
 

 דוח מעקב שנתי >>>    1
 

 דוח מעקב שנתי
 2008ספטמבר 

 מ"בעאינטרנט גולד קווי זהב 
שהנפיקה אינטרנט גולד קווי זהב ) 'סדרה ב(ח " שנית� לאגA1דירוג האת מחדש מאשרת מידרוג 

אופק הדירוג היציב נתמ� ברמת . תו� הצבת אופק יציב") החברה"או " אינטרנט זהב("מ "בע

 במידתוסמייל תקשורת חזקת הליבה הרי! של בביצועי! המשתפ, החברהשל הנזילות הגבוהה 

 :ח הכלולות בדוח מעקב זה"האג. האיתנות הפיננסית של החברה

 סדרה
ער� נקוב 
 הצמדה ריבית ח"מיליוני ש

 30.6.08 ת קר�יתר
 שנות פרעו� ח"מיליוני ש

 2015*2010 435 מדד 5.0% 423 'ב

 התפתחויות עסקיות ופיננסיות עיקריות

 ק"נאסדה  סמייל תקשורת בבורסתהנפקת חברת הבת 

עד אז חברה בת , ")סמייל תקשורת("מ "סמייל תקשורת בע 012  הנפיקה2007בסו+ אוקטובר 

סמייל מניות . מניהל דולר 12ק במחיר של " מניות בנאסד+ אל6,675, בבעלות מלאה של החברה

 מיליו� 300*כקשורת סמייל תס� הכל גייסה . א"ע בת"נרשמו למסחר כפול ג! בבורסה לניתקשורת 

*מסמייל תקשורת הו� המונפק של  בעקבות ההנפקה ירד שיעור ההחזקה של החברה ב. עצמיהו�ח "ש

בהתא! לכללי (ח "שמיליו�  116רווח הו� ברוטו בס� אינטרנט זהב רשמה בנוס+ . 72.4%* ל100.0%

 .2007ברבעו� הרביעי של שנת ) החשבונאות הישראליי!

וקיזזה חלק מההשפעה השלילית של ,  אינטרנט זהבתרמה לחיזוק ההו� שלהנפקת סמייל תקשורת 

 ח מושקעת עדיי� בתיק נזיל"אגהתמורת .  החברהח והרכישה העצמית של מניות"הנפקת האג

. ח" מיליו� ש423בער� נקוב של ) 'סדרה ב(ח " הנפיקה החברה לציבור אג2007בחודש ספטמבר 

במהל� , בנוס+. ח" מיליו� ש403*הסתכמה בכ)  והוצאות הנפקהבניכוי ניכיו�(התמורה נטו מההנפקה 

סכומי! אלו שימשו . ח מהמרת אופציות במחזור" מיליו� ש104* רשמה החברה תזרי! של כ2007שנת 

 וכ� 30.6.2008ח עד ליו! " מיליו� ש68*בחלק! לרכישה עצמית של מניות בסכו! מצטבר של כ

 . ח" מיליו� ש442* מסתכמי! בכ30.6.2008ליו! ע אשר "להגדלת יתרת המזומני! ותיק ני

 עמד 30.6.2008 ליו!סולו יחס ההו� העצמי למאז� . יחסי המינו+להעלאת ח הוביל כצפוי "גיוס האג

ההו� הושפע ועד היו! ח "האגמאז גיוס . 1ח" ערב גיוס האג68%*לעומת יחס של כ 40%על שיעור של 

המעבר לכללי החשבונאות , מנגד. כאמור לעיל תקשורת לטובה מרווח ההו� בשל הנפקת סמיילהעצמי 

הקטינו  2008עצמית של המניות והפסד שוט+ במחצית הראשונה של שנת הרכישה ה, האמריקאיי!

 הודיעה החברה על תוכנית שנייה לרכישה עצמית של מניות בסכו! 2008בחודש יולי  .ההו� העצמיאת 

יפחת , יתר הדברי! קבועי!,  תוכנית הרכישה העצמיתבהנחת מימוש מלא של. ח" מיליו� ש70של עד 

 . 35.6%לשיעור ) פרופורמה(יחס ההו� למאז� 

לדיווח לפי כללי החשבונאות מדיווח לפי כללי החשבונאות הישראליי! החברה  עברה 1.1.2008ביו! 

�  מיליו530* מס� של כ1.1.2008*להוביל לירידה בהו� העצמי זה מעבר . US GAAPהאמריקאיי! 

 * תח לפי החשבונאות האמריקאי" מיליו� ש486*ח לפי כללי החשבונאות הישראלי! לס� של כ"ש

מהשפעה שלילית של תחשיב המס על רווח ההו� מהנפקת שנבעה בעיקרה , ח"מיליו� ש 44*ירידה של כ

  .בהפסדי גידורהכרה ממדיניות נבעה יתר הירידה . )ח" מיליו� ש30*כ(הבת החברה 

                                                
1
! כלליההפער בהו� העצמי לאותו מועד בי� . ! ובהתא! לתקני החשבונאות הישראלי30.6.2007 ליו! –ח "ערב גיוס האג 

 .ח" מיליו� ש15.6*כבעיקר הינו  1.1.2008*וחת החברה החל מ לבי� כללי החשבונאות האמריקאיי! לפיה! מדוהישראלי!

 :ת/מחבר

 סיגל יששכר

 ה בכירראש צוות

il.co.sigal@midroog.i  

 

 :איש קשר

 , אביטל בר דיי�

  בכירהל"סמנכ

 גידי!ראש תחו! תא

 ומוסדות פיננסיי!

il.co.bardayan@midroog  

 

 מ"מידרוג בע

 מגדל המילניו!

 17הארבעה ' רח

 64739,אביב*תל

 6844700*03 :'טל

  6855002*03 :פקס

info@midroog.co.il 

il.co.midroog.www 
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ח בהו� העצמי כתוצאה " מיליו� ש69*מצטברת נוספת של כ נרשמה ירידה 2008 הראשונה של במהל� המחצית

 . ח" מיליו� ש7*הפסד נקי שוט+ של כמח ו" מיליו� ש62*מרכישה עצמית של מניות שבוצעה בתקופה בס� של כ

  מאז� סולו–אינטרנט זהב 
 ח"באלפי ש

30/06/0831/12/0730/06/07

US GAAPI GAAPI GAAP

                   47,501                368,565                137,776מזומני! ושווי מזומני!

                        *                161,351                304,672השקעות בני"ע

                481,707                590,801                588,804השקעות במוחזקות

                        *                     1,613                   12,338אחר

                529,207             1,122,330             1,043,590ס� נכסי!

                   16,278                   15,354                   14,592חלויות שוטפות אג"ח המ'

                   37,079                   47,274                   43,408אשראי ז"ק

                   12,559                     8,971                     5,513הלוואות ז"א

                        *                403,938                424,355אג"ח

                102,382                   97,375                   85,232אג"ח להמרה

                     1,302                   19,134                   53,532התחייבויות אחרות *

                359,607                530,284                416,959הו� עצמי **

                529,207             1,122,330             1,043,590ס� התחייבויות והו� עצמי
 

  ח"מש 486*כ: US GAAP לפי 31.12.2007*ל הו� עצמי . **ח" מיליו� ש30*דחי! בס� כ בעיקר מסי! נ– 30.6.2008*התחייבויות אחרות ל* *

 
 חוב פיננסי ויחסי איתנות: סולו–אינטרנט זהב 

 ח"באלפי ש

30/06/0831/12/0730/06/07

                168,298                572,912                573,099חוב פיננסי

                   47,501                529,916                442,448תיק נזיל

                120,798                   42,996                130,651חוב פיננסי בניכוי תיק נזיל

                527,905             1,103,196                990,058קאפ

57.9%51.9%31.9%חוב פיננסי / קאפ

23.9%7.5%25.1%חוב פיננסי נטו / קאפ נטו

 40.0%47.2%68.0%הו� עצמי / מאז�

   ברמת סיכו� ממוצעת נמוכהי#ע סחיר"ניברובו בתיק נזיל רחב המושקע 

 מתיק הנכסי! הנזילי! 85%פחות כל המדיניות ההשקעות של החברה הינה כי ל, בהתא! להחלטת הדירקטוריו�

ח שאינ� "ח בדירוגי! נמוכי! יותר או באג" מהתיק יושקע באג15%ועד ,  ומעלהAח מדורגות בקבוצת "יושקע באג

 ממנו מושקעי! בפקדונות שקליי! 31%*כ. ח" מיליו� ש442*ס� התיק הנזיל מסתכ! בכ, 30.06.08 *נכו� ל. מדורגות

להל� התפלגות התיק . ח לא מדורג"באג, 5%*כ,  ומעלה והיתרAח בדירוגי! "י! באג מושקע64%*כ, נושאי ריבית

 :30.6.2008הנזיל ליו! 

 אחוז ח"מיליוני ש אפיק השקעה

 31% 138  נושאי ריביתפקדונות שקליי!

 AAA 38 9%ח "אג

 Aa 189 43%ח "אג

 A 55 12%ח "אג

 5% 23 )ח לא מדורג"אג(אחר 

 100% 442 כ תיק נזיל"סה
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 מחצית החוב הצמוד אינו מוג� בפני עלייה במדדמעל ל

ח "המורכבת מסכו! יתרת האג, 30.6.2008ח ליו! "מיליו� ש 524*לחברה יתרת חוב פיננסי צמוד מדד בס� של כ

מיתרת  60%*שככ� , ח לאותו מועד" מיליו� ש305* לחברה השקעות צמודות מדד בס� של כ,מנגד. ח להמרה"והאג

הינה להעביר בהדרגה את מרבית , כפו+ לתנאי השוק, מדיניות החברה. נה מוגנת בפני שינויי המדדאיהחוב הצמוד 

 .התיק לאפיקי! צמודי!

  הובילו את החברה להפסד במחצית הראשונה של השנה2008עלייה חדה בהוצאות המימו� ברבעו� השני של 

אשר , ח" מיליו� ש30*של כבסכו! –המימו�  מעלייה חדה בהוצאות 2008הקבוצה סבלה במחצית הראשונה של שנת 

, של סמייל תקשורתנבעה בעיקר מפעילותה העלייה בהוצאות המימו�  .ח" מיליו� ש7.5*הובילה להפסד נקי של כ

החלשות הדולר לעומת השקל עלייה במדד שהובילה לעלייה בעלויות מימו� החוב ו: שני גורמי! עיקריי!בשל 

. ייעוד! השקעה בתשתיות סלולריות ורכישת חברות סינרגטיותות דולריי! ששהובילה להפסדי! בגי� פיקדונ

תרומתה של אינטרנט זהב סולו לעלייה בהוצאות הריבית הייתה נמוכה יותר ונבעה מהגידול בחוב הפיננסי נטו 

 .ח"והפרשי ההצמדה בגינו מאז גיוס האג

 .המש� הדוחלניתוח תוצאות סמייל תקשורת ראה התייחסות לחברות המוחזקות ב

 דיבידנדי# עתידיי# ושווי הנכסי#החזר החוב נסמ� על 

מימו� . מהחברות המוחזקותתזרימי! כלשה!  החברה לא רשמה 2008 ובמחצית הראשונה של שנת 2007בשנת 

מסגרות אשראי ככל , הכנסות מימו� מקופת המזומני!: טווח הקצר והבינוני נסמ� על המקורות הבאי!בהחברה 

ההלוואה נושאת ריבית א! כי זו אינה משולמת  (ק מול החברה בת סמייל תקשורת" הלוואת בעלי! לזשיידרשו וכ�

. דירוג של סמייל תקשורת מציב מגבלות מסוימות על החזר הלוואת הבעלי!היש לציי� בהקשר זה כי . )אלא נצברת

ח א להמרה "לי! בעיקר את אגח לשנה הכול" מיליו� ש85*כ (2010לחברה עומס פרעונות גבוה יחסית החל בשנת 

מקורות פרעו� החוב הארו� מבוססי! על דיבידנדי! מסמייל תקשורת והשבחות ער� מאחזקת הליבה ). 'ח ב"ואת אג

 . הנוכחית ומהשקעות חדשות

 ת החברות המוחזקותופעיל

 אשרה 2008 ביולי .בשיפור התוצאות של סמייל תקשורת במחצית השנייה של השנה ותהשלכות המיזוג ניכר

 2 אופק יציבA1מידרוג תוספת חוב בדירוג 

. יציבדירוג  תו� הצבת אופק, תקשורתהנפיקה סמייל שח "לאג A1דירוג מידרוג אשרה מחדש  2008בחודש יולי 

. ח" מיליו� ש320עד בס� של על ידי סמייל תקשורת גיוס חוב נוס+ לבאופק יציב  A1דירוג מידרוג העניקה , בנוס+

בשל , 4.4%*ירידה של כחר+  . נמש� השיפור בתוצאות הפעילות של סמייל תקשורת2008של ה הראשונבמחצית 

 �מחוזי שירות צמודי נובעי! כשליש מהכנסות סמייל תקשורת ( והחלשות הדולר Hubbing*צמצו! פעילות ההמש

 .ח" מיליו� ש6* בכח בהשוואה לתקופה המקבילה והרווח התפעולי עלה" מיליו� ש9*הגולמי בכגדל הרווח , )דולר

 בהכנסות מפעילות 10%*נרשמה עלייה של כ,  והשפעת הדולרHubbing*בנטרול השפעת צמצו! ה, לדברי החברה

השיפור ברווח הגולמי והתפעולי נבע בעיקר .  לעומת המחצית המקבילה2008הליבה במחצית הראשונה של שנת 

בתוצאות המחצית הראשונה . עלות כתוצאה מהמיזוג בעלת הרווחיות הנמוכה ומהתייHubbing*מהקטנת פעילות ה

 . ח" מיליו� ש7*עדיי� נכללו הוצאות חד פעמיות בקשר ע! המיזוג בס� של כ

 

 . הוצאות המימו� עלו חדות בשל הפסדי! מפקדונות דולריי! והעלייה במדד, כמוסבר לעיל

 

                                                
 2008 לפרטי! ראה פעולת דירוג מחודש יולי 2
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  *תמצית נתוני רווח והפסד ויחסי רווחיות: סמייל תקשורת
 ח"באלפי ש

1*6/081*6/0720072006 P20062005

526,964551,2981,102,8881,038,450343,086244,376הכנסות

172,907163,946342,183284,778118,521107,520רווח גולמי

74,56478,168157,304165,14559,86460,595הוצאות מכירה ושיווק

28,28126,52457,98448,93622,92122,859הוצאות הנהלה וכלליות

6,7051,90710,43318,83310,1870ירידת ער� וחיובי! נוספי!

63,35757,347116,46251,86425,54924,066רווח תפעולי

47,34523,76052,04360,70817,2665,342הוצאות מימו�, נטו

8,28318,724(8,844)16,01233,58764,419רווח לפני מיסי!

4,76412,42623,4628,08410,3156,972הוצאות מס

11,752(2,032)(16,928)11,24821,16140,957רווח נקי

EBITDA116,863112,465227,443191,70046,98246,885

32.8%29.7%31.0%27.4%34.5%44.0%רווח גולמי %

14.1%14.2%14.3%15.9%17.4%24.8%הוצאות מכירה ושיווק %

5.4%4.8%5.3%4.7%6.7%9.4%הוצאות הנהלה וכלליות %

12.0%10.4%10.6%5.0%7.4%9.8%רווח תפעולי %

% EBITDA22.2%20.4%20.6%18.5%13.7%19.2%
  מתייחסי! לנתוני! שהוצגו בפני מידרוג ערב המיזוג 2006 נתוני הפרופורמה לשנת *

 
  תמצית נתוני מאז� ויחסי איתנות: סמייל תקשורת

 ח"באלפי ש

30/06/200831/12/2007

1,567,5151,554,036ס� נכסי!

482,709443,425חוב פיננסי

260,321229,895תיק נזיל

222,388213,530חוב פיננסי בניכוי תיק נזיל

108,517105,733הלוואת בעלי!

663,205654,043הו� עצמי

1,173,3841,126,495קאפ

42.3%42.1%הו� עצמי / ס� נכסי!

41.1%39.4%חוב פיננסי / קאפ

* LTM Ebitda / 1.95                 2.08חוב פיננסי                 

* LTM Ebitda / 0.94                 0.96חוב פיננסי נטו                  

 *LTM  Ebitda – Ebitda !של עד  אושר לסמייל תקשורת 2008בחודש יולי , כאמור לעיל.  מצטברת ארבעה רבעוני! אחרוני �גיוס נוס+ בס

 .2.0לא יעלה על )  רבעוני! אחרוני!4מצטבר  (EBITDA*אשר הותנה בי� השאר בשמירה על יחס חוב פיננסי נטו ל, A1ח בדירוג " מיליו� ש320

 

  ישראל MSNהחברה הודיע על מהלכי# למכירת אתר הדגל . ביצועי# חלשי#מוסיפה לרשו# חטיבת המדיה 

כמחצית ההכנסות מהחטיבה נובעות . אינטרנט זהב של קבוצת  מס� ההכנסות6%*הכנסות חטיבת המדיה מהוות כ

 EBITDA דיווחה החטיבה על 2008במחצית הראשונה של .  העולמית ישראל מקבוצת מיקרוסופטMSNמפורטל 

 MSN הודיעה החברה על הסכ! ע! מיקרוסופט במסגרתו יועבר אתר 2008בחודש יולי . שלילית בסכו! לא מהותי

 .ההסכ! מצוי בשלבי סגירה סופיי!. טלתפעול של מיקרוסופ
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 דירוגאופק ה

 :גורמי# אשר עשויי# לשפר את הדירוג

 הצפת ער� משמעותית של אחזקות תו� שיפור ברמת הנזילות והקטנת המינו+ הפיננסי •

בפרט תו� תרומה , השקעות חדשות שיובילו לחיזוק משמעותי של המיצוב העסקי או הפיננסי של החברה •

 לפיזור האחזקות 

 :גורמי# אשר עלולי# לפגוע בדירוג

חדשות משמעותיות המאופיינות בסיכו� עסקי או פיננסי גבוהי! גבוה מאלו של ההחזקות השקעות  •

  או כאלו שאינ� עומדות באסטרטגיה העסקית שהוצגה בפני מידרוגהקיימות

 פגיעה מתמשכת בתוצאות הכספיות או באיתנות הפיננסית של האחזקות העיקריות •

 מדיניות דיבידנד שיש בה לפגוע באיתנות הפיננסית ובנזילות של החברה •

 תוביל לפגיעה משמעותית ביחסי הכיסויוחברות הליבה אשר הגדלה ברמת המינו+ של החברה  •

 

 אודות המנפיק

 –סימבול(ובנאסדק )  אנזהב*סימבול(הינה חברת אחזקות ופיתוח עסקי הנסחרת בבורסת תל אביב  אינטרנט זהב

IGLD (מ " סמייל תקשורת בע012: ומחזיקה בשלוש חברות פרטיות)סמייל מדיה , ")סמייל תקשורת) ("72.44%

 ). 100%(מ "ואינטרנט זהב בינלאומית בע") סמייל מדיה) ("100%(מ "בע

החברה החלה לספק שירותי קישוריות , י מר אלי הולצמ� וקבוצת יורוקו!" ע1992אינטרנט זהב הוקמה בשנת 

 ובכלל זה שירותי ,מתקדמי!  מגוו� רחב של פתרונות אינטרנט ושירותי תקשורתהכוללי!, 1996ט בשנת לאינטרנ

ביוני .  קווי הקישור הקיימי! סוגיקישוריות לאינטרנט באמצעות כלואירוח ואחסנה מקצועיי! של אתרי! ושרתי! 

 השיקה שירות שיחות 2004ט  קיבלה אינטרנט זהב רישיו� לאספקת שירותי בזק בינלאומיי! ובאוגוס2004

בתחילת .  מדינות240 *כ*בהמש� פעילותה הגיע שירות זה ל, 015באמצעות קידומת , בינלאומיות ישירות מישראל

 בשיתו+ MSN Israelהעשור הנוכחי החלה החברה לפעול בתחו! אתרי התוכ� באינטרנט על ידי הקמת המיז! 

. לאחרונה הודיעה החברה על מכירת אחזקותיה במיז!. 50.1%*עד לאחרונה כחזיקה הבו , מיקרוסופט העולמית

בעיקר באמצעות , במהל� השני! האחרונות רכשה אתרי אינטרנט נוספי! ונכנסה ג! לתחו! המסחר האלקטרוני

 ). P100) 100%הפורטל 

, ל הנכסי!העבירה אינטרנט זהב את כ, במסגרת תהלי� ארגו� מחדש של מבנה החברה ונכסיה, 2006 במרD 31ביו! 

העבירה , כמו כ�. לסמייל תקשורת, ההתחייבויות והפעולות המיוחסות לפעילות עסקי התקשורת של החברה

, ההתחייבויות והפעולות המיוחסות לפעילות עסקי המדיה של החברה, לרבות הנכסי!, אינטרנט זהב את אחזקותיה

 . בחברות הבנות ופיתוח עסקיבעקבות הפיצול האמור פעילות החברה הינה אחזקה . לסמייל מדיה

מחברות ") קווי זהב("מ " קווי זהב בע012 רכשה סמייל תקשורת את מלוא המניות של 2006 בדצמבר 31ביו! 

 .  מיליו� דולר140*וזאת בתמורה לס� של כ, בשליטת מר אליעזר פישמ� ומבעלי מניות המיעוט

, לות התקשורת של אינטרנט זהב ושל קווי זהבוכיו! היא מאגדת את פעי, 1999סמייל תקשורת הוקמה בשנת 

ואספקת שירותי ) Traditional Voice(אספקת שירותי שיחות בינלאומיות : ועוסקת בשני תחומי פעילות עיקריי!

,  ללקוחות עסקיי!(Data)שירותי נתוני! : הכוללת ג! שירותי ער� מוס+ כגו�) broadband(קישוריות לאינטרנט 

לאחר קבלת רישיו� משרד התקשורת לאספקת שירותי , 1997 קווי זהב החלה בפעילותה בשנת .שירותי אחסו� ועוד

בחודש דצמבר .  החלה להציע שירותי קישוריות לאינטרנט2001במאי . בזק בינלאומיי! ושירותי תקשורת נתוני!

 �רישיו, קווי זהבחברת בת בבעלות מלאה של , ") טלקו!012("מ " טלקו! בע012 * העניק משרד התקשורת ל2005

 ). PRI(כללי ייחודי למת� שירותי תקשורת פני! ארציי! נייחי! על בסיס קישורי תמסורת ייעודיי! 
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 היסטוריית דירוגי#: אינטרנט זהב
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  התחייבויותדירוגסול# 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימליביותר 

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

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

דרגת 
 השקעה

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

 .מסוימי!

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי! , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, לטיביי!ספקו

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

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

Ca תחייבויות המדורגות בדירוג הCa ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
� . ע! סיכויי!  כלשה!  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 . או ריביתע! סיכויי! קלושי! לפדיו� קר�, חדלות פרעו�

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa * בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 * ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני! המספריי! 

מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

 .המצוינת באותיות, שלו
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 2008"). מידרוג: "להל�(מ "בע למדרוג כל הזכויות שמורות ©

 

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

 .בכתב

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

 .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(

 

או מכל סיבה /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי! במידע המתקבל ו
. www.midroog.co.il: או שינויי! בדירוגי! מופיעי! באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני! ו. אחרת
המלצה לרכישה או ואי� ה! מהווי!  בגדר חוות דעת סובייקטיבית !הנ ידרוג על ידי מי! המתבצעי!הדירוג

אי� לראות בדירוגי! הנעשי! על ידי מידרוג .  או מסמכי! מדורגי! אחרי!רכישה של אגרות חובלהימנעות מ
כאישור לנתוני! או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או 

 או של עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובואי� להתייחס אליה! בגדר הב, העיד על כ�ל
כגו� , דירוגי מידרוג מתייחסי! במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מסמכי! מדורגי! אחרי!

גורמי! אחרי! המשפיעי! על שוק הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי! בשערי ריבית או עקב 
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי! להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית . ההו�

כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה , ובהתא!, על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר , ערב, מטעמו לגבי כל מנפיקחייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה 

דירוגיה של מידרוג אינ! מותאמי! לצרכיו של משקיע מסוי! ועל המשקיע . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת . ע! הדי� או ע! כל עניי� מקצועי אחר, להסתייע בייעוD מקצועי בקשר ע! השקעות

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

 

, ")ס'מודי ":להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ! , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ! עצמאיי! ונפרדי! מאלה של מודי, יחד ע! זאת.  במידרוג51%שלה 

למידרוג יש , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'כפופי! לאישורה של מודי
 . מדיניות ונהלי! משלה וועדת דירוג עצמאית

 

הנכ! מופני! לעמודי! הרלוונטיי! באתר ,  נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס+ על
 .מידרוג

 

 


