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  מ"בע .טי.מטריקס אי
 יציב: אופק דירוג ISSUE(  Aa3(דירוג סדרה 

  

מטריקס או ("מ "בע .טי.מטריקס אישל ) 'אסדרה (ח "אופק דירוג יציב לאגב Aa3מידרוג מאשרת מחדש דירוג 

  ").החברה"

  :דוח זהב הח הכלול"ת האגסדר

סדרת 
 ח"אג

יר ני' מס
 ער�

מועד 
הנפקה 
 המקורית

ריבית 
שנתית 
 נקובה
(%) 

תנאי 
 הצמדהה

. נ.יתרת ע
ליו� במחזור 

30.09.11 
 $מיליוני 

של בספרי� ער� 
ליו� ח "יתרת האג

30.09.11  
 $מיליוני 

שנות יתרת 
 קר% פירעו%
  ח"האג

 2010-2013 176.1 151.7 מדד 5.15 07-אוג 4450110 'א

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

בעיקר במגזר  ,נתחי שוק גבוהי'ו מוניטי� גבוההמתבטא ב ,מעמד עסקי חזק: הגורמי' התומכי' בדירוג כוללי'

לקוחות בסיס ומספר רב של פרויקטי' על פני כנסה המקורות הגיוו� ; ענ* המאופיי� בחסמי כניסה גבוהי'ב, הפיננסי'

המתבטא  ,מיצוב פיננסי גבוה; ותק ויציבות בדרגי הניהולניהול ממוקד ואיכותי ע' ; משקהענפי ברוב המפוזר ותיק ורחב 

על ידי הקטנת עקבית של החוב , פיננסיתהאיתנות ה יפורש ;ביחס לענ*ג' , יציב וגבוהשיעור רווח תפעולי שמירה על ב

  .הפיננסי

כאשר הסיכו� האינהרנטי בענ* , של ענ* הפעילות ינוניתברמת סיכו� עסקי : כוללי'גורמי הסיכו� בפעילות החברה 

צור, וגבוהה בינונית תחרות  רמת ,)הכנסותהחברה מהווה שיעור נמו, מב( ליתאהפעילות מתבטא בפעילות פרויקט

המש, בתלות ; תוכנהפיתרונות ושירותי הכנסות מוטה באופ� בולט לתחו' התמהיל  ;ההו� האנושיול הדוק של בניה

ס 'מודיחברת הדירוג ייצבה  2011יולי בחודש  ;חלק� בבלעדיות, זכויות שיווק מספקי תוכנהמקני' לחברה ה ,הסכמי'

ע'  ,2011אפריל חל* אופק חיובי אשר הציבה ב ,בעול') "IT-ענ* ה"(לענ* שירותי טכנולוגיית המידע את האופק 

מדיניות הדיבידנד האגרסיבית של  אתמידרוג מציינת ; לשנה הקרובה 5.0%-הערכה לשיעור צמיחה שנתי של כ

ביחד , מדיניות זו. מהרווח הנקי 75%למדיניות של עד , מהרווח הנקי 50%- מכ 2010שהועלתה בחודש אוגוסט , החברה

) FCF(תזרי' מזומני' חופשי הביאו ל, 2011ע' השקעות גבוהות ברכוש קבוע וברכישת חברות ופעילויות במהל, 

  .2010של שנת החל מהרבעו� הרביעי  ,שלילי

מניותיה  את מ"אמבלייז בע, ")פורמולה(" מ"בע) 1985( מערכות פורמולהמכרה בעלת השליטה ב 2010בספטמבר 

. מיליו� דולר 139-בתמורה של כ") אסקו(" Asseco Poland SAלחברת ) מהו� המניות של פורמולה 49%-כ(בפורמולה 

  ).50.05%(פורמולה הינה בעלת השליטה במטריקס 
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  :$במיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(יקס מטר

  30/09/11 30/09/10 2010 2009 2008 2007 

  1,290  1,428  1,449  1,528  1,114  1,286 הכנסות

  284  289  279  296  217  234 רווח גולמי

  102  109  118  130  96  106 רווח תפעולי

EBITDA 119  107  145  131  123  117  

  83  67  87  89  66  67  רווח נקי 

 22.0% 20.2% 19.3% 19.4% 19.5% 18.2% הכנסות/  רווח גולמי

 7.9% 7.7% 8.1% 8.5% 8.6% 8.2% הכנסות/  תפעולי רווח

 EBITDA /9.1% 8.6% 9.1% 9.5% 9.6% 9.3% הכנסות 

 6.5% 4.7% 6.0% 5.8% 5.9% 5.2%  הכנסות/ נקי  רווח

  432  344  289  219  280 * 267 סיחוב פיננ

  454  316  328  258  312  183 תיק נזיל

  1,246  1,214  1,190  1,202  1,177  1,243 ס� מאז%

 36.6% 40.3% 43.4% 45.9% 46.4% 46.1% מאז%/  הו% עצמי

  54  40  67  55  39   50 דיבידנד ששול� 

 CAP 32.7% 35.0% 29.3% 36.8% 42.7% 50.1% / חוב

   EBITDA**  3.1  3.4  3.1  3.7  4.3  4.9/ חוב 

  FFO**  4.2  4.1  4.3  5.5  5.4  6.5/ חוב 

  ח המיוחס להתחייבויות בגי� אופציות לזכויות שאינ� מקנות שליטה"ש' מ 37-של ככו' כולל ס* 
  אחרוני' חודשי' 12בחישוב של , יחסי הכיסוי מתואמי' על פי מתודולוגיית דמי חכירה* *

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  חברה בעלת מוניטי% ועוצמה בענ+ בעל רמת סיכו% בינונית

כניסה של מתחרי' , גבוהה-בינוניתתחרות  ;בינוניתבישראל מאופיי� ברמת סיכו� עסקי שירותי טכנולוגיית המידע ענ* 

פי' האינהרנטיי' לענ* הינ' האופי סיכוני' נוס .י מיזוגי' ורכישות"חזקי' ומגמת קונסולידציה ע גלובאליי'

 .מגזר הפיננסי'בבייחוד  ,חשיפה למצב הכלכלי בישראלו ,בחלק מהחברות, חלק מהותי מההכנסותהפרויקטאלי של 

הענ* מאופיי� , לצד זאת .ויועצי'הרווחיות מושפעת לשלילה ממרכיב מכירות החומרה וממרכיב השמת שירותי מומחי' 

וחסמי כניסה פנימיי' של  קשרי' עסקיי' ויתרו� לגודל, נוכח דרישות ניסיו� ומומחיות ,בחסמי כניסה גבוהי' יחסית

  .המעדיפי' רשימת ספקי' מצומצמת, הלקוחות הגדולי'

איתנות במיתו� הכלכלי האחרו� והוכיח כי הוא מהווה חלק מעסקי הליבה של ארגוני' וחברות  הפגי�העולמי  IT-הענ* 

נהל את מערכות המידע ברמה גבוהה וא* לנצל את המשי, ולנדרשו במשבר ל IT-לקוחות חברות ה. בעול'

נית� לראות  ,2008מאז המשבר בשנת . על מנת להוזיל עלויות והגברת היעילות בעסק ,הפוטנציאל הגלו' בשירות זה

  .לאור מדיניות שמרנית יותר של לקוחות בענ*, התקצרות של תקופת הפרויקטי' המתקבלי'

נכו� ליוני  15%- כ ,בישראל והינה בעלת מוניטי� רב ונתח שוק משמעותי IT-בשוק ה ההגדול חברהמטריקס הינה ה

 בזכות לחברה יתרו� תחרותי .מהכנסותיה 40%-המהווה כ ,הפיננסי' החברה מפגינה דומיננטיות בסקטור .2011

דר, , משלב ההדרכה וההטמעה החל, שירותי' ופתרונותסל מגוו� של על בסיס סינרגיה בי� תחומי פעילותה השוני' 

החברה מניבה מפעילותה שיעורי  .עבור לקוחותיה One Stop Shop ומהווה, וכלה בפתרונות תוכנה חומרהמוצרי 
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ויציבה והוכיחה עד כה יכולת ניהולית מנוסה החברה  תהנהל. רווחיות גבוהי' מהמקובל בקרב מתחרותיה העיקריות

  .נ*גבוהה בסביבה העסקית המורכבת של הע

  רווחיותהבשיעורי מהותית ללא פגיעה , ישותבי% היתר ממיזוגי� ורכ, של הפעילותצמיחה גבוהה 

- גידול של כ, 2מיליארד  1.7-עומדות על כ ,30/09/11החל מיו' , )LTM( החודשי' האחרוני' 12-בהכנסות החברה 

. צעה החברה במהל, השנה האחרונהביר שאספר רכישות ומיזוגי' גידול זה נובע ממ .לעומת התקופה המקבילה 15%

, הפועלת בתחו' הטמעת מערכות Call Centers, KBIS-הפועלת בתחו' ה ,באבקו'השקיעה החברה ב, בי� היתר

Smart IT ,Match-Point, ,High-View ,Beyond 33-הסתכמה בכבתקופה זו כ עלות רכישת חברות "סה .ועוד 

מערכות , ו3 פיננסי ופנסיוניעצמיחה בתחומי' שוני' כגו� יי רחב של מנועימטריקס נהנית כיו' מפורטפוליו נ .2מיליו� 

 Nearשירותי , פתרונות בתחומי הביטחו�, ERP, פתרונות מובייל, מחשוב ענ�, ניהול קשרי לקוחות, ליבה לשוק הפיננסי

Shore ,Off Shore ועוד.  

 9.0%התפעולי ע' שיעור רווח של מהרווח  74%- תר' מגזר שירותי התוכנה כ 2011בתשעת החודשי' הראשוני' של 

כי חלקו של מגזר זה מס, ההכנסות והרווח הינו מהותי ועומד כיו' , יש לציי�. בתקופה המקבילה אשתקד 9.7%לעומת 

 .תחילת המשבר הכלכלי, 2008לעומת שנת  10%-עלייה של כ, מס, הרווח התפעולי 74%- מס, ההכנסות וכ 64%- על כ

  .מדיניות ניהול ונאמנות לקוחות, מהחלטות אסטרטגיות, בי� היתר ,זה נובעתהלי, , להערכתנו

פתרונות ושרותי  
תוכנה בישראל  

74%

הדרכה והטמעה  
7%

שיווק והטמעת  
מוצרי תוכנה  

13%

פתרונות  
אינטגרציה  

6%

1-9/2011התפלגות הרווח התפעולי 

  

ירידת מרווחי' במגזר מכתוצאה  ,בי� היתר, הרווחיות הגולמית בחברה נמצא במגמת שחיקה בשני' האחרונותשיעור 

, למרות זאת. התחרות בשוק ועלייה בשכר העבודההתגברות  ,ל"א במכרז החשכ"על רקע ירידה בתעריפי כ, הציבורי

מס,  8%-שכמעט ולא נפגעה בשני' אלו ונשארה יציבה על כ ,החברה ביצעה צעדי לשיפור הרווחיות התפעולית

  .ההכנסות

  פועל יוצא של תזרימי� חזקי� המשרתת בעיקרה תשלומי דיבידנד ורכישת חברותנזילות גבוהה 

השקעות ברכישת פעילויות בתחו' עיסוקה של ל, בי� השאר, מס, המאז� ומיועדות 15%-היתרות הנזילות מהוות כ

, 2010באוגוסט עליו הכריזה החברה  ,בעקבות שינוי מדיניות הדיבידנד .כפי שביצעה במהל, השנה האחרונה, החברה

נית� לראות פגיעה , קוד' לשינוי 50%שיעור של לעומת  ,של החברהמהרווח השנתי הנקי  75% עד תחלקהיא  ולפיו

לחברה עודפי' . 2011ג' מהשקעות גבוהות לרכישת חברות ופעילויות בשנת , בי� היתר, ובעתהנ, בתזרי' החופשי

-2006שני' ב. מידרוג רואה עליית מדרגה בחלוקת הדיבידנד .2מיליו�  206 - כלחלוקה בהו� העצמי בס, של גבוהי' 

חילקה  2011במהל, שנת ואילו  מהרווח הנקי 57%-המהווי' כ ,2מיליו�  228-כהחברה דיבידנד בס, של חילקה , 2010

  .מהרווח הנקי 75%- המהווי' כ ,2מיליו�  50-כהחברה 
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 ,ח"מיליו� ש 74-של כ שלילי) FCF(חברה תזרי' מזומני' חופשי הרשמה , 2011בתשעת החודשי' הראשוני' של שנת 

הדיבידנד  מדיניות .ידנדהשקעות ברכוש קבוע וחלוקת דיב, רכישת חברות, השקעות גבוהות בהו� חוזרלאור  ,בי� השאר

  .העקבית של החברה תורמת ליציבות התזרימי'

ח ממשלתיות "ומאג) 54%-כ(ומורכב ברובו מפיקדונות לא צמודי' יחסית התיק הנזיל של החברה מאופיי� בסיכו� סולידי 

על מקורות , יותהמזומני' המהות נוס* על יתרות, נזילות החברה טובה ונסמכת). Aa3 של דירוג ממוצעב(וקונצרניות 

  .בה� היא עומדת במרווח רחב, ח"לחברה אמות מידה פיננסיות מבנקי' ומחזיקי אג .התזרי' הפנימי

  *$ במיליוני, 1201/90/30 ליו� א"לז הפיננסי החוב קר% של סילוקי% לוח

  

  30/09/2011ליו' 2 מיליו�  10 -אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס, של כ לוח הסילוקי� אינו כולל* 

  אופק הדירוג

   הדירוג שפר אתגורמי� אשר עשויי� ל

 רווחיותהשיעורי תו, שמירה על , גיוו� משמעותי של מקורות ההכנסהה מהותית של היקפי הפעילות והרחב •

  בדירוג הוביל לירידהגורמי� אשר יכולי� ל

 ת הסיכו� העסקי הפיננסי של החברהבאופ� שיגדיל את רמ, ביצוע השקעות חדשות •

  הדירוג היסטוריית

  

  

 

A1

Aa3

Aa2

Aa1

A2
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  החברה אודות

מגוו� ומספקת ) IT(שירותי טכנולוגיית המידע מובילות בישראל את תחו' חברות ההמ נמנית על "בע. טי.מטריקס אי

רשויות , תעשייה ומסחר, תקשורת ובטחו�, בענפי הבנקאות והפיננסי' לקוחות 500-מוצרי' ושירותי' ללמעלה מ

. ג' בשיווק מוצרי תוכנה וחומרה של מגוו� רחב של יצרני' באר3 ובעול' החברה עוסקת. ממשל והמגזר הציבורי

פתרונות ; תוכנה מוצרישיווק והטמעת ; תוכנהושירותי פתרונות : פעילות עיקריי' החברה פועלת בארבעה מגזרי

והינה  1989מטריקס התאגדה בשנת  .עובדי' 5,100 -כ החברה מעסיקה .הדרכה והטמעה; ת תוכנהותשתיאינטגרציה ו

הינה ) 50.05%(בחברה  בעלת השליטה. חברה ציבורית אשר מניותיה רשומות למסחר בבורסה לניירות ער, בתל אביב

 ציבוריתIT חברת  Asseco Poland SA, חברת י"ע 48.3%חברה ציבורית המוחזקת , מ"בע) 1985(פורמולה מערכות 

ר הדירקטוריו� הוא מר "יול החברה הינו מר מוטי גוטמ� ו"מנכ. גופי' מוסדיי'על ידי  14.5%שיעור אחזקה של ו, בפולי�

  .גיא ברנשטיי�

  

  דוחות מתודולוגיי�

   2010מעקב שנתי נובמבר  �  דוח מעקב קוד'

  2008ינואר   (IT)ענ* טכנולוגיות המידע –דגשי' לדוח המיוחד

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי' פיננסיי'" – מתודולוגיה

   www.midroog.co.il ' באתר מידרוגהדוחות מפורסמי
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�  רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 

  .מיות מתו, דוח תזרי' מזומני'תזרי

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי' לא מוחשיי' הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

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

ודמי  הפחתות, ח תפעולי לפני פחתרוו
  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 לזמ� ארו,+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו,+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  נטו חוב פיננסי

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

  בסיס ההו$

Capitalization (CAP)  

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

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי' בלתי מוחשיי' במכונות, עות ברוטו בציודהשק

  *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)  

י' מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי' על תזרימי תזרי' מזומנ
  .מזומני'

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  

  .דיבידנדי' -הוניות  ותהשקע - (CFO)תזרי' מזומני' מפעילות שוטפת 

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי' ותקבולי' של ריבית, IFRSיש לשי' לב כי בדוחות *  
  .תזרימי המזומני' השוטפי' ג' א' אינ' נרשמי' בתזרי' מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר , וטה של מידרוגעל פי שיפ, ה�
  . 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 Aעל ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית נחשבות ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו,

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי' , פוטה של מידרוגעל פי שי, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי'

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .ע' סיכויי' כלשה' לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ,

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC 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$ שהיא ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו$ של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

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

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

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

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי' ודיני הקניי� הרוחני, פיסקה זולרבות , מסמ, זה
  .ה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ, זה למטר, להפי3, לשנות, לצל', להעתיק

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

  .מכת על המידע שנמסר לה לצור, קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגתלה והיא מסת

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי' במידע המתקבל ו
הדירוגי'  .www.midroog.co.il: או שינויי' בדירוגי' מופיעי' באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני' ו

המתבצעי' על ידי מידרוג הנ' בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה' מהווי' המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
אי� לראות בדירוגי' הנעשי' על ידי מידרוג כאישור לנתוני' או לחוות דעת . של אגרות חוב או מסמכי' מדורגי' אחרי'

ואי� להתייחס אליה' , כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ,כלשה� או 
דירוגי מידרוג . בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי' מדורגי' אחרי'

ר, השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי' כגו� הסיכו� כי ע, מתייחסי' במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי' . בשערי ריבית או עקב גורמי' אחרי' המשפיעי' על שוק ההו�

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ, זה או על ידי מי מטעמו
ידע הכלול במסמ, זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמש במ, ובהתא'
דירוגיה של מידרוג אינ' מותאמי' . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ, מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע' כל עניי� מקצועי  ע' הדי� או, לצרכיו של משקיע מסוי' ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע' השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי' של אגרות חוב או של מסמכי' מדורגי' אחרי' או שבקשר ע' הנפקת' . אחר

  .התחייבו לשל' למידרוג עוד קוד' לביצוע הדירוג תשלו' בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני' על ידי מידרוג, נעשה דירוג

הליכי הדירוג של , יחד ע' זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ� שהמתודולוגיות של . ס'ואינ' כפופי' לאישורה של מודי, ס'מידרוג הנ' עצמאיי' ונפרדי' מאלה של מודי

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

  .הנכ' מופני' לעמודי' הרלוונטיי' באתר מידרוג, ע נוס* על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמיד

  


