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        ממממ""""אלביט הדמיה בעאלביט הדמיה בעאלביט הדמיה בעאלביט הדמיה בע    

        יציביציביציביציב: : : : אופק דירוגאופק דירוגאופק דירוגאופק דירוג Issue((((        A2((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

הדירוג הורדת על  מידרוגמודיעה , 2008בהמש� לאופק השלילי שנקבע לחברה במהל� חודש אוקטובר 

 A1מדירוג , ")אלביט", "החברה: "להל�(מ "ח אות� הנפיקה חברת אלביט הדמיה בע"כל סדרות האגשל 

ויותיה מפעילנוכח הירידה הצפויה בהכנסותיה  הורדת הדירוג נובעת. אופק יציבוקביעת  A2לדירוג 

  ").פלאזה: "להל�( Plaza Centers N.V, מדיבידנדי" מחברת הבת, בי� היתר, השונות הנובעות

  :בפעולת דירוג זו ותהכלולח "האגת וסדר

  

  

  

  

  

  

  

        

באמצעות חברת באמצעות חברת באמצעות חברת באמצעות חברת     ,,,,בתי מלו�בתי מלו�בתי מלו�בתי מלו�    אחזקתאחזקתאחזקתאחזקת, , , , תחומי פעילותה העיקריי" של החברה הינ" אחזקתה בחברה פלאזהתחומי פעילותה העיקריי" של החברה הינ" אחזקתה בחברה פלאזהתחומי פעילותה העיקריי" של החברה הינ" אחזקתה בחברה פלאזהתחומי פעילותה העיקריי" של החברה הינ" אחזקתה בחברה פלאזה

כמו ג" מקורות התזרי" כמו ג" מקורות התזרי" כמו ג" מקורות התזרי" כמו ג" מקורות התזרי" , , , , שני מנועי הצמיחה העיקריי"שני מנועי הצמיחה העיקריי"שני מנועי הצמיחה העיקריי"שני מנועי הצמיחה העיקריי"    ....אופנהאופנהאופנהאופנהיינות יינות יינות יינות וזכוזכוזכוזכפעילות יזו" בהודו פעילות יזו" בהודו פעילות יזו" בהודו פעילות יזו" בהודו , , , , ממממ""""בעבעבעבע    אלסינטאלסינטאלסינטאלסינט

        . . . . זו" בהודוזו" בהודוזו" בהודוזו" בהודוייייפעילות היפעילות היפעילות היפעילות היהרווחי" הצפויי" מהרווחי" הצפויי" מהרווחי" הצפויי" מהרווחי" הצפויי" מחברת פלאזה וחברת פלאזה וחברת פלאזה וחברת פלאזה ו    """"הינהינהינהינ    ,,,,עליה" נסמכת החברהעליה" נסמכת החברהעליה" נסמכת החברהעליה" נסמכת החברה, , , , העיקריי"העיקריי"העיקריי"העיקריי"

))))סולוסולוסולוסולו((((של החברה של החברה של החברה של החברה , , , , יחסיתיחסיתיחסיתיחסית, , , , הגבוהההגבוהההגבוהההגבוהה    דירוג החברה מושפע לחיוב מרמת הנזילותדירוג החברה מושפע לחיוב מרמת הנזילותדירוג החברה מושפע לחיוב מרמת הנזילותדירוג החברה מושפע לחיוב מרמת הנזילות
לאור יתרת מזומני" בהיק& לאור יתרת מזומני" בהיק& לאור יתרת מזומני" בהיק& לאור יתרת מזומני" בהיק& , , , , 1111

נפגעה יכולת החברה נפגעה יכולת החברה נפגעה יכולת החברה נפגעה יכולת החברה     נוכח המש) המשבר העולמינוכח המש) המשבר העולמינוכח המש) המשבר העולמינוכח המש) המשבר העולמי, , , , הערכת מידרוגהערכת מידרוגהערכת מידרוגהערכת מידרוגלללל, , , , יחד ע" זאתיחד ע" זאתיחד ע" זאתיחד ע" זאת. . . . ''''ארד ארד ארד ארד מילימילימילימילי    1.11.11.11.1        - - - -     של כשל כשל כשל כ

נפגעה יכולת הסתמכות החברה נפגעה יכולת הסתמכות החברה נפגעה יכולת הסתמכות החברה נפגעה יכולת הסתמכות החברה בעיקר בעיקר בעיקר בעיקר , , , , לשני" הבאותלשני" הבאותלשני" הבאותלשני" הבאות    תיהתיהתיהתיהיויויויוממגוו� פעילוממגוו� פעילוממגוו� פעילוממגוו� פעילו    """"יייילהסתמ) על מקורותיה התזרימילהסתמ) על מקורותיה התזרימילהסתמ) על מקורותיה התזרימילהסתמ) על מקורותיה התזרימי

ביתרות המזומני" ביתרות המזומני" ביתרות המזומני" ביתרות המזומני" להשתמש להשתמש להשתמש להשתמש חברה חברה חברה חברה תחייב את התחייב את התחייב את התחייב את האשר אשר אשר אשר , , , , פלאזהפלאזהפלאזהפלאזה, , , , מחברת הבתמחברת הבתמחברת הבתמחברת הבתי" המתקבלי" י" המתקבלי" י" המתקבלי" י" המתקבלי" דיבידנדדיבידנדדיבידנדדיבידנדעל על על על 

        ....בשני" הקרובותבשני" הקרובותבשני" הקרובותבשני" הקרובותלהיפרע להיפרע להיפרע להיפרע     י"י"י"י"העתידהעתידהעתידהעתיד    ותותותותהחובהחובהחובהחובשירות שירות שירות שירות לטובת לטובת לטובת לטובת     ,,,,לרשותהלרשותהלרשותהלרשותה    העומדותהעומדותהעומדותהעומדות

בשני" בשני" בשני" בשני" היק& אשר הול) וגדל היק& אשר הול) וגדל היק& אשר הול) וגדל היק& אשר הול) וגדל , , , , ח במחזורח במחזורח במחזורח במחזור""""בפירעו� של סדרות האגבפירעו� של סדרות האגבפירעו� של סדרות האגבפירעו� של סדרות האגלהתחיל להתחיל להתחיל להתחיל צפויה החברה צפויה החברה צפויה החברה צפויה החברה     2009200920092009במהל) שנת במהל) שנת במהל) שנת במהל) שנת 

בשילוב ע" הקושי הצפוי בשילוב ע" הקושי הצפוי בשילוב ע" הקושי הצפוי בשילוב ע" הקושי הצפוי , , , , מפעילויותיה השונותמפעילויותיה השונותמפעילויותיה השונותמפעילויותיה השונות    יכולת הסתמכות החברה על תחזית התזרי"יכולת הסתמכות החברה על תחזית התזרי"יכולת הסתמכות החברה על תחזית התזרי"יכולת הסתמכות החברה על תחזית התזרי"    ....2014201420142014----2010201020102010

יש יש יש יש , , , , לאור הקיפאו� המתמש) בשווקי המימו� באר� ובעול"לאור הקיפאו� המתמש) בשווקי המימו� באר� ובעול"לאור הקיפאו� המתמש) בשווקי המימו� באר� ובעול"לאור הקיפאו� המתמש) בשווקי המימו� באר� ובעול"ווווח הקיימות ח הקיימות ח הקיימות ח הקיימות """"דש לסדרות האגדש לסדרות האגדש לסדרות האגדש לסדרות האגלחברה לבצע מימו� מחלחברה לבצע מימו� מחלחברה לבצע מימו� מחלחברה לבצע מימו� מח

        ::::כמפורט להל� כמפורט להל� כמפורט להל� כמפורט להל� , , , , ת רמת הסיכו� בפעילותה של החברהת רמת הסיכו� בפעילותה של החברהת רמת הסיכו� בפעילותה של החברהת רמת הסיכו� בפעילותה של החברהכדי להעלות אכדי להעלות אכדי להעלות אכדי להעלות א, , , , לדעת מידרוגלדעת מידרוגלדעת מידרוגלדעת מידרוג, , , , בהבהבהבה

 

                                        
1
 בנטרול חברת פלאזה סנטרס 

סדרה

יתרה לתאריך 

 31.12.08

ע.נ(אלפי ₪)

יתרה לתאריך 

31.12.08 כולל 

הצמדה (אלפי 

(₪

ריביתהצמדה

מועד 

תשלום 

הקרן הראשון

מועד 

תשלום 

הקרן האחרון

מספר 

תשלומי 

קרן 

נותרים
6.00%20/08/200920/02/201410מדד567,631624,378סדרה א'

5.72%20/08/200920/02/201410דולר69,55057,130סדרה ב'

5.30%01/09/200901/09/201810מדד458,605492,737סדרה ג'

5.00%01/04/201301/04/20208מדד620,000677,359סדרה ד'

6.30%01/07/201201/07/202110מדד66,37569,375סדרה ה'

5.70%01/10/201001/10/20156מדד366,261388,253סדרה ו'

2,148,422    2,309,232    
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אשר  ,גלובאליפיננסי ההמשבר הנפגעה מ, ת אחזקתה המרכזית של החברההמהווה א ,)74%(חברת פלאזה 

להאטה וא& לעצירה  הביאה הרעה זו. פועלתהיא כלכלית ניכרת בטריטוריות השונות בה�  להרעה גר"

לש" קידו"  .פרויקטי" בשני" הקרובותסיכויי החברה למימוש פגעה בבמרבית הפרויקטי" של החברה ו

לעשות שימוש בחלק משמעותי מיתרת המזומני" הקיימת  פלאזה צפויה, הפרויקטי" בביצוע ובשל היקפ"

אמור לשרת  ,אשר עשוי לנבוע לה מנכסי" אלו ,התזרי" הפרמננטי ,מנגד .וא& להגדיל את חובה הפיננסילה 

. ח אשר הנפיקה"בעיקר בגי� סדרות האג ,את הוצאותיה השוטפות של החברה ואת לוח הסילוקי� החל עליה

פלאזה בהיקפי"  סבורה מידרוג כי נפגעה יכולת הסתמכות אלביט על קבלת דיבידנדי" מאת, על כ�אשר 

   .ומועדי" אות" היא חזתה

בשלושה  ,נית עצמאית בהודו"לחברה פעילות נדל, פלאזהבאמצעות חברת  ,�"במקביל לפעילות הנדל

 ,בפרויקטי" אלו) 50%(כשותפה  פלאזהנכנסה חברת  2008במהל) שנת . פרויקטי" בהיק& משמעותי

, היק& הפרויקטי", ל השפעת המשבר הפיננסיבש. במטרה לתמו) תזרימית בהיק& הכספי הנדרש להשקעה

א& במסגרת המצומצמת של . צומצ" באופ� משמעותי ,כמו ג" לוח הזמני" והתזרי" העתידי הצפוי מה"

קטנה יכולת  ,ובהתא" י"הינה בעלת מאפייני סיכו� גבוה ,כי פעילות החברה בהודו, הפרויקטי" מידרוג סבורה

  . לות זוהחברה להסתמ) על התזרי" החזוי מפעי

, חשופי" א& ה" למשבר הכלכלי העולמי אשר עלול, מלונאות וזכיינות אופנה –הנוספי" תחומי הפעילות 

  .ביא לירידה בפעילות וברווחיות ממוקדי הכנסה אלולה, להערכת מידרוג

לפיו קיי" מתא" בי� דירוג , )JDA )Joint Default Analysisעל בסיס מודל  �דירוג חברת אלביט נבח

להיתמ� האחת , במקרה הצור�, צפויותוקשורות והחברות היות  ,פלאזה, וחברת הבת, אלביט, ברת הא"ח

בתקופה זו של  .החברותסדרות החוב של שתי רואה מידרוג קורלציה בי� , מודל זהבהתבסס על . בשנייה

ומני" הגדולה מוצאת מידרוג לציי� את יתרונ� של החברה וחברת הבת בקופת המז, חוסר יציבות בשווקי"

תורמי" ותומכי" , במקביל לשמירה על קופת מזומני" גדולה, צמצו" ההשקעות הצפויות. הקיימת בחברה

  .בדירוג החברה

 ::::''''במיליו� במיליו� במיליו� במיליו� ) ) ) ) סולוסולוסולוסולו((((ביט ביט ביט ביט פירוט לוח הפירעונות החל על אלפירוט לוח הפירעונות החל על אלפירוט לוח הפירעונות החל על אלפירוט לוח הפירעונות החל על אל
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        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        : *: *: *: *    או את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוג    גורמי" אשר עשויי" לשפר את הדירוגגורמי" אשר עשויי" לשפר את הדירוגגורמי" אשר עשויי" לשפר את הדירוגגורמי" אשר עשויי" לשפר את הדירוג

 לאור) זמ�עותי משמבשילוב תזרי" מזומני" חיובי  ,השלמת הפרויקטי" היזמיי" העצמאיי" של החברה •

 הקטנת שיעור המינו& באופ� משמעותי •

, ובתחו" המרכזי" המסחריי" �"ובפעילות בתחו" הנדל, התאוששות בשווקי" בה" פועלת החברה בכלל •

 בפרט

        : *: *: *: *גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג גורמי" אשר עלולי" לפגוע בדירוג 

סית בהיק& יתרות המזומני" של החברה במקביל לגריעה בנזילותה ובגמישות הפיננמשמעותית ירידה  •

 הקיימת

אשר לא היוו עד  ,במקביל לכניסה לתחומי פעילות חדשי" ,הגדלת היק& ההשקעות בצורה משמעותית •

 כה חלק מפעילויות הליבה של החברה

 מדיניות חלוקת דיבידנד חריגה •

 פלאזה סנטרס, הידרדרות במצבה העסקי והפיננסי של חברת הבת •

 שפיע על פעילותה העסקית של החברהאשר עלולה לה ,הרעה מתמשכת בשווקי פעילות החברה •

  

  .אי� באמור בגורמי� המפורטי� כדי להוות התחייבות כלשהי של החברה לפעול בהתא� לאמור באות� גורמי�* 

  

        היסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוג
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        החברההחברההחברההחברה    אודותאודותאודותאודות

י ונסחרת במסחר דואל 1996הינה חברה ציבורית אשר נתאגדה בשנת ") החברה: "להל�(מ "אלביט הדמיה בע

במספר תחומי , במישרי� ובעקיפי�, החברה עוסקת. ק וכ� בבורסה לניירות ער) בתל אביב"בבורסת הנאסד

  :פעילות 

בעיקר על , הודו ובעבר ג" בישראל, בנייה וניהול של מרכזי בידור וסחר במזרח ובמרכז אירופה, ייזו" •

  .Plaza Centers –ידי חברת הבת 

בלגיה , הולנד, אנגליה(מערב ומזרח אירופה , מלונות במרכז 8של  החכרה וניהול, תפעול, בניה, ייזו" •

  .Radisson –ו  Park Plazaתחת המותגי" , מ"באמצעות חברת הבת אלסינט בע, )רומניהו

בעיקר בתחו" טיפול רפואי מונחה באמצעות חברת , פורטפוליו של השקעות הו� במספר תחומי" •

InSightec, השקעה בחברת . ולשניי"העוסקת בתחו" הניתוחי" הלא פGamida Cell  אשר

� .עוסקת בשכפול תאי גזע לטיפול בסרט

עוסקת החברה במגוו� פעילויות העוסקות בהפצה ושיווק של מוצרי אופנה ומוצרי" נלווי" , בנוס& •

ג" של   2007ומספטמבר " מנגו"המשמשת כמשווקת הבלעדית של המותג  ,באמצעות חברה בת

 ."G-STAR"המותג 

. 47.7% –מ בשיעור של כ "על ידי אירופה ישראל בע, ח זה"נכו� למועד דו, מ מוחזקת"הדמיה בע אלביט

ס) אחזקותיו של . מוחזקת במלואה  על ידי מר מוטי זיסר, מ"חברת אירופה ישראל בע, המחזיקה העיקרית

  .50% –עומד על כ , ישירות ובאמצעות חברה בשליטתו, מר זיסר

כאשר שאר מניות החברה , Plaza Centers, מחברת הבת 74% –זיקה החברה כ מח, ח זה"נכו� למועד דו

  .מוחזקות בידי הציבור

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

6  

        מושגי יסודמושגי יסודמושגי יסודמושגי יסוד

        הגדרההגדרההגדרההגדרה        ))))English((((מושג מושג מושג מושג         ))))עבריתעבריתעבריתעברית((((מושג מושג מושג מושג 

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

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה Interest  הוצאות ריבית

 �הוצאות מימו
  תזרימיות

Cash Interest מדוח רווה �הפרשי  - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו
  הצמדה

פ שאות� נית� לבודד "חד) הכנסות(הוצאות )  - +(הוצאות תפעוליות - הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות 

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  ס) נכסי החברה במאז� Assets  נכסי"

+ חוב לזמ� ארו)+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו)+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג

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

� Capitalization  בסיס ההו

(CAP) 

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

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי" מזומני" 
  גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF)  

דיבידנד במזומ� + זכויות המיעוט + מסי" נדחי"+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
  .הכנסה הונית שלא במזומ� - פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' מחב

תזרי" מזומני" 
  מפעילות

Cash Flow 

from 

Operations 

(CFO) 

  תזרי" מזומני" מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד - 1הגדרה 

  .תזרי" הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו� - 2הגדרה .

 Fund from  מקורות מפעילות

Operations 

רווח נקי מהדוחות  – 2לפני שינויי" בהו� חוזר הגדרה  CFO - 1הגדרה 

  .שאינ� כרוכות בזרימת מזומני" הכנסות והוצאות+ הכספיי"

תזרי" מזומני" 
  פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי" מזומני" 

תזרי" מזומני" 
  חופשי

Free Cash 

Flow (FCF)  

השקעות ברכוש  - בהו� חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי" מזומני" פנוי 
  .קבוע
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        סול" דירוג התחייבויותסול" דירוג התחייבויותסול" דירוג התחייבויותסול" דירוג התחייבויות

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

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשל הדרגה האמצעיתנ �, חשבות על ידי מידרוג בחלק העליו
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו)

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa �ה�  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכו� אשראי מתו
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני" ספקולטיביי" מסוימי", בינונית

דרגת השקעה 
  ביתספקולטי

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  או �ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו
  .ע" סיכויי"  כלשה"  לפדיו� של קר� וריבית ,קרובות לכ)

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובדה �"�, כ במצב של חדלות פרעו
  .ע" סיכויי" קלושי" לפדיו� קר� או ריבית

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני" המספריי" 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, כתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתיי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRE07260209000M:   ח מספר"דו

  

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

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

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

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

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

  .על ידי החברה המדורגתצור) קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני" . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי" במידע המתקבל ו
על ידי  י"המתבצע י"הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי" בדירוגי" מופיעי" באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/ו

או מסמכי"  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה" מהווי" בגדר חוות דעת סובייקטיבית  "הנ מידרוג
" או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע אי� לראות בדירוגי" הנעשי" על ידי מידרוג כאישור לנתוני. מדורגי" אחרי"

עת דעה באשר לכדאיות ואי� להתייחס אליה" בגדר הב, הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ)
דירוגי מידרוג מתייחסי" במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא . או של מסמכי" מדורגי" אחרי" מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער) השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי" בשערי ריבית או עקב גורמי" אחרי" , ו� אחרלכל סיכ
�כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי" להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת . המשפיעי" על שוק ההו

כל משתמש במידע הכלול , ובהתא", עמוהשקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ) זה או על ידי מי מט
אגרת חוב או מסמ) מדורג אחר , ערב, במסמ) זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ" מותאמי" לצרכיו של משקיע מסוי" ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי" של אגרות חוב . ע" הדי� או ע" כל עניי� מקצועי אחר, שר ע" השקעותבייעו� מקצועי בק

התחייבו לשל" למידרוג עוד קוד" לביצוע הדירוג , או של מסמכי" מדורגי" אחרי" או שבקשר ע" הנפקת" נעשה דירוג
  .תשלו" בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני" על ידי מידרוג

שלה , ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'ה חברת בת של מודימידרוג הינ
ואינ" כפופי" לאישורה של , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ" עצמאיי" ונפרדי" מאלה של מודי, יחד ע" זאת. במידרוג 51%
למידרוג יש מדיניות ונהלי" משלה וועדת דירוג , ס'אלה של מודיבו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על . ס'מודי

  . עצמאית

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

  

  

  

  

  

  

  

  


