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 קורפורייש� אמפל אמריק� ישראל

  שלילי: אופק A3: המלצת צוות  דירוג סדרות

או " אמפל("קורפורייש� אמפל אמריק� ישראל שהנפיקה  ,'ב-ו' ח א"סדרות האגוג הוצאת דירמידרוג מודיעה על 

  . שליליצבת אופק דירוג וה A3שור מחדש לדירוג יתו� א ,מרשימת מעקב ")החברה"

עלייה על רקע שניה�  –הורד בדרגה אחת  2008ובחודש ספטמבר דירוג לרשימת מעקב ההוכנס  2008בחודש יוני 

בשל  ,)מהו� המניות East Mediterranean Gas Co. (S.A.E) )"EMG" ,12.5% המוחזקת העיקרית  בסיכו� העסקי של

במקביל לעליה בעלות הגז  שב הגז לזרו� 2009יוני חודש ב. המצרי ספקה� ע� הסכהעיכובי� באספקת הגז ופתיחת 

 EMGהסכמי� של כל האלה ל שינויי�הכנסת . שנקבעו בתוספת להסכ� ע� הספק המצרי ,שינויי� במנגנו� התמחורו

חוזי� לצד זאת נחתמו  . החל ממועד זה EMGנשמר מרווח השיווק של   כשבתו� כ�, ע� לקוחותיה הסתיימה לאחרונה

 3.7מכרת עד כדי הנהשנתית את הכמות עשויי� להגדיל באופ� הדרגתי  ,לפי תחזיות החברה ,אשר ע� לקוחות נוספי�

BCM  2013 בשנת  �)שנכללה בחוזי� החתומי� הכמותוש מלוא ת מימבהנח(ואיל  �אופציותא� ימומשו וא, מעבר לכ.   

 012 ,חדשהה לתו� חבראשר נוצקה  מ"סמייל תקשורת בע 012פעילות לרכישת  החברה השלימה לאחרונה עסקה

שחלק� יוכלו , ביכולת ייצור תזרימי מזומני� יציבי�סמייל מאופיינת , מידרוג להערכת. )"סמייל(" מ"סמייל טלקו� בע

עלות מס�  85%בשיעור של , שנלקחו למימו� רכישתההלוואות רות לאחר שי, אמפלהשוטפת של לתמו� בנזילות 

  . 1רכישה

, "קבוצת גדות("מ "גדות מיכליות ומאגרי� לחימיקלי� בעהגדילה אמפל את שיעורי האחזקה ב 2008שנת במהל� 

    .התייעלות כוללתהובלת מהל� לע בתל אביב ו"ורסה לניממסחר בבמניותיה  תו� מחיקת ,)מהו� המניות 100%

דמי (תלות גבוהה בתזרימי המזומני� מחברות מוחזקות  תהיוצר ,רמת נזילות נמוכהמנובעת הצבת האופק השלילי 

סמייל צפויה לראשונה מקבלת דיבידנד מגדות ו ,י תחזיות החברה"עפ. לצור� שירות הצרכי� השוטפי� ,)ניהול ודיבידנד

ת החלש -איל� ומשמעותה 2012שנת מרק  נתמתוכנ EMG-האחזקה במ מהותידיבידנד קבלת . 2010הל� שנת במ

עיכובי� על רקע  ,תחזיות קודמותלעומת דחיית� אמפל מהפורטפוליו תו� שינבעו לפוטנציאל תזרימי המזומני� 

גילוי  לנוכחהתעצמות התחרות ו גזמנגנו� עדכו� תקופתי של מחיר ההוספת , ותשתיות קשיי תפעולו בלוחות הזמני�

מימוש או הפיננסי  חובהמיחזור המקורות לשירות הקר� כוללי�  ,להערכת מידרוג .מאגרי גז גדולי� מול חופי ישראל

 ,מוגבלתהינה  אמפלשל פיננסית הגמישות ה, יחד ע� זאת. חברות פרטיות בבעלות מלאהגדול החלק�  - סי אמפל נכ

ביחס ליתר נחותות ' ב-'סדרות א. נכסי החברות התפעוליותו) סמייל וגדות( ותאחזקהשתיי� מנוכח שעבוד 

' ב-'ח א"האגסדרות דירוג . התניות פיננסיותוההשעבודי�  ,מממני�המגוו� , האחזקהמבנה נוכח  ,ההתחייבויות בקבוצה

  . הפיננסיתגמישות ברמת הרמת הנזילות ור בלא יחול שיפוא� לרדת  עשוי

                                                             
1
מומנו באמצעות הלוואות שנטלה סמייל - מיליו�  800מזה , -מיליו�  1,200- מ נרכשה תמורת כ"סמייל תקשורת בע 012פעילות  

,  ממוסדיי�) כלולה בסולו המורחב(מ "באמצעות הלוואה שנטלה חברת הצינור מרחב אמפל אנרגיה בע- מיליו�  220, מבנקי�
 .  מומנה מתו� היתרות הנזילות של החברה- מיליו�  180והיתרה בס� 
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לאחר פרופורמה (משווי הפורטפוליו מחצית המהוות יחד כ ,ליבה טה מוחלטת על שתי אחזקותשליהדירוג נתמ� ב

יכולת השפעה לחברה ; וניטי� טובמת בנתחי שוק מהותיי� בתחומ� ומאופיינות בואוחזגדות וסמייל ; )רכישת סמייל

מהו�  25%- יחדיו כ(� שותפות ע� המוסדיי-מרחב-הנשענת על אחזקות מצרפיות של קבוצת אמפל ,EMG-מסוימת ב

 אינטגרציה עסקית ופיננסית מועטה בי� אחזקותנתמ� בהוא טוב ותיק האחזקות של ענפי ה רפיזוה; )EMGהמניות של 

נטו הפיננסי חוב האמצעות נמדד בהיחס . 62%-58%בטווח ונע גבוה יחסית  מינו,היחס  ;הפעילות בתחומי� שוני�

לפי הערכת  EMG שווי או תו� הגדלת  ,)58% יחס של(בספרי� אחזקות התיק שווי לבחברה ביחד ע� חברות המטה 

, לחברה מדיניות לא לשל� דיבידנדי� לבעלי המניות). 62%יחס של (י הערכת מידרוג "מקד� עפובהפעלת שווי עדכנית 

  . מיליו� דולר 20בס� מינימאלי של  וכ� לשמר יתרות נזילות חופשיות

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"אגה

סדרת 
  ח"אג

מספר  
  ע"ני

מועד 
  הנפקה

 �יתרת ער
יליוני מ(נקוב  
  )ח"ש

שנתית ריבית 
 נקובה

בסיס 
  הצמדה

בספרי! יתרה 
יליוני מ( 30/9/09
  )ח"ש

שנות פירעו� 
 הקר�

  2011-2015  *256  מדד  5.75%  230  11/2006  1100833  'א

  2012-2016  *540  מדד  6.60%  501  4/2008  1110378  'ב

  )1$=3.775( 31/12/09ליו� $ /-ח "ח בספרי� מחושבות לפי שע"רכי� בדולר ועל כ� יתרות האגדוחות החברה נע*
  

  ההתפתחויות העיקריות במצבה העסקי והפיננסי של החברה

  EMGגיוו� תיק האחזקות תו� הרחבת פיזורו הענפי והפחתת הריכוזיות סביב 

פרופורמה לפי  ,מיליו� דולר 523-לכהדירוג הקוד� מועד במיליו� דולר  374 - גדל מכ) ספרי�(האחזקות תיק שווי 

- לכ 77%- מכתיק האחזקות ב EMGחלקה של  ירדבתו� כ� . 31/12/09ליו� הכספיי� נתוני� על הת סמייל לרכיש

מהו�  66%-מכ ,האחזקה בקבוצת גדותשיעור ל הדרגתית ש המהגדלנובעת האחזקות תיק העלייה בהיק, . 51%

הגידול בתיק האחזקות הוביל ג� לשיפור   .סמייל מרכישת � לאחזקה במלוא הו� המניות ובמועד הדירוג הקודהמניות 

יבוא ואחסנת כימיקלי� לתעשייה , תקשורת ואינטרנטאספקת שירותי : שלושה ענפי משקעל פני פיזור הענפי ה

-סמייל הינו כ נתח השוק של: נהנית ממעמד תחרותי טוב בתחומהחברות המוחזקות כל אחת מה. אספקת גז טבעיו

שרשרת של פועלת במרבית המקטעי� גדות , אספקת תוכ� באינטרנטה� בל ו"אספקת שירותי שיחות בינה� ב 30%

יתרו� באספקה קיי�  EMG-לו בבלעדיות שירותי אחסנת כימיקלי�ת קספבישראל ומהער� של אספקת כימיקלי� 

תו� התגברות על אתגרי�  בסלילת התשתית בו, לבכפ, תמר ודליתתגליות עד לתחילת הפקת גז מהללקוחות חדשי� 

מקורות התזרי� של הפורטפוליו מרוכזי� . )נמכרו במלוא�" י� תטיס"ההערכות ה� כי יתרות הגז בקידוחי ( ישראל

  .נה לנוכח תחומי הפעילותמחזורי� המאקרו כלכליי� מתוע� זאת השפעת ה, במשק הישראלי

   החוב נטועל רקע עלייה בהיק% רמת המינו% ליה בע

מיליו� דולר  120-מזה כ, מיליו� דולר 394-בס� כ ההינ,  פרופורמה לרכישת סמייל, 31/12/09יתרת החוב הפיננסי ליו� 

נקוב (מיליו� דולר  211- עוד ככלפי משקיעי� מוסדיי� ו) ח"נקוב בש(מיליו� דולר  59- כ, גידי� בנקאיי�חוב כלפי תא

עומד החוב ,מיליו� דולר 62 -בס� כומשועבדות יתרות נזילות חופשיות בניכוי .  'ב-ו' ח סדרות א"כלפי בעלי האג) ח"בש

  . מיליו� דולר 332-הפיננסי נטו על ס� של כ

מימו�  לטובתבעיקר חוב הבנקאי עליה בנובעת מ ,הקוד�מאז מועד הדירוג ) בדולר(היק, החוב הפיננסי נטו העליה ב

מגידול וכ� )  מיליו� דולר 128 -על עסקאות בס� כולל של כ 67%עור של מינו, כולל בשי( רכישת יתרת האחזקה בגדות
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פחתה יתרת  ,לצד זאת .)1מיליו� דולר 320-עסקה בס� כהל ש 85%מינו, כולל בס� (מימו� רכישת סמייל טובת להחוב 

תו�  ,.נ.ע -מיליו�  97 -בהיק, כולל של כי החברה "עח "אג תשירככתוצאה מ ,החברה� מאזבהנקובה בדולר ח "האג

  . מחיקת� מהמסחר

  טר! הוכחה יכולת משיכת דיבידנד ממוחזקות .נמוכהרמת נזילות 

. מסמייל ומגדותבהיקפי� דומי� בעיקר על תזרי� דיבידנדי�  כתמסתמ, 2010-2012שני� לתזרי� המזומני� תחזית 

נמו� מצרכי צפוי להיות  נכנסהשנתי ה התזרי� .נוספי�נמוכה יותר עד שתתחיל אספקה לפי חוזי�  EMGתרומת 

מימוש באו , מכא� נובעת תלות במיחזור חובות. ח"וכוללי� בעיקר פרעונות אג אשר מתעצמי� בהדרגה ,שירות החוב

   .חלק מנכסיה

יחד ע� חברה בהיק, היתרות הנזילות החופשיות 

 32 -כהינו  )פרופורמה( 31/12/09ליו�  צינורחברות ה

ננסית הכוללת החזקת לחברה מדיניות פי. דולר מיליו�

  . מיליו� דולר 20 -יתרות נזילות בהיק, של כ

מיליו�  27כולל של בס�  ,דמי הניהול מסמייל ומגדות

לכסות את הוצאות ההנהלה צפויי� , בשנה- 

  . כלליותהו

בס�  ,מרחב, חברה הא�דמי ניהול ל משלמת אמפל 

   .בשנהח "שמיליו�  10-של כ

  .י� לבעלי המניותדיבידנדא לשל� לחברה מדיניות ל

  

במיליוני ,  א"לחוב לזנוכחי  לוח פירעונות, סולו מורחב, אמפל
   דולר

-
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*בנקים

  
  מיליו� דולר 5.7- הלוואת או� קול בס� כלחברה , בנוס,*

  מוגבלת גמישות פיננסית 

 תהבטחת התחייבויולולמוסדיי� בנקי� לבסמייל ואחזקות החברה בגדות הגמישות הפיננסית מוגבלת עקב שיעבוד 

 מוטלי�כמו כ� . מגבלותעליה� מוטלות ולא חופשיות  EMG -האחזקות ב, לדברי החברה .רכישת�שניטלו לצור� 

הנתוני� הכספיי� של  על התניות פיננסיות קיימות מגוו� . המוחזקותהחברות שעבודי� על הנכסי� התפעוליי� של כל 

  . ושרות חוביחסי כיסוי  ,ו מהמאז�שיעורו העצמיהיק, ההו� לרבות  ,החברות התפעוליותוחברות הצינור , החברה

  ואיל�  2012לאחרונה נחתמו חוזי אספקה נוספי! לשנת . EMGהחוזיות של הסכמות מתווה הבשינוי 

 נשמר EMGמרווח השיווק של  נעשו כ� ש") י"חח("ברת החשמל לישראל ע� דוראד וח EMGההסכמות החדשות של 

כמו . בתוספת להסכ�רטרואקטיבית עלה מחיר רכישת הגז מהספק המצרי שנציי�  ,יחד ע� זאת. ואיל� ממועד העדכו�

את  לעדכ�אות� מועדי� שבה� צפוי הספק המצרי ב, שני� 5המחיר מדי כ� כוללות ההסכמות החדשות מנגנו� עדכו� 

חיית מועד ד ,בי� השאר ,ההסכ� המתוק� ע� דוראד כולל. במחירי האנרגיה בעול� ,בי� השאר ,כתלות ,מחיר הרכישה

הכמות משמעותית של  הי כולל הקטנ"חח ע�ההסכ� המתוק� . 2013רבעוני� אל שנת  9- האספקה ב תחילת

וכ� העמדת ערבות בנקאית  )100%היה  TAKE OR PAY-הבו שיעור (  לעומת ההסכ� המקוריי לרכוש "שמתחייבת חח

באותו  EMG טובתי ל"ערבות בנקאית של חחקיימת כשבמקביל ) דולרמיליו�  18 - כבהיק, של ( י"לטובת חח EMGי "ע

הביאו לעדכו�  מעבר לתחזיות הראשוניות EMGהגדלת הוצאות התפעול של ו שינויי� אלה. החברהלדברי , היק,

  . 2ולדחיית מועדי קבלת�כלפי מטה הדיבידנדי� תחזיות 

                                                             
2
לדברי . מתשלו� מס EMGצרי אשר קובעת הלכה למעשה ביטול של הפטור של אושרה חקיקה בקונגרס המ 2008בחודש מאי  
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כפי  ,גז טבעי ספקיפעלו לגיוו� יצרכני גז טבעי גדולי�  ,כימידרוג מעריכה  ,וחדרה לנוכח תגליות הגז מול חופי חיפה

מהתגליות וקיימת מורכבות טכנולוגית  וחות הזמני� לתחילת ההפקהטר� נקבעו ל ,יחד ע� זאת. י"חחשעשתה 

שנית� לה לספק גז יו� כיבמסגרת הז - מיכולת אספקה קיימת EMG בטווח זמ� זה נהנית � שכ, וגיאולוגית עד לזרימת גז

נמכרו " י� תטיס"יתרות הגז בקידוחי , ערכותהלפי ה. 3שנה 20לשנה לתקופה של  7BCMמכסימלי של  טבעי בהיק, 

  .במלוא�

EMG  למכתשי� וצפויה להתחיל לספק גז לחיפה כימיקלי� , ג� לחברת נשר 2009מספקת גז החל מחודש אוקטובר

העוסקת בהקמת תחנות כוח בשיטת הקוגנרציה החל משנת , מקבוצת אדלטק ליצרני חשמל פרטיי�, 2011אג� בשנת 

תלויה ג� בהתקדמות , עימ� עדיי� לא נחתמו חוזי�, אספקה ללקוחות נוספי�. 2013ולדוראד החל משנת  2012

  .י חברת נתיבי גז תו� התגברות על אתגרי�  בסלילת התשתית בצפו� האר6"בסלילת תשתית הגז בישראל ע

  

  דירוג  אופק ה

   גורמי! העשויי! להוביל לשיפור הדירוג

   מת המינו, תו� שמירה על רמת נזילות טובה הורדה משמעותית של ר •

 אור� זמ� תזרימי מזומני� יציבי� ובהיקפי� משמעותיי� שינבעו לחברה מתיק האחזקות ל •

  הדירוגלהורדת גורמי! העשויי! להוביל 

 של החברה ות הפיננסיתא� לא יחול שיפור ברמת הנזילות והגמיש •

 מקורות תזרימי לחברה מתיק האחזקותפוטנציאל להחליש את הערכתנו ל היה בה�שי ,התפתחויות נוספות •

  תיק האחזקות של עסקי הסיכו� גידול ברמת ה •

  אודות החברה

יב ע בתל אב"אחזקות ציבורית אשר מניותיה נסחרות בבורסה לני תהיא חבר ,אמפל אמריק� ישראל קורפורייש� 

יתרת המניות . מהו� המניות של החברה 65%-המחזיק בשרשור בכ, י מר יוסי מימ�"אמפל נשלטת ע. ק"ובבורסת נאסד

, Mediterranean Gas. Co (S.A.E) Eastבחברת לחברה אחזקה עיקרית . י משקיעי� מוסדיי� והציבור"מוחזקת ע

 ,באמצעות צינור גז ימי מאל עריש לאשקלו� ,ראלבעלת זיכיו� לאספקת גז טבעי ביש, פרטית הרשומה במצרי� חברה

ממניות  12.5%-אמפל מחזיקה בשרשור בכ.  מיליו� דולר 470-בעלות כוללת בס� כ ,2008שסלילתו הסתיימה בראשית 

EMG, ממניות  4.3%-עוד כעצמ� בבבאמצעות שותפות ע� משקיעי� מוסדיי� שמחזיקי�  4.3%-מזה כEMG . בעלי

משקיעי�  -)12%(ס� זל ודיוויד פישר , שבשליטת מר יוסי מימ�) 8%(ת מרחב קבוצכוללי� את  EMGמניות נוספי� של 

וממשלת  משקיע ממצרי� -)28%(חוסיי� סאל� , י ממשלת תאילנד"תאגיד אנרגיה הנשלט ע -)PTT )25%, ב"מארה

ביבוא  אשר עוסקתמ "� בעאמפל מחזיקה ג� במלוא הו� המניות של גדות מיכליות ומאגרי� לחימיקלי. )10%( מצרי�

, המשייטות באזורי הי� התיכו�, רוב� חכורות, אוניות צוברבאמצעות  חומרי גל� לתעשייההמשמשי�  ,כימיקלי� נוזליי�

עוסקת מ "סמייל טלקו� בע 012מלוא הו� המניות של ג� באמפל מחזיקה  2010ראשית החל מ. אירופה ואמריקה

                                                                                                                                                                               
  . ב"ישראל וארה, כפול במצרי�עקב פטור מתשלו� מס  ,להשפיע על תזרי� הדיבידנדי� של החברה לא צפויהחקיקה זו , החברה

3
י מידע שנמסר "עפ. ני�ש 15מדי שנה למש�  BCM 7בהסכ� המקורי ע� הספק המצרי נקבעה אספקה בכמות מכסימאלית של  

  .שנה 20למש�  BCM 7 - הכמות המכסימאלית גדלה ל, מהחברה
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צוות הניהול הבכיר באמפל מכה� . ואספקת קווי טלפו� בישראל ל"ותי שיחות בינשיר, אספקת שירותי התוכ� באינטרנטב

בעלי ניסיו� עשיר במגוו� תחומי , מקבוצת מרחב ייע מעת לעת באנשי מקצוע וותיקי�בתפקידו מזה שני� רבות ומסת

  . ר הדירקטוריו�"ל החברה ויו"מר יוסי מימ� מכה� כמנכ. התמחות

  היסטוריית הדירוג 

 

Baa2

Baa1

A3

A2

Baa3
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  ! דירוג התחייבויותסול

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�
  .בסיכו� אשראי נמו� מאד

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa נחשבות כהתחייבויות  ה�. כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .מסוימי� וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי�, 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� , כספקולטיביות על ידי מידרוג נחשבות
  .אשראי גבוה

Caa  בדירוגיבויות המדורגות התחי  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
  .לפדיו� של קר� וריבית כלשה� ע� סיכויי� ,פרעו� או קרובות לכ�

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

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

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

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי6, לשנות

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

והיא מסתמכת על  שנמסר לה") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, י את נכונותובודקת באופ� עצמא

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

או /ועדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

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

ורגי� הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מד

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

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

כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. אחרי�אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� 

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

לטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל הח

כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתא�, או על ידי מי מטעמו

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

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו6 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  .וג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגעוד קוד� לביצוע הדיר

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

של מידרוג מבוססות על אלה של בו בזמ� שהמתודולוגיות . 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 נוס, על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


