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  פעולת דירוג
  2007יוני 

מ"חברת השקעות דיסקונט בע
1
  

  יציב: אופק Aa2 ח"אג
 " ש"דסק("מ "סקונט בע שתגייס חברת השקעות דיח"שמיליו  600ח בסכו� של עד "אגלהדירוג נית

 שתפרע בשישה תשלומי� שנתיי� שווי� 'חסדרה : שתי סדרותהגיוס יתבצע במסגרת "). החברה"או 

שתפרע בתשעה תשלומי� ' והרחבת סדרה ו)  שני�8&מ של כ"מח (2019 עד 2014בכל אחת מהשני� 

חלוקת סכו� הגיוס בי הסדרות . ) שני�10&מ של כ"מח (2025&2017שנתיי� שווי� בכל אחת מהשני� 

דוח זה  .ולמחזור חובתמורת הגיוס מיועדת להשקעות חדשות . לעיל תקבע בהתא� לתנאי השוק

  .20072הראשו והשני של שנת  ני�ברבעויקריות התפתחויות העסוקר את ה

  אחרונותעסקיות התפתחויות 

.  תורגמו לחלוקת דיבידנד משמעותית2007הצפות ער� משמעותיות במהל� המחצית הראשונה של 

  ל"חלק� בחו,  שיופנו להשקעות חדשותלצד זאת החברה מוסיפה לשמור על יתרות מזומני� גבוהות

ש "במסגרתה מכרה דסק, יורקניו של מניות סלקו� בבורסת עה לציבור הושלמה הצ 2007פברואר ב

תמורת ס- כולל , לקו� מהו המניות המונפק של ס19.5%&המהוות כ, המניות סלקו� שהוחזקו על יד

 615&רווח נקי של כ 2007 ברבעו הראשו של שנת רשמהכתוצאה מהמכירה .  מיליו דולר353&של כ

הנפקת . זכויות ההצבעהב 64.5%&וכהמניות הו ב 59%&ה בסלקו� ירד לכושיעור אחזק, ח"מיליו ש

 ע� רכישת השליטה 2005ש שהחל בחודש ספטמבר "מהל- אסטרטגי של� של דסקסיימה סלקו� 

מהל- סלקו� העלה במידה ניכרת את המיצוב , להערכת מידרוג. במפעילת הסלולר המובילה בישראל

  . לרבות הגדלת סחירותו, ולה ושיפר את מבנה תיק האחזקותש וקבוצת אי די בי כ"העסקי של דסק

בחברה בת בבעלות מלאה של בתחו� התקשורת בוצעה , בבורסה של ברזיל, ראשונית נוספתהנפקה 

 .קת בהפעלת שירותי טלפוניה בברזילעוסה, )16.4%שיעור אחזקה של ( א וי) הולדינג(י וי טי 'ג

ש בחברה "המשורשר של דסקהאחזקה ירד שיעור , פקהח ערב ההנ"מהמרת אגוכתוצאה מההנפקה 

ח " מיליו ש108&של כנטו ש רווח הו "דסקרשמה כתוצאה מההנפקה האמורה . 4.4% &לכ הבת

 מהו המניות של 13.9%עסקה למכירת החברה  השלימה 2007מאי ב. 2007ברבעו הראשו של שנת 

 מיליו 357&כוברווח הו של  מיליו דולר 151.5&תמורת סכו� כולל של כ") שופרסל("מ "בעסל  שופר

לעסקה שלב נוס/ שצפוי להתממש . 45.5%& שיעור האחזקה בשופרסל בעקבות העסקה ירד ל.ח"ש

,  מיליו דולר64& נוספי� מהו המניות של שופרסל תמורת כ5.9% ובו צפויה החברה למכור 2008יוני ב

הו הצפוי מחלקה השני  היכולה להערי- את רווחהחברה אינה .  דולר5.30&המשק/ מחיר מניה של כ

 ממחיר השוק של 24%&מחיר העסקה גבוה בכ, 17/6/2007על פי שער חליפי הדולר ליו� . של העסקה

מימוש  . מהו המניות של שופרסל39.2% ע� השלמת החלק השני של העסקה תחזיק החברה .המניה

ח " מיליו ש2,649&כ (2006  שנתבהשוואה לסו/, 31.3.2007מזומני� ליו� בלגידול חד סלקו� הוביל 

 816 &בס- של כ 2007מר1 ב בהתחשב בדיבידנד שהוכרז ).בהתאמה, ח" מיליו ש1,124&לעומת כ

ביתרת המזומני� , לא חדה, צפויה ירידה, סקת שופרסל ודיבידנד מסלקו�ובתקבולי ע, ח"מיליו ש

גור� , ר- זמ על יתרת מזומני� משמעותיתויש לציי כי החברה שומרת לא. לאחר תארי- המאז

 כמו ג� תמורת הגיוס, עודפי הנזילותמרבית , להערכת מידרוג .חיובי במיצובה הפיננסי ובדירוג

הפניית ג� כוללת מעריכי� שאסטרטגיית החברה במידרוג .  חדשותלהשקעות ישמשו ,המתוכנ

  .ל"לחוהשקעות 

                                                 
1
 שהינה 31.3.2007ליו� ני� של החברה  ובו נפלה טעות סופר בהתייחס ליתרת המזומ21.6.2007דוח זה מחלי/ פעולת דירוג שהתפרסמה ביו�  

.  הוצאות הנפקה נדחות31.3.2007ח ליו� "כמו הוצגו ביתרת האג. ח בהשוואה לנתו שהוצג בדוח הקוד�" מיליו ש700בס- של גבוהה 
 .תוקנו היחסי� הרלוונטיי� בדוח זה, לשני אלובהתא� 

  .2007מר1 ירוג מחודש לסקירת ההתפתחויות העיקריות ברבעוני� קודמי� ראה פעולת ד 2

  :י�מחבר
  

  יובל זינריי-
  אנליסט

il.co.midroog@yuvalz 

 
  סיגל יששכר
  ראש צוות

il.co.midroog@sigal.i  
  

 :איש קשר
  ל"סמנכ, אביטל בר דיי

  תאגידי�ראש תחו� 
  ומוסדות פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan  
  

  מ"מידרוג בע
  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח
  64739,אביב&תל
  6844700&03 :'טל

   6855002&03 :פקס
info@midroog.co.il  

il.co.midroog.www  
  

ח זה מתייחס למבנה "דו
הנפקה בהתבסס על נתוני� 
שנמסרו למידרוג עד 

א� יחולו . 21.6.2007
, שינויי� במבנה ההנפקה
 תהיה למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות את 

  .הדירוג שנית

רק לאחר שיומצא למידרוג 
עותק מכל המסמכי� 
הסופיי� הקשורי� באגרות 

ית ייחשב הדירוג שנ, החוב
, על ידי מידרוג כתק/
ומידרוג תפרס� את הדירוג 
הסופי ואת תמציתו של דוח 

  .הדירוג
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רכישת כור והרחבת . במשק לאור� הענפי� המרכזיי� ארבע רגליי� ונשע� על תיק הנכסי� הינו בעל פיזור טוב

   ל מפחיתה במידה מסוימת את ההטיה המקומית"של נכסי� ובניי� בחופעילותה 

 כולל 2007תיק הנכסי� למחצית הראשונה של שנת   2007יוני &התפלגות תיק הנכסי� לפי שווי שוק ממוצע מר1

, סלקו� בתחו� התקשורת: ארבע אחזקות עיקריות

כור תעשיות בתחו� , שופרסל בתחו� הקמעונאות

ונכסי� ובניי בתחו� , ייה מוטת הייצואהתעש

רה שורה של אחזקות נוספות בלח, בנוס/. "הנדל

. התקשורת והטכנולוגיה, בעיקר בתחומי התעשייה

בכ- ויש , פיזור התיק הינו גבוה, להערכת מידרוג

 מאז . עסקי והפיננסיהלהפחית את רמת הסיכו

ובפרט בשנתיי� , החלפת השליטה בקבוצה אי די בי

הנשע על , ניכרי� התגבשות ומיקוד בתיק, לפותהחו

  .מספר ענפי� מרכזיי� במשק

סלקו�, 39%

שופרסל, 13%

 ,נכסי� ובני

14%

כור תעשיות, 

14%

7% ,אלרו

המ לט, 3%

3% , גיוו

3% ,נטוויז'

אחר, 4%

  

, הדבר ניכר בהשקעה בכור. את הפעילות הבינלאומית, ש"ועמה דסק, בשנה החולפת הגבירה קבוצת אי די בי

ומחזיקה חמישה , ל על פני עשרות מדינות" מתוצרתה לחו95%ל מוכרת מע, מכתשי� אג, שאחזקת הליבה שלה

החל במחצית השנייה של שנת ש, ג� בפעילותה של נכסי� ובנייל בולטת מאוד "היציאה לחו. ל"מפעלי ייצור בחו

מערב , ב"בעיקר בארה, ל"הבנייה למגורי� בחווהנכסי� המניבי� ל בתחומי "הגדילה מאוד את השקעותיה בחו 2005

 הינו 31.12.2006ליו� ל "בחובהו העצמי של ההשקעות נכסי� ובניי חלקה של . הודו ואוקראינה, רומניה, פהאירו

  .ח" מיליו ש371&כ

  שיפור משמעותי בביצועי האחזקות העיקריות

 ברבעו 33.4%לעומת , 37.2% לרמה טובה של EBITDA&שולי הב גידול 2007סלקו� רשמה ברבעו הראשו של שנת 

, ואול�. במספר הדקות למשתמש ובהכנסות, נרשמה עלייה במספר המנויי� ובדקות השימוש, בתו- כ-. ילהמקב

ח בתקופה " ש150ח לעומת " ש145& ל3.3%& ירדה בשיעור של כ(ARPU)ההכנסה החודשית הממוצעת למנוי 

ד קצה וממהלכי מירידה בסבסוד ציו,  נבע בעיקר מהעלייה בהכנסות השוטפותEBITDA&השיפור ב. המקבילה

  .2005 החל מסו/ שנת שיושמוהתייעלות 

 במכירות 8.3%&של כגידול ע� , 2007סקיות ברבעו הראשו של שנת רשמה ג� היא שיפור בתוצאות העשופרסל 

הגידול . 2006&ב ברבעו המקביל 4.2%&כלבהשוואה , 6.2%&לכEBITDA &שולי הר בי התקופות ושיפור "למ

שאוחדה החל מפעילות קלאבמרקט וכ  חנויות זהותבמכירות  7.0%&של כנבע מגידול  25.7%&בשיעור של כבמכירות 

זאת ( 2007קיבל ביטוי ברבעו הראשו של שחג הפסח הושפע מהגידול במכירות בחנויות זהות . 2006פברואר ב 15&ב

ח לעומת " ש4,555יות עמדו על ר בחנו"המכירות למ, באופ כללי).  בה ה קיבלו ביטוי ברבעו השני2006לעומת שנת 

את התוצאות החיוביות  מזה ארבעה רבעוני�שופרסל מציגה . 8.3%גידול של , 2006&ח ברבעו המקביל ב" ש4,207

וכ את , נתוני המאקרורוח גבית של בשנתמ- , של מהל- רה ארגו שבוצע ברשת בתחו� המסחרי והשיווקי

  . טקב מארהסינרגיז� שהושג באמצעות רכישת סניפי קלא

המש- הפיכתה לחברה רב ) 1: (שיעדיה המרכזיי� ה�ארגו – הודיעה מכתשי� אג על תוכנית רה 2007בחודש מר1 

ה להיענות בצורה טובה יותר לצרכי� של כל טרלאומית תו- העמקת ערוצי השיווק המקומיי� במדינות השונות במ

צפויה לקבל ביטוי התוכנית . כלול איחוד פונקציות שונותהשלמת המיזוג התפעולי בי מכתשי� ואג שי) 2 (&אזור ו

במכירות באירופה ובברזיל  הוסיפה מכתשי� אג לרשו� גידול לצד זה. 2009&2008מלא בתוצאות החברה בשני� 

הרווח הגולמי במגמת שחיקה בשל ירידה במחירי� והתייקרות . כתוצאה מגידול בביקושי� ומהתחזקות האירו

  .EBITDA&המרווח התפעולי השתפר במקצת וכ- ג� שולי ה,  זאתחר/. חומרי הגל�
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עלייה חדה במחירי השוק של האחזקות העיקריות לצד גידול משמעותי ביתרת המזומני� כתוצאה משורה של 

גיוס . 2007של תיק האחזקות במהל� המחצית הראשונה של שנת ) פרופורמה(מימושי� תרמו לשיפור יחס המינו! 

  לרמת הדירוגהראוי אול� יותירו בטווח , ח יעלה את היחס בחדות" מיליו� ש600נוס! בס� של 

החוב בי יחס ההינו , ש"נמדדת האיתנות הפיננסית של חברות אחזקה מסוגה של דסקלפיו יחס האיתנות העיקרי 

פי שווי כלכלי של שווי תיק האחזקות מוער- ל. שווי תיק האחזקותבי ל) בניכוי מזומני� ושווי מזומני�(הפיננסי נטו 

על בסיס שווי השוק , שווי האחזקות הסחירות של החברה. ")תיק האחזקות מותא� של שווי  "&להל (האחזקות

&המהווי� כ, ח" מיליו ש12,790& הינו כבשלושת החודשי� האחרוני� שקדמו למועד ההערכההממוצע של המניות 

יתר האחזקות אינ סחירות (ח " מיליו ש13,030&המסתכ� בכ, המותא� של תיק האחזקותשווי ה מס- 98%

הנתו האמור מתחשב בהקטנת האחזקה בשופרסל בעקבות השלמת חלקה הראשו של ).  בספרי�והוערכו לפי שווי

  . העסקה

ח ליו� " מיליו ש4,202&כ(ח "מיליו ש 4,831&הסתכמה בכ 31.3.2007 ליו�ש סולו "דסקיתרת החוב הפיננסי של 

ח "הגידול בחוב הפיננסי במהל- הרבעו הראשו של השנה נבע מהנפקה פרטית של אג. ח" אג מרביתה,)31.12.2006

 1,124&כ(ח "מיליו ש 3,349&כוהפקדונות בס- של יתרת המזומני� בהתחשב ב, החוב נטו. ח" מיליו ש700בס- של 

 6,357& הסתכ� בכ31.3.2007צמי ליו� ההו הע. ח" מיליו ש1,608&עמד על ס- של כ, )31.12.2006ח ליו� "מיליו ש

  . מס- הנכסי�53.3%&ח והיווה כ"מיליו ש

 קבלת , ח" מיליו ש816&חלוקת דיבידנד בס- של כ(בהתחשב במספר אירועי� מהותיי� לאחר תארי- המאז

ו מימוש חלקה הראשו של עסקת שופרסל שהוביל לרישו� רווח ה, ח" מיליו ש117&דיבידנד מסלקו� בס- של כ

 75&ינג בס- של כ'השקעה בגיוו אימגוח " מיליו ש612 &ח ועלייה במזומני� בס- של כ" מיליו ש357 &בס- של כ

המותא� יחס החוב נטו לשווי , בהתא�. צפויות יתרת ההו העצמי ויתרת המזומני� לרדת בהתאמה, )ח"מיליו ש

המניח כי כספי הגיוס (ח " מיליו ש600ח בס- של "ובהתחשב בגיוס אג, 13.6%&צפוי לעמוד על כשל תיק האחזקות 

   .17.4%יחס לשיעור של היעלה , )1:1יתווספו לתיק ההשקעות ביחס של 

 ובגיוס המתוכנ 31.3.2007באירועי� העיקריי� לאחר ובהתחשב , היחסי� הפיננסיי� העיקריי� בפועללהל פירוט 

  ):עסקת שופרסלחלקה השני של הנתוני� לעיל ולהל אינ� כוללי� את (

  )ח"במיליוני ש (31.3.2007 ליו� פרופורמה ויחסי איתנותחוב פיננסי 

 12.05 12.06 3.07 
 פרופורמה 3.07

   לפני גיוס–
  ח "גיוס אג

 פרופורמה 3.07

   כולל גיוס –

 5,400 600 4,800 4,800 4,117 1,859 ח"אג

 157  157 157 85 3,233  ואחרי�הלוואות מבנקי�

 5,557  4,957 4,957 4,202 5,092  סיס� חוב פיננ

 3,187  3,187 3,349 1,124 424  מזומני� ופקדונות

 2,371  1,771 1,608 3,078 4,668  חוב פיננסי נטו

 5,898  5,898 6,357 4,932 5,189 הו עצמי

 13,630 600 13,030  12,100 10,668  שווי תיק אחזקות מותא�

 40.8%  38.0%  34.6% 47.7%  שווי תיק מותא�/ חוב פיננסי 

 17.4%  13.6%  25.4% 43.8%  שווי תיק מותא�/ חוב פיננסי נטו 

 48.9%  51.4%  51.5% 47.9%  מאז/ הו עצמי 
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המינו! לעלות עלול יחס א� ירדו שערי המניות  .יחס המינו! הושפע לטובה מעליות חדות של מחירי המניות בשוק

בהתחשב בפיזור , במידרוג מעריכי� את האיתנות הפיננסית של החברה כגבוהה, יחד ע� זאת. במידה משמעותית

   וברמת המזומני� הגבוהה היסטוריתבסחירות הגבוהה שלו, של תיק ההשקעותהגבוה 

ניכרת עלייה משמעותית במחירי המניה של האחזקות , 2007במהל- הרבעו השני של שנת ובמהל- השנה החולפת 

 שלושת רשמו עלייה –נכסי� ובניי וכור , סלקו�, בהתחשב במשקל בתיק, לטות בעליותבו. הבולטות בתיק החברה

יש לציי כי ). 2007למעט סלקו� שנסחרת החל מפברואר (בהמש- לרבעוני� הקודמי� , ניכרת ברבעו השני של השנה

שהצטמצ� מאוד לאור ) 7%&פער של כ( עדיי נמו- משווי הספרי� של האחזקה 18.6.2007שווי האחזקה בכור ליו� 

להערכת מידרוג העלייה במחירי המניות מעלה את רמת הסיכו הפיננסי והעסקי של החברה . העלייה בשווי השוק

 בשווי הנכסי� הכולל 5.0%ירידה של , למשל, כ-. לאור רמת החוב, בשל הרגישות הגוברת לשווי השוק של המניות

 10.0%ירידה של .  כיו�22.0%& לעומת כ23.0% &לשיעור של כ) ורמהפרופ(מעלה את יחס החוב נטו לשווי האחזקות 

  . 24.2%בשווי הנכסי� הכולל מעלה את היחס לשיעור של 

שיעור שינוי יוני   מניה
  07 עד יוני 06

שיעור שינוי מר1 
  07 עד יוני 07

משקל בתיק האחזקות 
לפי שווי שוק ליו� 

18.6.2007  
  39%  34%  .ר.ל  סלקו�

  14%  21%  41%  נכסי� ובניי
  14%  30%  16%  כור

  13%  8%  38%  שופרסל
  7%  14%  51%  אלרו

  3%  26%  64%  ינג'גיוו אימג
'נטוויז  3%  )11(%  33%  

    14%  29%  75מדד תא 

  שיקולים עיקריים לדירוג

� מאפיי הפועל לצמצו, ש" עבור דסקדיבידנדלהמהוות פוטנציאל , יצרניות מזומני� ,אחזקה במספר חברות עוג

 ; צרכי החוב הצרכי� השוטפי� והצור- במימוש אחזקות על מנת לשרת אתולהקטנת התלות במחזוריות שוק ההו

 עדיי .ש" פעילות רב לאומית לדסקתייבנהערכות לגיוו והרחבת תיק האחזקות תו-  ניכרי� בשנתיי� האחרונות

; למחזוריות הכלכלית של המשקו יטיפול&גיאומצב החשופה לולפיכ-  במשק הישראלי מרוכזתפעילות המרבית 

 על אול� נשחקה בשנתיי� האחרונות, הינה טובה, יק אחזקותלשווי תנטו המתבטאת ביחס חוב  ,פיננסיתהאיתנות ה

מידרוג מעריכה כי ; במקביל לחלוקת דיבידנד של מרבית העודפי�, וב בחובברשמומנו רקע השקעות חדשות 

ירידה בהיק/ מש- ה; ת המוחזקות מפצה בחלקו על העלייה ברמת המינו/מבנה התיק ובביצועי החברובהשיפור 

שיפר את הגמישות הפיננסית והרחיק את המגבלות החלות על החברה כחלק החוב למערכת הבנקאית המקומית 

מדיניות ; ת לגמישות הפיננסיתו תורמ מרבית החברות המוחזקותסחירות ונזילות גבוהות של; מקבוצת לווי� גדולה

הנהלת החברה והדירקטוריו מוכיחי� ;  גמישות לניצול הזדמנויות עסקיותירה על יתרות מזומ תו- בנייתלשמ

 .וביצועי החברות המוחזקותבהעלאת שווי תיק האחזקות  הבאות לידי ביטוי ,יכולות עסקיות ופיננסיות גבוהות

  .יי� לחלוקהיצול כל העודפי� הראו תו- נ,חלוקת הדיבידנד הינה גבוהה מאוד, מאיד-

  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

לפיזור נוס/ ,  באופ שיוביל לחיזוק תיק ההשקעותהצלחה ביישו� אסטרטגיה של הרחבת הפעילות הבינלאומית •

  שלו תו- שמירה על סיכו עסקי ופיננסי סבירי� לרמת הדירוג

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 תו- פגיעה ביחסי האיתנות וביחסי הכיסוי, פיל הפיננסי של החברהמהותית בפרוהרעה  •

 ש לאור- זמ" וביכולת לייצר תזרימי מזומני� לדסקהידרדרות באיתנות הפיננסית של אחזקות מרכזיות •

 חלוקת רווחי� בנסיבות שיובילו לפגיעה באיתנות הפיננסית •
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  אודות המנפיק

"הנדל, ובפרט בענפי התקשורת, פועלות בעיקר בשוק המקומיש הינה חברת אחזקות המשקיעה בחברות ה"דסק ,

מ "שופרסל בע, )59%&שיעור החזקה של כ(מ "סלקו� בע: בי האחזקות הבולטות. הטכנולוגיה והתעשייה, המסחר

בעלת ). 49%(מ " ואלרו תעשייה אלקטרונית בע)42%(כור תעשיות , )61%(מ "חברה לנכסי� ובניי בע, )45%(

  .מ"מקבוצת אידיבי אחזקות בע, מ"ש היא אידיבי חברה לפתוח בע"סקהשליטה בד

   התחייבויותדירוגסול� 

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa, מאיכות גבוהה, טה של מידרוגעל פי שיפו, ה
  .וכרוכות בסיכו אשראי נמו- מאד

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

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי�

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

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

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCבדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד כ במצב של " ה
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו קר או ריבית, חדלות פרעו

  

  

מציי ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa &מ בכל אחת מקטגוריות הדירוג 3 & 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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למעט לצרכי� מקצועיי� תו- ציו ,  הסכמת מידרוגלהפי1 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא, לצל�, אי להעתיק
  .או לצור- החלטת השקעה/המקור ו

כל המידע המפורט במסמ- זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� 
ידע דיוקו או אמיתותו של המ, 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
על כ מומל1 לעקוב אחר עדכונו , הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו
 או רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ

עת דעה באשר לכדאיות מחיר או תשואת של אגרות ואי להתייחס אליה� בגדר הב, מסמכי� מדורגי� אחרי�
, וגי מידרוג מתייחסי� במישרי רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו אחרדיר.  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�חוב

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

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

אגרות חוב או של מסמכי� מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של . לרכוש או למכור, אחר שבכוונתו להחזיק
התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� , מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .בגי שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 

  


