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  תקציר- דוח מעקב שנתי
 2008ספטמבר 

 מ"קנית השלום השקעות בע       
 יציב: אופק Aa2 ח "אג

 או "קנית("מ " בעקנית השלו� השקעותשל ) 'סדרה א(ח "לאגמותירה את דירוג מידרוג 

קביעת אופק דירוג יציב נובעת מיציבות .  וקובעת אופק דירוג יציבAa2 על דירוג") החברה"

הדירוג נית� תחת התחייבות . מועד הדירוג הראשוני ועד כהמהכספיות של החברה בתוצאותיה 

נכו� לתארי  כתיבת ). 1לפירוט ראה נספח (תנאי� שעוגנו בשטר הנאמנות עמידה בהחברה ל

 .  ח זה החברה עומדת בתנאי� אלו"דו

  :ה זבמעקבח הכלולה "האג

 ריבית הצמדה סדרה

יתרה ליו� 
31.12.2007 

 � אלפי 

יתרה (
 )ריאלית

יתרה ליו� 
31.12.2007 

 � אלפי 

 )נומינלית(

תחילת 
פירעו� 
 קר�

סיו� 
פירעו� 
 שעבוד קר�

 2015 2005 438,221 460,293 4.95% מדד 1'אח "אג

נכסי ומניות 
חברות גמל 
 ועוצמה

 הצבת אופק דירוג יציב במסגרת מעקב שנתי
הדירוג והצבת האופק . יבה אופק יציבח המעקב השנתי את הדירוג ומצ"מידרוג מאשרת במסגרת דו

קנית השלו� הינה חלק מקבוצת עזריאלי אשר פועלת בישראל : היציב נתמכי� בגורמי� הבאי�

� מסחרי מניב ואשר נהנית מאיכות ניהול גבוהה וניסיו� רב " שנה בייזו� והקמה של נדל#20למעלה מ

;  מרכז עזריאלי–ברה נכס ייחודי בבעלות הח; בניהול של נכסי� מניבי� ובפרט נכסי� מסחריי�

; בנכסי החברה אשר תרמו לעלייה בהכנסות , ה� בשיעורי התפוסה וה� במחירי השכירות,מגמת שיפור

מרכז עזריאלי ונכסי גמל (מידרוג מעריכה כי יחסי הכיסוי הנובעי� משני מקורות תזרי� עיקריי� 

� " בדבר נדל16ל החברה עקב ישו� תק� חל שיפור ביחסי האיתנות ש, בנוס(. הינ� טובי�) ועוצמה

החברה השלימה את בניית המגדל המרובע בעזריאלי והקניו� במודיעי� אשר נמצאי� כיו� ; להשקעה

ח "לטובת האג; בתפוסה גבוהה אשר יתרמו הכנסה נוספת לחברה ועשויי� לשפר את יחסי הכיסוי

 מיליו� 956 # נכסי� בשווי הוג� של כנרש� שעבוד ראשו� בדרגה על נכסי חברות גמל ועצמה הכוללי�

- . 

אירועים מרכזיים במהלך התקופה הנסקרת
2

 

 החברה זכתה במכרז להקמת פארק תעשיות ידע בחולו�

במכרז של עיריית חולו� והחברה הכלכלית לפיתוח חולו� להקמה של פארק  זכתה החברה 2008במאי 

�תעשייה ולהקי� מתח� דומה כדוגמת העירייה מתכוונת לפתח את אזור ה. תעשיות ידע בחולו

מקימי� בימי� אלה את ,  בשיתו( ע� משרד התחבורה ,העירייה, כמו כ�. המתח� בהרצליה פיתוח

ל( צפוי להיפתח חעל פי התוכניות והתחזיות המ. והעבודות נמצאות בשלב מתקד�, זכמחל( חולו� מר

דבר ,  המחל( לאפשר כניסות מצפו� צפוי2010 ובשנת 2009לכניסות ויציאות דרומה בחודש אוגוסט 

 . אשר יתרו� לפיתוח אזור התעשייה כולו

 

 

                                                           
י " נרש� שעבוד ראשו� בדרגה על אגרות החוב שהונפקו עח"לטובת האג. הונפק למימו� רכישת חברות גמל ועוצמה' ח א"אג 1

כמו כ� נרש� שעבוד ראשו� בדרגה על . �החברות גמל ועצמה ואשר מובטחות בשעבודי� על זכויות החברות בנכסי מקרקעי
 .מניות גמל ועוצמה

 200היתרה בס  של . 2005#2015ארבע פעמי� בשנה משני� )  קר� וריבית–בתשלומי� שווי�  (�עומדות לפירעו' ח סדרה א"אג
 � . 2015תיפרע בחודש יוני - מיליו

 .2007ח פעולת הדירוג מיוני "מאז פרסו� דו 2

 :מחברת

 לורי ונציה

 אנליסטית 

il.co.lauriev@midroog 

 

 :אנשי קשר

� ר� גולדשטיי

 ראש צוות

il.co.ang@midroogr 

 

� , אביטל בר דיי

 ל בכירה"סמנכ

ראש תחו� תאגידי� 
 ומוסדות פיננסיי�

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו�

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב#תל

 03#6844700: 'טל

 03#6855002: פקס

il.co.info@midroog 

www.midroog.co.il 
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וחניוני� תת קרקעיי� בהיק( ) 30%(שטחי שירות עיליי� , ר שטחי� עיקריי�" מ88,350הפרויקט הינו בהיק( של 

 . מכרז הינו עסקת קומבינציה ע� העירייהה. ר" מ81,000של 

, נכו� להיו�. צ "בראשל) ברוטו( דונ� 30חוזה לרכישת קרקע בשטח של  על החברהחתמה  2008באוגוסט , בנוס(

ר " מ#24,000כ, מסחרשטחי ר " אל( מ#13כע לבנייה של "ע כ  שתהיה תב"החברה נמצאת בתהליכי� לשינוי התב

 . ר" מ#82,000 ושטחי חנייה עיליי� ותת קרקעיי� בשטח של כ,משרדי�

 מבנקי� וכנגד נטלה חוב מחברה אחותהחברה פרעה את כל הלוואותיה לזמ� קצר 

.  החברה פרעה את כל הלוואותיה לזמ� קצר מבנקי� אשר שימשו אותה לרכישת חברת גרנית הכרמל2007במר3 

 על ידי Aa2חברה אחות המדורגת (מ " מומ� על ידי  קבלת הלוואה מחברת קנית ניהול השקעות ומימו� בע�הפירעו

 ).מידרוג

 בע והקניו� במודיעי�סיו� בניית המגדל המרו 

, נכו� להיו�..  סיימה החברה את בניית� של המגדל המרובע בעזריאלי ושל הקניו� במודיעי�2008במהל  שנת 

 . #100% ובקניו� במודיעי� על כ#88%התפוסה במגדל המרובע עומדת על כ

 וא�המגדל המשולש והעגול אוכלסו במל; עלייה בהכנסות ובשיעורי התפוסה בנכסי� המניבי�

 . חלה עלייה בהכנסות ובשיעורי התפוסה בנכסי� המניבי� של החברה2007בשנת 

 גידול בשיעורי התפוסה של נכסי גמל ועוצמה

בנכסי גמל ועוצמה היו נמוכי� יחסית בעיקר בבנייני� , שיעורי התפוסה כפי שנבדקו בדוח הדירוג הראשוני

 וכיו� 2006 נכו� ליוני #92% למעל 2005 נכו� למר3 #84%שיעורי התפוסה עלו מכ. בקומפלקס הרצליה ביזנס פארק

הגידול .  ר"השכרת השטחי� הפנויי� נעשתה תו  עליה מתונה במחירי שכר הדירה למ. נמצאי� בתפוסה מלאה

 .בשיעורי התפוסה הביא לגידול בהכנסות משכירות בנכסי גמל ועוצמה

 

 התפתחות התוצאות הכספיות

 16נסות מיישו� לראשונה של תק� הכ; עלייה בהכנסות משכירות

עקב יישו� , בנוס(. עקב עלייה בתפוסה בנכסי� המניבי� והעלאת שכר הדירה עלו הכנסות החברה משכירות

 � עלו הוצאות המימו� של 2007בשנת . � להשקעה"רשמה החברה הכנסות משערו  נכסי נדל, 16לראשונה של תק

. רנית הכרמל ולמימו� בניית המגדל המרובע והפרויקט במודיעי�החברה בעיקר עקב נטילת חוב למימו� רכישת ג

�מ " קנית ניהול בע–החברה נטלה הלוואות מחברה אחות . עליית המדד תרמה א( היא לגידול בהוצאות המימו

למימו� רכישת גרנית הכרמל ולמימו� הפרוייקטי� במודיעי� והמגדל , בי� היתר)   על ידי מידרוגAa2המדורגת (

 . 3המרובע

  16� להשקעה ובהו� העצמי כתוצאה מיישו� תק� "עלייה בסעי' נדל

 החברה 2007החל משנת . � להשקעה המשק( את השווי ההוג� של הנכסי� המניבי�"נכסי החברה כוללי� בעיקר נדל

 �� להשקעה ולכ� נכסיה המניבי� שסווגו עד כה כרכוש קבוע סווגו " בדבר נדל16החלה לייש� לראשונה את תק

� להשקעה"מחדש כנדל; . �השפעה נוספת של יישו� תק� . 16ההו� העצמי של החברה א( הוא עלה בעקבות ישו� תק

  הינה יצירת סעי( מאזני של מסי� נדחי� 16

                                                           
ח תהא הלוואה " מיליו� ש130 #הלוואה מקנית ניהול בסכו� שלא יפחת מ :הול כפופות לתנאי� הבאי�ההלוואות מקנית ני 3

החברה תלווה סכומי� נוספי� ברמת . 'ח א"יחול לאחר גמר פירעו� אג, ריבית והצמדה, לרבות בגי� קר�, שמועד פירעונה, נחותה
, יודגש כי. - מיליוני 345בהיקפי� שלא יעלו על , � שלישיי�בי� מקנית ניהול ובי� מגופי, בכירות זהה לכלל חובות החברה

ל שווי� בדרגת קדימות "יהיו הנ, במידה וקנית ניהול תעביר את הסכומי� האמורי�, למרות האמור בדוח הדירוג הראשוני
ר מקנית ניהול תועב-  מיליו� 235יתרת המימו� בס   .EBITDAלכלל חובות החברה האחרי� והחזר� לא יהא כפו( למנגנו� ה 

סכו� זה יתווס( ליתרת החוב אשר ). כפי שהוגדר בדוח הדירוג הראשוני וכמפורט להל�  (EBITDAכהלוואה הכפופה למנגנו� ה 
 .-'  מ257 על 30.6.2006 ואשר עומדת נכו� ליו� EBITDA#כפופה למנגנו� ה
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 במגדל המרובע ובפרויקט במודיעי� , עלייה בס) החוב עקב השקעות בגרנית הכרמל

 יחס ההו� עצמי לס  מאז� #31.12.2007 ונכו� ל16 עקב יישו� תק� 2007יחסי האיתנות של החברה השתפרו בשנת 

 #94% מכ2007 בשנת #57%יחס החוב לקאפ ירד לכ, בהתא�. 2006 נכו� לשנת #4.5% זאת לעומת כ#32.4%עומד על כ

 .2006נכו� לשנת 

ד בנכסי� "סה ובשכ של החברה עלה עקב עלייה בתפוFFO#ה. יחסי הכיסוי של החברה טובי� ותואמי� את דירוגה

. א( צפוי לעלות בצורה ניכרת בעתיד בעקבות סיו� בניית� של המגדל המרובע והפרויקט במודיעי�והוא המניבי� 

. #31.12.2006 שני� נכו� ל#22.6 שני� לעומת כ#18.2 עומד על כ#31.12.2007 השתפר ונכו� לFFO#יחס החוב ל, בהתא�

 FFO# שני� ויחס החוב הפיננסי בנטרול כל החובות הנחותי� ל#17.3ל כ עומד עFFO#יחס החוב הפיננסי המתוא� ל

 .  שני�#14.2עומד על כ

 

 ק הדירוגאופ

 גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 ירידה ברמת החוב של החברה ביחס לשווי של נכסיה  •

 שיפור ביחסי האיתנות של החברה וביחסי כיסוי החוב  •

 לקבלת דיבידנדי� מחברת גרנית הכרמ •

 הנפקת החברה והפיכתה לציבורית תו  הגברת השקיפות •

 גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

 ירידה ביחסי הכיסוי  •

 מדיניות דיבידנד אשר תפגע באיתנות הפיננסית ובנתוני הנזילות  •

 שינויי� בליבת העסקי� ובמאפייני� הפיננסי� בשל כניסה להשקעות חדשות •

 ייזו� לבי� בעלות ותפעול נכסי� מניבי� באופ� אשר יעלה את הסיכו� שינוי בתמהיל הפעילות בי� פעילות •

 העסקי

 ירידה בדירוג של קנית ניהול •

 היסטוריית דירוג

5/
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0
0
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0
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0
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 אודות המנפיק

שהעיקריי� , �"פיתוח וניהול של נכסי נדל, עוסקת בייזו�, מקבוצת עזריאלי, מ"חברת קנית השלו� השקעות בע

שלושה מגדלי משרדי� וחניו� והרצליה ביזנס פארק הנמצא , א הכולל את הקניו�"זריאלי שבתשבה� הנ� מרכז ע

לאחרונה החברה סיימה לבנות את הקניו� במודיעי� ). outlet(בבעלות גמל הכולל בנייני משרדי� ומרכז מסחרי 

אשר ) 60.86%( הכרמל קנית השלו� מחזיקה בחברת גרנית, בנוס(. ומשלימה את בניית בניי� המשרדי� הסמו  לו

� בישראל"התשתיות והנדל ,הינה חברת אחזקות הפועלת באמצעות חברות בנות ומוחזקות בתחומי האנרגיה . 

 בבעלות מלאה ג� את חברת האחות קנית ה הינה בבעלות מלאה של משפחת עזריאלי אשר מחזיקהשלו�קנית 

 .Aa2ח שלה מדורג בדירוג " אשר האגניהול
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 'ח א"דירוג אג תנאים ל–נספח 

 :בהתחשב בשמירה על התנאי� להל�) Aa2 secured(של קנית השלו� ' ח א"מדרוג דירגה את אג

לרבות , שמועד פירעונה, ח תהא הלוואה נחותה" מיליו� ש130 #הלוואה מקנית ניהול בסכו� שלא יפחת מ •

� . 'ח א"יחול לאחר גמר פירעו� אג, ריבית והצמדה, בגי� קר

בי� מקנית ניהול ובי� מגופי� , מי� נוספי� ברמת בכירות זהה לכלל חובות החברההחברה תלווה סכו •

במידה , למרות האמור בדוח הדירוג הראשוני, יודגש כי. - מיליוני 345בהיקפי� שלא יעלו על , שלישיי�

 ל שווי� בדרגת קדימות לכלל חובות החברה האחרי�"יהיו הנ, וקנית ניהול תעביר את הסכומי� האמורי�

 .EBITDAוהחזר� לא יהא כפו( למנגנו� ה 

כפי שהוגדר  ( EBITDAתועבר מקנית ניהול כהלוואה הכפופה למנגנו� ה -  מיליו� 235יתרת המימו� בס   •

� EBITDA#סכו� זה יתווס( ליתרת החוב אשר כפופה למנגנו� ה). בדוח הדירוג הראשוני וכמפורט להל

 .- מיליו� 259 על 31.12.2007ואשר עומדת נכו� ליו� 

יפרעו ההלוואות על פי סדר , ממניות גרנית הכרמל) 'מימו� מחדש וכו, לרבות מימוש(מתזרי� המזומני� הנובע 

הלוואות אשר כפופות למנגנו� , לאחר מכ�, EBITDA#ראשית חובות אשר אינ� כפופי� למנגנו� ה: הקדימות הבא

האמור לעיל יוכל לפרוע את מלוא ההלוואות לקנית יודגש כי התזרי� . ההלוואות הנחותות,  ולבסו(EBITDA#ה

או /או בנחיתות ו/  וEBITDA#א( ללא התחשבות במנגנו� ה , בהתא� למפל התשלומי� המפורט לעיל, ניהול

 64% #למע� הסר ספק ס  המימו� אשר נלקח לצור  רכישת כ. במועד הפירעו� המאוחר של ההלוואות הנחותות

 .ח" מיליו� ש710 #כממניות גרנית הכרמל מסתכ� ב

�הכוללי�  את המגדל , או מבנקי� למימו� מספר פרויקטי�/החברה צפויה לקבל מימו� נוס( מקנית ניהול ו, כמו כ

, ")נכסי� בבניה"להל� (מרכז העיר מודיעי� ושני בנייני משרדי� בהרצליה ביזנס פארק , המרובע במרכז עזריאלי

כמפורט , EBITDAלא יהא כפו( למנגנו� ה , ככל שיילקח, מו� נוס( זהמי. ח" מיליו� ש590 #מימו� זה מוער  בכ

לפי היקפי ההשקעה מיו� (ובתנאי שהושקע בנכסי� האמורי� לעיל בפועל , - מיליוני 590להל� עד לסכו� של 

או ששימש /או שקיימי� כנגדו יתרות מזומני� ו/ו)  בניכוי אשראי שנמש  כנגד הנכסי� מיו� זה30.6.2006

 . כסי� אמורי� לעילכנגד הנ) 30.6.2006עד לגבול האשראי העומד ביו� (לפירעו� האשראי העומד 

 500בסכו� כולל של עד ' אגרות חוב סדרה א ל2005תנאי מימו� אלו מתווספי� לדירוג אשר נית� בחודש מאי 

 �) לוח שפיצר(כ קר� וריבית " תשלומי� שווי� של סה#40יפרע ב-  מיליו� 300אשר מתוכ� סכו� של עד , -מיליו

רש� נח המדורגות "אגהלטובת . 2015יפרע בתשלו� אחד בשנת -  מיליו� 200 וסכו� של עד 2005#2015בי� השני� 

' ועצמה ושות") גמל("מ "י החברות גמל תשואה והשקעות בע"שעבוד ראשו� בדרגה על אגרות החוב שהונפקו ע

ואשר מובטחות בשעבודי� על זכויות החברות בנכסי ") החברות: "ביחד") (עצמה("מ "להשקעות מכבי� בע

 .    שעבוד ראשו� בדרגה על מניות גמל ועוצמהמקרקעי�  וכ� ירש�

 לתנאי� הבאי� שעוגנו בשטר ,פ מסמ  זה"בשינויי� המחויבי� ע, הדירוג נית� תחת התחייבות החברה

 :4הנאמנות

ועד למועד , מועד פרעו� ההלוואות לטווח ארו  שהועמדו לחברה עבור מימו� מרכז עזריאלי, 2013החל משנת  .1

לטובת מחזיקי אגרות , בחשבו� שישועבד בשעבוד קבוע מדרגה ראשונה, מר בידי החברהפרעו� אגרות החוב ייש

 .מכספי המימו� מחדש באותו מועד-  מיליו� 50סכו� של , החוב

                                                           

מס  ההנפקה כ  שע� חתימת הסכ� המתייחס -  מיליו� 100לשמור על סכו� של . 1: ח כוללות"התחייבויות נוספות במועד גיוס האג 4
תפקע התחייבותה של החברה , בפרוייקט מודיעי�-  מליו� 100למימו� הקמת הפרויקט במרכז העיר מודיעי� או ע� השקעת ס  של 

. 2רכז מודיעיו  חתמה החברה על הסכ� מימו� ע� מוסד בנקאי להקמת פרויקט מ2006במחצית הראשונה של שנת . ביחס לסכו� זה
 .- מליו� 350ס  של עד , מתו  תמורת ההנפקה, יפרע על חשבו� חוב החברה,  יו� ממועד קבלת תמורת ההנפקה אצל החברה30בתו  



 

 

 

 6 דוח מעקב שנתי> > >        

ח וכל חוב עתידי של החברה לכל "לפעול בקשר ע� חוב החברה לחברות קשורות הקיי� נכו� למועד גיוס האג .2

 : כ  שיתקיימו התנאי� הבאי�")  חוב החברה#להל� ("חברה קשורה 

לעניי� . מעודפי מזומני� שוטפי� של החברה, ככל שתיפרע, תיפרע, יתרת חוב החברה ככל שתהיה .2.1

בניכוי ,  שתחושב בהתא� לכללי חשבונאות מקובלי�EBITDA #" עודפי מזומני� שוטפי�"סעי( זה 

 . לומי מסח או חובות בנקאיי� ולאחר תש"תשלומי� על חשבו� קר� וריבית של אג

רק לאחר פרעו� , ככל שתשול�, יתרת חוב החברה לחברות קשורות תשול�, במקרה של פירוק החברה .2.2

 .מלוא הסכומי� המגיעי� למחזיקי אגרות החוב



 

    7דוח מעקב שנתי > > >     

 סול� הדירוג

 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
� אשראי מינימליוכרוכות בסיכו ביותר . 

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, 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 דורגות בדירוג התחייבויות המBaa�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
 .כות בסיכו� אשראי משמעותיוכרו, 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 ורגות בדירוג התחייבויות המדCa ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של � ה
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ 

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 # בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 # ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 

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

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

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 CRK030808000M:   דוח מספר

 

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

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

 

 2008") מידרוג: "ל�לה(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

 

, אי� להעתיק. 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, להפי3, לשנות, לצל�

 

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

 .על ידי החברה המדורגתצור  קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתממ

 

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג 
 על ידי י� המתבצעי�הדירוג. il.co.midroog.www: 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
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה . מדורגי� אחרי�

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

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

כל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתא�, משתמש במידע הכלול במסמ  זה או על ידי מי מטעמו
. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, י כל מנפיקהערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגב

ע� , דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות
או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב . הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר
התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� , שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .על ידי מידרוג

 

 51% שלה ,)"ס'מודי": להל�) (Moody's Investors Service Ltd. (ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
. ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג

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

 

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

 


