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בע"מ להשקעותאפריקה ישראל   

 ותשליליהשלכות  Baa1 Credit Review ,כח',כז'כו' ותדירוג סדר

וכח'  כז'האג"ח כו', סדרות הורדת דירוג למודיעה על מידרוג , 2014 דצמבר מחודש Credit Review1-בהמשך לדו"ח ה
 ,"החברה"(אפריקה ישראל להשקעות בע"מ )להלן: "אפריקה השקעות", "הקבוצה" או חברת שבמחזור, אותן הנפיקה 

 .עם השלכות שליליות Credit Review-תוך הותרת ה Baa1לדירוג  A3מדירוג 

 ת האג"ח במחזור שנכללות בדירוג:ולהלן פירוט סדר

 

 6%-' עולה באופן מדורג מ* אומדן יתרת האג"ח הינו גבוה מהערך בספרים בשל ניכיון שנוצר במועד הסדר החוב ** שיעור הריבית של אג"ח כו

פדיון  ביצעה החברה 01/02/2015ביום ****  מניות של חברות הבנות של החברה*** לטובת האג"ח שועבדו  7%ובממוצע עומד על  10.75%-ל

קדמת תשלום )לא כולל ריבית צבורה(. הפדיון המוקדם משקף את ה ₪מיליוני  253-מוקדם חלקי של אגרות החוב מסדרות כו' וכז' בהיקף של כ

 ע.נ. ₪מ'  125*****לאחר תאריך המאזן, החברה מימשה אופציות להמרה לאג"ח כ"ח בהיקף של  .2015הקרן מחודש מאי 

 

, בין היתר, מעוצמת ההתדרדרות שחלה בכלכלה הרוסית על רקע הירידה Credit Review-והותרת ההורדת הדירוג  

על רקע האמור, הופחת  .משבר גיאופוליטישהביא להסכסוך עם אוקראינה  בשילוב ,במחירי הנפט והתנודתיתהחדה 

ועד  2014באופק שלילי )הורדת דירוג שלישית מאוקטובר  Ba1לאומי של רוסיה ע"י מודי'ס לדירוג נהבידירוג האשראי 

וסית ניתן למצוא (. בהמשך לאמור, ביטוי להידרדרות הכלכלה הרBaa1 היהדירוג המדינה  בטרם הורדות אלו, כאשר היום

השינויים  יחד עם 35%-ביותר מ 2015לפברואר  2014שירד בין אוקטובר  ,בפיחות שער הרובל בייחוד אל מול הדולר

משפיעה באופן שלילי לשנה. הרעה זו  15%-כך שהריבית עומדת כיום על כשהביאו ל החדים בריבית הבנק המרכזי הרוסי

" )להלן: AFI Development Plc( "65%בינוני מחברת הבת )-דיבידנדים בטווח הקצר החברה למשוך נראות יכולתעל 

מהותית ביחס לתיק האחזקות של הקבוצה. על כן, התלות  אחזקה"אפי פיתוח"( הפועלת בעיקר במוסקבה והינה 

 ,בנות(. בנוסף דיבידנדים מחברותקבלת והרגישות ביצירת תזרים ממקורות אחרים עולה )בין היתר, ממימוש נכסים ו

לירידות שווי של נכסי אפי פיתוח ולהוביל לשחיקה ביחסי האיתנות בחברה ופגיעה משמעותית בהון  להביאהמשבר צפוי 

בשווי נכסים  צפויות הפחתות לפיהעל אזהרת רווח  אפי פיתוחאפריקה השקעות ו  ודיווח 26/02/2015ביום העצמי. 

בהתאם . אפריקה השקעותבדוחות  ,בהיקפים משמעותיים ,להפחתות הון יובילודולר אשר  יליארד ד'מ 0.5-בהיקף של כ

ברבעון  ₪מיליון  800-בהיקף של מעל ל המיוחס לבעלי המניות צפויה להודיע על הפסד אפריקה השקעות םלדיווחי

 . 2014הרביעי של שנת 

                                                           
 www.midroog.co.ilהדוחות מפורסמים באתר מידרוג בע"מ  1

file://sbs2008/shared/Corporate/נדלן/אפריקה%20ישראל/מעקבים%20ופעולות%20דירוג/2015/מעקב%20ינואר%202015/עבודה%20שוטפת/טיוטות%20בעבודה/www.midroog.co.il
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, תוך כדי שמירה המידה של סדרות האג"ח, בכל אמות יצוין כי להערכת החברה, גם לאחר התפתחויות אלו היא עומדת

 . מספק על מרווח

 

באופן שפוגע בגמישות הפיננסית  ,המניות של החברות הבנות המרכזיות יחלה ירידה גם במחיר ,לאור המצב ברוסיה

ולא בהתאם להון העצמי הנגזר מהערכות )בהתאם לשווי שוק  אחזקות אלו,ככל שבוחנים את שווי  ,בחברה. למעשה

 . 105%-95%של החברה עומד על טווח שבין  LTV-, ה(של הנכסים שוויה

ליכולת  צפויים לתרוםש ,ה, בעלי נראות גבוהאף על פי כן, לחברה נזילות גבוהה ומספר מקורות נוספים משמעותיים

מקורות סך מ 60%-עד כ 40%-כאחראים על  ,מלבד אפי פיתוח ,למעשה יתר המקורות .שירות החוב בשנים הקרובות

מימון מחדש ומימוש  ,השכרות שטחים, מכירת דירות כגון: חלו התפתחויות חיוביות םמהבחלק ניכר  , כאשרהחברה

האמור עלול להשליך על יכולתה של אפי  ,ככל שלא תחול התאוששות במצבה של רוסיהונכסים. אולם, בטווח הארוך, 

 החברה. של וב נדרשים לצורך שירות החבהיקף משמעותי הפיתוח לחלק דיבידנדים 

שקלול  מאי הוודאות בנוגע למצב המקרו כלכלי של רוסיה כיום לרבותנובעת, בין היתר,  Credit Review-ה הותרת

נוספת וכן פגיעה  ,ולהרעה אף מעבר לתחזיות הנוכחיות בסביבה הכלכלית הפחתות נוספות בעתיד יאפשרות לתרחיש

אולם, ככל שלא יכול שינוי משמעותי לחיוב או לשלילה במצב החברה  פיתוח.בנראות היקף ומועד קבלת דיבידנדים מאפי 

 תוארך מפעם לפעם וזאת עד להתבהרות המצב. Credit Review-סביר כי תקופת ה

 פירוט גורמי מפתח בדירוג 

שחלקו נקוב ; לאפי פיתוח מינוף נמוך בחברההשחיקה במצב המקרו כלכלי של רוסיה משליך לשלילה על פרופיל הסיכון 

 להמשיך בפיתוח נכסיה  יםדולר המאפשר 'מ 95-במטבע הרובל וכן נזילות בהיקף של כ

הגיאופוליטי וביחסים  הלאור הרעה במצב ,שליליות בכלכלת רוסיה, בין היתרהבתקופה האחרונה התעצמו ההתפתחויות 

ביטוי להידרדרות הכלכלה  ,לאמורמשמעותית של מחירי הנפט בעולם. בהמשך הירידה במקביל ל ,עם מדינות המערב

הבנק המרכזי של רוסיה העלה  ,הרוסית ניתן למצוא בפיחות שער הרובל בייחוד אל מול הדולר. בתגובה להתפתחויות אלו

. יצוין כי 15%-ולאחר מכן הוריד את הריבית ל 17%-ל 10.5%-"( מkey interestאת שיעור הריבית )" 15/12/2014ביום 

 . במוסקבההפועלת בעיקר  ,מהשווי הנכסי הנקי של החברה מיוחס לאחזקותיה בחברת אפי פיתוחחלק משמעותי 

, היות וחלק ניכר מהחוזים נקובים בדולר לעומת הכנסות AFI Mallלגבי הפעילות המניבה ובייחוד בהתייחס לקניון 

באופן  ,דולרייםם ישחק, לפחות במונחים החנויות בקניוני פדיוןנקובות ברובל, קיים חשש כי לאורך זמן  שלרובהשוכרים 

החברה נתנה לחלק מהשוכרים  בהתאם לזאת,ולשחיקה בדמי השכירות.  "בעומס השוכרים"אשר עלול להביא להרעה 

יצוין כי שוכרים אשר יעברו לחוזים  או שינוי תנאי ההצמדה של החוזה. בחוזי השכירות (של מספר חודשים)הנחות זמניות 

. מדד זה לפי תחזיות שונות עלול בשל מרכיב ההצמדה הגלום בהםרובלים חשופים לעליית מדד המחירים לצרכן הרוסי 

 ולפיכך להגדיל את שכ"ד שהחברה מקבלת לאורך זמן. 15%-8%לעמוד על טווח של 

חוזים עם הלרבות  ,גינו נקובות ברובל. מנגד, גם ההוצאותההכנסות בשכמו כן, לאפי פיתוח פרויקט למגורים בביצוע 

מטבע. לאור האמור, סך התזרים מהפרויקט במונחים דולריים, עלול הבאותו  יםקבלנים, הסכמי הלוואות וכדומה נקובה

מעל החברה מכרה את מרבית הדירות בשלב הראשון שכולל  :להיות נמוך מהציפיות. בפרויקט זה קצב המכירות הינו גבוה

יח"ד ונמצאת בתחילת הפיתוח של השלב הבא. למעשה קצב המכירות הגבוה מאפשר לחברה לממן את הבנייה  700-ל

 מתוך מקדמות שנתקבלו מהרוכשים.
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על שווים של נכסי אפי פיתוח, להשפיע באופן שלילי צפוי  ימצב הכלכלה ,בינוני-, בטווח הקצרבהתאם לדיווחי החברה

של אפי בדוחות הרבעון הרביעי את ההפחתות הצפויות בנקאי. לפיכך, הדירוג משקלל המימון הבנוסף להקשחת תנאי 

וכן  קניוןבהרובלי  החוב)מנגד, האמור יקוזז חלקית בגין קיטון במרכיב נוספות  משמעותיותהפחתות שווי ואפשרות לפיתוח 

בהתאם )נכס אשר הופחת בעבר וצפוי להיות מוחזר כיום(. אף על פי כן,   Botanic Gardens -בהוספת נכס חדש לספרים 

בהון העצמי  ₪מיליון  800-כך שצפוי קיטון בהיקף של למעלה מכ ,צפויה הפחתה מהותית בדוחות הכספייםלדיווחי החברה, 

להערכת החברה, . רההחבלשלילה על יחסי האיתנות של  באופן המשפיע המיוחס לבעלי המניות בדוחות אפריקה השקעות

 .ח"האג סדרות של המידה אמות בכל, עומדת היא אלו התפתחויות לאחר גם

בעיקר במוסקבה.  ,יש לציין כי נכסי אפי פיתוח ברוסיה מאופיינים בהיותם נכסים ו/או קרקעות משמעותיות באזורי ביקוש

של העיר. לפיכך, ככל שיחול שיפור במצב המקרו הכלכלי של המדינה, מיצוב  Prime-חלקם אף מצויים באזורי ה

החברה, נגישותה למקורות מימון ועסקאות וכן מיצוב הנכסים, עשויים לסייע להתאוששות מהירה של התזרים מהנכסים 

לאחרונה את החוב אפי פיתוח מיחזרה  ,נכסים במיצוב נמוך יותר במדינה. יצוין כיבביחס לחברות אחרות המחזיקות 

המשמעותי הנוסף היחיד, מלבד החוב כנגד הקניון, ומרבית הנכסים והקרקעות האחרות אינם משועבדים. בנוסף, לאפי 

מיליון דולר. יתרה מכך, נתוני מספר המבקרים בקניון והיקף המכירות בפרויקט המגורים  95-פיתוח נזילות בהיקף של כ

 מצויים בצמיחה.

בינוני; -מקנים נראות גבוהה ליכולת שירות החוב בטווח הקצרה ,אפי פיתוחמלבד  ,רות תזרים נוספיםלחברה נזילות ומקו

מאפי פיתוח ומחברת אפריקה נכסים, מימוש נכסים תזרים מזומנים בטווח הארוך שירות החובות נסמך, בין היתר, על קבלת 

 וגיוס חוב נוסף

בינוני לאור היקף הנזילות של החברה ומגוון המקורות -בטווח הקצר, חרף ההרעה בנראות קבלת דיבידנדים מאפי פיתוח

אולם, להערכת מידרוג,  .בקבלת דיבידנדים מאפי פיתוח בשנים הקרובות ניכרתאין תלות  הנוספים לשירות החוב, לחברה

 בטווח הארוך קיימת לחברה תלות בהפקת תזרים משמעותי מפעילות זו. 

 למרות מגמת הירידה בהיקף החוב .₪מיליארדי  3.8-הפיננסי סולו של החברה עומד על כ נכון למועד דוח דירוג זה, החוב

 מיליארדי 0.25-, נטל שירות חוב האג"ח והבנקים ברמת הסולו, נותר גבוה )פירעון קרן וריבית שנתי של כבשנים האחרונות

 (. 2017לשנת  ₪ מיליארד 0.52-וכ 2016לשנת  ₪ מיליארדי 0.56-, כ2015שנת יתרת ל ₪

 

אולם, כיום לאחר פידיון מוקדם של קרן האג"ח . ₪ מיליארד 0.78-, יתרת הנזילות סולו עמדה על כ30/09/14נכון ליום 

של שנת  הרביעיברבעון  ₪ מיליארד 0.12-ולאחר מימוש אופציות להמרה לאגרות חוב נוספות בהיקף של כ 2015לשנת 

התחיייבויתה בשנים הקרובות, בין היתר,  לשרת אתבכוונת החברה . ₪מיליארד  0.47-, יתרת הנזילות עומדת על כ2014

מחברת המפעיל, פחות משמעותית ובמידה  ,אפריקה נכסים ודניה סיבוסממיתרת הנזילות הקיימת כיום, מדיבידנדים 

חזקים ברמת הסולו מספר נכסים נוספים, המו . כמו כן, בכוונת החברה לפעול למימושאפריקה מלונות ואפריקה תעשיות

וכן  בשרשור( 60.9%-המורחב ובארה"ב, לרבות עסקה שפורסמה למכירת קרקעות לחברת אפריקה מגורים )מוחזקת כ

בינוני משפיעה לחיוב על הדירוג. מנגד, התלות בקבלת -. נראות התזרים הטובה בטווח הקצרלממש נכסים נוספים

 משפיעה לשלילה על הדירוג.  מהחברות הבנות לשווקים מתפתחים  דיבידנדים בשנים הבאות, לצד החשיפה של חלק
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 (₪נתונים פיננסים עיקריים )אלפי 

     

** הנזילות  , ברווח )הפסד( לתקופה ובהון העצמי* החוב הפיננסי מוצג בערך התחייבותי )פארי( אשר הינו גבוה מהיתרה בספרים בשל סיבות חשבונאיות. הפער מביא גם להתאמה בהוצאות המימון  

 סולו הינה לפי נתוני החברה

 -
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ליום   ( ח ובנקים"אג)קרן וריבית -פריסת התחייבויות סולו
₪מיליוני , 30/09/2014

כ קרן"סה כ ריבית"סה
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 אופק הדירוג

 הדירוגואופק גורמים העשויים לשפר את הדירוג 

 נכסים תוך כדי השבחת ,המקורות לשירות החוב בטווח הארוךמשמעותי של  חיזוק 

 אפי פיתוח שיפור בכלכלת רוסיה באופן המשליך לחיוב על נראות חלוקת דיבידנדים מ 

 לאורך זמן ,שיפור בנגישות למקורות מימון ובייחוד לשוק ההון בישראל 

 

 גורמים העלולים לפגוע בדירוג 

  מהותיים בניהול ואסטרטגיית המימון והפיתוח של החברה והעלאת פרופיל הסיכון העסקישינויים 

 באופן אשר יש בו כדי להרע את נזילות החברה  ,אי עמידה בתחזיות החברה 

 הנאמנות של האג"ח  יתוך אי עמידה באמות המידה הפיננסיות בשטר ,ובנזילות תית באיתנות הפיננסיתוהרעה משמע 

 

 דירוגהיסטוריית 

 

 פרופיל החברה

אפריקה השקעות הינה אחת מקבוצות הנדל"ן המשמעותיות הרשומות בישראל והינה בשליטתו של מר לב לבייב. הקבוצה פועלת 

תעשייה  ,בייזום, פיתוח ותפעול של מרכזי מסחר, מבני משרדים ,ברוסיה, ישראל, ארה"ב ומדינות אחרות במרכז ובמזרח אירופה

וכן בייזום פרויקטים למגורים. בנוסף, לחברה פעילות במגזרי קבלנות הבנייה, מגזר הפלדה ומגזר הקרמיקה. מטה החברה מלונאות 

אישר בית המשפט המחוזי בתל אביב את הסדר החוב בין החברה לבין מחזיקי אגרות החוב שלה.  21.03.2010מרוכז בישראל. ביום 

מחובות החברה להון החברה והון חברות בנות, השקעה בחברה על ידי מר לב לבייב ההסדר כלל, בין היתר, תנאים להמרת חלק 

 .ופריסת החוב למח"מ ארוך

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1
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 מחקרים מתודולוגיים

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

 .2008, נובמבר מתודולוגיה -חברות נדל"ן 

 midroog.co.ilwww.  המחקרים מפורסמים באתר מידרוג

 2014 דצמברדוח קודם: 

 2015 ,מרץב 3תאריך דוח: 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/nadlan-metoda%208.2009.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/330200933233PM@real%20estate%20methology%2011.11.08.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 מושגי יסוד

 הוצאות ריבית
Interest 

 הוצאות מימון מדוח רווח והפסד.

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
 תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים.

 רווח תפעולי
EBIT 

 רווח לפני מס + מימון + הוצאות/רווחים חד פעמיים.

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 רווח תפעולי + הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

 רווח תפעולי לפני פחת והפחתות
 EBITDA 

 רווח תפעולי +פחת+ הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

 רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי
 שכירות/חכירה

EBITDAR 

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

 נכסים
Assets 

 סך נכסי החברה במאזן.

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן ארוך+ 
 התחייבויות בגין חכירה תפעולית.

 פיננסי נטו חוב
Net Debt 

 השקעות לזמן קצר. -מזומן ושווי מזומן  -חוב פיננסי 

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

חוב+ סך ההון העצמי במאזן )כולל זכויות מיעוט( + מסים נדחים לזמן ארוך 
 במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 ובנכסים בלתי מוחשיים.השקעות ברוטו בציוד, במכונות 

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 רכוש והתחייבויות אחרים.

 * תזרים מזומנים מפעילות שוטפת
Cash Flow from Operation (CFO) 

 דוחות מאוחדים על תזרימי מזומנים.תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי 

 * 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 

 

, תשלומים ותקבולים של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי IFRS* יש לשים לב כי בדוחות 
 המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת.
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 סולם דירוג התחייבויות

, מהאיכות הטובה ביותר הן, על פי שיפוטה של מידרוגAaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי. 

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

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

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa דרוג, בעלות אלמנטים הן, על פי שיפוטה של מי
 ספקולטיביים, וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי.

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

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

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

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

 

' מציין שאגרת 1. המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין שהיא נמצאת 2משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה 'החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא 

' מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלה, 3באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 המצוינת באותיות.
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 CRA100315000Mדו"ח מספר:  

 

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

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

 .2015כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  ©

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

 בכתב.

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

 "המידע"( שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת.

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה 
. www.midroog.co.ilרוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: אחרת. עדכונים ו/או שינויים בדי

הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג הנם בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או 
ן לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים. אי

כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או 
להעיד על כך, ואין להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב או של 

ידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר, כגון הסיכון כי מסמכים מדורגים אחרים. דירוגי מ
ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון. כל 

ת על ידי דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשי
משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו, ובהתאם, כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב 
ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו 

של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע  להחזיק, לרכוש או למכור. דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו
בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות, עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר. מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של 
אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג, התחייבו לשלם למידרוג עוד 

 רותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג.תשלום בגין שקודם לביצוע הדירוג 

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

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

נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר למידע 
 מידרוג.

 

 

 

http://www.midroog.co.il/

