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  שלילי    # ירוגדאופק הצבת 

 שהנפיקה  כרמל אולפיני� ,) מיליו' 850ח צמוד בס% " לדירוג סדרת אגשלילימידרוג מציבה אופק 

החברה שולי הרווח של את שחיקת מידרוג מציינת לשלילה "). החברה"או " ל"כאו: "להל'(מ  "בע

ביסוס ואת , )נפטא(כתוצאה מקושי בהתאמת מחירי המכירה לעלייה המואצת במחירי חומרי הזינה 

שהועברו  מתחת לתחזיות ו2007רק באופ' חלקי במהל% שנת מתק' הייצור של הפוליפרופיל' פעילות 

כולל של  כ% שכושר הייצור ה,כושר הייצור של המתק' החדש משתפר באופ' הדרגתי ,ע� זאת. למידרוג

פוקת מלאה של כל חברה להגיע לתנהלת הבכוונת ה. 80%כל המתקני� עומד בתקופה הנוכחית על 

   .2008ת שנהמתקני� עד סו. 

  גידול בהכנסות  הנובע בחלקו מהעלייה במחירי המוצרי� 

 שבה חלו אירועי מלחמה חריגי� 2006 גדל באופ' ניכר ביחס לשנת 2007!היק. ההכנסות השנתיות ב

,  כ% שהכמות המיוצרת ירדה והחברה ייבאה מוצרי� מוגמרי�!צע שיפו0 תקופתי במתקני הייצורובו

  . 2005 לנתוני 2007להל' יושוו נתוני ,  על כ'!שנמכרו בשולי רווח נמו% 

הגידול נובע ה' מעלייה . 2005 ביחס להכנסות בשנת 30% מבטאות גידול של 2007הכנסות החברה בשנת 

כמויות הפוליפרופיל' , 9%!כמויות הפוליאתיל' עלו בכ: שנמכרומעלייה בכמויות ' וה במחירי המכירה

  . 14%!מחיר המכירה הממוצע עלה בכ. 30%!עלו בכ

  ח"במיליוני ש, נתוני הכנסות ורווח גולמי,  מאוחד, כרמל אולפיני� 

   FY 07   FY 06   FY 05   FY 04   FY 03   FY 02   )   במיליוני 
  1,217  1,415  1,653  2,139  1,986  2,800  הכנסות

  %1  %16  %17  %29  )%7(  %41   שינוי בהכנסות %
  141  223  302  422  226  386  רווח גולמי

  11.6%  15.8%  18.3%  19.8%  11.4%  13.8%   רווח גולמי%
  

  בשיעור גבוה יותר מעליית מחירי המוצרי� פגיעה ברווחיות הגולמית עקב התייקרות מחיר הגל�

. נתוני� מלאי� בטבלה לעיל ).20%!כ (2005נמוכה מזו שבשנת ) 14%!כ (2007 בשנת  הגולמיתהרווחיות

 במחיר הגל�הירידה ברווחיות הגולמית נובעת משילוב של מספר גורמי� שהעיקרי בה� הוא עלייה 

. גור� נוס. הוא גידול בהוצאות הפחת. מעבר לעלייה במחירי המוצרי� המוגמרי�) נפטא(העיקרי 

ההוצאה לרכישת . טא נובעת מהעלייה הדרסטית במחירי הנפט במהל% השני� האחרונותהתייקרות הנפ

 מס% המכירות בשנת 63%עלות חומרי הגל� היוו . נפטא מהווה העלות העיקרית מתו% כלל עלויות המכר

                                                           
 www.midroog.co.ilאתר מידרוג  ראה !2007במר0 פורס� , מ"אודות כרמל אולפיני� בעקוד� ח אנליטי דו 1

  :מחברת 

  עינת ירחי

   בכירהאנליסטית

il.co.midroog@yarhi.einat  

  

  

  

  

  :אנשי קשר

  אביטל בר דיי'

תאגידי� ראש תחו� , ל"סמנכ
  ומוסדות פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan 

  

  

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב! תל

  6844700!03: 'טל

  6855002!03: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  
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  . 2006!2001 בממוצע בשני� 55%! לעומת כ2007

 .יקרות מחיר חומרי הגל� על הלקוחותילגלגל את כל התהחברה מתקשה עולי� ככל שמחירי הנפט מידרוג מציינת כי 

לעומת , 2007לעומת , 2005! מ43%!הנפטא התייקרה בכ: מחירי המוצרי� המוגמרי� עלו בשיעור נמו% יותר

ומחירי פולמרי� , לצור% החישוב נלקח מחיר ממוצע של נפטא במהל% שנה קלנדרית. (30%!התייקרות הפולימרי� בכ

בי' מחיר המוצרי� לבי' מחיר הנפטא בשני� , )בדולר לטו'(מתאר את המרווח הנומינאלי גר. הלהל' ) כללי

  . האחרונות

  2007#2001) דולר לטו	( נפטא #מרווח פוליאתיל	   2007#2001) דולר לטו	( נפטא #מרווח פוליפרופיל	 
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  גידול בהוצאות המימו	 וירידה ברווח הנקי 

הירידה נובעת ג� מעלייה . 2007 מההכנסות בשנת8%! לכ2005 מההכנסות בשנת 14%!שיעור הרווח התפעולי ירד מכ

כתוצאה מעלייה בכמות הנמכרת , 2005בשנת )  מיליו' 35 לעומת 2007בשנת )  מיליו' 52!בהוצאות הובלה לכ

.   הפיננסיבעיקר כתוצאה מגידול בחוב, ) מיליו' 74לס% ,  עלו באופ' משמעותי2007הוצאות המימו' בשנת . ל "בחו

  . 2005הגידול בהוצאות המימו' והגידול בהוצאות הפחת גרמו לקיטו' ברווח הנקי ביחס לשנת 

  & במיליוני ,  נתוני רווחיות עיקריי�, מאוחד, כרמל אולפיני�   

  FY 07  FY 06  FY 05  FY 04  FY 03 FY 02  )    במיליוני 

  53  120  208  306  117  234  רווח תפעולי

EBITDA  415  201  389  283  201  140  

  )3(  )3(  )4(  )31(  16  )74(  מימו	 ) 'הוצ(הכנסות  

  41  76  183  242  94  133  רווח נקי

  4.3%  8.5%  12.6%  14.3%  5.9%  8.4%   רווח תפעולי %

% EBITDA  14.8%  10.1%  18.2%  17.1%  14.2%  11.5%  

  . ר.ל  )1.4%(  0.8%  )2.6%(  מימו	 מהכנסות '  הוצ%

  3.4%  5.3%  11.1%  11.3%  4.7%  4.7%   רווח נקי %

  

  עסקאות גידור לקראת מעבר למטבע דיווח דולר  

על כ' . ב בשעה שעד כה דיווחה החברה בשקלי�"יש לציי' כי הכנסות החברה ומרבית הוצאותיה נעשות בדולר ארה

. דור חשבונאיותערכה עסקאות גידור שעיקר' שמירה על ס% ההוצאות כפי שתוצג בדוחות בשקלי� דהיינו עסקאות גי

ח אשר הונפק "לפיכ% נערכו עסקאות הגנה על האג, ב" יהיה מטבע הדיווח של החברה דולר ארה2008החל בשנת 

ח צמוד "חשיפה מטבעית אשר נוצרה לאחר הנפקת אגלצור% גידור . �LIBOR על מנת להצמידו לדולר ולריבית בשקלי

ח כ% שהקר' הוצמדה "ולמש% כל חיי האג) 82%!כ (ח " על מרבית קר' האגSWAPביצעה החברה עסקאות מדד 

  . ג� ההצמדה למדד גודרה באופ' מלא).  דולר1 !ל ) 3.9ח "לפי שע(לדולר 
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   80% # כושר הייצור מנוצל כיו� בהיק' של כ. תוכנית ההשקעות הושלמה באיחור לעומת התוכניות

. )לא כולל עלויות מימו'( מיליו' דולר 350!כנבנו מתקני הייצור חדשי� בהשקעה של  במסגרת תוכנית ההרחבה

 המתקני� החלו לפעול . 1דוח קוד�בראה פירוט נוס.  ! בעיקר הגדלת כושר ייצור הפוליפרופיל'המתקני� כוללי� 

בצפו' מאירועי המלחמה נבע ג� כתוצאה העיכוב . החברה ביחס לתוכניות איחור של מספר חודשי� ב! 2007ביולי 

 בתו� 70%!כהיתה  לאחר תקופת הפעלה ראשוניתיצולת כושר הייצור של מתקני הפוליפרופיל' נ .2006במהל% שנת 

ביקוש העולמי ה. 80%! כיו� מנוצל כושר הייצור בכ,לפי מידע שנמסר מהנהלת החברה,  ע� זאת. 2007שנת 

! לכ2%בשיעור שבי'  ,עלה בשני� האחרונות פוליאתיל' בצפיפות נמוכה ופוליפרופיל': ל מייצרת"לפולימרי� שכאו

 מיליו' 60! הכמות המבוקשת כיו� ברחבי העול� כ .5.9%  עד 2.8% בשיעור 2012עד מדי שנה גדול  וצפוי ל בשנה6%

  . CMAI !והתחזיות לפי חברת מחקר בתחו� זה תוני השוק נ. טו'

  &במיליוני , נתוני איתנות פיננסית,  מאוחד, כרמל אולפיני�

12.0712.0612.0512.04מיליוני ) 

2,0091,701766222ס, חוב פיננסי 

1,6191,1381,1291,020הו	 עצמי 

36%34%47%59%הו	 למאז	

 CAP 50%56%37%15%חוב פיננסי ל

45%51%32%13%חוב פיננסי לס, מאז	 

  ל.ר. ל.ר. 49%56%חוב נטו לCAP נטו 

    לגבי פריטי רכוש קבוע27 חברה בעיקר עקב יישו� תק	גידול בהו	 העצמי של ה

מהל% הרבעו' ב) מכונות וציוד, מבני�, קרקע( לגבי פריטי רכוש קבוע 27ק' חשבונאות תהחברה בחרה לייש� את 

 בס% בספרי�הרכוש הקבוע יל את ס% גדהמעבר לחישוב השווי הכלכלי הממשי של הנכסי� ה. 2007הראשו' של שנת 

יה יאחת למתקני הייצור והשנ:  חיצוניותותהערכות שמאשתי רכה החברה יישו� התק' עלצור% . )'  מיליו601!כ

. מרבית נזקבהתאמה . הרכושפריטי  של הארכת אור% החיי� השימושיי�: ותהגידול העיקריבי' סיבות . למקרקעי'

. ) בגי' רווח נקי שלא חולק כדיבידנד) מיליו' 22 !אשר גדל בעוד כ (להו' העצמיישירות  )ח" ש מיליו'458!כ(גידול ה

 מיליו' 167!כגדל בעוד הרכוש הקבוע יש לציי' כי . נדחי�התחייבות למיסי� ל  נזקפה) ) מיליו' 143!בס% כ(ה יתרה

ל עומדת החברה באמת המידה הפיננסית שקבעה מידרוג "לאחר יישו� התק' כנ .עקב השלמת המתקני� החדשי� )

 הנמו% ,49%בשיעור של הוא  נטו CAP!יחס חוב נטו ל:  לראות בטבלה שלעיל'שניתכפי : בדוח הדירוג הקוד�

לנתוני החברה לתארי% , 27נטרול יישו� תק'  .31.12.07 שקבעה מידרוג לתארי% 50%משיעור מקסימאלי של 

  . 58%!כשל  נטו CAP !ס% ליחס החוב נטו  מראה על ,31.12.07

  2005 לעומת  2007גידול בס, התזרי� בשנת 

ובקיטו' בהתחייבויות ארוכות טווח לעובדי� , א% הגידול בפחת, 2005 ! נמו% מהרווח הנקי ב2007 שנתהרווח הנקי ב

י "העלייה בהתחייבויות למיסי� נדחי� קוזזה כולה ע. 2005 בשנת FFO כ% שעלה במעט על ה FFOהגדילו את ה 

ג� ). עסקאות גידור חשבונאיות(י' הדולר לבי' השקל שיערו% התחייבויות פיננסיות ועסקאות הגנה שערכה החברה ב

  .2005! גדול מס% התזרי� ב2007 !ב CFOתזרי� מפעילות שוטפת ה

  & במיליוני . FFOובתזרי� מפעולות , CFOמפעילות שוטפת נתוני תזרי� ,  דוחות מאוחדי�, כרמל אולפיני�

12.0712.612.0512.0412.0312.02מיליוני ) 

133942421837641רווח נקי 

16010532176476התאמות ללא הו	 חוזר

FFO 293199274200140118

CFO32015514515914183  
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   ביחסי הכיסוי רעהפערי עיתוי בי	 ההשקעה לבי	 הגדלת כושר הייצור גרמו ל ה

החוב הפיננסי של החברה גדל במהל% שלוש השני� האחרונות על מנת לממ' את ההשקעות להרחבת כושר ייצור 

פרעה חלק מ' החוב הפיננסי של , ) מיליו' 850ח נשוא דוח דירוג זה בס% של "התמורה מהנפקת האג. הפוליפרופיל'

 80%!רק כ. 2006 לעומת תו� 2007בתו� )  מיליו' 300!דל בככ% שהחוב הפיננסי של החברה ג, החברה טר� הגיוס

 שנת . לקראת סו100%!ועל כ' תבח' מידרוג את יחסי הכיסוי כשתגיע הניצולת לכ, מכושר הייצור של החברה מנוצל

2008  .  

  & נתוני� במיליוני , יחסי כיסוי חוב,  דוחות מאוחדי�, כרמל אולפיני�

12.0712.612.0512.0412.0312.02מיליוני ) 

EBITDA 415201389283201140

CAPEX3451,0835291273121

2,0091,701766222055חוב פיננסי

5550!1,8661,689752212חוב פיננסי נטו

 CFO #6.310.95.31.40.00.7חוב פיננסי ל

 FFO #6.88.62.81.10.00.5חוב פיננסי ל

 EBITDA #4.88.52.00.80.00.4חוב פיננסי ל

EBITDA #0.30.4!4.58.41.90.8חוב נטו ל  

   

    הפעילה באירופה בתחו� ליבת עסקי החברה#   DOMOמחצית מניות רכישת 

 Domo ממניות 49%בהסכ� לרכישת  ,תקשרה החברהה, ל"בהתא� לאסטרטגיה הכוללת הרחבת הפעילות בחו

Polypropylene BV  )'להל ":Domo(" ,בבעלות .  מיליו' אירו20!בתמורה לDomo 3פוליפרופיל' ייצור   קווי

הנהלת החברה מסרה כי . 29% !ו את כושר הייצור של החברה לפוליפרופיל' בכאשר יגדיל כושר ייצור י בעל,בהולנד

ל להרחיב "בכוונת כאו. 5%! כ EBITDA !ושיעור ה מיליו' אירו 200 ! היה כ2007 בשנת  Domoמחזור המכירות של 

דוחות חברה תאוחד באופ' מלא בהאי' חוב פיננסי ו  Domo !ל. Domo באמצעות רכישתאת מכירותיה באירופה 

  . 2008החל ברבעו' השני רק , החברה

  

  שיקולים עיקריים לדירוג

י' המאופי, מעמד שוק חזק ויציב מאוד ויתרונות תחרותיי� בולטי� בתחו� ייצור הפולימרי� לשוק המקומי

 הפעלת ;הסתיימהההשקעה בהרחבת כושר הייצור ; בתעשיית פלסטיק רחבה וצומחת ע� מרכיב ייצוא גבוה

 המהווה מוצר צומח שנהנה בשני� האחרונות ,המתקני� תגדיל באופ' משמעותי את כושר הייצור של הפוליפרופיל'

ע� הרחבת כושר הייצור חלק , ' צפוי להימש% ג� בשני� הקרובותלמגידול בביקושי� הגידול בביקוש לפוליפרופי

 –המוצר העיקרי השני בחברה ; וק המקומי נמוכה מהמכירות לשברווחיותמהתוצרי� מופני� ליצוא אול� 

היווצרות עולמיות אינ' מצביעות על ההתחזיות .  צמיחה נמוכי� יחסיתימאופיי' בשיעור, פוליאתיל' בצפיפות נמוכה

ההשקעות .  של מונומרי� משפר את הרווחיות ומקנה לה גמישות תפעולית גבוההייצור עצמי; עוד. היצע בתחו�

 ענ. הפטרוכימיה מאופיי' במחזוריות ;'"וצמצמו את תלותה בבז, רופיל'וליפר ייצור הפאת כושהכפילו החדשות 

המובילה ,  המתבטאת בתנודתיות במרווח בי' מחירי הפולימרי� לבי' מחירי מוצרי הזינה,עסקית אינהרנטית

ת במחירי המואצת והמתמשכתנודתיות זו מוקצנת בעקבות העלייה ; לתנודתיות בהכנסות וברווחיות הגולמית

יקרות מחיר חומרי הגל� על יהחברה מתקשה לגלגל את כל התעולי� ככל שמחירי הנפט מידרוג מציינת כי . הנפט

מ "גפ, ספקית בלעדית של חומרי הזינה נפטאהיא ' "בז ,מצד אחד: ל"' לבי' כאו"תלות הדדית בי' בז;הלקוחות

 וחברה '"מהווה לקוח משמעותי של בזל "שני כאוומצד ) 2011 שנתמסתיימי� באספקה חלק מהסכמי ה (ופרופיל'

תזרימי מזומני� ;  במרווחי המחירי� מתמש% בהכנסות וברווחי� בשני� האחרונות הודות לעלייהגידול; מוחזקת
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תרו� לגידול ניכר צפוי לכושר הייצור אשר הרחבת בתוכנית ההשקעות בחוב הפיננסי בשל יישו� גידול ; חזקי�

 CFOמפעילות שוטפת תזרי� ו , FFOהחוב לתזרי� מפעולות ביחסי הרעה  ;י� הקרובותבשנ בתוצאות הכספיות

   ;צור החדשי� ושחיקה במרווח הגולמיכתוצאה משימוש חלקי בקווי היי

  אופק הדירוג

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

החל מיו�  45% מרבי של CAP/חוב נטו:  שהוגבל במועד הדירוגCAP!חריגה ממתווה יחס החוב נטו ל •

היחס יעודכ' בהתא� לשינוי בבסיס . י התקינה הישראלית"נאי עפו יחס זה מתייחס לדיווח חשב– 30.6.2008

 .הדיווח החשבונאי

 . תזרי�היחסי כיסוי החוב באמצעות הרעה נוספת ב •

, התממשות של תביעות העומדות נגד החברה באופ' שיש בו לפגוע במידה משמעותית באיתנותה הפיננסית •

 רעו' שלה יזרימי המזומני� וביכולת הפבת

  

  : אודות החברה 

הינה חברה פרטית בבעלות משותפת בחלקי� שווי� של בתי זיקוק לנפט ") החברה: "להל'(מ "כרמל אולפיני� בע

פוליאתיל' (החברה עוסקת בעיקר בייצור ושיווק פולימרי� . מ"ושל מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע) 	"בז(מ "בע

כ' מייצרת החברה , חומרי� אלו הינ� חומרי גל� עיקריי� בתעשיית הפלסטיקה). מוכה ופוליפרופיל'בצפיפות נ

החברה מפעילה שלוש קבוצות מתקני� . המשמשי� כחומרי גל� לייצור הפולימרי�) אתיל' ופרופיל'(מונומרי� 

ותי� ממער% שירותי� מרכזי ומקבלי� שיר, מחוברי� בינה� ישירות במער% צנרת, עיקריות הפועלי� כתשלובת אחת

 הפעילה החברה את המפעלי� החדשי� אשר 2007ביולי . '"מגובה בחלקו בגיבוי הדדי ע� ע� מער% השירותי� של בז

. הפוליפרופיל' מתקני  להגדלת כושר הייצור של 2007!2004נבנו במסגרת תוכנית ההרחבה אשר בוצעה בשני� 

נמכרי� ) 60%(עיקר המוצרי� . ' ומבית זיקוק אשדוד"מבז) מ"טא וגפנפ: בעיקר(החברה רוכשת את חומרי הזינה 

  . בשוק המקומי והיתר בעיקר לאירופה

   סטורית דירוגי� יה

 

 AAA  
  

AA1 

 

AA2 

 

AA3 
  

A1  
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   התחייבויותסול� דירוג

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa'מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . ותר וכרוכות בסיכו' אשראי מינימליבי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa'מאיכות 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 בדירוגBaa'ה'  נחשבות .  כרוכות בסיכו' אשראי מתו
וככאלה ה' עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי�

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa 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
  . קר' או ריביתע� סיכויי� קלושי� לפדיו', 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 ' 3'תנה ואילו המש; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC020508000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב ! תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

  

 www.midroog.co.il, 6855002!03 פקס ,6844700!03טלפו' 

  .2007")מידרוג: "להל'(מ "בע למידרוג 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 בכתב, להפי0, לשנות, לצל�, אי' להעתיק

  

ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� כל המידע המפורט במסמ% זה 
: להל'(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"

  

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

אי' לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובמ
ואי' , העיד על כ%או לחוות דעת כלשה' או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או ל

 או של מסמכי� מדורגי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר' או תשואת' של אגרות חובלהתייחס אליה� בגדר הב
כגו' הסיכו' כי ער% השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי' רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו' אחר .אחרי�

כל דירוג או חוות  .גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו'החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב 
דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע 

כל משתמש במידע הכלול במסמ% זה חייב ללמוד ולבצע הערכה , ובהתא�, הכלול במסמ% זה או על ידי מי מטעמו
לרכוש או , אגרת חוב או מסמ% מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מטעמו לגבי כל מנפיקשל כדאיות השקעה 

 דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו0 מקצועי בקשר .למכור
גרות חוב או של מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של א. ע� הדי' או ע� כל עניי' מקצועי אחר, ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  .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� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה 

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

  

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


