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  מ"בע סולקו� תעשיות

 שלילי: אופק דירוג A3  דירוג סדרה 

" סולקו�("מ "בע סולקו� תעשיות שהנפיקה) 'סדרה א(ח "לאגשלילי  דירוג אופקומציבה  A3 דירוג מחדש מאשרת מידרוג

   .")החברה"או 

   :י מידרוג"ח המדורגות ע"סדרות האג

  מספר נייר  ח"סדרת אג
מועד 
  הנפקה

שיעור 
ריבית 
 שנתית

  הצמדה
  ער� נקוב 

  )�מיליוני (

 יתרה בספרי�
 ח''באלפי ש

  31/03/11ליו� 

שנות פירעו! 
 ח"האג

  2012-2016  50,573  50.0  מדד  *5.0%  05/2010  1119437  'א

  .Swapבאמצעות עסקת  8.38% שיעור שנתי של על, מיליו�  25 -ת שיעור הריבית ביחס להחברה קיבעה א* 

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

 .גבוהות בתחומי הליבההנדסה וייצור הנסמכת על ניסיו� ארו. שני� וצבירת יכולות  ,החברהבמומחיות הדירוג נתמ. 

של החברה  OEM-בי� לקוחות ה. �בסיס לקוחות מגווו שוני� שייהפיזור סקטוריאלי וגיאוגרפי בענפי תעהחברה בעלת 

מתבטא המתנעי� למתח גבוה יתרונה היחסי בתחו�  ;נכללות חברות בינלאומיות מובילות בתחו� המיכו� התעשייתי

 ;י�לחברה אופי פעילות פרויקטאלי ורווחיותה חשופה לשינויי� בתמהיל הפרויקט ,לצד זאת ;הגולמית הגבוההרווחיות ב

אשר ברוב� הינ�  ,שתי ומצומצ� ביחס למתחרותיהפועלת בתחו� ניהיא ו קטני�החברה בעלת היקפי פעילות , בנוס1

החברה . חשבונאית וכלכלית –לחברה חשיפה מטבעית גבוהה ; �פתרונות כוללי� ללקוחותיההמספקי�  ,תאגידי ענק

  . מכירה באמצעות הפניית רכש לאירופועלת להעמיק את הגידור הטבעי של פעילותה אל מול מטבעות ה

החברה מבצעת מהלכי� להקטנת התלות בידע . המשמש כמנהל הפיתוח ,לחברה תלות באחד ממייסדי החברה

  . על ידי גיוס והכשרת אנשי פיתוח נוספי� ותהלי. העברת ידע, שמצוי בידי המייסדי� ובניסיו� הרב

, רווחיות הגולמית ובתזרי� התפעוליברשמה החברה ירידה חדה  ,ובעיקר ברבעו� השני והשלישי של השנה 2010בשנת 

מכירה ה, פ"מווכ� לאור עלייה בהוצאות ה בפעילותהיעדר צמיחה , בעיקר על רקע היחלשות האירו והדולר מול השקל

בטאת בגידול תהמ ,ניכרת התאוששות מסוימת בהיק1 הפעילות 2011בחודשי� הראשוני� של שנת . וההנהלה

החברה תציג שיפור מסוי� בתוצאות  2011אנו מעריכי� כי בשנת . נכנסות בהשוואה לתקופה המקבילהההזמנות ה

   .הקודמות מהתחזיות אול� אלו עדיי� צפויות להיות נמוכות משמעותית, לעומת אשתקד

וטו הינ� יחסי הכיסוי בר ,יחד ע� זאת. נסמכת על מינו1 נמו. יחסית ונזילות גבוההשל החברה איתנותה הפיננסית 

ח במהל. שנת "נזילות החברה הינה פועל יוצא של הנפקת האג. איטיי� יחסית לגודלה ולסיכוני� הנלווי� לפעילותה

יחד . נזילותה הגבוהה של החברה מפצה על התוצאות החלשות. של הנפקת הו� וצבירת עודפי� בשני� קודמותו 2010

  .ל"בחופעילות ברכישה של בעתיד ושקע יאנו מעריכי� כי חלק מהותי מיתרות המזומ� ע� זאת 

 ,י�יהתזרימיחסי הכיסוי תו. שיפור  ,משמעותי ברווח התפעוליגידול כי ללא הערכתנו השלילי מבטא את אופק הדירוג 

  .דירוג החברה עלול לרדת
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  :�באלפי  –נתוני� פיננסיי� עיקריי�  – סולקו!

 Q1 2011 Q1 2010 FY 2010 FY 2009 FY 2008 FY 2007 

  96,576  107,333  106,407  100,004  28,051  27,115  הכנסות

  41,882  40,635  46,140  37,537  10,412  10,780  רווח גולמי

  23,118  14,972  19,426  9,152  3,657  3,016 רווח תפעולי

 (192)   1,113 (1,335)   3,302  86  124  מימו! נטו) הכנסות(הוצאות 

  22,226  12,355  17,820  5,077  3,209  2,328 רווח נקי

 43.4% 37.9% 43.4% 37.5% 37.1% 39.8%  רווח גולמי %

 23.9% 13.9% 18.3% 9.2% 13.0% 11.1%  רווח תפעולי %

   -   -   -  50,081   -  50,573  חוב פיננסי ברוטו

  27,471  26,031  48,064  106,462  34,622  104,563  תיק נזיל

  60,265   61,058   78,878   93,936   71,287 96,459  הו! עצמי 

  76,097  84,261  105,016  169,445   97,694  173,323  ס� נכסי� במאז! 

EBITDA  3,471  4,106  11,164  20,871  16,085  24,090  

FFO  3,561   3,035  10,877  18,040  13,013  22,853  

 (5,101)  (1,283)   5,739 (7,926)  (6,422)  (5,089)   החוזר שינויי� נטו בהו!

  FCF  (1,736)  (16,284)  (11,445) 24,457  253  11,737 - תזרי� חופשי 

 - - - EBITDA*  5.0 - 5.1-לברוטו חוב פיננסי 

 - - - FFO*  4.7 - 5.5-לברוטו חוב פיננסי 

  (LTM)חודשי� אחרוני�  12ושבי� על בסיס מחו היוו� דמי חכירהל מי�מותא הכיסוי ייחס* 

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  וניסיו! ארו� שני� בתעשייה העולמית תייחודיורווחיות בולטת לטובה הנשענת על יכולות פיתוח וייצור 

פיתוח גבוהות בלחברה יכולות . 1977החל מהקמתה בשנת  ,החברה פועלת בתחו� פיתוח וייצור המתנעי� הרכי�

של  OEM-לקוחות הבי� . בהתאמה לדרישות ייחודיות של הלקוחות ,ר של מתנעי� עבור מגוו� רחב של שימושי�ייצובו

יתרונותיה היחסיי� של החברה מתבטאי�  ).Siemens -ו  ABBדוגמת( בעול�מובילות תעשייתיות חברות  ותהחברה נמנ

  .ברווחיות הגולמית הגבוהה יחסית

, יחד ע� זאת .פ"במולרבות השקעה , טרטגיה שלהבאופ� ניהולה ובאס, האחרונות החברה ביצעה קפיצת מדרגה בשני�

  .החברה עדיי� פועלת לשיפור מערכות המידע בתהלי. שהחל בשנתיי� האחרונות

בעיקר ו, אשר עד כה פעילות החברה בה� הייתה מועטת ,קי מפתחואסטרטגיית החברה היא חדירה נרחבת יותר לשו

החברה  ,במקביל. ב"בחודשי� האחרוני� העמיקה החברה את מער. השיווק והמכירות בארה. והסיניהאמריקאי  לשוק

פעילות . פתחה משרדי מכירות בסי� ובתאילנדואו באירופה  ב"הרכבה וחברת הפצה בארהמתק� רכישה של  בוחנת

  .בהיק1 מהותי בשווקי� אלו אינה צפויה בשנה הקרובה

  קטוריאלי וגיאוגרפי פיזור סהיק( פעילות קט! ונישתי לצד 

הנרחב מקנה השימושי� פיזור . משאבות ומדחסי� נפו3 בענפי תעשייה רבי�, מסועי�, השימוש במנועי� גדולי�

התלות והחשיפה למגזר ספציפי ומאפשר גמישות בהסטה של משאבי שיווק את מפחית , ענפיממיתו� יחסי ס� ולחברה ח

ממכירות החברה היו  50% -למעלה מ. טור תעשייתי זה או אחרבהתא� להזדמנות העסקית שנוצרת בסק ,ופיתוח

הפיזור האמור  .מדינות שונות 50-י� הפזורי� בכאשר מרבית� מפיצ ,שני� 5-בעלי וותק של מעל ל ,ללקוחות חוזרי�

 חלק גדול, כמו כ�. הפועלת בתחו� מוצרי� מצומצ� ,מפצה בחלקו על קוטנה היחסי של החברה ועל היותה חברת נישה

בפרט , גור� המחליש את מעמדה –מהמכירות נעשה באמצעות מפיצי� גדולי� ברחבי העול� ולא ישירות ללקוח 



  

 

 

4 

חברה מתמודדת ע� האמור באמצעות ניסיו� הרחבת פעילותה בתחו� ה. בתחו� המוצרי� הסטנדרטיי� של מתח נמו.

בתחו�  OEMוכ� באמצעות ייצור  ,ותאשר צפוי לצמוח בשני� הקרוב) בו מספר המתחרי� הינו מועט(המתח הגבוה 

  .ובכ. נמנעת מתחרות ישירה עימ� ,י� עבור חלק ממתחרותיהיחודיהפתרונות הי

אופי פעילות . יחסית להיק1 הפעילות של החברה ,יש לציי� לצד כל זאת כי חלק מהפעילות מורכב מפרויקטי� גדולי�

  . זה חוש1 את החברה לתנודתיות בהכנסות וברווחיות

, גז, המיועדת לשמירה על צינורות ברזל המובילי� נפט ,של מערכת הגנה קטודית בשיווק ה החברההחל 2010בשנת 

וסת  מפתחתהחברה , בנוס1 .אשר חשופי� לבלאי ולסכנת התפוררות בתהליכי חלודה וקורוזיה ,מי� וחומרי� אחרי�

  . 2013אינה צפויה לפני שנת תרומה משמעתית למכירות ממוצרי� אלו , יחד ע� זאת .מהירות למתח גבוה

  גבוהה חשיפה מטבעית

חלק גדול  ,בנוס1 .ח"בש 15%-כבדולר ו 40%- כ, באירו 45%-בממוצע כ :ח"הינ� במטכיו� מרבית מכירות החברה 

החברה מגדרת את חשיפתה המטבעית במידה  .ח"בש 40%-בדולר ו 20%, באירו 40%-כ: ח"מהוצאות הרכש הינו במט

ו הופנ מיתרות המזומני� של החברה 25%-כ ,כמו כ� .ח מסוג צילינדר"אקדמה ואופציות מטזי באמצעות חו, חלקית

במטרה לגדר השקעה עתידית , )אירו ודולר(בעות זרי� לפיקדונות במט, ח"מייד לאחר הנפקת האג, 2010במהל. 

במהל. . ח"במט רשמה החברה הפסד מימוני בגי� היתרות 2010במהל. שנת . ח"מתוכננת ברכישת פעילות במט

  .תו. ניצול עליית האירו בתקופה זו, רו לשקלי�איהחברה המירה את עודפי יתרות ה 2011רבעו� הראשו� של ה

שערי החליפי� היחלשות החברה מעריכה כי . 6%- ושל הדולר בכ 13%-ירד שער החליפי� של האירו בכ 2010בשנת 

  .2010בשנת , מיליו�  7.0-הובילו להקטנת הרווח הנקי בכ

  2010-2011יחסית ע� מגמת עלייה בשני�  צורכי הו! חוזר גבוהי�

רשמה החברה תזרי� מפעילות  2010בשנת . הנובעי� מהיקפי הפרויקטי� ומשכ� ,לחברה צורכי הו� חוזר גבוהי�

בסו1 שנת ביתרה עלייה זו נבעה בחלקה מירידה חריגה . ביתרת הלקוחותמשמעותית על רקע עלייה  ,שוטפת אפסי

יש לציי� כי עד כה . ביתרת הלקוחות על רקע תמהיל הפרויקטי�ניכרת עלייה  2011ג� ברבעו� הראשו� של שנת . 2009

  . ס להכנסות"משיעור החומ מתבטאכפי ש ,ניכר שהחברה מנהלת את אשראי הלקוחות באופ� הדוק ושמרני

  מהרווח הנקי 50%מדיניות לחלוקה של עד 

יש לציי� כי . מהרווח הנקי 50% -עד ל בשיעור של, בידנדי� על פי מדיניות החברהסולקו� מחלקת בשני� האחרונות די

א1 כי , )כפי שהוסבר לעיל ,נוכח צורכי ההו� החוזר(לא גובה בתזרי� מזומני� חיובי  2011הדיבידנד שהוכרז בשנת 

  .לחברה יתרות מזומני� גבוהות ,מנגד

  נסיתורמי� לחוס! הפינהה נזילות גבומינו( מתו! לצד 

יחס החוב . 31/3/2011ליו�  56%-כפי שמתבטא ביחס ההו� למאז� בשיעור של כ ,לחברה רמת מינו1 נמוכה יחסית

נוכח העובדה כי חלק גדול מנכסי , יחסי כיסוי החוב הינ� איטיי� יחסית ,יחד ע� זאת. 35%-הפיננסי לקאפ הינו כ

יתרות המזומני� , כאמור לעיל. יות החברההחברה מורכבי� מיתרת המזומני� ואינ� תורמי� במידה משמעותית לרווח

 10.3-של כ שנתיקר�  תשלו�ח החברה כולל "לוח הסילוקי� של אג. מיועדות בחלק� הגדול להשקעות ברכישת פעילות

  .2012-2016בשני�  ,ח''מיליו� ש
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  אופק הדירוג

  : לשפר את אופק הדירוג גורמי� אשר עשויי� 

בשיפור יחסי כיסוי החוב ועמידה מתמשכת ביחס חוב פיננסי  משמעותי ומתמש. ברווח התפעולי שיתבטאשיפור  •

 .2.5של  EBITDA-ברוטו ל

 .פעילות ומעמד החברה בתחומהביצוע השקעות ורכישות חדשות שיש בה� לחזק את ה •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

-יחס חוב ברוטו לחריגה מובתו. כ. , יחסי הכיסוי להקטנתברווח התפעולי באופ� שיוביל משמעותי שיפור - אי •

EBITDA  היחס נבח� על בסיס ( 2012שנת למחצית השנייה של עד  2.5 -ו 2011שנת עד לסו1  3.5שלEBITDA 

יתוקנ� היחס לשק1 את תרומת הפעילות  ,תוככל שהחברה תבצע רכיש. האחרוני� ארבעת הרבעוני�מצטבר ב

 ).הנרכשת

  .הרעה מתמשכת בתזרי� המזומני� החופשי •

 .החוב אי שמירה על יתרות נזילות ברמה מספקת ביחס להיקפי הפעילות הצפויי� ועומס פירעונות •

  אודות החברה

ומערכות מתכננת ומייצרת ציוד אלקטרוני מאז מועד הקמתה החברה . 1977בשנת הוקמה מ "בעסולקו� תעשיות חברת 

התמחות החברה הינה . מתח נמו.במתח גבוה ובעיקר בסביבות מנועי חשמל ב ,להתקנה בלוחות חשמלחשמל 

ות מוצרי סולקו� מתחלקי� לשלוש קטגורי .הגנה של מנועי חשמל ובקרה כללית, בקרה, במערכות דיגיטליות להפעלה

לרבות , מוצרי� אחרי�ו ממסרי הגנה ובקרה למנועי�, למתח גבוה ולמתח נמו.רכי�  מתנעי�: כדלקמ� ,עיקריות

החברה מפתחת  .סולקו� מפתחת מוצרי� לפי דרישות ספציפיות של לקוחותיה ,כמו כ�. מוצרי� משלימי� למוצריה

חברות בנות במערב  לסולקו�. 'ה באזור פיתוח אונהנית מהטבות במס עקב מיקומ, ומייצרת את מוצריה במפעל ביקנע�

   .ב ומשרדי מכירות בסי� ובתאילנד"אירופה ובארה

מ "מרתו� השקעות בע .מהו� המניות המונפק בסולקו� 68%- מ בכ"מחזיקה קר� ההשקעות מרתו� בע 2007החל מינואר 

שהשליטה בה� נרכשה בשני�  ,יבותהמתמקדת בפיתוח וקידו� השקעותיה בחברות תעשייתיות מנ ,הינה חברה ציבורית

  .כה�-יהיר החברה הינו מר שרו� תוס"הינו מר אופיר גור� ויו ,2010מחודש מר3 החל  סולקו�ל "מנכ .האחרונות

  היסטוריית דירוג
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  יי�מונחי� פיננסיי� עיקר

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו. דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT 
  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תלפני פחת והפחתורווח תפעולי 

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ס. נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ לזמ� קצרפיננסי חוב 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת+ לזמ� ארו.פיננסי 

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמ� קצר -  מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי

  בסיס ההו!

Capitalization (CAP)  

 מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס. ה+ פיננסי  חוב
  .לזמ� ארו. במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפת� המזומנינרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� , נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות
  .שראי גבוהא

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות

  .ר� וריביתע� סיכויי� כלשה� לפדיו� של ק ,או קרובות לכ. �פירעו

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה 

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIT05061100M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2011") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� , לרבות פיסקה זו, מסמ. זה

  .לשכפל או להציג מסמ. זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ. זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

שנמסר לה והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, ת באופ� עצמאי את נכונותובודק

  .המידע שנמסר לה לצור. קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. רתאו מכל סיבה אח/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� . www.midroog.co.il :שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

. או מסמכי� מדורגי� אחרי�בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב 

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה 

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ.

כגו� הסיכו� כי ער. השוק , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. כי� מדורגי� אחרי�או של מסמ

כל דירוג או חוות דעת אחרת . של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או על ידי  שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב

, כל משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מי מטעמו

מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע  דירוגיה של. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד , שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג קוד�

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� Moody's( ס'מידרוג הינה חברת בת של מודי

ודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של בו בזמ� שהמת. ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס1 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


