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  פעולת דירוג
  2008 מאי

  מ"בע אלבר שירותי מימונית

 שלילי: אופק    A2   'ו-'אות דירוג סדר

 160 �ח המפורטות להל� וליתרת מסגרת שטר� גויסה בס� של כ"הדירוג נית� לסדרות אג

', וגיוס סדרה ז' יתרת המסגרת שלא נוצלה ניתנת לגיוס באמצעות הרחבת סדרה ו. � �מיליו

הדירוג חל על כל סדרות , כמו כ�. שני� 5.5מ הסדרה לא יעלה על "מח. קליתשהינה סדרה ש

  .ח הקיימות של החברה"האג

דמי ניהול מעל + כי חלוקת דיבידנד התחייבות החברה ) 1: הדירוג נית� בכפו& למספר התניות

 לאור�, 1.1.2006החל מיו� , מהרווח השנתי המצטבר 50%לא יעלו על , �מיליו�  2.4לס� של 

התחייבות החברה שלא לפרוע הלוואות בעלי� קיימות שניתנו לקבוצה ) 2  ;ח"שנות חיי האג

התחייבות החברה שלא לתת הלוואות נוספות ) 3; י החברה הא� ליו� פרסו� דוח הדירוג"ע

  .ח"לחברת הא� לאור� שנות חיי האג

  

  :להל� פירוט אגרות החוב שבמחזור בישראל
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  .לשנה עד למועד הרישו� למסחר בבורסה 1.3%בסדרה ג תשול� תוספת ריבית של * 
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  :י�מחבר

  כפיר ארבל

  אנליסט

@midroog.co.ilarbelk  

  

  :קשר נשיא

  אביטל בר דיי�

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

bardayan@midroog.co.il 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב� תל

  03�6844700: 'טל

  03�6855002: פקס

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il  

  

זה מתייחס  תקציר
למבנה הנפקה בהתבסס 
על נתוני� שנמסרו 

� ליו למידרוג עד
א� יחולו  .6.5.2008

שינויי� במבנה 
תהיה למידרוג , ההנפקה

הזכות לדו� שנית בדירוג 
 הדירוג ולשנות את

רק לאחר . שנית�
שיומצא למידרוג עותק 
 �מכל המסמכי� הסופיי

 �, באגרות החובהקשורי
יחשב הדירוג שנית� על י

, מידרוג כתק& ידי
�את  ומידרוג תפרס

 הדירוג הסופי ואת
  .תמציתו של דוח הדירוג
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  התפתחויות עיקריות

  שלילי נוכח הרעה בפרמטרי� תפעוליי�הצבת אופק דירוג 

אשר מעיבי� על רווחיות  ,בולטת הרעה במספר פרמטרי� תפעוליי� 2007ברבעו� הרביעי של שנת 

כתוצאה ממגמות אלו . ח"סי איתנות פיננסי� אשר הולמי� את דירוג אגויכולת עמידה ביח החברה

מדרוג מציינת כי העדר שיפור ביחסי הרווחיות  והאיתנות . ח"מציבה מידרוג אופק דירוג שלילי לאג

  . להורדת הדירוג וביללה עשוי

 לשיפור היעילות, נוקטת החברה מהלכי� משמעותיי� לטיוב תיק הלקוחות 2008במהל� שנת 

  . המהווי� מרכיב מהותי בס� ההוצאות של החברה, וצמצו� עלויות המימו� התפעולית

  על גידול בהיק& צי כלי הרכב  2007אלבר המשיכה לדווח ברבעו� הרביעי ובמהל' שנת 

רכבי�  29,800 �מזה כ, רכבי� 30,300 �ס� הצי עמד על כ 31.12.2007נכו� ל : גידול בצי כלי הרכב .1

 � זאת לעומת כ. רכבי� המיועדי� לליסינג מימוני �500וכ) easy payכולל ( תפעולי המיועדי� לליסינג

רכבי�  1,000 � וכ  המיועדי� לליסינג תפעולי 25,800 �מה� כ, 31.12.2006כלי רכב נכו� ליו�  26,800

בצי כלי הרכב המיועד לפעילות , שיעור הגידול השנתי הממוצע, ע� זאת. המיועדי� לליסינג מימוני

 . 2006בשנת  21%לעומת שיעור של , 16% � רש� האטה לשיעור של כ, ליסינגה

 .לעומת סו& הרבעו� השלישי 7% � גדל הצי ב 2008הרבעו� הרביעי של  מהל� ב .2

  2002(2007מצבת כלי רכב ממוצעת בשני� : אלבר

אלבר: מצבת כלי רכב לסוף תקופה בשנים  2007 - 2004

2007200620052004כמות כלי רכב

(easy pay כולל) 29,80025,80021,30020,506ליסינג תפעולי

5001,0001,7353,953ליסינג מימוני

30,30026,80023,03524,459סך כלי רכב

שיעור השינוי

(easy pay כולל) 16%21%4%3%ליסינג תפעולי

�50%�42%�56%�60%ליסינג מימוני

  18%(6%(13%16%סך כלי רכב

יה על, מעליה בהוצאות התחזוקה בעיקר השנבע 2007 4בפרט ברבעו� בתוצאות העסקיות  שחיקה

  הוצאות המימו� והמש' הגידול בהפסדי הו�  ממימוש כלי רכב 

 775 �ההכנסות הסתכמו בככאשר , �מיליו�  0.5 �בהפסד לפני מס של כ 2007החברה סיימה את שנת 

  :התוצאות הושפעו מהגורמי� הבאי�   � מיליו� 

, 2006בשנת ח "מיליו� ש 666 �כ לעומת ח"מיליו� ש 775הסתכמו הכנסות החברה בכ  2007בשנת  .1

  . הנובע בעיקר העלייה בהיק& הצי �16%כ גידול של 

מעליה משמעותית  ,בי� היתר ,הושפעוש, �EBITDAוה התפעולי, עורי הרווח הגולמייבש שחיקה  .2

 78% � בו היוותה עלות ניהול הצי כ, 2007בעיקר ברבעו� הרביעי לשנת , בהוצאות התחזוקה

עליה זו .  שלושת הרבעוני� הראשוני� של אותה שנהב 71% �לעומת ממוצע של כ, מההכנסות
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בי� היתר בשל התייקרות מחירי הצמיגי� , גידול בהוצאות התחזוקה של כלי הרכב כוללת 

לפני רווח ממימוש כלי רכב רש� הרעה ברבעו� הרביעי   EBITDA � שיעור ה . וחלקי החילו&

 .ת הרבעוני� הראשוני� של השנהבשלוש 70% �לעומת שיעור של כ �64%כשהיווה כ, 2007לשנת 

כתוצאה מירידה במחירי המחירו� של הרכבי� , המש� השחיקה ברווח ממימוש כלי רכב .3

 5.3 �הסתכ� בכ, ללא השפעת אבד� וגניבה, 2007הרווח ממימוש כלי רכב בשנת  :המשומשי�

ביטוח   יעהפסדי� מאירוה. 2006בשנת � מיליו�  18.9 �זאת לעומת רווח מקביל של כ, �מיליו� 

שיעור הרווח  ממכירת כלי . �מיליו�  21 �היו דומי� בשתי התקופות האמורות והסתכמו בכ

, 2006בשנת   3% � לשיעור של כ, 2005בשנת  7% �הרכב נשחק ושיעוריו מס� ההכנסות ירדו מכ

כי החברה דיווחה על שיפור שחל ברווח ,  זאת יש לציי� ע�. 2007בשנת  0.7% �ולשיעור של כ

 1 �כ(לעומת המחצית הראשונה ) �מיליו�  �4כ( 2007לשנת  הימוש כלי רכב במחצית השניימ

הינה מגמה המאפיינת את כל הענ& ונובעת , המש� שחיקת הרווח ממימוש כלי רכב). �מיליו� 

כפי , במחירי כלי הרכב המשומשי�, בעיקר מירידה בקצב מהיר יותר לעומת שני� קודמות

בשני� , הירידה העקבית ברווח ממימוש כלי רכב. ירו� הרכב של יצחק לוישבאה לידי ביטוי במח

, שהובילו לירידה במחירי כלי הרכב החדשי� והמשומשי�, נובעת משורה של שינויי�,  אלו

, מ ועדכו� קבוצות כלי הרכב"הורדת המע, ח"שינויי� בשערי המט, לרבות הורדת מסי הקנייה

בדומה , 13%י שיעור הפחת של החברה עומד בממוצע על נציי� כ. לצור� קביעת שווי שימוש

בעלות שיעורי פחת , א� נציי� כי קיימות מתחרות בענ&, )פחת 13�14%(לחברות רבות בענ& 

  .הנהנות מבחינה  חשבונאית מרווח ממימוש כלי רכב גבוה יותר, גבוהי� יותר

המדד (ית האינפלציה על רקע עלי 2006לעומת שנת  2007ליה חדה בהוצאות המימו� בשנת ע .4

גרמה להוצאות המימו� ) 2006בשנת  �0.1%לעומת מדד של   3.4% �הסתכ� ב 2007בשנת 

נציי� כי מרבית . ח"מיליו� ש 0.5 �ולמעבר להפסד לפני מס של כ� מיליו�  144 � להסתכ� בכ

של החברה צמודות למדד המחירי� לצרכ� ומצד שני ג� מרבית החוזי�  )�60%כ( תההתחייבויו

לחברה הגנה , לפיכ�. הינ� צמודי מדד) להערכת החברה 90% �כ(ע� לקוחות הליסינג התפעולי 

מושפעת החברה , בנוס&. א� כי השפעתה באה לידי ביטוי באופ� הדרגתי, כלכלית מסוימת

כאשר מצד אחד שינוי בשער הדולר עשוי להוביל , ח"משינוי� בשער החליפי� של הדולר מול הש

אות� רוכשת החברה ובעקבותיו לשינוי אפשרי ג� במחירי �לי הרכב החדשי�לשינוי במחירי כ

חלק מהכנסות , זאת ועוד. י החברה בתו� תקופת העסקה"הנמכרי� ע �הרכבי� המשומשי�

  .כ� ג� חלק� הקט� של המקדמות מלקוחות, החברה הינ� צמודות דולר

רבעו� ב סגרושל שומות מס שנב, �מיליו�  9 �רשמה החברה הכנסות מס בסכו� של כ 2007בשנת  .5

המס לאחר הכנסות  .בעלות הפסדי� צבורי� לגבי חברות שנרכשו בעבר, 2007שנת של    האחרו� 

�מיליו�  8 �ברווח של כ 2007סיימה החברה את שנת . 

   איתנות פיננסיתהרעה ביחסי 

ת בגי� חריגה סונלפיה לא יוכרו כחלק מהכנסות החברה הכ ,כתוצאה מהצגה מחדש של הדוחות הכספיי�

נשחק  2007ות שנת אכתוצאה מכ� ובהתחשב בתוצ. �מיליו�  12נגרע מההו� העצמי ס� של  ,'בקלומטראז

  .  10.04%יחס ההו� העצמי בתוספת הלוואת בעלי� נחותה לס� המאז� לשיעור של 
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  טיוב התיקדגש על חילופי ניהול ו

בי� בעלי התפקידי� הבכירי� שעזבו את . רההלה הבכירה של החבנבוצעו מספר שינויי� בה 2007בשנת 

ל התפעול והשירות "סמנכ, ל הכספי�"סמנכ, ל"מנכ, ר הדירקטוריו�"יו: החברה במהל� תקופה זו נמני�

, 12/2007החל מ , מלאמ, מ�'איציק תורג �ל החברה היוצא"את מקומו של מנכ. ומנהל השיווק של החברה

החדשה כוללי� טיוב  הנהלהדגשי� בתוכנית העבודה השל ה .ל ד� רכב"כמנכ אזששימש עד , דרור שילה

  .תיק  הלקוחות והתייעלות בהוצאות התפעול

  קביעת אמות מידה פיננסיות חדשות מול המערכת הבנקאית והסרת שעבוד שוט&

במסגרת זו הוסר . החברה הגיעה להסכמה ע� מספר בנקי� מממני� על אמות מידה פיננסיות חדשות

הסרת השעבוד השוט& , להערכת מידרוג. ל על נכסי החברה טר� ההסכמות החדשותהשעבוד השוט& שח

  . ח אות� מנפיקה החברה על פי די� קדימה במימוש נכסי�"מחזקת את מעמד� של אג
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31.12.0731.12.0631.12.05

781662553הכנסות מניהול ציי רכב לפני רווח ממימוש כלי רכב נטו

347הכנסות מימו� משטרות שנוכו ועסקאות ליסינג מימוני

223הכנסות אחרות נטו

400דמי ניהול מטרפיק ליס

791668563ס' הכנסות לפני רווח/הפסד ממימוש כלי רכב

214214225רווח גולמי

144143167רווח תפעולי

EBITDA516455417

�0.54673רווח (הפסד) לפני מיסי� על הכנסה

83550רווח נקי לתקופה

�16�327רווח (הפסד) ממימוש כלי רכב נטו

229216198רווח גולמי לפני רווח ממימוש כלי רכב נטו

159144139רווח תפעולי לפני רווח (הפסד) ממימוש כלי רכב נטו

EBITDA532458390 לפני רווח (הפסד) ממימוש כלי רכב נטו

586526476רווח גולמי + פחת

602529449רווח גולמי לפני רווח (הפסד) ממימוש כלי רכב + פחת

%74.1%78.7%84.4% רווח גולמי  + פחת

%76.1%79.1%79.6% רווח גולמי לפני רווח (הפסד) ממימוש כלי רכב+ פחת

EBITDA65.3%68.1%74.0% / הכנסות לפני רווח (הפסד) ממימוש

EBITDA לפני רווח (הפסד) ממימוש/ הכנסות לפני רווח 
67.3%68.5%69.2%(הפסד) ממימוש

%1.1%5.2%8.9% רווח נקי

2,0331,6191,494חוב פיננסי

2,0121,6071,424חוב פיננסי נטו

259268238הו� עצמי

181617הלוואה מחברה א�, נטו

הו� עצמי בתוספת הלוואה מחברה הא� ובניכוי הלוואה 
1
10.0%12.0%12.5%לחברה הא�/ למאז� בניכוי הלוואה לחברה הא�

CAP 86.4%83.7%83.6%חוב ללא הלוואה מחברה הא� ל�

FFO410357307

Dividend17521

RCF393352286

            FFO5.0            4.5         4.9 לחוב פיננסי

            RCF5.2            4.6         5.2 לחוב פיננסי

1

אלבר (מאוחד): תמצית נתוני� פיננסיי� (במיליוני 0)

עפ"י חישוב הבנקי�: החברה מחוייבת לעמוד ביחס מינימאלי של 10%, כמו ג� וביחסי� נוספי�, עבור המימו� 
מאת המערכת הבנקאית.
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  שיקולים עיקריים לדירוג 

ול גיד; בענ& במונחי צי רכב ההחברה ממוקמת שניי, נתח שוק משמעותי; ענ& ע� קצבי צמיחה חיוביי�

שיפור במבנה החוב ; הודות לשיפור בנגישות למקורות מימו� 2006בהיק& צי כלי הרכב החל משנת 

תו� ירידה במשקל , 2006הפיננסי בעקבות החתימה על הסכ� מימו� בינבנקאי שנער� בתחילת שנת 

מתו תיק לקוחות מגוו� ע� לקוח מרכזי אחד שתרו; ק והסרת השעבוד השוט& על רכבי הקבוצה"אשראי ז

הענ& ; )ל"צה(נוס& לקוח בולט נוס&  2006בשנת . 2007מההכנסות בשנת  11% �לס� ההכנסות מהווה כ

 עשויי�, והפחתת מס קנייה 2009אפשרות ביטול� בשנת , עדכו� קבוצות שווי השימוש –תלוי רגולציה 

עתיד להשפיע עשויי� ב, לפגוע בער� צי כלי הרכב של החברה ויחד ע� העלאת שווי השימושו להמשי�

כגו� שינוי , לעומת זאת התפתחויות רגולטוריות אחרות; לשלילה על הביקוש לשירותי ליסינג תפעולי

הפעילות ; עשויות לשפר את מצב� של חברות הליסינג, שיטת סימול שנת הדג� ואפשרות ליבוא מקביל

מרכיב מהותי ברווחיות העסקאות כולל את התמורה המתקבלת ; רגישה לשינויי� מאקרו כלכליי�

ובעיקר ברבעו� האחרו�  2007בשנת ; ממכירת כלי הרכב בתו� תקופת ההחכרה אשר מאופיינת בשחיקה

משמעותית ירידה , בשנה זו חלה שחיקה בשיעורי הרווחיות בעיקר בשל גידול בשיעור הוצאות התחזוקה

והוצאות מימו� גבוהות הנובעות ) 2007א� כי חל שיפור במחצית השניה של (ברווח נטו ממימוש כלי רכב 

וממשי�  2007איוש המשרות חל בשלהי שנת  –תחלופה מהותית בשדרת ההנהלה ; מעליית המדד

ת ע� פעילות האיוש כולל ממלאי תפקידי� בכירי� בעלי ניסיו� והכרות משמעותי – 2008בתחילת שנת 

רמת ; פעילות עתירת הו� המונעת מנגישות למקורות מימו� מגווני�; המתחרות וענ& הליסינג, החברה

  .רגישות גבוהה למחיר ושירות מחלישי� את נאמנות הלקוחות, תחרות גבוהה
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  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

  ת באיתנות הפיננסית שיפור בתוצאות הכספיות לרבו •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

 10% �ללס� מאז� אל מתחת בתוספת הלוואת בעלי� ירידה ביחס הו� עצמי  •

 העדר שיפור ביחסי היעילות התפעולית והוכחת רמת רווחיות הולמת •

 י� יבעקבות שינויי� רגולטור, פגיעה מהותית בשווי צי כלי הרכב בשוק המשני •

 בענ& בישראל החברה טי� ובמעמד פגיעה במוני •

את יכולת פירעו� ההתחייבויות הפיננסיות של  תחלישבאופ� שאגרסיבית יישו� מדיניות דיבידנד  •

   חברהה

 

  אודות החברה

, ")הקבוצה: "כול� ביחד(וחברות הבנות שלה ") אלבר"או " החברה("מ "אלבר שירותי מימונית בע

בשיטת . הליסינג התפעולי ללקוחות במגזר העסקי בישראלבשיטת , עוסקות בעיקר בהחכרת כלי רכב

שני� בתמורה לדמי שכירות קבועי�  3�4מחכירה הקבוצה כלי רכב לתקופה של , הליסינג התפעולי

, ביטוח חובה, רישוי, שירותי אחזקה: השירות כולל). ב או למדד המחירי� לצרכ�"צמודי� לדולר ארה(

מער� השירות והתחזוקה של . שירותי דר� ושירותי שינוע, חלופי רכב, כיסוי במקרה של נזק או גניבה

ניידות חילוF ושירותי , ניידות שירות, מוסכי� 50 �כולל  כ, הקבוצה מתבסס בעיקר על ספקי� חיצוניי�

 31.12.2007נכו� ליו� .  לצור� מכירתו ,כ לקבוצה"בד, בתו� תקופת החכירה מוחזר הרכב.  רכב חלופי

  . רכב כלי 30,300  �ב שבבעלות הקבוצה כמנה צי כלי הרכ

באפריל "). ש"דסק("מ "כחברה פרטית בבעלות חברת השקעות דיסקונט בע 1994אלבר התאגדה בשנת 

חברה לשיכו� ולפיתוח אשקלו�  �ש לחברת אפרידר"נחת� הסכ� למכירת מניות החברה מדסק 2002

  . 2002עסקה הושלמה בספטמבר ה. י מר אלי אלעזרא"המוחזקת בשרשור ע, ")אפרידר("מ "בע
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  סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .רוכות בסיכו� אשראי נמו� מאדוכ

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

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

  .מסוימי�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB כרוכות ו, נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .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  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של
  .כלשה�  לפדיו� של קר� וריביתע� סיכויי�   ,חדלות פרעו� או קרובות לכ�

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

  

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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   64739אביב � תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  .2008") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

. הקניי� הרוחני הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיF, לשנות, לצל�, אי� להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע"

  

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

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

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

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

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, של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעוF מקצועי בקשר דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי�  .למכור
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . 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
  .בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגתשלו� 

  

, )"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. במידרוג 51%שלה 
למידרוג יש מדיניות ונהלי� , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'ורה של מודילאיש

  . משלה וועדת דירוג עצמאית

  

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

  

  


