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        ממממ""""בעבעבעבע    אלביט הדמיהאלביט הדמיהאלביט הדמיהאלביט הדמיה

        שלילישלילישלילישלילי: : : : אופק דירוגאופק דירוגאופק דירוגאופק דירוג Issue((((            Baa1((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

דרוג כי תתבצע בחינה נוספת לדירוג במהלך החודשים דרוג כי תתבצע בחינה נוספת לדירוג במהלך החודשים דרוג כי תתבצע בחינה נוספת לדירוג במהלך החודשים דרוג כי תתבצע בחינה נוספת לדירוג במהלך החודשים ייייממממציינה ציינה ציינה ציינה במסגרתו במסגרתו במסגרתו במסגרתו , , , , 2011201120112011בהמשך לדוח הדירוג מחודש אוגוסט בהמשך לדוח הדירוג מחודש אוגוסט בהמשך לדוח הדירוג מחודש אוגוסט בהמשך לדוח הדירוג מחודש אוגוסט 

    """"אלביטאלביטאלביטאלביט""""להלן להלן להלן להלן ((((מ מ מ מ """"של חברת אלביט הדמיה בעשל חברת אלביט הדמיה בעשל חברת אלביט הדמיה בעשל חברת אלביט הדמיה בעשבמחזור שבמחזור שבמחזור שבמחזור ח ח ח ח """"סדרות האגסדרות האגסדרות האגסדרות האגהורדת דירוג להורדת דירוג להורדת דירוג להורדת דירוג לעל על על על     גגגגמידרומידרומידרומידרומודיעה מודיעה מודיעה מודיעה , , , , הקרוביםהקרוביםהקרוביםהקרובים

            ....שלילישלילישלילישלילי    והותרת אופק דירוגוהותרת אופק דירוגוהותרת אופק דירוגוהותרת אופק דירוג    Baa1    - - - - לללל    A3    ----ממממ) ) ) ) """"החברההחברההחברההחברה""""או או או או ////וווו

  

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"סדרות האג

נ למועד הדוח נ למועד הדוח נ למועד הדוח נ למועד הדוח ....עעעע        עעעע""""מספר נימספר נימספר נימספר ני        חחחח""""סדרת אגסדרת אגסדרת אגסדרת אג
        ))))₪₪₪₪אלפי אלפי אלפי אלפי ((((

שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית שיעור ריבית 
        שנתיתשנתיתשנתיתשנתית

יתרת שנות פירעון יתרת שנות פירעון יתרת שנות פירעון יתרת שנות פירעון     הצמדההצמדההצמדההצמדה
        חחחח""""האגהאגהאגהאג

 2012-2014 מדד 6.00% 295,999 1098789 'סדרה א

 2012-2014 דולר L+2.65% 34,775 1098805 'סדרה ב

 2012-2018 מדד 5.30% 317,863 1098797 'סדרה ג

 2013-2020 מדד 5.00% 746,125 1106996 'סדרה ד

 2012-2021 מדד 6.30% 64,565 1107226 'סדרה ה

 2012-2015 מדד 5.70% 334,550 1107234 'סדרה  ו

 2014-2018 מדד 5.08% 466,472 1118629 'סדרה  ז

 2013-2014 שיקלי 6.25% 112,005 1114768 1סדרה 

  .נ.ע₪ מיליון  44 -י חברות בנות של החברה בהיקף של כ"המוחזק ע. ח"כולל אג*   

    ,,,,שנהשנהשנהשנהקרוב לקרוב לקרוב לקרוב לשל של של של בטווח בטווח בטווח בטווח     ,,,,הורדת הדירוג משקפת את האתגרים העומדים בפני החברה על מנת לשפר את מצב נזילותההורדת הדירוג משקפת את האתגרים העומדים בפני החברה על מנת לשפר את מצב נזילותההורדת הדירוג משקפת את האתגרים העומדים בפני החברה על מנת לשפר את מצב נזילותההורדת הדירוג משקפת את האתגרים העומדים בפני החברה על מנת לשפר את מצב נזילותה

את ההרעה בגמישות הפיננסית של את ההרעה בגמישות הפיננסית של את ההרעה בגמישות הפיננסית של את ההרעה בגמישות הפיננסית של משקפת ההורדה משקפת ההורדה משקפת ההורדה משקפת ההורדה , , , , כך גםכך גםכך גםכך גם. . . . לשרת את לוח הסילוקין הקיים של החברהלשרת את לוח הסילוקין הקיים של החברהלשרת את לוח הסילוקין הקיים של החברהלשרת את לוח הסילוקין הקיים של החברה    הההההאמורהאמורהאמורהאמור

משקף הדירוג את משקף הדירוג את משקף הדירוג את משקף הדירוג את , , , , בנוסףבנוסףבנוסףבנוסף. . . . לאזה סנטרסלאזה סנטרסלאזה סנטרסלאזה סנטרספפפפ    ––––של חברת הבת של חברת הבת של חברת הבת של חברת הבת     השוקהשוקהשוקהשוקשווי שווי שווי שווי בבבבלאור הירידה המשמעותית לאור הירידה המשמעותית לאור הירידה המשמעותית לאור הירידה המשמעותית     ,,,,בין היתרבין היתרבין היתרבין היתר    , , , , החברההחברההחברההחברה

החברה מצויה החברה מצויה החברה מצויה החברה מצויה . . . . המשך רגישות החברה ליכולת גיוס הון חיצוני וכן את השחיקה המתמשכת ברמת איתנותה של החברההמשך רגישות החברה ליכולת גיוס הון חיצוני וכן את השחיקה המתמשכת ברמת איתנותה של החברההמשך רגישות החברה ליכולת גיוס הון חיצוני וכן את השחיקה המתמשכת ברמת איתנותה של החברההמשך רגישות החברה ליכולת גיוס הון חיצוני וכן את השחיקה המתמשכת ברמת איתנותה של החברה

סילוקין של סילוקין של סילוקין של סילוקין של ההההלשרת את לוח לשרת את לוח לשרת את לוח לשרת את לוח     שיאפשרושיאפשרושיאפשרושיאפשרומשמעותי משמעותי משמעותי משמעותי בהיקף בהיקף בהיקף בהיקף אמורה לחלץ מזומנים אמורה לחלץ מזומנים אמורה לחלץ מזומנים אמורה לחלץ מזומנים , , , , אשר מחדאשר מחדאשר מחדאשר מחד    מימוש נכסיםמימוש נכסיםמימוש נכסיםמימוש נכסיםכיום בתוכנית כיום בתוכנית כיום בתוכנית כיום בתוכנית 

ועם תלות ועם תלות ועם תלות ועם תלות     נמוך מבעברנמוך מבעברנמוך מבעברנמוך מבעברפיזור פעילות פיזור פעילות פיזור פעילות פיזור פעילות     עםעםעםעםתותיר את החברה בטווח הבינוני תותיר את החברה בטווח הבינוני תותיר את החברה בטווח הבינוני תותיר את החברה בטווח הבינוני , , , , אולם מאידךאולם מאידךאולם מאידךאולם מאידך,  ,  ,  ,  לשנים הבאותלשנים הבאותלשנים הבאותלשנים הבאותהחברה החברה החברה החברה 

החזקה החזקה החזקה החזקה ההההבשווי בשווי בשווי בשווי הן הן הן הן     - - - - 1111באופק שליליבאופק שליליבאופק שליליבאופק שלילי    A3המדורגת המדורגת המדורגת המדורגת , , , , פלאזה סנטרספלאזה סנטרספלאזה סנטרספלאזה סנטרסהינו הינו הינו הינו     עיקריעיקריעיקריעיקריההההנכס נכס נכס נכס במספר מצומצם של נכסים כאשר הבמספר מצומצם של נכסים כאשר הבמספר מצומצם של נכסים כאשר הבמספר מצומצם של נכסים כאשר ה

        . . . . האמורים לשרת את עיקר החוב בטווח הבינוני ארוךהאמורים לשרת את עיקר החוב בטווח הבינוני ארוךהאמורים לשרת את עיקר החוב בטווח הבינוני ארוךהאמורים לשרת את עיקר החוב בטווח הבינוני ארוך    ,,,,קבלת דיבידנדיםקבלת דיבידנדיםקבלת דיבידנדיםקבלת דיבידנדיםהן באפשרות להן באפשרות להן באפשרות להן באפשרות לוווו

        

. בלבד כי נזילותה הנוכחית של החברה תספיק לטווח הקצר מידרוגמהערכת , כאמור, נובעת הותרת אופק דירוג שליליהותרת אופק דירוג שליליהותרת אופק דירוג שליליהותרת אופק דירוג שלילי

לא יצאו לפועל ונגישות החברה לשוק  , אירופה ישראל – והסדרת החוב בחברה האםנכסים ככל שהמהלכים למימוש 

   .ברמת הסיכון הכוללת ההחרפהכך תמשך מגמת  ,ההון תיוותר מוגבלת

                                                      
1

 .2011ראה דוח דירוג לחברת פלאזה סנטרס מחודש אוגוסט  
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  לדירוג פירוט גורמי מפתח

        בינוניבינוניבינוניבינוני    ––––אתגרים לשיפור נזילות החברה לצורך שירות החוב בטווח הקצר אתגרים לשיפור נזילות החברה לצורך שירות החוב בטווח הקצר אתגרים לשיפור נזילות החברה לצורך שירות החוב בטווח הקצר אתגרים לשיפור נזילות החברה לצורך שירות החוב בטווח הקצר     

 נכסים משמעותייםעל מנת לשפר את נזילותה ולהקטין את רמת המינוף פועלת החברה במסגרת תכנית מימושים של 

השלמת תהליכי . ב"בארההמרכזים המסחריים ומימוש  אירופה במערב החברה מלונותבפורטפוליו ובכלל זאת מימוש 

הן , הינה מהותית לצורך שירות החוב ומאתגרת, ניכריםלחברה תזרימי מזומנים בהיקפים  ואשר ייצר כאמורהמימוש 

    .לאור מצב שווקי הפעילות והן לאור לוחות הזמנים למימוש

 .ולממשם וכן על רקע העדר נגישות לשוק ההון אסטרטגיית החברה להשביח נכסים  על רקע ההינתכנית המימושים 

 תנכון למועד הדוח עומד. ח"חוב אגכולל עיקר חובה ברמת המטה שכן , לחברה רבהמשמעות  תבעל נגישות זו היא

על  ,ףבנוס .₪ מיליון 300 -למעלה מ בהיקף שלחלויות לשנה הקרובה  ובכלל זה₪ מיליארד  2.7 -יתרת החוב על כ

  .₪ מיליון 140 -תשלומי ריבית בהיקף של למעלה מבהחברה לעמוד בשנה הקרובה 

החודשים האחרונים  3במהלך שהושלמו בהצלחה אפשרו לחברה לכים לצד מספר מה, יתרות הנזילות של החברה

ההון הביאה לשחיקה  העדר גישה לשוק, עם זאת. ₪מיליון  300 -ח בהיקף של קרוב ל"לשלם ריבית ולפרוע קרן אג

  .משכת ביתרות הנזילות ובגמישות הפיננסית באופן שמגלם כעת רמת סיכון הגבוהה מבעברתמ

וכי בטווח הארוך יותר , שנהתקופה של קרוב להינה מספקת לשל החברה הנוכחית הנזילות  מעריכה כי רמתמידרוג 

בהתאם למתווה שהוצג על  נכסיםמימוש . נכסיםלמימוש נוספים מהלכים מהותיים  להשלים ,כפי שצוין, תידרש החברה

לתלות , ארוך –בטווח בינוני , אולם חושף אותה, נזילות החברהבמצב לשיפור משמעותי עשוי להביא  ,ידי החברה

זו באה לידי ביטוי הן תלות . הינו החזקה בחברת הבת פלאזה סנטרסבמספר מצומצם של נכסים כאשר הנכס העיקרי 

הגמישות הפיננסית של החברה נשחקה גם . בשווי ההחזקה והן ביכולת פלאזה סנטרס לייצר דיבידנדים לשירות החוב

את יכולתה לייצר תזרימים מהותיים  החזקתה בחברה בפלאזה סנטרס שהקטינהלאור השחיקה המשמעותית של שווי 

  . מניותיהממימוש חלקי של 
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 ))))₪₪₪₪אלפי אלפי אלפי אלפי ((((    מאוחדיםמאוחדיםמאוחדיםמאוחדים    עיקרייםעיקרייםעיקרייםעיקרייםם ם ם ם יייינתונים פיננסינתונים פיננסינתונים פיננסינתונים פיננסי    ----אלביט הדמיה אלביט הדמיה אלביט הדמיה אלביט הדמיה 

  30.6.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 

 1,098,317 696,800 1,473,712 462,079  הכנסות

 117,376- 476,132- 9,505 70,272- תפעולי רווח

 63,995- 261,523 372,769 9,501 *נטו מימון הוצאות

 24,061- 651,005- 73,525 27,787- נקי) הפסד( רווח

 2,176,387 2,072,020 1,876,527 1,863,511 נזלות יתרות

 5,651,405 6,699,063 8,072,958 8,424,305 פיננסי חוב

 3,475,018 4,627,043 6,196,431 6,560,794 נטו פיננסי חוב

CAP 10,583,303 10,270,252 8,889,208 8,154,302 

CAP 5,977,915 6,817,188 8,393,725 8,719,792 נטו 

 2,437,783 2,148,171 2,177,521 2,130,742 מיעוט וזכויות עצמי הון

 8,691,713 9,408,189 10,702,713 11,096,435 מאזן סך

 CAP 79.6% 78.6% 75.4% 69.3% -ל חוב

 58.1% 67.9% 73.8% 75.2% נטו CAP -ל נטו חוב

 28.0% 22.8% 20.3% 19.2% למאזן עצמי הון

 37.4% 29.3% 24.7% 23.1% נזילות יתרות בנטרול למאזן עצמי הון

לאור הטיפול החשבונאי שנבחר  פלאזה סנטרסח שהנפיקה "שינויים בשווי השוק של אגמהוצאות המימון של החברה מושפעות * 

  ח זו"בקשר עם אג
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  אופק דירוג

        גורמים העשויים לשפר את הדירוג או את אופק הדירוגגורמים העשויים לשפר את הדירוג או את אופק הדירוגגורמים העשויים לשפר את הדירוג או את אופק הדירוגגורמים העשויים לשפר את הדירוג או את אופק הדירוג

 משמעותי בתזרימי המזומנים הנובעים מפעילויות הליבהשיפור  •

 שיפור ביחסי האיתנות לאורך זמן •

 

        גורמים העלולים לפגוע בדירוגגורמים העלולים לפגוע בדירוגגורמים העלולים לפגוע בדירוגגורמים העלולים לפגוע בדירוג

 הרעה בנזילות החברה ואי יצירת מקורות תזרימיים משמעותיים •

 המשך שחיקת יחסי האיתנות של החברה ועלייה ברמת המינוף של החברה •

 ובאיתנות הפיננסית של החברה מדיניות דיבידנד אשר תפגע בנזילות •

  
  

  היסטוריית דירוג
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  פרופיל חברה

ק וכן "ונסחרת במסחר דואלי בבורסת הנאסד 1996מ הינה חברה ציבורית אשר נתאגדה בשנת "אלביט הדמיה בע

  :במספר תחומי פעילות, במישרין ובעקיפין, החברה עוסקת. בבורסה לניירות ערך בתל אביב

ן מעורבים "ניהול ומכירה של מרכזי מסחר ובידור וכן פרויקטי נדל, תפעול, בניה, ייזום –מרכזי מסחר ובידור  •

עיקר הפעילות בתחום מרוכזת . הממוקמים במרכז ומזרח אירופה ובהודו, בעיקר בתחום הקמעונאי, אחרים

 .Plaza Centers N.V –באמצעות חברת הבת 

 .בניה ומכירה של פרויקטי מגורים בהודו, ייזום –מגורים לפרויקטים  •

תחת ) בלגיה ורומניה, הולנד(מלונות במערב ומזרח אירופה  מספרתפעול וניהול של , בעלות –מלונות  •

 .Radisson –ו  Park Plazaהמותגים 

ב "נכנסה החברה לפעילות בתחום המרכזים המסחריים בארה 2010בשנת  –ב "ן מניב בארה"פעילות נדל •

 .גם פלאזה סנטרס, בין היתר, המסגרת החזקה בקרן השקעות שבה שותפב

 Gamida באמצעות השקעה בחברת ,השקעות בתחום המחקר והפיתוח הרפואי –טיפול מונחה הדמיה  •

Cell .באמצעות חברת  ,ייצור ושיווק של מערכות וציוד אולטרא סאונד מונחה הדמיה, מחקר ופיתוח

InSightec . 

המשמשת כמשווקת  ,באמצעות חברה בת, הפצה ושיווק של מוצרי אופנה בישראל –אחרים תחומי פעילות  •

 ".GAP"גם של המותג  2008ומדצמבר " מנגו"הבלעדית של המותג 

המחזיקה . 47% –מ בשיעור של כ "על ידי אירופה ישראל בע, ח זה"נכון למועד דו, מ מוחזקת"אלביט הדמיה בע

  .זקת במלואה על ידי מר מוטי זיסרמוח, מ"עחברת אירופה ישראל ב, העיקרית

  

        מחקרים מתודולוגייםמחקרים מתודולוגייםמחקרים מתודולוגייםמחקרים מתודולוגיים

  .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ן "ניתוח חברות נדל

  .2008נובמבר , מתודולוגיה - ן"חברות נדל

  www.Midroog.co.il  מידרוגהמחקרים מפורסמים באתר 

  קישור לדוח דירוג אחרון
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  מושגי יסוד

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
  .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 

  .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + פחת + רווח תפעולי 
  .חכירה תפעולייםדמי 

  נכסים

Assets 

  .סך נכסי החברה במאזן

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמן ארוך+ 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) 
  

מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי תזרים מזומנים 
  .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 התחייבויותסולם דירוג התחייבויותסולם דירוג התחייבויותסולם דירוג התחייבויות 

ות מהאיכות הטובה ביותר וכרוכ, על פי שיפוטה של מידרוג, הןAaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכון אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכון , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .אשראי נמוך מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa הן  נחשבות כהתחייבויות בדרגה . כרוכות בסיכון אשראי מתון
  .וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים, בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa לטיבייםבעלות אלמנטים ספקו, על פי שיפוטה של מידרוג, הן ,
  .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעון או
  .עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית ,קרובות לכך

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות פרעון"הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ,
  .קרן או ריביתעם סיכויים קלושים לפדיון 

        

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'תנה ואילו המש; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CRE111111000M:   ח מספר"דו

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

  www.midroog.co.il, 6855002-03פקס  ,6844700-03טלפון 

  

        ....2012012012011111") ") ") ") מידרוגמידרוגמידרוגמידרוג: ": ": ": "להלןלהלןלהלןלהלן((((מ מ מ מ """"למידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בעלמידרוג בע    כל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורותכל הזכויות שמורות    ©

אין . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמך זה
  .ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי , להפיץ, לשנות, לצלם, להעתיק

. כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים
שנמסר ") המידע: "להלן(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצורך קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו
 יםהדירוג .www.midroog.co.il: או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכונים ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואין הם מהווים בגדר חוות דעת סובייקטיבית  םהנ על ידי מידרוג יםהמתבצע

אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת . או מסמכים מדורגים אחרים של אגרות חוב
ואין להתייחס אליהם , הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך כלשהן או כניסיונות לבצע

דירוגי מידרוג . או של מסמכים מדורגים אחרים עת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חובבגדר הב
ב המדורג ירד עקב שינויים כגון הסיכון כי ערך השוק של החו, מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים . בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו

ך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול במסמ, ובהתאם
דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

קצועי עם הדין או עם כל עניין מ, לצרכיו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם . אחר

  .התחייבו לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג, נעשה דירוג

הליכי הדירוג של , יחד עם זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להלן() Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמן שהמתודולוגיות של . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי

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

  .הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג, לי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוסף על נה

  

  

  


