסמכויות הנתונות בידי הנאמן

כל הפעולות או תגרום לביצוע /או תבצע ו/או תחתום על כל המסמכים ו/תצהיר את ההצהרות ו .16.1

הכוחות וההרשאות , הנחוצות או הדרושות בהתאם לחוק לשם מתן תוקף להפעלת הסמכויות

  .על פי שטר נאמנות זהאו באי כוחו /ושל הנאמן 

 לשם יישום הפקודות וההוראות שהנאמן יראה כמועילות וידרשן, תיתן את כל ההודעות .16.2

 .הוראות שטר זה

  דיווח על ידי הנאמן .17

תוך  י אגרות החוברה מהותית של שטר הנאמנות מצד החברה יודיע למחזיקנודע לנאמן על הפ .17.1

על ההפרה ועל הצעדים שנקט למניעתה או לקיום זמן סביר וללא שיהוי ובכפוף להוראות הדין 

 .לפי העניין, התחייבויות החברה

 :להלן(ח שנתי על ענייני הנאמנות "דו כל שנה קלנדרית ממועד דוח הצעת מדףהנאמן יערוך  .17.2

  .)"ח השנתי"הדו"

  :ח השנתי יכלול פרוט הנושאים הבאים"הדו

  .פרוט שוטף על מהלך ענייני הנאמנות בשנה שחלפה .17.2.1
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  .דיווח על אירועים חריגים בקשר עם הנאמנות שאירעו במהלך השנה שחלפה .17.2.2

ח השנתי במשרדי הנאמן בשעות העבודה המקובלות "המחזיקים רשאים לעיין בדו .17.2.3

 .ח על פי דרישה"ן הדוויהיו רשאים לקבל עותק מ

הנאמן ישלח למחזיקי אגרות החוב הודעה על כל אירוע חריג שאירע בחברה שעלולה להיות לו  .17.3

חובה זו . בסמוך לאחר היוודע לו על כך בפועל, השפעה מהותית על זכויות מחזיקי אגרות החוב

  . לא תחול אם מדובר באירוע שפורסם על ידי החברה על פי הדין

   שכר נאמן .18

  :כמפורט להלן, הנאמנותבהתאם לשטר , ברה תשלם שכר לנאמן עבור שירותיוהח

  .ח"ש 5,000תוך יום עסקים אחד לאחר פרסום תשקיף המדף לציבור סך של  .18.1

  שלסך )בגין כל סדרה בנפרד(תוך יום עסקים אחד לאחר פרסום לציבור של דוח הצעת סדרה  .18.2

  .ח"ש 5,000

וכן ) לרבות השנה הראשונה (בגין כל סדרה בנפרדמדף עת הממועד פרסום דוח הצבגין כל שנה  .18.3

 : ישלום אחד הסכומים להלן מאותה סדרה במחזוריהיו איגרות חובעוד כל 

 סך של – סדרות או יותר 2באותו מועד כנאמן עבור  במקרה בו הרמטיק מכהנת .18.3.1

 או; ח" ש10,000

 סך של – במקרה בו הרמטיק מכהנת באותו מועד כנאמן עבור סדרה אחת או פחות .18.3.2

 .ח" ש15,000

   ".השכר השנתי" זה יקראו 18.3הסכומים על פי סעיף 

השכר השנתי ישולם .  בגין כל סדרה בנפרדכר השנתי ישולם לנאמן בתחילת כל שנת נאמנותהש

גם אם מונה לחברה הנאמנות פי תנאי שטר -לנאמן בגין התקופה שעד תום תקופת הנאמנות על

 תנוהל בהשגחת הנאמנותפי שטר -או באם הנאמנות על/ מנהל ואו כונס נכסים/כונס נכסים ו

  .בית משפט

לא יהיה הנאמן זכאי לתשלום שכר טרחתו החל , להלן 26כאמור בסעיף , במידה ופקעה כהונת הנאמן

במידה וכהונת הנאמן פקעה במהלך שנת הנאמנות יוחזר שכר הטרחה ששולם . מיום פקיעת כהונתו

האמור בסעיף זה לא יחול לגבי שנת הנאמנות . ש הנאמן כנאמן לחברהבגין החודשים בהם לא שימ

  .הראשונה

או מכח הסמכויות המוענקות /סבירות שיוציא במסגרת מילוי תפקידו והנאמן זכאי להחזר ההוצאות ה

,  ובלבד שבגין הוצאות חוות דעת מומחה, לרבות בגין פרסומים בעיתונות,הנאמנותלו על פי שטר 

  . ייתן הנאמן הודעה מראש על כוונתו לקבל חוות דעת מומחה, להלן 19.2כמפורט בסעיף 
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 או בגין/וידי החברה - פעולה הנובעת מהפרה של שטר נאמנות זה עלבגין, לתשלום נוסףזכאי הנאמן 

לצורך ,  אם יידרש,עבגין פעולות מיוחדות שיידרש לבצאו /פעולת העמדת איגרת החוב לפירעון מיידי ו

נספח במהתשלומים המגיעים לו כאמור מבלי לפגוע בנוסף ווהכל , הנאמנותפי שטר -ו עלמילוי תפקידי

   .זה

בעבור כל שעת עבודה שיידרש לה כאמור ח " ש600 בסך של לתשלום נוסף כאמורהנאמן יהיה זכאי 

  .אך בכל מקרה לא פחות מהסכום הנקוב לעילצמוד למדד הידוע במועד פרסום התשקיף  לעיל

 הב) לעילכמפורט וזאת בנוסף על התשלום (ח "פת בעלי מניות שנתית או אסיפת מחזיקי אגבגין כל אסי

אך צמוד למדד הידוע במועד פרסום התשקיף , ח לישיבה"ש 500 ישולם שכר נוסף של ,חלקיטול הנאמן 

 .בכל מקרה לא פחות מהסכום הנקוב לעיל

או הכנת דוחות /או בדיקות ו/ע פעולות ואם יחולו שינויים בהוראות החוק לפיהם יידרש הנאמן לביצו

ט סביר "לרבות שכ, נוספים מתחייבת החברה לשאת בכל ההוצאות הסבירות שייגרמו לנאמן בשל כך

  . בגין פעולות אלו

 .ידי החברה-זה וישולם עלנספח פי הוראות -מ אם יחול יתווסף לתשלומים המגיעים לנאמן על"מע

אך בכל מקרה  תשקיף המדף למדד הידוע במועד פרסום יםודצמהסכומים האמורים בהסכם זה הינם 

  .בהסכם זהמהסכום הנקוב ישולם סכום הנמוך לא 

 סמכויות מיוחדות .19

בכתב עצתו את חוות דעתו או זה להזמין הנאמן רשאי במסגרת ביצוע עניני הנאמנות לפי שטר  .19.1

בין אם חוות דעת , רמתווך או מומחה אח, מודד, מעריך, שמאי, רואה חשבון, של כל עורך דין

והנאמן לא יהיה ולפעול על פי מסקנותיה  ,החברהעל ידי או /והנאמן כנה לבקשת או עצה כזו הו

אחראי בעד כל הפסד או נזק שיגרם כתוצאה מכל פעולה או מחדל שנעשו על ידו בהסתמכו על 

או בחוסר /ו פעל ברשלנות רבתי נקבע בפסק דין חלוט כי אלא אם כן, עצה או חוות דעת כאמור

 הנאמן יעמיד העתק מחוות הדעת או מהעצה כאמור לעיון מחזיקי איגרות החוב .לב-תום

ט וההוצאות הסבירות של העסקת היועצים "החברה תישא במלוא שכ. לפי דרישתם, והחברה

הנאמן והחברה יגיעו להסכמה על רשימה של לא יותר משלושה משרדי יועצים . שימונו כאמור

. אשר אליהם יפנה הנאמן לקבלת הצעות שכר טרחה כאמור, ומומחיות רלוונטייםבעלי מוניטין 

מ עם המשרדים על "ותהיה רשאית לנהל מו, החברה תבחר הצעה אחת מתוך ההצעות שיוגשו

 . הצעתם

פקסימיליה , מברק, להישלח או להתקבל על ידי מכתב, כל עצה או חוות דעת כזו יכולה להינתן .19.2

והנאמן לא יהיה אחראי בגין פעולות שעשה ,  אחר להעברת מידעאו כל אמצעי אלקטרוני

בהסתמכו על עצה או חוות דעת או ידיעה שהועברו באחד האופנים המוזכרים לעיל למרות 

אלא אם ניתן היה לגלות את השגיאות או את חוסר , שנפלו בהן שגיאות או שלא היו אוטנטיות

כי ,  מובהר.לב-או בחוסר תום/רבתי ו נותהאוטנטיות בבדיקה סבירה ובלבד שלא פעל ברשל

רק במקום בו , מאידך, והנאמן רשאי להסתמך עליהם, מחד, המסמכים יהיו ניתנים להעברה

הנאמן , בכל מקרה אחר. וכאשר לא מתעורר כל קושי בקריאתם, הינם מתקבלים באופן נהיר

 . כראוי,יהיה אחראי לדרוש את קבלתם באופן המאפשר כאמור את קריאתם והבנתם
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הנאמן לא יהיה חייב להודיע לצד כלשהו על חתימת שטר זה ולא יהיה רשאי להתערב באיזו  .19.3

 אין באמור בסעיף זה בכדי להגביל את הנאמן .צורה שהיא בהנהלת עסקי החברה או ענייניה

  .בפעולות שעליו לבצע בהתאם לשטר נאמנות זה

שהוקנו לו לפי שטר זה לפי שיקול בהרשאות ובסמכויות , בכוחות, ישתמש בנאמנות, הנאמן .19.4

אלא אם כן , ל"דעתו המוחלט ולא יהיה אחראי לכל נזק שנגרם עקב טעות בשיקול הדעת כנ

 .או בזדון/או בחוסר תום לב ו/ רבתי והנאמן פעל ברשלנות נקבע בפסק דין חלוט כי

 סמכות הנאמן להעסיק שלוחים  .20

כדי לעשות או להשתתף ,  בין עורך דין ובין אחר,ו במקומו/ים שיפעל/הנאמן יהיה רשאי למנות שלוח

 ומבלי ,לכל שלוח כאמורסביר בעשיית פעולות מיוחדות שיש לעשותן בקשר לנאמנות ולשלם שכר 

החברה תהיה רשאית להתנגד למינוי כאמור  .משפטיים לגרוע מכלליות האמור לעיל נקיטה בהליכים 

בעסקי , בין במישרין ובין בעקיפין, ו מתחרה לרבות במקרה בו השלוח הינ,מכל טעם סביר שהוא

 . שימסרו לנאמן בכתבובלבד שהחברה לא תמנע ממתן הסכמה כאמור אלא מטעמים סבירים החברה

.  כי לא יהיה במינוי שלוח כאמור כדי לגרוע מאחריותו של הנאמן בגין פעולותיו ופעולות שלוחיומובהר

והחברה תשיב ,  שכר טרחתו הסביר של כל שלוח כזהכן יהיה הנאמן רשאי לסלק על חשבון החברה את

ובלבד שקודם למינוי שלוח כאמור יודיע הנאמן לחברה בכתב , לנאמן עם דרישתו כל הוצאה כאמור

ובנסיבות עלות שכרם של השלוחים , אודות המינוי בצירוף פירוט שכר טרחתו של השלוח ומטרת מינויו

שכרו של שלוח החברה לא תשיב לנאמן את , ן הסר ספקלמע. אינה חורגת מגבולות הסביר והמקובל

 הפעולות הרגילות שעל הנאמן לבצע מכוח שטר נאמנות זה באשר ביצוע פעולות אלו אשר מילא אחר

במקרה בו הועמדו , למען הסר ספק. לעיל  18כלול בשכר שהנאמן מקבל מהחברה לפי הוראות סעיף 

 יחשבו הפעולות שיידרש הנאמן לנקוט בקשר לכך כפעולות לא, לפירעון מיידי) 'סדרה ג(איגרות החוב 

  .רגילות שעל הנאמן לבצע מכוח שטר נאמנות זה לצורכי סעיף זה

הנאמן והחברה יגיעו להסכמה על רשימה של לא יותר . בשכרו הסביר של השלוח תישא החברה

קבלת הצעות שכר אשר אליהם יפנה הנאמן ל, משלושה מומחים בעלי מוניטין ומומחיות רלוונטיים

ותהיה רשאית , החברה תבחר הצעה אחת מתוך ההצעות שיוגשו. טרחה למינויים כשלוחים כאמור

  . מ עם המומחים על הצעתם"לנהל מו

 שיפוי לנאמן  .21

בגין הוצאות או מהחברה /ו) 'סדרה ג(ממחזיקי אגרות החוב הנאמן יהיה זכאי לקבל שיפוי  .21.1

מכוח חובתו לפי תנאי שטר או שעליו לבצע לות שביצע בקשר לפעואו שיוציא /וסבירות שהוציא 

או לפי דרישת מחזיקי איגרות /ו או כל דין/או הוראה של רשות מוסמכת ו/או על פי חוק ו/ ו,זה

 ימים ממועד 60היה והחברה לא תעמיד שיפוי כאמור בתוך . או לפי דרישת החברה/ והחוב

או יוציא / בגין הוצאות סבירות שהוציא וישפו מחזיקי אגרות החוב את הנאמן, דרישת הנאמן

על אף האמור . בקשר לפעולות שביצע או שעליו לבצע לפי דרישת מחזיקי אגרות החוב, כאמור

 :מובהר ומוסכם בזאת כי, לעיל

 .בעניין שאינו סובל דיחוי, הנאמן לא יהיה זכאי לדרוש שיפוי כאמור מראש .21.1.1
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במקרה בו יחויב באחריות כזו על פי , ןהנאמן יהיה זכאי לשיפוי בגין אחריות בנזיקי .21.1.2

 .פסק דין סופי או על פי פשרה שנסתיימה כלפי צד שלישי

 : לעיל כפופה לתנאים הבאים21.1זכות השיפוי האמורה בסעיף  .21.2

 . סבירותןההוצאות בשל אחריות בנזקים הינ .21.2.1

ופעולה זו נעשתה במסגרת מילוי ,  ותוך הפעלת שיקול דעת סבירהנאמן פעל בתום לב .21.2.2

בהתאם להוראות הדין ועל פי שטר נאמנות זה והנאמן לא התרשל ברשלנות , פקידות

 .רבתי

 18לא תחול בגין הוצאות סבירות ששולמו לנאמן על פי סעיף , זכות השיפוי כאמור .21.2.3

 . לעיל

הניתנות לנאמן ולשיפוי מבלי לפגוע בזכויות לפיצוי ,  לעיל21.2- ו21.1בכפוף להוראות סעיפים  .21.3

, בא כוחו, יהיו הנאמן, פי שטר זה-עלומחזיקי אגרות החוב ו במחויבויות החברה א/לפי החוק ו

זכאים לקבל שיפוי מתוך , זהידי הנאמן בהתאם לשטר -סוכן או אדם אחר שמונה על, מנהל

בנוגע , זהפי שטר -או באופן אחר על/ידי הנאמן מההליכים שנקט ו-הכספים שיתקבלו על

שהוציאו אגב ביצוע הנאמנות סבירות בנוגע להוצאות ,  עצמםשקיבלו עלסבירות להתחייבויות 

או בקשר לשימוש /ל ו"לביצוע הנבאופן סביר שלפי דעתם היו דרושות , או בקשר לפעולות כאלה

חוות דעת ,  וכן בקשר לכל מיני הליכים משפטייםזה בתוקף שטר ותבסמכויות והרשאות הנתונ

 ענייןתביעות ודרישות בנוגע לכל , הוצאות,  ודבריםדין, משא ומתן, עורכי דין ומומחים אחרים

והנאמן יוכל לעכב את הכספים , או לא נעשו באופן כלשהו ביחס לנדון/או דבר שנעשו ו/ו

כל .  האמורהנמצאים ברשותו ולשלם מתוכם את הסכומים הנחוצים לשם תשלום השיפוי

ב ובכפוף להוראות כל דין מחזיקי אגרות החוזכויות הסכומים האמורים יעמדו בעדיפות על 

 וכי פעל בהתאם לחובות המוטלות עליו על פי כל דין ועל תום לבחוסר בלא פעל ובלבד שהנאמן 

 .פי שטר זה

או הוראה של רשות /פי חוק ו-או על/כל אימת שהנאמן יהיה חייב לפי תנאי שטר הנאמנות ו .21.4

לעשות ,  לפי דרישת החברהאו/ו או לפי דרישת מחזיקי איגרות החוב/או כל דין ו/מוסמכת ו

לרבות אך לא רק פתיחת הליכים או הגשת תביעות לפי דרישת בעלי איגרות , פעולה כלשהי

עד שיקבל , יהיה הנאמן רשאי להימנע מלנקוט כל פעולה כאמור, כאמור בשטר הנאמנות, החוב 

של דרישת ואם תבוצע הפעולה ב, או ממי מהם לשביעות רצונו כתב שיפוי מבעלי איגרות החוב

או להוצאות שיכולות להיגרם לנאמן ולחברה / בגין כל אחריות לנזקים ו, מן החברה–החברה 

  .עקב עשיית הפעולה האמורה, או למי מהם

או מימוש /לצורך הגנה על ו, כל אימת שהנאמן ימצא לנכון, זה לעיל 21על אף כל האמור בסעיף  .21.5

או הוראה של /או על פי חוק ו/פי תנאי שטר זה ול, או יהיה חייב/ו, זכויות מחזיקי אגרות החוב

לנקוט בהליכים , או מחזיקי אגרות החוב/או לפי דרישת החברה ו/או כל דין ו/רשות מוסמכת ו

 החברה תפקיד בידי הנאמן סכום שייקבע על ידי הנאמן כסכום הצפוי של הוצאות ,משפטיים

ל במועד בו נתבקשה "ום הנבמקרה בו החברה לא תפקיד את הסכ. הנאמן בקשר להליכים

ולדעת הנאמן יהא ספק בקשר ליכולת החברה לכסות את ההוצאות  לעשות זאת על ידי הנאמן

סדרה (יזמן הנאמן מיידית אסיפת מחזיקי אגרות חוב , הכרוכות בנקיטת הליכים על ידי הנאמן
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כי , בהריו. כדי לאשר אחריותם לכיסוי ההוצאות הכרוכות בהליכים אשר הנאמן ינקוט) 'ג

הנאמן לא יהיה רשאי לעכב את נקיטת ההליכים המשפטיים עד לכינוס האסיפה בכל מקרה בו 

במקרה בו מחזיקי אגרות החוב יסרבו . עיכוב כאמור עשוי לפגוע בזכויות מחזיקי אגרות החוב

לא תחול על הנאמן חובה לנקוט , לשאת בהוצאות הכרוכות בנקיטת הליכים על ידי הנאמן

כי אין בהסכמת מחזיקי אגרות החוב כאמור כדי לשחרר את , יובהר בזאת. אמורבהליכים כ

לשאת ולכסות בכל ההוצאות הכרוכות , ככל שאלו חלות על פי שטר זה, החברה מהתחייבויותיה

כל הכספים שיתקבלו מהליכי מימוש ישמשו גם להחזר וכיסוי , כמו כן. בנקיטת הליכים כאמור

 .מחזיקי אגרות החוב כאמורהוצאות בהן התחייבו לשאת 

  .נאמן לא יהא זכאי לכפל שיפויההר כי בכל מקרה בעל אף כל האמור לעיל מו

  הודעות .22

. על ידי פרסום דיווח מיידיאו הנאמן למחזיקי אגרות החוב תינתן /כל הודעה מטעם החברה ו .22.1

ם בישראל בשפה בשני עיתונים יומיים הנפוציובמקרים המפורטים להלן תפורסם ההודעה גם 

 כל הודעה .מיזוג) ב(; 1999-ט"תשנ,  לחוק החברות350הסדר או פשרה לפי סעיף )  א: (העברית

פרסום חשב כאילו נמסרה לידי מחזיק אגרות החוב ביום ישלח כאמור תישתפורסם או שת

   .)לפי הענין, או הפרסום בעיתונות(הדוח המיידי 

ייבת לדווח לאלתר בדיווח מיידי בשם הנאמן כל הנאמן רשאי להורות לחברה והחברה תהיה ח .22.2

  .דיווח למחזיקי איגרות החוב בנוסחו כפי שיועבר בכתב על ידי הנאמן לחברה

  לחוק וכן לא תיחשב3'לדווח בישראל בהתאם להוראות פרק הבמקרה בו תחדל החברה  .22.3

ות החוב או הנאמן למחזיקי אגר/כל הודעה מטעם החברה ו, כמשמעותו בחוק" מדווחתאגיד "

תינתן על ידי משלוחה בדואר רשום לפי כתובתם האחרונה של המחזיקים הרשומים של אגרות 

כל הודעה . כפי שיסוכם בין החברה לנאמן, או על ידי כל אמצעי אחר החוב כמפורט בפנקס

 ימי עסקים )3( שלושה  כעבורשתשלח כאמור תחשב כאילו נמסרה לידי מחזיקי אגרות החוב

  .  בדואר רשוםממועד מסירתה

י החברה למחזיקי איגרות החוב ישלחו על ידיה גם "העתקים מהודעות ומהזמנות שינתנו ע .22.4

. כי הודעות והזמנות כאמור אינם כוללים דיווחים שוטפים של החברה לציבור, יובהר. לנאמן

ההעתקים מהודעות והזמנות שינתנו על ידי הנאמן למחזיקי איגרות החוב ישלחו על ידיו גם 

 . חברהל

כל הודעה או דרישה מטעם הנאמן לחברה או מטעמה לנאמן תוכל להינתן על ידי מכתב שיישלח  .22.5

או לפי כתובת אחרת עליה יודיע צד אחד , בדואר רשום לפי הכתובת המפורטת בשטרי הנאמנות

וכל הודעה או דרישה שכזו תחשב כאילו נתקבלה על ידי הצד לו נשלחה ההודעה , למשנהו בכתב

  . מיום מסירתה בדואר שלושה ימי עסקיםכעבור

  ושטר הנאמנות) 'סדרה ג(ת החוב ואו שינויים בתנאי אגר/פשרה ו, ויתור .23

 ,לדעתו, ם שוכנע כי אין בדברא, יהיה הנאמן רשאי מעת לעת ובכל עת, כפוף להוראות החוקב .23.1

 של כל תנאי אי מילויהפרה או לוותר על כל , בזכויות מחזיקי אגרות החובמהותית משום פגיעה 

למעט בנוגע למועדים ותשלומים על פי תנאי , מתנאי אגרות החוב או שטר זה על ידי החברה

לתנאי הפירעון של , )אך לרבות שינוי טכני במועדים או במועד הקובע לתשלומם(אגרות החוב 
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להקטנת שיעור הריבית הנקובה , אגרות החוב ועילות העמדה לפירעון מיידי של אגרות החוב

 . ודיווחים שעל החברה ליתן לנאמןלויתור בעניין ביצוע תשלומים , גרת החובבא

כפוף להוראות החוק ובאישור מוקדם בהחלטה מיוחדת שתתקבל באסיפה כללית של מחזיקי ב .23.2

או על ידי באי , המחזיקים בעצמםשני מחזיקים או יותר שנכחו בה , )'סדרה ג( אגרות החוב

מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות ) 50% (לפחות חמישים אחוזים, כוחם

המחזיקים בעצמם או על ידי באי שני מחזיקים או יותר שנכחו בה , או באסיפה נדחית, החוב

בין לפני ובין אחרי , יהיה הנאמן רשאי,  מן היתרה האמורה)10%(לפחות עשרה אחוזים , כוחם

החברה בקשר לכל זכות או תביעה של מחזיקי להתפשר עם , שקרן אגרות החוב תעמוד לפירעון

כולל לוותר על כל , אגרות החוב או מי מהם ולהסכים עם החברה לכל הסדר של זכויותיהם

  .או של מחזיקי אגרות החוב או מי מהם כלפי החברה/זכות או תביעה שלו ו

ב תעמוד  שקרן אגרות החולאחרבין לפני ובין , החברה והנאמן רשאים, כפוף להוראות החוקב .23.3

  :או את תנאי אגרות החוב אם נתקיים אחד מאלה/לשנות את שטר הנאמנות ו, לפירעון

למעט , מחזיקי אגרות החובזכויות בממשי הנאמן שוכנע כי השינוי אינו פוגע באופן  .23.3.1

אך לרבות שינוי טכני (שינוי הנוגע למועדים ותשלומים על פי תנאי אגרות החוב 

לתנאי הפירעון של אגרות החוב ועילות העמדה , )ומםבמועדים או במועד הקובע לתשל

לויתור , להקטנת שיעור הריבית הנקובה באגרת החוב, לפירעון מיידי של אגרות החוב

שהודיע על כך בכתב  ובלבד, ודיווחים שעל החברה ליתן לנאמןבעניין ביצוע תשלומים 

ן החברה כאמור  והנאמן יהא זכאי בגין כך להחזר הוצאות מלמחזיקי איגרות החוב

  .לעיל 18בסעיף 

השינוי המוצע אושר בהחלטה מיוחדת שהתקבלה באסיפה כללית של מחזיקי אגרות  .23.3.2

המחזיקים בעצמם או על ידי באי שני מחזיקים או יותר שנכחו בה , )'סדרה ג( החוב

מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת ) 50%(כוחם של לפחות חמישים אחוזים 

המחזיקים שני מחזיקים או יותר שנכחו בה , או באסיפה נדחית, בשל קרן אגרות החו

  .מן היתרה האמורה) 10%(בעצמם או על ידי באי כוחם של לפחות עשרה אחוזים 

 - ו, 23.1 פיםהחברה תמסור למחזיקי אגרות החוב הודעה בכתב על כל שינוי כאמור לפי סעי .23.4

   . ביצועוללא שיהוי בהקדם האפשרי ככל הניתן לאחר,   לעיל23.2

יהיה הנאמן רשאי לדרוש ממחזיקי אגרות , בכל מקרה של שימוש בזכות הנאמן על פי סעיף זה .23.5

, לשם רישום הערה בהן בדבר כל פשרה, החוב למסור לו או לחברה את תעודות אגרות החוב

 בתעודות שינוי או תיקון כאמור ולפי דרישת הנאמן תרשום החברה הערה כאמור, ויתור

למחזיקי , בכתב, יודיע על כך, בכל מקרה של שימוש בזכות הנאמן על פי סעיף זה .שימסרו לה

  .אגרות החוב ללא שיהוי ובהקדם האפשרי הניתן

  פנקס מחזיקי אגרות החוב .24

בו יירשמו שמות מחזיקי , תנהל במשרדה הרשום פנקס מחזיקי אגרות החובתחזיק והחברה  .24.1

. כן הנקוב של אגרות החוב הרשומות על שמםמספרן וער, כתובותיהם, )'סדרה ג( אגרות החוב

הנאמן וכן כל מחזיקי אגרות חוב יהיו . כן תירשם בפנקס כל העברת בעלות באיגרות החוב
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החברה רשאית לסגור את הפנקס מדי פעם לתקופה . רשאים לעיין בפנקס האמור בכל זמן סביר

 .או לתקופות שלא תעלנה ביחד על שלושים יום בכל שנה

תהיה חייבת לרשום בפנקס מחזיקי אגרות החוב שום הודעה בדבר נאמנות החברה לא  .24.2

תביעה , או משכון או שעבוד מכל מין שהוא או כל זכות שביושר, משוערתמכללא או , מפורשת

החברה תכיר אך ורק בבעלותו של האדם . או קיזוז או זכות אחרת כלשהי בקשר לאגרות החוב

מנהלי עזבונו או מבצעי צוואתו של המחזיק , חוקיים יורשיו ה.שבשמו נרשמו אגרות החוב

ואם הוא (הרשום וכל אדם שיהיה זכאי לאגרות חוב עקב פשיטת רגל של כל מחזיק רשום 

יהיו רשאים להירשם כמחזיקים בהן לאחר מתן הוכחות שלדעת החברה )  עקב פירוקו-תאגיד 

 .תספקנה להוכיח את זכותם להירשם כמחזיקים שלהם

  יצול תעודות תעודות ופ .25

תוצאנה , או לפי בקשתו, בגין אגרות החוב הרשומות על שם מחזיק אחד תוצא לו תעודה אחת .25.1

כל אחת בכמות , ")התעודות: "התעודות הנזכרות בסעיף זה תקראנה להלן(לו מספר תעודות 

 ").הכמות המינימלית: "להלן. (נ.ח ע"ש) אלף (1,000מינימלית של 

עודות אשר סך כל הערך הנקוב של אגרות החוב הכלולות בהן שווה כל תעודה ניתנת לפיצול לת .25.2

 ובלבד שהערך הנקוב לסכום הערך הנקוב של אגרות החוב שנכללו בתעודה שפיצולה נתבקש

הפיצול יעשה על פי בקשת פיצול חתומה על ידי . בגין כל תעודה לא יפחת מהכמות המינימלית

שפיצולה מתבקש כנגד מסירת התעודה הבעלים הרשום של אגרות החוב נשוא התעודה 

 יום מתום החודש בו נמסרה 30הפיצול יעשה תוך . שפיצולה מתבקש לחברה במשרדה הרשום

תעודות אגרות החוב החדשות . התעודה ביחד עם בקשת פיצולה במשרדה הרשום של החברה

ל כ. שיוצאו בעקבות הפיצול תהיינה בסכומי ערך נקוב בשקלים חדשים שלמים כל אחת

  . יחולו על מבקש הפיצול, אם יהיו כאלה, שהםהיטלים כל לרבות , ההוצאות הכרוכות בפיצול

  פקיעת כהונתו של הנאמן .26

   .חוקהעל כהונת הנאמן ופקיעתה ועל מינוי נאמן חדש יחולו הוראות  .26.1

 3הנאמן יהיה רשאי להתפטר מתפקידו בכל מועד שירצה לאחר מתן הודעה בכתב לחברה  .26.2

להתפטרות הנאמן אין תוקף אלא אם כן . שר בה יפורטו סיבות ההתפטרותא, חודשים מראש

  .ומן היום שנקבע לכך באישור בית המשפט כאמור, ניתן לה אישור בית המשפט

רשות ניירות ערך רשאית לפנות לבית  -במקרה בו תירשמנה אגרות החוב למסחר בבורסה  .26.3

 או כל הוראה יד לחוק ניירות ערך35לפי סעיף , המשפט בבקשה לסיים את כהונתו של הנאמן

  .אחרת שתחליף אותו

עקב שינוי בהוראות , אם יתברר כי הוא מנוע מלהמשיך ולכהן בתפקידו, הנאמן יחדל מתפקידו .26.4

לרבות במקרה שמניעה כאמור תיווצר בקשר , החוק או הדין החל ביחס לכשירות לכהן כנאמן

גם דרישה של רשות ניירות " מניעה"כלצורך זה תחשב . לרישום אגרות החוב למסחר בבורסה

בכפוף לאישור  ,במקרה כזה ימונה נאמן חדש שיוצע על ידי החברה. ערך לסיום כהונת הנאמן

  . להלן 26.8אסיפת מחזיקי אגרות החוב כאמור בסעיף 
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  . החברה תודיע לבעלי אגרות החוב על כל אירוע כאמור לעיל בקשר לכהונת הנאמן .26.5

מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות ) 10%(המחזיקים בעשרה אחוזים  .26.6

על פי , והיא רשאית להחליט, רשאים לכנס אסיפה כללית של מחזיקי אגרות החוב, החוב

לפחות מן ) 50%( חמישים אחוזים המחזיקיםאו באי כוחם שני מחזיקים או יותר הצבעת 

  .להלן 26.8חולו הוראות סעיף במקרה כאמור י. הנאמן מכהונתו על העברת, היתרה האמורה

אשר יהא חברה הרשומה , למנות נאמן אחר רשאי בית המשפט, פקעה כהונתו של הנאמן .26.7

בישראל אשר עיקר עיסוקה ביצוע נאמנויות והעומדת בתנאי הכשירות הדרושים על פי החוק 

ד  הנאמן שכהונתו פקעה ימשיך לכהן בתפקידו ע.וזאת לתקופה בתנאים שיראו לבית המשפט

  .למינוי נאמן אחר

יהיה טעון אישור מחזיקי איגרות , זה 26מובהר כי כל מינוי של נאמן חלופי על פי הוראות סעיף  .26.8

חוב בהחלטה על פי הצבעת שני מחזיקים או יותר או באי כוחם המחזיקים בחמישים אחוזים 

 . לפחות מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב) 50%(

, הסמכויות וההרשאות האחרות כשל הנאמן שכהונתו פקעה, אמן חדש יהיו אותם הכוחותלכל נ .26.9

 מובהר כי התחייבות הנאמן .לכל דבר ועניין כאילו התמנה כנאמן מלכתחילה, והוא יוכל לפעול

, לבצע פעולות על פי שטר הנאמנות ולפי אגרת החוב לא יפקעו עד לסיום העברת כספי הנאמנות

הנאמן מתחייב לפעול בשיתוף פעולה עם . לידי הנאמן החדש, ככל שיהיו, הנכסיה וזכויותי

מובהר כי אין בסיום כהונתו של הנאמן כדי לגרוע . החברה והנאמן החליף לצורך העברה כאמור

, ככל שיהיו, או למחזיקי אגרות החוב כלפי הנאמן/תביעות או טענות שיהיו לחברה ו, מזכויות

ואין בכך בכדי לשחרר את הנאמן מחבות כלשהי על ,  כהונתו כנאמןשעילתן קודמת למועד סיום

 .פי כל דין

  .  או מינוי נאמן אחר/ח מיידי בכל מקרה של התפטרות הנאמן ו"החברה תפרסם דו .26.10

 דיווח לנאמן .27

  :כל עוד לא נפרעו כל אגרות החוב, תמסור לנאמןתערוך והחברה  .27.1

 בדצמבר של 31-תיימה בדוחות כספיים מבוקרים של החברה לשנת הכספים שנס .27.1.1

א על ידי "פרסום דוחות אלו במגנ. פרסומם על ידי החברהמיד לאחר , השנה שחלפה

אם מסיבה כלשהי תחדל החברה מלדווח . החברה יחשב כמסירת הדוחות לידי הנאמן

דואר , תעביר החברה את הדוחות האמורים לנאמן באמצעות דואר, דיווחים בישראל

  .  אלקטרוני או פקס

. מיד לאחר פרסומן על ידי החברה של החברה פרסום של תוצאות כספיותכל  .27.1.2

אם . א על ידי החברה יחשב כמסירת הדוחות לידי הנאמן"פרסומים כאמור במגנ

תעביר החברה את הדוחות , מסיבה כלשהי תחדל החברה מלדווח דיווחים בישראל

 .  דואר אלקטרוני או פקס, האמורים לנאמן באמצעות דואר

 . )'סדרה ג(  שהחברה מעבירה למחזיקים באגרות החובכל מסמךהעתק מ .27.2
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 . )'סדרה ג( אגרות החוב או על הפסקת הדירוג) 'סדרה ג(דיווח על כל שינוי בדירוג אגרות החוב  .27.3

 תחולת חוק ניירות ערך  .28

שאינן ניתנות (בכל עניין שלא נזכר בשטר זה וכן בכל מקרה של סתירה בין הוראות החוק ותקנותיו 

  . יפעלו הצדדים בהתאם להוראות החוק ותקנותיו, לבין שטר זה) ניהלהת

 אסיפות של מחזיקי אגרות החוב .29

בתוספת  לתנאים המפורטים האסיפות הכלליות של מחזיקי אגרות החוב יכונסו ויתנהלו בהתאם

  .לשטר זהה יהשני

  מענים .30

ביו לצד שכנגד הודעה מעני הצדדים יהיו כמופיע במבוא לשטר זה או כל מען אחר אשר תינתן לג

  .מתאימה בכתב

  סמכות שיפוטדין חל ו .31

הבלעדית הייחודית וסמכות השיפוט . הינו הדין הישראלי, על נספחיו, הדין החל על שטר נאמנות זה

  . יפו-בכל הקשור לשטר זה תהיה נתונה לבתי המשפט המוסמכים בתל אביב 

 א"הסמכה לדיווח במגנ .32

 את מורשי החתימה האלקטרונית של החברה כפי שיהיו לדווח ,הנאמן מסמיך בחתימתו על שטר זה

  . ככל שהדבר נדרש על פי דין, א על התקשרותו בשטר זה וחתימתו עליו"מגנ ובEdgar-בשמו ב

  

  

  :ולראיה באו הצדדים על החתום

  

  

      

  מ"בע) 1975(הרמטיק נאמנות      מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע

אלון החזקות ברבוע כחול ישראל מאשר כי שטר נאמנות זה נחתם על ידי , ד" עו,סלע-אלי לוינזון ,מ"אני הח

 חתימתם מחייבת את החברה בקשר אשר, זאב וורמברנד ודרור מורן :ה"באמצעות ה, פ תקנונה" כדין עמ"בע

  .עם שטר זה

  

  

  ד"עו, סלע-אלי לוינזון
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  מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע

  וספת ראשונהת

  )' גהסדר(יגרות חוב א תעודת

  
תשלומים ) 11(אחד עשר ( )כולל( 2022עד  2011 בשנים  שוויםתשלומים 12 -רעון בימונפקת בזאת אגרת חוב העומדת לפ

  .הפרשי הצמדה כאמור להלןווהנושאת ריבית שנתית , )8.33337% ותשלום אחרון בשיעור של 8.33333%שווים בשיעור של 
  

   על שםמותרשו) 'סדרה ג (איגרות חוב
  

  __:  תעודהמספר
  .ח"ש____________ כולל של אגרות החוב שבתעודה זו ערך נקוב 

  ____________ הבעלים הרשום של איגרות החוב שבתעודה זו

של כל אחת , נובמברב 4ביום תשלם ") החברה: "להלן (מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע כי, תעודה זו מעידה .1
 8.33337% 2022 בנובמבר 4 ביום  מערכן הנקוב של אגרות החוב שבתעודה זו8.33333) %כולל( 2021עד  2011מהשנים 

הרשום באגרת החוב ) כהגדרתו בתנאים שמעבר לדף(למי שיהיה המחזיק , מערכן הנקוב של אגרות החוב שבתעודה זו
 בין 2010 בנובמבר 8 מיוםוהכל בכפיפות למפורט בתנאים שמעבר לדף ולשטר הנאמנות , במועד הקובע לאותו תשלום

או כל מי שיכהן מדי פעם כנאמן של מחזיקי אגרות החוב לפי /ו מ"בע) 1975(החברה מצד אחד לבין הרמטיק נאמנות 
 ). בהתאמה" שטר הנאמנות "- ו"הנאמן("שטר הנאמנות 

 .דףוהכל כמפורט בתנאים שמעבר ל, 2.5%ל שבשיעור ריבית שנתי קבועה אגרת חוב זו נושאת ריבית  .2
 .והכל כמפורט בתנאים שמעבר לדף, רכן למדד המחירים לצ)קרן וריבית(אגרת חוב זו תהיה צמודה  .3
אגרות חוב "(שתנאיהן זהים לתנאי אגרת חוב זו ) 'סדרה ג(של אגרות החוב מסדרה  זו מונפקת כחלק איגרת חוב .4

בחודש  8מיום ") שטר נאמנות: "לןלה(בהתאם לשטר נאמנות בכפיפות לתנאים המפורטים מעבר לדף ו, "))'סדרה ג(
ואינן מובטחות בשעבוד , ")הנאמן: "להלן( מ "בע) 1975(הרמטיק נאמנות בין לאשר נחתם בין החברה  2010 נובמבר
  .כלשהו

כי הוראות שטר הנאמנות יהוו חלק בלתי נפרד מהוראות אגרת חוב זו ויחייבו את החברה ואת המחזיקים , מובהר .5
בכל מקרה של סתירה בין האמור בתעודה זו לבין האמור בשטר הנאמנות יגברו הוראות שטר . )'גסדרה (באגרות החוב 

  . הנאמנות

לידי   כנגד מסירת איגרת החובויעש י)'סדרה ג( על הקרן של אגרות החוב ם האחרון של הריביתהתשלותשלום הקרן ו .6
 ימי מחמישהלא יאוחר , יו תודיע החברהאו בכל מקום אחר עלכאמור בתנאים שמעבר לדף , במשרדה הרשוםהחברה 
 .םתשלוהלפני מועד עסקים 

מבלי שתהיה כל זכות עדיפה , )פסו- פרי( זו תעמודנה בדרגה שווה בינן לבין עצמן מסדרה) 'סדרה ג(החוב כל איגרות  .7
 .לאחת על פני האחרת

ללא  , פי שיקול דעתה הבלעדיעל) בין בהצעה פרטית ובין בהצעה לציבור ( להנפיק בכל עת ומעת לעתרשאיתהחברה  .8
לרבות לתאגיד קשור של  ,או הנאמן או במתן הודעה למי מהם על כך) 'סדרה ג(צורך בהסכמת בעלי אגרות החוב 

עם או בלי ,  מכל מין וסוג שהואאו ניירות ערך אחריםאו סדרות אחרות של אגרות חוב אגרות חוב מסוג שונה , החברה
ותנאים אחרים ככל שהחברה תמצא , פירעון, בטוחות, הצמדה, בתנאי ריבית,  החברהזכויות נלוות לרכישת מניות של

החברה שומרת ,  כמו כן.שווים להם או נחותים מהם, )'סדרה ג( בין שהם עדיפים על פני תנאי אגרות החוב, לנכון
 ובכפוף  דיןבהתאם להוראות כל, פי שיקול דעתה הבלעדי- לעצמה את הזכות להגדיל את הסדרה מפעם לפעם על

 לתנאים הרשומים מעבר לדף ובלבד שהגדלת הסדרה תיעשה בכפוף לקבלת אישור מראש מחברת 2.2להוראות סעיף 
 .כפי שיהיה באותה עת) 'סדרה ג(הדירוג שהגדלת הסדרה כאמור לא תפגע בדירוג איגרות החוב 

לתנאים הרשומים מעבר לדף של  7עיף כפופה למגבלות ההעברה המפורטות בס) 'סדרה ג(כל העברה של איגרות החוב  .9
 .תעודת איגרת החוב

  
  ._____________ביום  החברה ידי-עלנחתם 

  
  

  מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע
  
  :ידי-על

  _______________: מורשה חתימה      _______________: מורשה חתימה
  

אלון החזקות ברבוע כחול ישראל  על ידי מה נחת זו) 'סדרה ג( תעודת אגרות חובמאשר כי , ד" עו______, ,מ"אני הח
  .וחתימתם מחייבת את החברה לצורכי איגרת חוב זו______________ : ה"באמצעות ה, פ תקנונה" כדין עמ"בע

  
  

  ד"עו_____, 
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  אים הרשומים מעבר לדףנהת

  כללי .1

ונה אחרת מהקשר אלא אם משתמעת כו, באגרת חוב זו תהיינה לביטויים הבאים המשמעויות הבאות

  :הדברים

 -חברת רבוע כחול: לשעבר (מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע  -" החברה"

  ;)מ" בעישראל

שטר "או " שטר זה"

  "הנאמנות

הנספחים המצורפים אליו ומהווים התוספות ושטר נאמנות זה לרבות 

  ;חלק בלתי נפרד הימנו

י שיכהן מדי פעם בפעם כנאמן או כל מ/הנאמן הנזכר בראש שטר זה ו   -" הנאמן"

  ;של מחזיקי אגרות החוב לפי שטר זה

  ;2010 פברוארב 19מיום תשקיף מדף של החברה   "תשקיף המדף"

דוח "או " דוח הצעה"

  "הצעת המדף

, דוח הצעת מדף של החברה להנפקה ורישום למסחר של אגרות חוב

 ברמבנואשר צפוי להתפרסם בחודש , )'גסדרה (לרבות אגרות חוב 

2010.  

 והתקנות שהותקנו מכוחו כפי שיהיו 1968-ח"התשכ, חוק ניירות ערך  "החוק"

  ;מעת לעת

  ; לשטר זה24פנקס מחזיקי אגרות החוב כאמור בסעיף   "פנקס"

  ;מ"הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע  "בורסה"

או " מדד המחירים לצרכן"

 - "המדד"

הכולל ירקות " ןמדד המחירים לצרכ"מדד המחירים הידוע בשם 

ולמחקר ידי הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה -ופירות והמפורסם על

ידי גוף או מוסד רשמי -וכולל אותו מדד אף אם יפורסם על, כלכלי

אם יהיה בנוי על , וכן כולל כל מדד רשמי אחר שיבוא במקומו, אחר

אם יבוא במקומו . אותם הנתונים שעליהם בנוי המדד הקיים ואם לאו

ואותו גוף או מוסד , ידי גוף או מוסד כאמור- שיפורסם עלמדד אחר

-ייקבע היחס האמור על, לא קבע את היחס שבינו לבין המדד המוחלף

במקרה שאותו יחס לא ייקבע ו, ידי הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה

סדרה (הרלוונטית לאגרות החוב  הנאמןידי -עליקבע הוא יאזי , כאמור

 .וייד-לכליים שייבחרו על בהתייעצות עם מומחים כ,)'ג

 בתאריך "המדד הידוע"

 -כלשהו 

 .האחרון הידוע לפני אותו תאריךהמדד 
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 15 כפי שפורסם ביום, 2010 ספטמברמדד המחירים לצרכן בגין חודש  - "המדד היסודי"

 2010 באוקטובר

 .או ריבית/חשבון קרן ו-הידוע ביום הקבוע לתשלום כלשהו עלהמדד  -" מדד התשלום"

או /החברה תקבע בדוח ההצעה הראשונה האם תחול הגנה על הקרן ו

  : כמפורט להלן, הריבית של אגרות החוב

יפורט כי הקרן ) 'סדרה ג(אגרות החוב אם בדוח ההצעה הראשונה של 

או הריבית של אגרות החוב /או הריבית צמודות למדד וכי על הקרן ו/ו

 הקבוע לתשלום במקרה שהמדד הידוע בתאריך: קרי, תחול הגנה

יהיה מדד התשלום המדד , הרלוונטי יהיה נמוך מהמדד היסודי

יפורט ) 'סדרה ג(אגרות החוב אם בדוח ההצעה הראשונה של . היסודי

או הריבית של /צמודות למדד וכי על הקרן ו או הריבית/כי הקרן ו

מדד התשלום יהיה המדד : קרי, אגרות החוב לא תחול הגנה כאמור

 הקבוע לתשלום הרלוונטי אף אם מדד זה יהיה נמוך הידוע בתאריך

לא קבעה החברה בדוח ההצעה הראשונה אם תחול . מהמדד היסודי

 . לא תחול הגנה, כאמור לעיל, הגנה אם לאו

יום "או " יום עסקים"

 -" עסקים בנקאי

 . הבנקים בישראל לביצוע עסקאותמרביתיום בו פתוחים כל 

 שבו נקבע ציטוט של ריבית בסיס המתייחסת למטבע חוץ  יוםכל  -" ל"יום עסקים בחו"

ס או כל מקור מידע אחר שיפורט ' רויטרהידיעותהמתפרסם בשירות 

  .)'סדרה ג( אגרות החובבדוח ההצעה הראשונה של 

 .)'סדרה ג(הערך הנקוב של אגרות החוב סך  - "קרן"

, )'סדרה ג(רות החוב החלטה שנתקבלה באסיפה כללית של מחזיקי אג  -" החלטה מיוחדת"

 חמישים  מחזיקים של לפחות,כוחם-ידי באי-בעצמם או על, בה נכחו

) 'סדרה ג( מיתרת הערך הנקוב של אגרות החוב )50%( אחוזים

 ,כוחם-ידי באי-בעצמם או על, או באסיפה נדחית שנכחו בה, שבמחזור

ואשר ,  מן היתרה האמורה)10%(  עשרה אחוזיםמחזיקים של לפחות

ברוב של ) בין באסיפה המקורית ובין באסיפה הנדחית(ה נתקבל

מכלל הקולות של המשתתפים  )75%(  שבעים וחמישה אחוזיםלפחות

  .למעט הנמנעים, בהצבעה

 .מ" בעפועליםבנק החברה לרישומים של  - "החברה לרישומים"

אגרות "או " אגרות החוב" 

  -" )'סדרה ג(החוב 

כמפורט בשטר זה על  הןשתנאי,  שםרשומות על, )'סדרה ג (אגרות חוב

אשר , )'סדרה ג(דוח ההצעה הראשונה של אגרות החוב בותוספותיו 

  .ידי החברה לפי שיקול דעתה הבלעדי-תונפקנה מעת לעת על



 

  
 - טרש -

 28  

 .מ"כל יום בו מתבצעות עסקאות בבורסה לניירות ערך בתל אביב בע  - "יום מסחר"

  .מ"אביב בע- בתלמסלקת הבורסה לניירות ערך  -" מסלקת הבורסה"

  

הינם חלק בלתי נפרד מהוראות שטר הנאמנות ויראו ) התנאים הרשומים מעבר לדף(תנאי איגרות החוב 

בכל מקרה של סתירה בין . את הוראות שטר הנאמנות כאילו נכללו במפורש בתנאי איגרות חוב אלו

  .תהאמור באיגרת החוב לבין האמור בשטר הנאמנות יגברו הוראות שטר הנאמנו

 איגרות החוב  .2

 1בנות , רשומות על שם) 'סדרה ג( של אגרות חוב איגרות החוב שבתעודה זו הינן חלק מסדרה  .2.1

בהתאם למפורט בדוח , 2.5%של בשיעור נושאות ריבית שנתית קבועה , ח ערך נקוב כל אחת"ש

 .כמפורט להלן, היסודילמדד ) קרן וריבית(ואשר הינן צמודות , הצעת המדף

 . מוצעות לראשונה על פי דוח הצעת מדף במסגרתו הן תרשמנה למסחר בבורסהאגרות החוב .2.2

 הגדלת הסדרה .2.3

  . לשטר הנאמנות2.3ראו סעיף , לעניין הגדלת סדרה

 הנפקת ניירות ערך נוספים    .2.4

  . לשטר הנאמנות2.4ראו סעיף , לעניין הנפקת ניירות ערך נוספים

  דירוג אגרות החוב  א2.4  

  לשטר הנאמנות. א3ראו סעיף , בלעניין דירוג אגרות החו

  או רכישה עצמית של מניות/מגבלות על חלוקת דיבידנד ו  ב2.4  

  .לשטר הנאמנות. ב3ראו סעיף , או רכישה עצמית של מניות/מגבלות על חלוקת דיבידנד ועניין ל

 בטחונות .2.5

 .אמנותלשטר הנ 5ראו סעיף , לעניין בטחונות שיכול ויהיו מוטלים על אגרות החוב שבתעודה זו

 הקרן .3

תשלומים ) 12 (עשרבשניים תיפרע , שהינה צמודה למדד היסודי, )'סדרה ג(קרן אגרות החוב  .3.1

 ותשלום אחרון בשיעור 8.33333%תשלומים שווים בשיעור של ) 11( עשר דאח(שנתיים שווים 

הפרעון הראשון של ) (כולל( 2022 עד 2011 של כל אחת מהשנים נובמבר ב4ביום ) 8.33337%של 

 ).2022 בנובמבר 4 והפרעון האחרון של הקרן יתבצע ביום 2011 בנובמבר 4הקרן יתבצע ביום 
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או הריבית של /על הקרן ו .צמודות למדד היסודיוהריבית עליה ) 'גסדרה (קרן אגרות החוב  .3.2

במקרה במידה והמדד הידוע במועד הקבוע לתשלום : קרי, תחול הגנה) 'סדרה ג(אגרות החוב 

 זה  קטןבסעיף. יהיה מדד התשלום המדד היסודי, בית יהיה נמוך מהמדד היסודיאו הרי/הקרן ו

כפי שפורסם ביום , 2010 ספטמבר הוא מדד המחירים לצרכן בגין חודש " המדד היסודי"בלבד 

 . 2010 באוקטובר 15

לא תשונה או הריבית /של הקרן ושיטת ההצמדה , אמור בתקנון ובהנחיות הבורסהעל פי ה .3.3

 .)'סדרה ג (פת אגרות החובבמהלך תקו

 הריבית  .4

של תישא ריבית שנתית בשיעור אחיד ) 'סדרה ג(היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב  .4.1

) 2(תשולם בשני , היסודישהינה צמודה למדד , )'סדרה ג(הריבית על אגרות החוב . 2.5%

 של כל בנובמבר 4 וביום במאי 4ביום , על יתרת הקרן הבלתי מסולקת, שנתיים-תשלומים חצי

 ותשלום 2011 במאי 4כאשר תשלום הריבית הראשון יתבצע ביום , 2022 עד 2011אחת מהשנים 

 .2022 בנובמבר 4הריבית האחרון יבוצע עם פירעון הקרן ביום 

עבור התקופה  2011 מאי ב4ישולם ביום ) 'גסדרה (הריבית הראשון של אגרות החוב תשלום 

רשימת החתימות  יום המסחר הראשון שלאחר מועד סגירת( 2010 בנובמבר 10  המתחילה ביום

 מאי ב4ביום : קרי, במועד התשלום הראשון של הריביתוהמסתיימת  )")יום הסליקה: "להלן(

 הריבית מחושבת כאשר, "))'סדרה ג(אגרות החוב תקופת הריבית הראשונה של (") כולל( 2011

. 1.2089%ל ולפיכך תעמוד ע פה האמורהלפי מספר הימים בתקו,  ימים בשנה365על בסיס 

 שיעור הריבית המהווים את, 1.25%של שיעור ריבית יעמדו על תשלומי הריבית שלאחר מכן 

וישולמו עבור התקופה המתחילה ביום ) מספר תשלומי הריבית בשנה(השנתית חלקי שניים 

הריבית הסמוך ותסתיים במועד התשלום , הראשון שלאחר תום תקופת הריבית הסמוכה לפניה

  .אחרי תחילתה

אגרות החוב שיעור הריבית שישולם בגין תקופת הריבית הראשונה של החברה תפרסם את  .4.2

וכן את שיעור הריבית שישולם בכל תשלום ריבית חצי שנתי שלאחר תשלום תקופת  )'סדרה ג(

שוא דוח  דוח מיידי על תוצאות ההנפקה נבמסגרת) 'סדרה ג(אגרות החוב הריבית הראשונה של 

 . מדףההצעת 

או הריבית של /על הקרן ו .צמודות למדד היסודיוהריבית עליה ) 'גסדרה (קרן אגרות החוב  .4.3

במקרה במידה והמדד הידוע במועד הקבוע לתשלום : קרי, תחול הגנה) 'סדרה ג(אגרות החוב 

 .יהיה מדד התשלום המדד היסודי, או הריבית יהיה נמוך מהמדד היסודי/הקרן ו

, יונפקו על פי דוח הצעת מדף זה ובהתאם לתוצאות המכרז בניכיון) 'סדרה ג(אגרות החוב ככל ש .4.4

כאמור בדיווח המיידי על ) 'סדרה ג(תודיע החברה על שיעור הניכיון שייקבע לאגרות החוב 

נוספות במסגרת ) 'גסדרה (במקרה בו תנפיק החברה בעתיד אגרות חוב . תוצאות ההנפקה

 . לתשקיף המדף2.18.8 תפעל החברה בהתאם לאמור בסעיף ,הרחבת סדרה בניכיון
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 ישולם ביחד עם התשלום )'סדרה ג(התשלום האחרון של הריבית על הקרן של אגרות החוב   .4.5

וזאת כנגד מסירת תעודות אגרות החוב לידי ) 'סדרה ג(האחרון על חשבון הקרן של אגרות החוב 

 .החברה

  תשלומי הקרן והריבית של אגרות החוב .5

דוח הצעת פי - שתוצענה על)'סדרה ג(או הקרן של אגרות החוב /לומים על חשבון הריבית והתש .5.1

ת מדף ישולמו לאנשים אשר שמותיהם יהיו רשומים בפנקס במועדים כפי שיפורטו בדוח הצעה

פרט לתשלום , ")היום הקובע(" בהתאם להוראות תקנון הבורסה כפי שיהיו באותה עת המדף

במשרדה , כנגד מסירת תעודות אגרות החוב לידי החברהת שיעשה אחרון של הקרן והריבי

ימי עסקים ) 5(לא יאוחר מחמישה  בכל מקום אחר עליו תודיע החברהשל החברה או הרשום 

  . האחרוןלפני מועד התשלום

לא יהיה זכאי לתשלום ריבית בגין תקופת ,  כי מי שאינו רשום בפנקס ביום הקובע,מובהר

 .י אותו מועדהריבית שהתחילה לפנ

 ,או ריבית יחול ביום שאינו יום עסקים/בכל מקרה שבו מועד פירעון התשלום על חשבון קרן ו .5.2

" היום הקובע"ו, תשלוםיידחה מועד התשלום ליום העסקים הראשון הבא אחריו ללא תוספת 

 .לצורך קביעת הזכאות לפדיון או לריבית לא ישתנה בשל כך

  .ככל שיהיו,  לעיל3-4 פים  לתנאי ההצמדה כאמור בסעיתשלום הקרן והריבית ייעשה כפוף .5.3

התשלום לזכאים ייעשה בשיקים או בהעברה בנקאית לזכות חשבון הבנק של האנשים אשר  .5.4

בהתאם , שמותיהם יהיו רשומים בפנקס ואשר יצוין בפרטים שימסרו בכתב לחברה בעוד מועד

, כום כלשהו לזכאים לכך אם החברה לא תוכל לשלם ס.לשטר הנאמנות 24בסעיף לאמור 

  . להלן 6יחולו הוראות סעיף , מסיבה שאינה תלויה בה

 יודיע לחברה את פרטי חשבון הבנק לזיכוי בתשלומים לאותו )'סדרה ג(מחזיק אגרות החוב  .5.5

, לפי העניין, או על שינוי בפרטי החשבון האמור או בכתובתו, פי אגרות כאמור לעיל-מחזיק על

פי הודעתו של -החברה תהא חייבת לפעול על. ואר רשום לחברהבהודעה בכתב שישלח בד

ימי עסקים מיום שהודעתו של ) 15(עשר -המחזיק בדבר שינוי כאמור לאחר חלוף חמישה

 .המחזיק הגיעה לחברה

הזכאי לתשלום כאמור בעוד מועד לחברה פרטים בדבר ) 'סדרה ג( חובהת ולא מסר מחזיק אגר .5.6

לום על חשבון הקרן והריבית בשיק שיישלח בדואר רשום ייעשה כל תש, חשבון הבנק שלו

משלוח שיק לזכאי בדואר רשום כאמור ייחשב לכל דבר . בפנקסלכתובתו האחרונה הרשומה 

 .ובלבד שנפרע עם הצגתו כהלכה לגביה, ועניין כתשלום הסכום הנקוב בו בתאריך שיגורו בדואר

  .דיןפי -שלום חובה ככל הנדרש על ינוכה כל ת)'סדרה ג(מכל תשלום בגין אגרות החוב  .5.7
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  הימנעות מתשלום מסיבה שאינה תלויה בחברה .6

מסיבה , במועד הקבוע לתשלומות החוב שלא שולם בפועל וסכום כל שהוא המגיע למחזיק אגר .6.1

והפרשי הצמדה יחדל לשאת ריבית , בעוד שהחברה הייתה מוכנה לשלמו, שאינה תלויה בחברה

שהיה , יק באגרות החוב יהיה זכאי אך ורק לאותם סכומיםוהמחז, מהמועד שנקבע לתשלומו

 . והפרשי ההצמדה הריבית,זכאי להם במועד שנקבע לפירעון אותו תשלום על חשבון הקרן

 ימי עסקים מהמועד 15  תוך,בחשבונות בנק על שמו ולפקודתו, החברה תפקיד בידי הנאמן .6.2

,  לעיל6.1כאמור בסעיף קטן , שנקבע לאותו תשלום את סכום התשלום שלא שולם במועדו

, ותודיע בכתב על פי הכתובות המצויות ברשותה למחזיקי איגרות החוב על הפקדה כאמור

גם , גרת החובי תחשב כסילוק אותו תשלום ובמקרה של סילוק כל המגיע בגין אל"הנוההפקדה 

 .איגרת החובכפדיון 

הכספים שיועברו אליו כאמור את , במסגרת חשבונות נאמנות בשמו ולפקודתו, הנאמן ישקיע .6.3

לא יהיה חייב , עשה כן הנאמן. הנאמנותפי שטר   לעיל בהשקעות המותרות לנאמן על6.2בסעיף 

לזכאים בגין אותם סכומים אלא את התמורה שתתקבל ממימוש ההשקעות בניכוי ההוצאות 

ניכוי ובהסבירות העמלות , הקשורות בהשקעה האמורה ובניהול חשבונות הנאמנותהסבירות 

מתוך הכספים כאמור יעביר הנאמן סכומים . תשלומי החובה החלים על חשבון הנאמנות

וזאת בסמוך ככל הניתן לאחר שיומצאו לנאמן הוכחות , למחזיקי אגרות החוב הזכאים להם

תשלומי ,  העמלות הסבירותובניכוי הוצאותיו, על זכותם לסכומים אלוסבירים ואישורים 

 . לעיל6.2ור בסעיף החובה ושכר טרחתו כאמ

עד לתום שנה אחת ממועד הפירעון הסופי , הנאמן יחזיק בכספים אלו וישקיעם בדרך האמורה .6.4

 6.3יעביר הנאמן לחברה את הסכומים כאמור בסעיף קטן , לאחר מועד זה. של אגרות החוב

והוצאות סבירות אחרות   הסבירותכולל רווחים הנובעים מהשקעתם בניכוי הוצאותיו, לעיל

ככל שיוותרו בידיו , )'כגון שכר נותני שירותים וכו(אשר הוצאו בהתאם להוראות שטר זה 

החברה תחזיק בסכומים אלו בנאמנות עבור מחזיקי אגרות החוב הזכאים לאותם . באותו מועד

ובכל הנוגע לסכומים שיועברו אליה על ידי הנאמן כאמור לעיל יחולו עליה הוראות , סכומים

   .בשינויים המחויביםעיל ל 6.3סעיף קטן 

החברה תאשר לנאמן בכתב את אחזקת הסכומים ואת דבר קבלתם בנאמנות עבור מחזיקי  .6.5

  .אגרות החוב האמורים

החברה תחזיק בכספים אלו בנאמנות עבור מחזיקי אגרות החוב הזכאים לאותם סכומים במשך  .6.6

תשקיעם בהתאם שנה נוספת מיום העברתם אליה מאת הנאמן ולא תעשה בהם כל שימוש ו

כספים שלא יידרשו מאת החברה על ידי מחזיק אגרות חוב עד תום . להוראות שטר הנאמנות

תהא רשאית והיא , יעברו לידי החברה, שנתיים ממועד הפירעון הסופי של אגרות החוב

   .להשתמש בכספים הנותרים לכל מטרה שהיא

  העברת אגרות החוב .7

כל . ום ערך נקוב ובלבד שיהיה בשקלים חדשים שלמיםאגרות החוב ניתנות להעברה לגבי כל סכ .7.1

חתום  ,העברה של אגרות החוב תיעשה על פי כתב העברה הערוך בנוסח המקובל להעברת מניות
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, וכן על ידי מקבל ההעברה או נציגיו החוקיים, כיאות על ידי הבעלים הרשום או נציגיו החוקיים

וכל הוכחה , ות החוב המועברות על פיושיימסר לחברה במשרדה הרשום בצרוף תעודות אגר

  . אחרת שתידרש על ידי החברה לשם הוכחת זכותו של המעביר להעברתןסבירה 

העברת מניות לאופן תקנון החברה ביחס  הנכללות בתהוראות פרוצדוראליו, בכפוף לאמור לעיל

  . תןחוב ועל הסבההעברת אגרות לאופן ביחס , בשינויים המתחייבים לפי העניין, יחול

יימסרו לחברה הוכחות ,  על כתב ההעברה של אגרות החובשהואאם יחול כל תשלום חובה  .7.2

  . ההעברהעל תשלומם על ידי מבקשסבירות 

תפוצל תחילה , במקרה של העברת חלק בלבד מסכום הקרן הנקוב של אגרות החוב שבתעודה זו .7.3

באופן שסך כל , ייב מכךלהלן התעודה למספר תעודות אגרות חוב כמתח 8 הוראות סעיף ל פיע

  .סכומי הקרן הנקובים בהן יהיה שווה לסכום הקרן הנקוב של תעודת אגרות החוב האמורה

 ויחולו על הנעבר כל התנאים המפורטים לאחר קיום כל התנאים האלה תרשם ההעברה בפנקס .7.4

  .בשטר הנאמנות ובאיגרת חוב זו

 .העברהכל ההוצאות והעמלות הכרוכות בהעברה יחולו על מבקש ה .7.5

  פיצול תעודת אגרות החוב .8

  .לשטר הנאמנות 25ראו סעיף , לעניין פיצול תעודת אגרות חוב

 )' גהסדר(של אגרות החוב  פדיון מוקדם .9

ידי הבורסה על מחיקה מהרישום -יוחלט עללמסחר ו) 'סדרה ג(במקרה בו תירשמנה איגרות החוב 

סכום שנקבע הפחת מ) 'סדרה ג(  חובסדרת אגרות הלמסחר של אגרות החוב שבמחזור מפני ששווי 

  :תפעל החברה כדלקמן,  של אגרות חובבהנחיות הבורסה בדבר מחיקה מהמסחר

,  יום מתאריך החלטת דירקטוריון הבורסה בדבר המחיקה מרישום למסחר כאמור45תוך  .9.1

. לפדותן) ' גהסדר(תודיע החברה על מועד פדיון מוקדם שבו רשאי המחזיק באגרות החוב 

פי תנאי אגרות החוב -תשלם למחזיק את הקרן בתוספת הפרשי הצמדה וריבית עלהחברה 

 .שנצברו עד ליום הפדיון בפועל)'ג הסדר(

ח מיידי שישלח לרשות ולבורסה ובשני עיתונים "ההודעה על מועד הפדיון המוקדם תפורסם בדו .9.2

גרות החוב יומיים נפוצים בישראל בשפה העברית ותימסר בכתב לכל המחזיקים הרשומים בא

 ).'ג הסדר(

 יום מתאריך פרסום 17יחול לא לפני ) ' גהסדר(ביחס לאגרות החוב מועד הפדיון המוקדם  .9.3

אך לא בתקופה שבין המועד הקובע לתשלום , ל" יום מהתאריך הנ45-ההודעה ולא מאוחר מ

 ..ריבית לבין מועד תשלומה בפועל
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 בהן ביקשו שהמחזיקים) 'ג הרסד(במועד הפדיון המוקדם תפדה החברה את אגרות החוב  .9.4

לפי יתרת ערכן הנקוב בצירוף הפרשי ההצמדה והריבית שהצטברו על הקרן עד מועד , לפדותן

 ). יום בשנה365חישוב הריבית ייעשה על בסיס (הפדיון בפועל 

קביעת מועד פדיון מוקדם כאמור לעיל אין בה כדי לפגוע בזכויות הפדיון הקבועות באגרות  .9.5

אך , החוב שלא יפדו אותן במועד הפדיון המוקדם כאמור לעילממחזיקי אגרות של מי ) החוב

השלכות המס , בין היתר,  ויחולו עליהןתמחקנה מהמסחר בבורסה) 'ג הסדר(אגרות החוב 

 .הנובעות מכך

כאמור לעיל לא יקנה למי שהחזיק באגרות החוב ) 'ג הסדר(פדיון מוקדם של אגרות החוב  .9.6

 .ת לתשלום ריבית בגין התקופה שלאחר מועד הפדיוןשייפדו כאמור את הזכו

 פדיון מוקדם ביוזמת החברה .9.7

מדף הפי דוח הצעת -שתוצענה על) 'סדרה ג(החברה תהא רשאית להעמיד את אגרות החוב 

וביתר התנאים , בתדירות הפדיונות, בלוחות הזמנים, במנגנון, במחיר, בתנאים, לפדיון מוקדם

והכל כפי שייקבע , כפי שיהיו באותה עת, ון ובהנחיות הבורסהשיש לפרטם בהתאם לקבוע בתקנ

 .)'סדרה ג(בדוח ההצעה הראשונה של אגרות החוב 

 או על ידי תאגיד קשור /רכישת אגרות חוב על ידי החברה ו .10

 .לשטר הנאמנות 3לעניין זה ראו סעיף 

  הוראות כלליות .11

ל זכויות שביושר או כל זכות  הקרן והריבית משתלמים וניתנים להעברה בלי שים לב לכםסכו .11.1

כולל , קיזוז או תביעה נגדית הקיימות או שתהיינה קיימות בין החברה לבין מחזיק קודם

  .המחזיק המקורי של אגרות החוב

כל מי שנעשה זכאי לאגרות החוב כתוצאה מפשיטת רגל או כתוצאה מהליכי פירוק של מחזיק  .11.2

 הראיות שהחברה תדרוש ממנו מדי פעם לכשיביא את אותן, תהיה לו הזכות, אגרות החוב

,  או בכפיפות לתנאים המפורטים לעיל בתעודה זו,להירשם בפנקס כמחזיק אגרות החוב, בפעם

  .להעביר אותן

בעלי אגרות החוב יהיו רשאים להפעיל את זכויותיהם על פי אגרות החוב ושטר הנאמנות  .11.3

 בדרכים המפורטות רות החובאו על פי החלטת אסיפה כללית של בעלי אגבאמצעות הנאמן 

היה והנאמן ינהג שלא בהתאם להוראות ,  למרות האמור לעיל.באגרת החוב ובשטר הנאמנות

יהיו בעלי אגרות החוב רשאים להפעיל את זכויותיהם לרבות על פי , שטר הנאמנות ואגרת החוב

  .החלטת האסיפה הכללית

 7המפורטת בסעיף ,  לפירעון מיידילרבות הזכות להעמדת אגרות החוב, הוראות שטר הנאמנות .11.4

 .יחשבו כחלק בלתי נפרד מאגרת חוב זו, לשטר הנאמנות



 

  
 - טרש -

 34  

  ת החוב ואו שינויים בתנאי אגר/פשרה ו, ויתור .12

 .לשטר הנאמנות 23לעניין זה ראו סעיף 

  אסיפות כלליות של מחזיקי אגרות החוב .13

 לשטר בתוספת השניהאמור האסיפות הכלליות של מחזיקי אגרות החוב תתכנסנה ותתנהלנה בהתאם ל

  .הנאמנות

  קבלות כהוכחה .14

תהווה קבלה חתומה על ידי מחזיק אגרות החוב שבתעודה זו , מבלי לגרוע מכל תנאי אחר מתנאים אלה

לפי , ידי הנאמן אשר נעשה על ידי החברה או על, הוכחה לסילוק מלא של כל תשלום הנקוב בקבלה

  .בגין אגרות החוב שבתעודה זו, העניין

  לפת תעודת אגרות החובהח .15

תאבד או תושמד תהיה החברה רשאית להוציא במקומה תעודה , במקרה שתעודת אגרות החוב תתבלה

הסבירות לשיפוי ולכיסוי ההוצאות , וזאת באותם תנאים ביחס להוכחה, חדשה של אגרות החוב

בתנאי , כוןכפי שהחברה תמצא לנ, שנגרמו לחברה לשם בירור אודות זכות הבעלות באגרות החוב

היטלים . תעודת אגרות החוב הבלויה תוחזר לחברה לפני שתוצא התעודה החדשה, שבמקרה של בלאי

יחולו על מבקש התעודה , ככל שיחולו, וכן הוצאות אחרות הכרוכות בהוצאת התעודה החדשה

  .האמורה

  הודעות .16

 .לשטר הנאמנות 22לעניין זה ראו סעיף 

  סמכות שיפוטדין חל ו .17

  .  לשטר הנאמנות31או סעיף לעניין זה ר
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  יה לשטר הנאמנותיתוספת שנ

  אסיפות כלליות של מחזיקי אגרות החוב

אם החברה . הנאמן או החברה רשאים לזמן את מחזיקי אגרות החוב לאסיפה של מחזיקי אגרות החוב .1

ן עליה לשלוח מיד הודעה בכתב לנאמן על היום והשעה בהם תתקיים האסיפה וכ, כזו מזמינה אסיפה

עליו לשלוח הודעה בכתב לחברה על היום , אם הנאמן מזמין אסיפה כזו. על העניינים שיובאו לדיון בה

  . והשעה בה תתקיים האסיפה וכן על העניינים שיובאו בה לדיון

ל לפי בקשה בכתב של הנאמן או של המחזיקים בלפחות עשרה "החברה תהיה חייבת לזמן אסיפה כנ

הנאמן יהיה חייב לזמן . ב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החובמהערך הנקו) 10%(אחוזים 

מהערך הנקוב של היתרה ) 10%(ל לפי בקשה בכתב של המחזיקים בלפחות עשרה אחוזים "אסיפה כנ

במקרה שהמבקשים את זימון האסיפה הנם מחזיקי אגרות . הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב

רשאים לדרוש מהמבקשים שיפוי עבור ההוצאות הסבירות , לפי העניין, או הנאמן/יהיו החברה ו, החוב

  .הכרוכות בכך

יבחן הנאמן קיומם של עניינים מנוגדים אצל מחזיקי אגרות , בעת עריכת אסיפת מחזיקי אגרות החוב .2

הוראות חוק ניירות , ההלכה הפסוקה, בהתאם להוראות כל דין, החוב בהתאם לנסיבות העניין ויקבע

מי מבין המשתתפים הינו בעל ענין מנוגד אשר לגביו יחולו , נות וההנחיות שיוצאו מכוחוערך והתק

 . להלן 3הוראות סעיף 

הנאמן יהיה רשאי לדרוש ממחזיק אגרות חוב המבקש להשתתף באסיפת מחזיקים למסור לנאמן  .3

 שהצהיר מחזיק אשר לא ימסור הצהרה כאמור יחשב כמי. הצהרה בדבר קיומם של עניינים מנוגדים

הנאמן יסתמך על ההצהרות כאמור בלבד ולא יהיה חייב לערוך חקירה או בדיקה . שאין לו עניין מנוגד

  .נוספת

כל ענין מהותי נוסף של מחזיק מעבר לענין הנובע מההחזקה עצמה : משמעו" ענין מנוגד"בסעיף זה 

אישי מהותי של בן לרבות ענין , בתעודות ההתחייבות בסדרה של אסיפת המחזיקים אשר כונסה

  .בו ענין בעלי שלו הם בן משפחה או שהוא אחר תאגיד ושל משפחה

ומי )  2(; בעלי אגרות חוב אשר הינם תאגיד קשור כהגדרתו בשטר הנאמנות) 1: (קולותיהם של 

כי הינו בעל ענין מנוגד ואגרות חוב אלו לא לא יובאו במניין זה  3שהנאמן קבע על פי הוראות סעיף 

   .  ולצורך הצבעהובכלל זה לצורך קביעת מניין חוקי,  באסיפת מחזיקים או באסיפת סוגהקולות

 14 על כל אסיפה של מחזיקי אגרות החוב תינתן למחזיקי אגרות החוב ולנאמן הודעה מוקדמת של .4

, במקרה שמטרת האסיפה הינה דיון בהצעה לקבלת החלטה מיוחדת, או,  לפחותמים י)ארבעה עשר(

היום ושעת , המקום יפורטובהודעה המוקדמת . ימים לפחות) עשרים ואחד (21מת של הודעה מוקד

במקרה בו מטרת האסיפה הינה דיון . וכן יצוינו בה באופן כללי הנושאים שידונו באסיפה, האסיפה

במקרה . וקבלת החלטה מיוחדת תפרט ההודעה המוקדמת האמורה גם את עיקרי ההחלטה המוצעת

  .תינתן הודעה כאמור גם לחברה, ל ידי הנאמןשל זימון האסיפה ע

הנאמן יהיה רשאי לקצר את מועד מתן ההודעות המוקדמות אם ראה כי דחייה בכינוס האסיפה מהווה 

  . פגיעה בזכויות מחזיקי אגרות החובאו עלולה להוות 
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ליה  אם בשגגה לא ניתנה הודעה ע,לא תיפסל החלטה כלשהי שנתקבלה כדין באסיפה שזומנה כאמור .5

מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות ) 10%(למחזיקים בפחות מעשרה אחוזים 

  .החוב או שהודעה כאמור לא נתקבלה על ידי מחזיקים כאמור

לא מינה הנאמן יושב ראש כאמור או שמי . יושב הראש של האסיפה יהיה אדם שימונה על ידי הנאמן .6

מביניהם ) או מיופי כוחם(יבחרו מחזיקי אגרות החוב הנוכחים , מהאסיפה שמינה הנאמן כאמור נעדר

 . יושב ראש

  .אסיפת מחזיקי אגרות החוב תיפתח לאחר שיוכח כי קיים המניין החוקי הדרוש להתחלת הדיון .7

, באסיפות מחזיקי אגרות החוב, כל דיןבכפוף למניין החוקי הנדרש לפיטורי נאמן על פי   )א(

יהוו מניין חוקי לפחות שני מחזיקי אגרות החוב הנוכחים , הלןל) ה(7למעט המפורט בסעיף 

) 10%(בעצמם או באמצעות בא כוח והמחזיקים או המייצגים יחדיו לפחות עשרה אחוזים 

  .מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב באותה עת

תידחה , ה מניין חוקי כאמוראם תוך חצי שעה מהמועד שנקבע להתחלת אסיפה כזו לא יהי  )      ב(

מבלי צורך בהודעה (באותו המקום ובאותה השעה , האסיפה לאותו יום בשבוע שלאחר מכן

ללא צורך בהודעה ( ליום העסקים הבא אחריו -ובמקרה שיום זה אינו יום עסקים ) נוספת

יע ובתנאי שהמזמין יוד, כפי שמזמין האסיפה יקבע, מקום ושעה אחרים, או ליום, )נוספת

באותו האופן בו ניתנה , ימים מראש לפחות על דבר קיום אסיפה נדחית כאמור) 7(שבעה 

ויציין כי אם לא יהיה באסיפה הנדחית מניין חוקי , ההודעה על קיום האסיפה המקורית

כאמור לעיל יהיה המניין החוקי שני מחזיקי אגרות החוב הנוכחים בעצמם או על ידי באי 

הודעה כאמור יכול שתינתן . אגרות החוב שבידיהםהנקוב של ך כוחם ללא התחשבות בער

  .גם בהודעה אשר על פיה נקראה האסיפה שנדחתה

יהיו שני מחזיקי אגרות החוב הנוכחים , לא נמצא מנין חוקי באסיפה שנדחתה כאמור  )ג(

  .מניין חוקי, המחזיקים בכל כמות שהיא של אגרות חוב, בעצמם או על ידי באי כוחם

סכמת המחזיקים ברוב הערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב בה  )ד(

 ,ראשהרשאי יושב , שנוכח בה מנין חוקי, כוחם-הנוכחים באסיפה בעצמם או באמצעות באי

כפי , לדחות את האסיפה מפעם לפעם וממקום למקום, ולפי דרישת האסיפה הנו חייב

תינתן הודעה על האסיפה ,  ימים או יותראם האסיפה נדחתה לעשרה. שהאסיפה תחליט

 ובלבד שבמקרה בו ידחה המשך הנדחית באותו אופן כפי שמודיעים על האסיפה הראשונה

תינתן הודעה על האסיפה הנדחית בדרך , קיום האסיפה למועד שיקדם מארבעה עשר ימים

קבל כל  לעיל לא יהיו מחזיקי אגרות החוב זכאים לפרט לאמור. ח מיידי"של פרסום דו

לא ידונו באסיפה . או על העניינים שבהם ידונו באסיפה הנדחית/ו הודעה על אסיפה נדחית

  .אפשר היה לדון באסיפה שבה הוחלט על הדחייה הנדחית אלא בעניינים שבהם

") החלטה מיוחדת: "להלן(באסיפה שכונסה לקבלת כל אחת מההחלטות המפורטות להלן   )ה(

לפחות חמישים או יותר המחזיקים במחזיקים שני אסיפה יהיה מנין חוקי אם נוכחו ב

מהערך הנקוב של היתרה הבלתי מסולקת של קרן אגרות החוב או באסיפה ) 50%(אחוזים 

המחזיקים בעצמם או באמצעות באי כוחם של שני מחזיקים או יותר נדחית כשנכחו בה 

  :מן היתרה האמורה) 10%(לפחות עשרה אחוזים 
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בין אם זכויות ,  של זכויות מחזיקי אגרות החובמהותייםאו הסדר , וישינ, כל תיקון  )1(

מהותיים או כל פשרה או ויתור , משטר הנאמנות או אחרת, אלו נובעות מאגרות החוב

  ;בקשר עם זכויות אלה

 בהתקיים אחד התנאים או יותר המפורטים העמדת אגרות החוב לפירעון מיידי  ) 2(

  ;לשטר הנאמנות 7בסעיף 

כל החלטה בנושא אחר שנקבע בשטר הנאמנות או באגרת החוב כי הוא כפוף לקבלת   ) 3(

  .החלטה מיוחדת

באמצעות בכל אסיפה כללית בעצמם או בעלי אגרות החוב זכאים להשתתף ולהצביע   )א( .8

כך שכל , בכל הצבעה של מחזיקי אגרות חוב תתנהל ההצבעה לפי מניין קולות. באי כוח

מהקרן . נ.ח ע" ש1יהיה זכאי לקול אחד בגין כל , כוחו-מחזיק אגרות החוב או בא

במקרה של . הכוללת הנקובה שטרם נפרעה של אגרות החוב שמכוחן הוא רשאי להצביע

, יתקבל רק קולו של המבקש להצביע הרשום ראשון מביניהם בפנקס, מחזיקים במשותף

  .אם בעצמו ואם על ידי שלוח

 להצביע בגין חלק מהקולות שלו בעד הצעת החלטה בעל אגרות החוב או שלוחו רשאים  )ב (

  . הכל לפי ראות עיניו, ובגין חלק אחר להימנע, ובגין חלק אחר נגד, מסוימת

  .הנאמן שישתתף באסיפה על פי הזמנת החברה ישתתף ללא זכות הצבעה  )ג (

 הוא רוב רגיל של מספר הקולותשל האסיפה הכללית החלטה רגילה קבלת הרוב הדרוש ל  )א( .9

החלטה מיוחדת באסיפה קבלת הרוב הדרוש ל. המיוצגים בהצבעה והמצביעים בעד או נגד

 ממספר הקולות המיוצגים בהצבעה 75%-לעיל הוא רוב של לא פחות מ) ה(7כאמור בסעיף 

  .ל"כנ

  .לכל דיןהחלטה לשינוי שטר הנאמנות תתקבל בהחלטה מיוחדת ובכפוף   ) ב (

 החלטה או דחייתה והרישום בעניין זה בפרוטוקול האסיפההכרזת יושב הראש בדבר קבלת   )ג( 

  .עובדה זול ראיה לכאורהישמשו 

שלוח יהיה בכתב וייחתם על ידי הממנה או על ידי בא כוחו או /מיופה כח וכתב מינוי הממנה   ) א( .10

ייעשה המינוי על ידי הרשאה בכתב , אם הממנה הוא תאגיד. שיש לו סמכות בכתב כהלכה

שלוח אינו חייב להיות . ל ידי התאגיד בצירוף אישור עורך דין לתקפות החתימהחתומה כדין ע

  . בעצמו מחזיק אגרות החוב

 או העתק מאושר של ייפוי, כתב מינוי וייפוי כוח או תעודה אחרת על פיה נחתם כתב המינוי  )ב(

ה  שעות לפני המועד של האסיפה לגבי48-יופקד במשרדה של החברה לא פחות מ, כוח כזה

  .אלא אם נקבע אחרת בהודעה המזמנת את האסיפה, יפוי הכוח ניתן

הצבעה שנעשתה בהתאם לתנאים שבמסמך הממנה שלוח תהא תקפה אף אם עובר לה   )ג( 

 או הוכרז פסול דין או בוטל כתב המינוי או הועברה אגרת החוב שלגביה ניתן הממנה נפטר

בר למועד האסיפה הודעה בכתב אלא אם נתקבלה במשרדה הרשום של החברה עו, הקול

  .הכל לפי העניין, ל"הביטול או ההעברה הנ, החלטת הפסלות ,בדבר הפטירה
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, הנאמן ידאג לעריכת פרוטוקול של כל הדיונים וההחלטות בכל אסיפה כללית של מחזיקי אגרות החוב .11

החתום על ידי כל פרוטוקול . ולשמירתו בספר הפרוטוקולים של אסיפות מחזיקי אגרות החובלרישומו 

או על ידי יושב ראש האסיפה , יושב ראש האסיפה שבה נתקבלו ההחלטות והתנהלו הדיונים

הרי כל החלטה , ההפך וכל עוד לא יוכח, ישמש הוכחה לעניינים הרשומים בו, שהתקיימה לאחריה

  .שנתקבלה באסיפה שכזו תחשב כאילו נתקבלה כדין

ידי  יר החברה וכל אדם או אנשים אחרים שיורשו לכך עלמזכ, אדם או אנשים שיתמנו על ידי הנאמן .12

 במקרה בו על פי שיקול .יהיו רשאים להיות נוכחים באסיפות מחזיקי אגרות החוב, או הנאמן/ והחברה

יידרש בחלק מהאסיפה דיון ללא נוכחות נציגי החברה אזי , ומנימוקים סבירים, דעתו הסביר של הנאמן

  .ון החברה או מי מטעמהלא ישתתפו באותו חלק של הדי

כל אסיפה של מחזיקי אגרות החוב תתקיים במשרדה הרשום של החברה או במען אחר עליו תודיע  .13

בכפוף ,  הנאמן יהיה רשאי לבקש מן החברה לערוך אסיפת מחזיקי אגרות חוב במען אחר.החברה

 . להסכמת החברה

 .כל האמור בתוספת זו כפוף להוראות שטר הנאמנות .14

  

*    *    *
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  לשטר הנאמנות' אספח נ

  1כתב סודיות

  _______ ב__ 

  לכבוד

  )מ" בע ישראל-רבוע כחול : לשעבר(מ"אלון החזקות ברבוע כחול ישראל בע

  .נ.ג.א

  התחייבות לסודיות: הנדון

אלון החזקות ברבוע  של )'סדרה ג (במסגרת או בקשר למילוי תפקידי כנאמן למחזיקי אגרות החוב .1

 8על פי שטר נאמנות מיום") החברה: "להלן( )מ" ישראל בע-רבוע כחול : לשעבר( מ"כחול ישראל בע

, אך מבלי לגרוע, לרבות,  למידע שאינו נחלת הכללףאקבל או אחש, ")העבודה: "להלן (20102 בנובמבר

מסחריות או אחרות הקשורות , טכנולוגיות, כספיות, טכניות, מידע או ידיעות מקצועיות, אינפורמציה

כהגדרת מונחים אלה בחוק (לחברות בנות או קשורות של החברה , בעקיפין לחברהאו /במישרין ו

או לבעלי עניין /ו, לתאגידים בקבוצת החברה, "))חוק ניירות ערך: "להלן (1968-ח"התשכ, ניירות ערך

או פעילות /או דרכי עבודה ו/נהלי ו, ")אלון החזקות ברבוע כחול ישראל קבוצת : "להלן ביחד(בחברה 

 שאינו נחלת הכלל אחרוכן מידע מסחרי ועסקי מכל סוג  אלון החזקות ברבוע כחול ישראלבוצת של ק

נו יהש) 1 (-לא יכלול מידע כאמור לעיל " מידע סודי"על אף האמור המונח  "). מידע סודי: "להלן ביחד(

פוך לנחלת או שיה) ידי בעלי עניין בכם-ידיכם או על-ובכלל זה מידע שפורסם ברבים על(נחלת הכלל 

 החברה טרם גילויו על ידי נולהיה ידוע ש) 2 (- או ;הוראות כתב התחייבות זהלא בשל הפרת הכלל ש

ובלבד שבמועד קבלת המידע  ,'על ידי צד ג נושנמסר ל) 3 (- או ; לספק הוכחה סבירה לכךים יכולאנוו

מהווה הפרה של '  אותו צד גכי גילוי המידע על ידי,  את נותנונולאחר ששאל, נוכאמור לא היה ידוע ל

  .אל אלון החזקות ברבוע כחול ישרל' חובת אמון שחב אותו צד ג

ידוע לי כי אסור לי לגלות המידע הסודי לכל אדם וכן לא אהיה רשאי לעשות שימוש במידע הסודי לכל  .2

 . אלא לשם העבודה, מטרה

ת על המידע הסודי למחזיקי למסור מסקנות והערכות המבוססו) א(אהיה רשאי , על אף האמור לעיל

לרבות הצגתו באסיפות מחזיקי אגרות חוב לשם קבלת החלטה ( של החברה )'סדרה ג(אגרות החוב 

ככל שאהיה חייב לעשות כן לפי דרישת הדין או לפי דרישת , לגלות מידע סודי) ב(; ).הנוגעת לזכויותיהם

 יצומצם  למידה וההיקף המינימליים או לפי צו שיפוטי ובלבד שהגילוי/רשות מוסמכת על פי דין ו

את תוכן ועיתוי הגילוי ,  ככל שניתן ומותר, הנדרשים כדי לעמוד בדרישות הדין ואתאם עמכם מראש

  .כדי להותיר בידיכם שהות סבירה להתגונן בפני דרישה מעין זאת

סודי יעשה דע גילוי מי,  ומבלי לגרוע מהאמור שם2 כאמור בסעיף  סודיבנוסף למסירה מותרת של מידע .3

מקבל ": להלן(או לנציגים מורשים מטעמי ובכלל זה ליועציי המקצועיים /על ידי אך ורק לעובדים שלי ו

על ידי סודי גילוי או שימוש במידע כי ,  ידוע לי.בלבד") need to know basis(" לפי הצורך ")המורש

על ידי ואנקוט בכל וש כאמור מקבל מורשה שלא בהתאם להוראות מכתב זה דינו כדין גילוי או שימ

                                                      
1

 .לחתימת הנאמן ונציגיו לפי תנאי שטר הנאמנות   
2

  . יתוקן תיאור העבודה לתיאור הרלוונטי- ה של הנאמן במקרה של נציג מורש   
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התחייבותי זו לא תחול לגבי מקבל .  הסודיהאמצעים הדרושים להבטיח שמירת סודיותו של המידע

מורשה אשר יחתום על התחייבות לסודיות הדומה מכל הבחינות המהותיות להתחייבות המפורטת 

  .בכתב זה

או /ערך בישראל ו ניירות י בניגוד לחוקכי גילוי המידע הסודי לכל אדם או גוף עלול להיות, ידוע לי .4

 למידע הסודי עלולות לחול עלי הגבלות שונות אם יגיע אלי מידע יכי עקב היחשפות, ידוע לי.  ב"בארה

 ואני נוקט ואנקוט בכל האמצעים הסבירים ב"או בארה/בישראל ו ניירות ערך יפנים כמשמעו בחוק

   . למידע הסודילהבטיח שלא יהיה שימוש אסור במידע פנים בקשר

, או בקשר עם התקשרותי עמכם והקשורים/כל המסמכים שיימסרו לי על ידיכם שיגיעו לידי כתוצאה ו .5

לרבות כל העתק או עיבוד (או פעילותה / וישראלאלון החזקות ברבוע כחול , במישרין או בעקיפין

לכל צורך ועניין והם יהיו שייכים לכם בכל עת וייחשבו כרכושכם ") המסמכים"להלן ביחד (, )שלהם

 אשר יישמר אצלי  הסודימידעהלמעט , יוחזרו לכם על ידי לפי דרישתכם מייד עם סיום העבודה

או בהתאם לנהלים , ובכלל זה הנחיות של רשות מוסמכת, כל דיןשטר הנאמנות ובהתאם להוראות 

 .ככל הנדרש לצורך תיעוד תהליכי עבודה, פנימיים

, לרבות,  יפורש ככולל כל אמצעי אגירת מידע שהוא"מסמכים" המונח ,בהתחייבותי זולצורך האמור 

- אלקטרואו/ ואופטי, אלקטרוני, מגנטי, מכני, אמצעי פיזי, אך מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל

   .אופטי

 לפי כתב זה תעמודנה בתוקפן גם לאחר סיום העבודה מכל סיבה שהיא ועד למוקדם ייהתחייבויות .6

שלא עקב ( לפומבי  הסודיהפיכת המידע) ב(;  כאמור הסודיש שנים מקבלת המידעתום חמ) א(מבין 

התחייבויותיי לפי כתב סודיות זה הן בלתי חוזרות ובלתי ). ככל שיהיה, הפרת ההתחייבות לפי כתב זה

. או כל הסכם אחר/ח דין וומכי  כל חובה המוטלת על, ולא במקום,והן באות בנוסףניתנות לביטול 

חיבות זו על ידי אינה מקנה לי זכות לביצוע העבודה ותנאי העבודה יוסדרו במסמכים חתימת הת

  .נפרדים בינינו

אלון החזקות ברבוע כחול  במסמך זה הנן כלפי כל אחד ואחד מהתאגידים בקבוצת ייהתחייבויות .7

 . אשר מידע סודי שלו יימסר לידיי מ"ישראל בע
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 –א כי אין להתחייבות מההתחייבויות מסמך זה תוקף היה וייקבע על ידי ערכאה או רשות כל שהי .8

כדי השיעור המותר על פי דין באותה עת ולא יהיה בקביעה כאמור כדי לפגוע , תצומצם ההתחייבות

 .ביתר ההתחייבויות והזכויות על פי מסמך זה

כי חתימה על כתב התחייבות זה לא תמנע כשלעצמה את החלפת הנאמן בהתאם לתנאי שטר , יובהר .9

 . 3הנאמנות

  ,בכבוד רב

  

                            _____________                       ______________     ______________    

              חתימה                          מספר זהות             שם מלא

 

 

 

                                                      
3

 .סעיף זה לא ייכלל בכתב הסודיות אשר ייחתם על ידי נציג מורשה של הנאמן   
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  :לכבוד

  מר דרור מורן

  ל כספים"סמנכ

  מ" ישראל בע–אלון החזקות ברבוע כחול 

  

  

  ,שלום רב

  

    מדףדוח הצעת לדירוג דוח אישור צירוף : הנדון

של דרך בלרבות  , 2010אוגוסט  דירוג מחודשההננו ליתן בזאת את הסכמתנו לצירוף דוח , בהמשך לפנייתכם

   .2010נובמבר  בחודש חברתכם העומד להתפרסםלדוח הצעת מדף של  ,הפניה

  .  הרינו לאשר כי למועד תאריך אישורנו זה הדירוג האמור הינו בתוקף,כן-כמו

  

  

  ,בכבוד רב

  

  גיל גזית

  ל"מנכ

   

 



  

  

1 

  

  

  
  
  
  
  

  מ"בע ישראל - רבוע כחולהחזקות באלון 

  2010 אוגוסט ו דירוג ראשוני דוח 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  :יםמחבר
  אנליסטית, לינה קנטרוביץ

linak@midroog.co.il  
  

  תחום חברותראש , סיגל יששכר
@midroog.co.ili.sigal  

  :אנשי קשר
  ל בכירה"סמנכ, אביטל בר דיין

bardayan@midroog.co.il  



  

  

2 

  מ"בעישראל  –רבוע כחול ב החזקותאלון 
 A1  סדרהדירוג 

בסך  ,")מ"ול ישראל בערבוע כח: "לשעבר(מ "בעישראל  –רבוע כחול ב החזקותאלון  נפיקשתלאגרות חוב הדירוג ניתן 

  . ערך נקוב₪ מיליון  500עד  של

  :הדירוג ניתן תחת הנחות העבודה הבאות

בעקבות  .) 2010שינוי מבני צפוי בשנת - ראה להלן(במתווה שהוגדר החברה תשלים את עסקת דור אלון  .1
 .ממניות דור אלון 80%-כ העסקה תחזיק החברה

 300- כ ,מכך .₪מיליון  800-בידנד מיוחד בסכום של כדיתחלק החברה לבעלי המניות העסקה במסגרת  .2
או /אגרות חוב ו( חוב פיננסיאמצעות ב נוספים₪ מיליון  500- כו יתרות הנזילות של החברההמ ימומנו₪ מיליון 

 .)הלוואות בנקאיות

   .שנתקבלו מהחברה 31/12/2009הניתוח הפיננסי פרופורמה לעסקה בוצע על בסיס נתוני פרופורמה ליום  .3
  

, יחולו שינויים במבנה ההנפקה אם. 8/8/2010בהתבסס על נתונים שנמסרו למידרוג עד ליום  ,ח זה מתייחס למבנה ההנפקה"דו
רק לאחר שיומצא למידרוג עותק מכל המסמכים הסופיים . תהיה למידרוג הזכות לדון שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שניתן

  .ומידרוג תפרסם את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג, תן על ידי מידרוג כתקףייחשב הדירוג שני, הקשורים באגרות החוב

  פרופיל החברה

. מזון השנייה בגודלה בישראלהת יקמעונאהינה ") החברה"או , "רבוע כחול("מ "בעישראל  –רבוע כחול ב החזקותאלון 

שהינה חברת , ")החברה האם"או " אלון(" מ"ידי אלון חברת הדלק לישראל בע-על 68.7%החברה מוחזקת בשיעור של 

נות הרחיבה החברה את ובשנים האחר .ל"הפועלת בתחום הקמעונאות והאנרגיה בישראל ובחו ,אחזקות פרטית

 מתבצעת פעילות החברה באמצעות שלוש חברות בנות 2009החל משנת . פוד-פעילותה הקמעונאית גם לתחום הנון

קבוצת בי ", המרכזת את פעילות קמעונאות המזון ,)100%שיעור אחזקה של  - "מגה" ("מגה קמעונאות: "עיקריות

 1ן"פוד ורבוע כחול נדל- המרכזת את פעילות קמעונאות הנון ,)85%שיעור אחזקה של  –" קבוצת בי" ("מ"קמעונאות בע

 לפעילות הקמעונאותאשר מרביתם מושכרים כיום  ,ן"המחזיקה בנכסי הנדל, )78.35%שיעור אחזקה של , "ן"רבוע נדל("

ות מבנה זה הוא תוצאה של ארגון מחדש של מבנה האחזק. ")הקבוצה"תיקרא להלן  ,עם החברות הבנותביחד  ,החברה(

  . 2009והושלם ברבעון השלישי של שנת  2008בתוך הקבוצה שהחל בדצמבר 

  תחום קמעונאות המזון

 ,סניפים 207בשוק המזון המאורגן באמצעות ועלת החברה פ. החברההפעילות של קמעונאות המזון מהווה את עיקר 

לשינויים בשוק פעילותה להתאים את  ותהאחרונהשנים החברה פעלה במהלך  .של חנויותחמישה פורמטים ב

ההארד פתיחת רשת , "מגה בעיר"רשת במסגרת  חנויות שכונתיותבאמצעות פתיחת  ,קמעונאות המזון בארץ

תוצאותיה הכספיות של החברה בשנתיים האחרונות . מותג הפרטיה חדירה שלהעמקת הו" מגה בול) "HD(דיסקאונט 

 של םאשר חיזק את מעמד, כתוצאה מהאיחור בחדירה לתחום החנויות המוזלות, הושפעו לשלילה מאובדן נתח שוק

 25%-כנתח השוק של החברה בשוק המזון המאורגן ירד משיעור של  .בפרט על רקע ההאטה הכלכלית, המתחרים

החברה ביצעה חדירה מהירה לתחום , למרות הכניסה המאוחרת .2010במרץ  22%-לשיעור של כ 2006הלך שנת במ

החברה החלה  2008דצמבר ב .סניפים 49כיום רשת מגה בול מונה ". מגה בול"באמצעות הסבת סניפים למותג  HD-ה

היוו מכירות המותג  2009שנת  סוףב. העתידיים לפעול בתחום המותג הפרטי והיא רואה בו אחד ממנועי הצמיחה

באמצעות רכישת  ,הבריא והאורגנימזון הנכנסה החברה לתחום  2007אוקטובר ב. הרשתממכירות  6.5%- הפרטי כ

העמידה החברה  ,בהמשך. ח"מיליון ש 27-בתמורה לסך של כ ,")רשת עדן("" עדן טבע מרקט"ברשת ) 51%(השליטה 

נכון לסוף . וכן העמידה ערבויות בעלים ח"מיליון ש 56-כ ,ח"כתיבת הדולכון נ ,שיתרתן ,ת בעליםועדן הלווארשת ל

באמצעות  ,בין היתר, החברה מתעתדת להרחיב את רשת עדן .סניפים 9רשת עדן  מונה 2010הרבעון הראשון של 

                                                             
1

  .על ידי מידרוגעם אופק שלילי  A1ן מדורגות "ח שגייסה רבוע נדל"אג 
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 תחל לרשום רווחעדן  רשת 2011שבמהלך הנהלת החברה צופה . בתוך סניפי רשת מגהנוספים סניפים  פתיחת

   .תפעולי

השקעות ה. ח"מיליון ש 621-רכוש קבוע בסך של כבביצעה החברה השקעות  2010ועד רבעון ראשון  2007משנת 

הרחבת רשת  ,"מגה בול"- ו" מגה בעיר"הסבת סניפים לפורמט , סניפים חדשיםמשמעותיות נבעו מפתיחה מואצת של ה

השקעות בהרחבת זרוע הנון פוד והצעת הרכש למניות כמו גם ה, השקעות אלו. BEEובניית מרלוג חדש לקבוצת  עדן

רכשה  ובמסגרת, 2009שבוצע ברבעון השלישי של  השינוי המבני. הובילו לגידול בחוב הפיננסי, רבוע נכסים והשקעות

) ן"שנרשם בעיקר ברבוע נדל(לווה בגידול החוב הפיננסי המאוחד , ן של מגה קמעונאות"ן את נכסי הנדל"רבוע נדל

   .ל ביתרת המזומניםובגידו

   ₪  וניימילב, נתונים פיננסיים עיקריים, )מאוחד(רבוע כחול  החזקותאלון 

 Q1 2010 Q1 2009 FY 2009 FY 2008 FY 2007 FY 2006 

  IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS ILGAAP 

 6,515 6,982 7,429 7,349 1,765 1,831  הכנסות

זהות חנויות במכירות שינוי  1.2% (7.1%) (3.9%) 1.1% 1.2% 5.3% 

 305 289 265 241 60 73 רווח תפעולי

 4.7% 4.1% 3.6% 3.3% 3.4% 4.0% רווח תפעולי %

 214 176 132 99 32 37 רווח נקי

 * EBITDA   116 100 406 419 430 436 

 FFO  111 68 290 273 386 285, תזרים מפעולות

 CFO –  (12) (4) 178 338 331 368 מפעילות שוטפת תזרים

 114 174 212 204 53 31  השקעות ברכוש קבוע

 - 21 70 9 2 0.3  ן להשקעה"רכישת נדל

 - 5 186 8   רכישת מניות המיעוט בחברות מאוחדות 

 - 15 30 26 4 7  רכישת נכסים בלתי מוחשיים

 4,072 4,219 4,445 5,163 5,316 5,401 סך נכסים במאזן

 778 359 282 825 252 750 נכסים פיננסיים נזילים

 1,420 1,432 1,694 2,341 2,187 2,394 חוב פיננסי

 813 799 936 1,576 928 1,546  ן"מזה חוב פיננסי של רבוע נדל

 1,232 1,248 1,096 1,222 1,130 1,184  הון עצמי

 30.3% 29.6% 24.7% 23.7% 21.3% 21.9% מאזןסך / עצמי הון 

  ההטבה של אופציות לעובדיםאינה מותאמת למרכיב  EBITDA-ה *

רשמה החברה  2003-2008בשנים , כך. 2009למעט בשנת , הכנסות החברה לאורך השנים מאופיינות במגמת עלייה

, אשר נבעה בעיקר מהרחבת הרשת באמצעות פתיחת סניפים חדשים, 7.5%צמיחה שנתית ממוצעת בשיעור של 

עם ההאטה במשק הישראלי . פוד- ויות והרחבתן בתחום הנוןרכישת פעילממעלייה בביקושים על רקע צמיחת המשק ו

הכנסות  2009ניתן לראות שקצב הצמיחה בהכנסות ירד ולראשונה בשנת והגברת התחרות מצד הרשתות הפרטיות 

במכירות חנויות  3.9%וזאת כתוצאה מצמיחה שלילית בשיעור של  2008- בהשוואה ל 1.1%החברה ירדו בשיעור של 

ניכרת התאוששות במכירות חנויות זהות  2010ולתוך הרבעון הראשון של  2009בעון הרביעי של שנת במהלך הר. זהות

 ומעיתוי השפעת חג הפסחמפתיחת סניפים חדשים  הפעילות ברבעון הראשון הושפעה לחיוב . ם קצב צמיחה חיוביע

וזאת על רקע , 2007שנת  הרווחיות התפעולית של החברה מצויה במגמת ירידה מאז. בהשוואה לרבעון המקביל

 ,בנוסף .בחדירה לפורמטים חדשיםו חבת רשת החנויות בפורמטים קיימיםהכרוכות בהר, גבוהותתפעול הוצאות 

 2010ברבעון הראשון של שנת .  הושפעו מההפסדים שהסבה ההחדרה וההתרחבות של רשת עדןהחברה תוצאות 

   .נבע בעיקר מהתייעלות תפעוליתש ,עון המקבילבהשוואה לרב החברה שיפור ברווחיות התפעולית הציגה
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  פוד-תחום הנון

התרחבה בשנים האחרונות זה פעילות בתחום ה. באמצעות בי קמעונאותמתבצעת  בתחום הנון פודפעילות החברה 

ורדינון , )צעצועים(כפר השעשועים : במספר רשתות ,חנויות 266-מונה קבוצת בי ככיום וומיזוגים רכישות באמצעות 

במהלך . החנויות מופעלות ברובן באמצעות זכיינים. ואחרים )לתינוק מוצרים(ר בייבי "ד, )כלי בית(נעמן  ,)טקסטיל לבית(

לחברה אופציה . ח"מיליון ש 35-בתמורה לכ ,85%- ל 60%- הגדילה החברה את אחזקתה בקבוצת בי מ 2008שנת 

  .הנותרים 15%לרכישת 

  ן"תחום הנדל

ן וקרקעות בהיקף "מחזיקה נכסי נדלו, רבוע כחולקבוצת ן של "בעלות והניהול של נכסי הנדלן מרכזת את ה"רבוע נדל

, רבוע כחולמושכרים לחברות בתוך  ,ר"אלף מ 207-בשטח של כ ,נכסים 102-כ, מכך. ר"אלף מ 244 - כולל של כ

תמורת  ,לחיצונייםכרים מוש ,ר"אלף מ 28- בשטח של כ ,נכסים נוספים 114-כ. במסגרת קמעונאות המזון והנון פוד

ן נבעו מהשכרת נכסים לפעילות "מהכנסות רבוע נדל 85%-כ, 2009 -ב. ח"מיליון ש 21-שנתית בהיקף של כהכנסה 

ן מניב "בשנה החולפת פועלת הקבוצה להעמקת הפעילות בתחום הייזום וההפעלה של נדל .ברבוע כחול הקמעונאית

לאחרונה  .₪מיליון  410-בשנה החולפת אגרות חוב בסך של כן "ע נדלהנפיקה רבו הזלצורך . ן"באמצעות רבוע נדל

 העליה עתיד, השקעותבשיתוף עם חברת גינדי  ,א"לרכישת קרקע בשוק הסיטונאי בת במכרזן "רבוע נדלזכתה 

   .ומבנים ציבוריים גדולמרכז מסחרי שתכלול  ,להיבנות שכונת מגורים

  2010שינוי מבני צפוי בשנת 

של אלון כל אחזקותיה שעיקרו מכירת , הודיעו לאחרונה על שינוי מבני החזקותאלון החברה האם אלון ו-ורד, רבוע כחול

לפי  ,מניות בריבוע כחולמיליון  20.3-כלאלון תנפיק רבוע כחול , בתמורה למניות דור אלון. אלון לרבוע כחול-בדור) 80%(

מהון  78.44%- בכאלון תחזיק בתום העסקה . ד החתימהבמועהשוק יקבע לפי מחיר ן מחירכאשר , 1.8של יחס המרה 

 800של בסך מיוחד מתכננת רבוע כחול לבצע חלוקת דיבידנד , במסגרת העסקה, במקביל. רבוע כחולהמניות של 

ח מסכום הדיבידנד ימומנו מגידול בחוב "מיליון ש 500- כ. משפטה בית בכפוף לאישור , בדרך של הפחתת הון₪ מיליון 

  . של החברה והיתר מיתרות המזומניםל רבוע כחול הפיננסי ש

 ,של הקבוצההינה למקסם את הסינרגיה בין הפעילויות השונות , רי העסקהוחאהאסטרטגיה העסקית שעומדת מ

  . תחנות תדלוקבבמיוחד בין הפעילות בתחום קמעונאות המזון לבין חנויות הנוחות 

בשיווק של מוצרי , תדלוק ומרכזים מסחריים בסמיכות להם וכןהקמה והפעלה של תחנות , עוסקת בפיתוחדור אלון 

חנויות הנוחות  רשתבהחברה הינה בעלת שליטה , בנוסף. דלק ומוצרי צריכה אחרים בתחנות תדלוק ומחוץ לתחנות

AM:PM, שהנפיקה דור אלון מדורגות אגרות חוב . סניפים באזור גוש דן 45-המונה כA2 על ידי מידרוג.  

  נתוני פרופורמה, )מאוחד(רבוע כחול ישראל  החזקותאלון 

 

אלון אחזקות רבוע כחול 
  ישראל מאוחד

  בפועל 2009שנת 

  דור אלון
 בפועל 2009שנת 

   פרופורמה מאוחד

 11,053 3,704 7,349  הכנסות

 427 186 241 רווח תפעולי

EBITDA 406 272 678 

EBITDAR 611 394 1,005 

FFO  277 145 422 

FFOR 383 226 609 

 2,686 1,435 1,251  נטו חוב פיננסי

 5,840 2,411 3,429  מותאם שכירות, חוב פיננסי נטו

 436 254 182  יתרות נזילות

 1,138 254 884  מותאם שכירות, יתרות נזילות
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  סיכון ענפי

 רמת: כוללותכאשר החוזקות העיקריות של הענף ענף קמעונאות המזון מאופיין בסיכון עסקי נמוך  ,להערכת מידרוג

 -חסמי כניסה בינוניים עד גבוהים ; אשר חסינה יותר בפני תנודתיות עקב מיתון ומשברים כלכלייםביקושים יציבה 

 נוספות השקעות דורש ,ארצית רשת של לפעילות ברמה מקומית בפריסה חנויות באמצעות מספר המעבר מפעילות

 .והשקעות בהון חוזר ובשיפורים במושכר הספקים עם קשרים ,איתור מיקומים אטרקטיביים באזורי הביקוש, בתשתיות

פיזור עסקים ; כניסה חסמי הם גם מהווים ,הקשה והתחרות, כפי שכבר צויין, הישראלי המזון שוק של המוגבל היקפו

 .צורכי הון חוזר נמוכים יחסית וצורכי השקעה פרמננטיים נמוכים יחסית; גבוה

אנו  2008 שנתהחל מ - המתמקדת במחירי המכירה ,חזקה תחרות: הענף כוללים הסיכונים העיקריים המאפיינים את

הירידה במחירי המכירה הביאה לירידה . הפרטיות הרשתות מולובין שתי הרשתות הגדולות  תחרותה ותהתגברעדים ל

השוק  – היקף קטן של שוק קמעונאות המזון הישראלי; הרשתות הגדולותוללחץ מתמיד על המרווחים של בהכנסות 

; כון במיוחד לגבי הרשתות הגדולותהדבר נ. מצם ואינו מאפשר צמיחה מואצת של רשתות השיווקוהישראלי הינו מצ

הרווחיות התפעולית של רשתות השיווק הגדולות בישראל אינה בולטת לטובה בהשוואה  –רווחיות נמוכה יחסית 

  . לרווחיות התפעולית בענפים אחרים במשק

  לדירוג שיקולים עיקריים

רבוע . 2010בתום השינוי המבני הצפוי להתבצע במהלך  ,של רבוע כחולהאחזקות מבנה התבסס על החברה דירוג 

נותחה של הקבוצה ן "זרוע הנדל. דלקים ונון פוד, מזון - בתחום הקמעונאות תפעולית אחזקות כקבוצה כחול נבחנה 

  . )שלילידירוג אופק  A1(התאם לדירוגה לקח בשיקולי הדירוג בנ השקלול איכות האשראי של .בנפרד

, כוללות מעמד בכיר בתחום קמעונאות המזון בישראלה ,החוזקות הבולטות של החברההדירוג נלקחו בחשבון  שיקוליב

פריסה גיאוגרפית רחבה ונוכחות בכל סוגי הרשתות  ,הנשען על מותג ותיק וחזק, המתבטא בנתח שוק דומיננטי

צפוי להעצים את מעמדה של הקבוצה בתחום  ,דור אלוןבאשר בעקבותיו תחזיק החברה  ,השינוי המבני. המתמחות

יתרונות לגודל בסחר נתח השוק המשמעותי מוביל ל. ארוך ולייצר יתרונות סינרגטיים-הקמעונאות בטווח הזמן הבינוני

בע אשר צפויים לתרום ורשת עדן טהכוללים את המותג הפרטי  ,י צמיחהלחברה מספר מנוע, כמו כן. ובלוגיסטיקה

   .באופן חיובי לצמיחת ההכנסות והרווחיות בשנים הקרובות

קמעונאות הדלקים ענף . הסיכון המתון של ענף קמעונאות המזון ומאפייניו המקומיים היוו גם הם שיקול חיובי בדירוג

מעמדה של דור  .י מתון יחסיתבסיכון עסקמאופיין אף הוא  ,את עיקר פעילותה של דור אלוןהמהווים , וחנויות הנוחות

ענף קמעונאות המזון וענף קמעונאות הדלקים הינם ברמת סיכון . אלון בענף בולט לטובה בחדשנות ובשיעורי הצמיחה

   .השפעה רבה בשיקולי הדירוגהענפי דומה ואין לתוספת הפיזור 

מאפיינת את החברה ואת דור אלון ואת לצד חוזקות אלו נציין כגורמי סיכון את מדיניות ההשקעות ההוניות הגבוהות ש

חלוקת הדיבידנד נועדה בין השאר לשרת רמת חוב גבוהה . בה של רבוע כחול בשנים האחרונותחלוקת הדיבידנד הרח

לצד היתרונות , כמו כן. החברה ולהגדלת המינוףפרמטרים אלו תורמים להחלשת התזרים החופשי של . בחברה האם

העסקה כרוכה בהגדלת החוב הפיננסי נטו ובהאטת יחסי הכיסוי לשתי החברות , ןשמעניקה לחברה עסקת דור אלו

נתוני רבוע כחול (לפני העסקה  4.3 -לגדול מ צפויEBITDAR  -לד "שכהמותאם יחס כיסוי החוב הפיננסי . במאוחד

 FFO-לד "ואם שכהמתיחס החוב הפיננסי ). בוע כחול במאוחד עם דור אלוןנתוני ר(מייד לאחר העסקה  5.6-ל )בלבד

, כמו כן. יחסי הכיסויאנו סבורים כי פוטנציאל הסינרגיה מעסקת דור אלון צפוי לשפר את . 9.1-ל 6.4-צפוי לגדול מ

   .הבשלת תהליכים אסטרטגיים ברבוע כחול צפויה גם היא לתרום לשיפור הרווחיות והתזרים התפעולי
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  :ותהנחות הבאעל בסיס התן הדירוג ני, האמור לעיללאור 

צפויים  ,אלון דור עם סינרגיההפוטנציאל מחלק  מיצויברבוע כחול לצד לשיפור הרווחיות הבשלת תהליכים עסקיים  .1

   המותאם החוב כיסוי יחס לשיפור ,העסקה השלמתהודעת החברה על  ממועד רבעונים ארבעה תוך ,להוביל

תום התקופה מ החל שנים 5.0 לע יעלה לא היחס ,מקרה ובכל, שנים 4-5 של לטווח מותאמת EBITDAR-ל

 .האמורה

חלוקת הדיבידנד לא  ,בתוך כך ,הדירוג נתמך במדיניות פיננסית של החברה לפעול לשיפור יחסי הכיסוי התפעוליים .2

 .עד ליישום שיפור פרמננטי ומשמעותי ביחסי הכיסוי, מהרווח הנקי השנתי 50%תעלה על 

  חוזקות

  המזון לישראלקמעונאות   מעמד בולט בתחום

הנשען על מותג ותיק וחזק  ,המתבטא בנתח שוק דומיננטי ,לחברה מעמד בולט בתחום קמעונאות המזון בישראל

שנית של החברה הפגינה בשנים האחרונות תפיסה רחבה וחד. כל רחבי המדינהברחבה של סניפים פריסה גיאוגרפית ו

פעולותיה בתחום זה כללו את . ום המזון המסורתיבאמצעות הרחבת הפעילות מחוץ לתחגם , תחום הקמעונאות

שם נהנית  ,אשר נועד להדביק את המגמה המתפתחת של חנויות נוחות במרכזי הערים ,"מגה בעיר"פתיחת פורמט 

, בנוסף .תוצאה של נכסים היסטוריים בבעלותה, אשר נובע ממיקומים אטרקטיביים, החברה מיתרון על פני המתחרים

זרוע  ופיתוח, רשת עדןרכישת מ אשר נבעה ,חדירה לתחום מזון הבריאות עמדה באמצעותהחברה חיזקה את מ

ויוכחו תקופת הבשלה נוספת דורשים והסינרגיה של הפיתוח העסקי בתחומים השונים ההבשלה  .קמעונאות נון פוד

   .אלף חברים 700-כמונה "You"מועדון החברים . לאורך הזמן

  ברווחיות גבוהה יחסית ו בצמיחהרשת הנון פוד מאופיינת 

באמצעות הרכישות   ,הצמיחה נובעת הן מהוספת פעילויות חדשות. המכירות בתחום הנון פוד מאופיינות בצמיחה

רשת הנון פוד גבוהה יחסית הרווחיות של . שבוצעו במהלך השנים האחרונות והן בצמיחה אורגנית של הרשת

   .אות המזוןנלקמעו

  הנובע מהיקף הפעילות הגדול ומצורכי הון חוזר נמוכים, ב וחזק יחסיתתזרים מזומנים תפעולי יצי

מאפייני הענף ופעילות . צורכי הון חוזר נמוכיםהנתמכים ב ומנים תפעוליים חזקיםהחברה מייצרת לאורך זמן תזרימי מז

והות שבוצעו ההשקעות הגב, יחד עם זאת. החברה מציבים יכולת חיזוי טובה יחסית לתזרימי המזומנים העתידיים

הכבידו על תזרימי המזומנים החופשיים ותרמו להגדלת , כמו גם חלוקת הדיבידנדים בחלק מהשנים, בשנים האחרונות

  . המינוף

  טובותנזילות וגמישות פיננסית 

אם כי לחברה אין מסגרות , נגישות טובה למערכת הבנקאיתעל , חזקה נזילות החברה נשענת על יכולת ייצור מזומנים

יתרות מזומנים בהיקף לחברה  .)₪מיליון  176-כ 31/03/2010היקף מסגרות און קול לא מנוצלות ליום ( מותחתו

לחברה יתרה גבוהה של , כמו כן .מיוחדהדיבידנד הלרדת נוכח חלוקת  אך הן צפויות, 31/03/2010משמעותי ליום 

החודש ולכן אינה מקבלת ביטוי בנתונים  נפרעת בתחילתאשר  ,ח בממוצע"מיליון ש 500-כ, לקוחות כרטיסי אשראי

מרביתם משמשים אותה , ן"נדל בבעלות החברה נכסי .לנזילות ולגמישות הפיננסית םתור הזמאפיין . המאזניים

מרבית נכסי החברה אינם חשוב לציין ש .המהווים פוטנציאל לנזילות באמצעות מכירה והשכרה מחדש, לפעילות

  . ן"ובריבוע נדלקבוצת בי ושעבודים על חלק מהנכסים כנגד ההלוואות בקיימות אמות מידה , .משועבדים
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  צפי לצמצום קצב ההשקעות בשנים הקרובות

שיפוץ , הכוללות בעיקר פתיחת סניפים חדשים, החברה מבצעת השקעות רחבות ברכוש קבוע 2006החל משנת 

: ה החברה שתי השקעות משמעותיותצעבי 2008בשנת , בנוסף. ושדרוג סניפים קיימים והשקעה במערכות מידע

מיליון  35-כ בהשקעה של, קבוצההשל מניות הנוספים מהון  25%באמצעות רכישה של , ה בקבוצת ביהגדלת האחזק

צופה חברה ה. ח"מיליון ש 151-בהשקעה של כ, כש לכל מניות רבוע נכסים והשקעות שלא היו בבעלותההצעת רו ח"ש

השקעות בעיקר  יםהכולל, במהלך השנים הקרובות ח לשנה"מיליון ש 200-250של בהיקף  ,צורכי השקעה ברכוש קבוע

  . צמצום קצב ההשקעות צפוי גם הוא להוביל לשיפור התזרים החופשי. בסניפים חדשים וקיימים

  ופיננסיים עסקייםסיכונים 

  ויחסי כיסוי איטיים יחסית רמת מינוף גבוהה

 31/03/2010יתרת החוב הפיננסי המאוחד ליום 

. א"עיקר החוב הינו לז. ח"מיליארד ש 2.4-הסתכמה בכ

ן "נובע מרבוע נדל, ח"מיליארד ש 1.5- כ, מרבית חוב זה

פעילות הקמעונאות . ומורכב בעיקר מאגרות חוב

   .ספקיםממומנת בעיקר מאשראי 

  לצד הגדלת החוב , היחלשות בתוצאות הכספיות

סוי הובילו לפגיעה ביחסי הכי, ידי חברות בקבוצה- על

  . של החברה והחלישו את איתנותה הפיננסית

 )ח"במיליוני ש( 2010/0331/, התפלגות החוב הפיננסי

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

רבוע  קמעונאות  ן  "נדל BEE 

ק"חוב ז א"חלויות ז א"ח ז"אג א"בנקים ז

  

. ן"את החוב הפיננסי ואת יתרות המזומנים הרשומים במאזניה של רבוע נדלמידרוג ניכתה בבחינת יחסי הכיסוי 

הסניפים המשמשים בגין  הוצאות השכירות לחוב הפיננסי הנותר הוסף חוב פיננסי תיאורטי כנגד נטרול , במקביל

 2.דור אלוןהתאמה דומה בוצעה ב .)ן והן מגורמים שלישיים"המושכרים הן מרבוע נדל( לפעילות קמעונאות המזון

ולפני , על בסיס התאמות אלו. השוקשווי ן לפי "אחזקה של רבוע כחול ברבוע נדלהנוכה מהחוב המותאם שווי  ,במקביל

שנים ויחס כיסוי  4.3עמד על  2009לשנת  EBITDAR -לד "שכחס כיסוי החוב הפיננסי נטו המותאם י, עסקת דור אלון

מואטים היחסים על בסיס החוב , לאחר עסקת דור אלון .שנים 6.4-עמד על כ FFO-לד "המתואם שכהחוב הפיננסי נטו 

   .בהתאמה, 9.1-ו 5.6 - המותאם ל

  ת רשת עדן נדרשת עדיין להוכיח יכולת התבססו

עקב פערי הזמן שבין , עדיין אינה מייצרת רווח תפעולי ,שהורחבה במידה משמעותית בשנתיים האחרונות ,רשת עדן

לפי תחזית . לבין הבשלתן והשגת יעדי המכירות) ועלות ההוצאות הקבועות והמשתנות הכרוכות בכך(פתיחת החנויות 

  .2011 שנת מבחן התוצאה של רשת עדן יהיה במהלך, החברה

  דיניות דיבידנד רחבהמ

מהרווח הנקי המצטבר  88%- חולקו כ 2005-2009ובין השנים , אופיינה החברה בחלוקת דיבידנד רחבה 2008עד לשנת 

 ,31/03/2010יתרת עודפים שלילית בהון העצמי ליום לחברה . דיבידנדים ולא חולק 2009במהלך , בתוך כך. כדיבידנד

 במטרה, נוכח הגידול ברמת המינוף שצפוי בחברה ,צפה לחלוקת דיבידנד מרוסנתמידרוג מ. ח"מיליון ש 110-בסך של כ

  .להקטין את רמת המינוף לאורך זמן

                                                             
2
   .2010אוגוסט , " מתודולוגיית דירוג –ענף קמעונאות "מידרוג  פי מתודולוגיית- כל היחסים מותאמים על 
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  מאופייו ברמת סיכון גבוהה משמעותית מפעילות הקמעונאות המסורתית ן "פעילות ייזום הנדל

 שווים בחלקים, א"בת הסיטונאי קהשו במתחם חכירה זכויות רכישת רבוע נדלן דירקטוריון אישר 2010 אפריל בחודש

למרות . טוב שיווקי פוטנציאל בעל הינו לכך ובהתאם מרכזי ממיקום נהנה הפרויקט. מ"בע השקעות גינדי חברת עם

 של הפיננסי לפרופיל בהשוואה יחסית גבוהה הינה, ואכלוסו שיווקו, בהקמתו הגלומה הסיכון רמת ,הפוטנציאל הטמון בו

 מורכבות בעל משולב פרויקט בהקמת התנסתה טרם שהחברה בכך מתבטאת אף הסיכון רמת. החברה פעילויות יתר

 ייזום פעילות. המגורים חלק את ולשווק הפרויקט הקמת כלל את לנהל אמור אשר בשותף ובתלותה האמור בהיקף

 בהיקפים תורחב ן"נדל ברבוע ן"הנדל ייזום שפעילות ככל. הדירוג בשיקולי סיכון גורם היוותה החברה של ן"הנדל

 בין הגומלין קשרי רקע ועל החברה לפעילות ביחס היקפה רקע על החברה דירוג על השלכתה תיבחן, משמעותיים

  .הבת לחברה החברה

  אופק הדירוג

  : גורמים אשר עשויים להעלות את הדירוג

 ירידה משמעותית ברמת המינוף ושיפור ניכר ביחסי הכיסוי  •

  לאורך זמן (FCF)שיפור ניכר בתזרים החופשי  •

  : גורמים אשר עלולים לפגוע בדירוג

של ארבעה שנים בטווח הזמן  5.0- אל מתחת ל EBITDAR-ל ד"שכ אי שיפור יחס כיסוי חוב פיננסי מותאם •

 .העסקה השלמת ממועד רבעונים

ל החברה מידרוג תבחן את מדיניות הדיבידנד ש, יש לציין כי לאורך זמן. מהרווח הנקי 50%חלוקת דיבידנד מעל  •

 בהתאם לשיפור מתמשך ביחסי הכיסוי 

מיצוב , מעמד תחרותי, בבחינת נתח השוק ,בין השאר ,כפי שמתבטא ,החלשות במעמדה העסקי של החברה •

 מול ספקים ועוד

 

  :דוחות מתודולוגיים

  .0102אוגוסט , " מתודולוגיית דירוג –ענף קמעונאות "  –מתודולוגיה 

   www.Midroog.co.il הדוחות מפורסמים באתר מידרוג 
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  מונחים פיננסיים עיקריים

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

ת מימון שאינן התאמות להוצאולאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחים חד פעמיים/הוצאות+ מימון + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA  

  .ם לא מוחשייםשל נכסי הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליים

  נכסים

Assets 
  .סך נכסי החברה במאזן

  חוב פיננסי

Debt  

+ ב לזמן ארוךחו+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגין ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 

  .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן - חוב פיננסי 

  בסיס ההון

Capitalization (CAP)  

לזמן  מסים נדחים+  )כולל זכויות מיעוט( במאזן עצמיההון סך ה+ חוב
  .ארוך במאזן

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרים

 * שוטפת תזרים מזומנים מפעילות

Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 
  .מזומנים

 * תזרים מזומנים פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרים מזומנים חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדים -השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומים ותקבולים של ריבית, IFRSיש לשים לב כי בדוחות *  

  .תזרימי המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת
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  סולם דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, הןAaa רוג התחייבויות המדורגות בדי  Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .בסיכון אשראי נמוך מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aליון של הדרגה האמצעיתנחשבות על ידי מידרוג בחלק הע ,
  .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa הן  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכון אשראי מתון
  .וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   בדירוג התחייבויות המדורגותBa בעלות אלמנטים , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי, ספקולטיביים

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכון , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , געל פי שיפוטה של מידרו, הן
  .וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית ,פרעון או קרובות לכך

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ובד הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר
  .עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית, פרעון

מציין ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
מציין ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

11 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 CTR050810500M:   ח מספר"דו

  

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

 www.midroog.co.il, 6855002-03פקס , 6844700-03לפון ט

  .2010") מידרוג: "להלן(מ "מידרוג בעכל הזכויות שמורות ל ©

, לצלם, העתיקאין ל. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמך זה

  .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים

שנמסר לה  והיא מסתמכת על ") המידע: "להלן(או אמיתותו של המידע  דיוקו, התאמתו, שלמותו, בודקת באופן עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכונים ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו

הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג הנם . www.midroog.co.il: האינטרנט של מידרוג שכתובתו שינויים בדירוגים מופיעים באתר

. בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים

שים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה אין לראות בדירוגים הנע

ואין להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך

כגון הסיכון כי ערך השוק , ין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחרדירוגי מידרוג מתייחסים במישר. או של מסמכים מדורגים אחרים

כל דירוג או חוות דעת אחרת . של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון

הכלול במסמך זה או על ידי  שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע

, כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתאם, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר, המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעותמסוים ועל 

התחייבו לשלם למידרוג עוד , שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג

  .יתנים על ידי מידרוגקודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הנ

הליכי הדירוג של מידרוג הנם , יחד עם זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להלן Moody's( ס'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי

  . מידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאיתל, ס'מודי

  .הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג, למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה
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