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  מ"בע) טי.אס.או(ווא� טכנולוגיות תוכנה 
 יציב: אופק דירוג ISSUE(  A2(דירוג סדרה 

  

 ווא�", "החברה("מ "בע) טי.אס.או(ווא� טכנולוגיות תוכנה שבכוונת  ,ח"לסדרת אג A2מציבה אופק יציב לדירוג מידרוג 

. שני� 5.0לא יעלה על מ "חהמ. ח טר� נקבע"בסיס ההצמדה של האג. " מיליו� 60של עד בס�  ,להנפיק ")טכנולוגיות

רכישות ומיזוגי� של פעילויות  ,ובכלל זה עילות הקיימתתשמש להרחבת הפ, ככל שתתבצע, תמורת ההנפקה

   .סינרגטיות

� ,גיוו� פעילויות עסקיות ;ילותשנצברו במהל� עשרות שנות פע ,וניטי� גבוה והתמחותמ: הגורמי� התומכי� בדירוג כוללי

יזור הפעילות על פני מספר פ ;מפוזר על פני מגזרי� וענפי�ותיק ו ,בסיס לקוחות רחב; ה�יתו� סינרגיה וקשרי גומלי� בינ

�איתנות  ;וחיות טובי� ביחס לחברות המתחרותשיעורי רורווחיות הוביל את החברה לעל דגש ניהולי ; רב של פרויקטי

החוב נותרי� יחסי הכיסוי לאחר גיוס  . אשר מפצי� על סיכוני הענ'יחסי כיסוי מהירי� יחסית המתבטאת ב ,פיננסית

  .חברה הוכיחה עד כה יכולת התמודדות סבירה ע� ההאטה הכלכליתה ;ברמה סבירה לרמת הדירוג

המחזור דות לתנולרבות חשיפתו של ענ' הפעילות  תסיכו� עסקי בינונירמת : כוללי�גורמי הסיכו� בפעילות החברה 

ה של אול� נאמנות גבוהגבוהה תחרות ורמת  ול הדוק של ההוצאות בפרויקטי�בניהצור� , בצידו השליליהכלכלי שמצוי 

�; הינ� בינוניי� ביחס למתחרי�,  מגזרי התוכנההיקפי הפעילות בנמדדי� על פי ה, היקפי פעילות החברה; לקוחות קיימי

סקטור ריכוזיות מסוימת במכירות ל; התרכזות פעילות החברה בישראל; יציבות בהיקפי ההכנסות בשנתיי� האחרונות

� ;בזכויות שיווק מספקי תוכנהתלות ; יי� בצור� גובר לשירותי תוכנההמאופ ,התקשורת ונוכחות נמוכה בסקטור הפיננסי

והתניות פיננסיות על התוצאות  פעילות החברה בתחו� החומרההמוגבלת בשעבוד על  ,גמישות פיננסית סבירה

  ;דולר וחשיפה למדד/"ח "חשיפה מסוימת לתנודות בשע ;הכספיות ביחס לחוב

 )EBITDA(תזרי� התפעולי השהתבטאה בשמירה על היק'  ,מזומני�הור יכולת יציציבות בבהאופק היציב נתמ� 

רמת ; התואמי� את קבוצת הדירוגכיסוי תו� שמירה על יחסי , י�תנאי שוק שלילי על רקע ג� , FFO)(תזרי� מפעולות וה

לוקת הדיבידנד מידרוג מניחה כי ח; אול� לא חתומות  ,לא מנוצלותק "זהנתמכת ביתרות מזומ� ומסגרות  ,טובהנזילות 

  . תמשי� להיות מתונה

א� יחולו שינויי� . 25/10/2009ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� "דו
רק לאחר שיומצא למידרוג עותק . תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�, במבנה ההנפקה

ומידרוג תפרס� את , ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק', ורי� באגרות החובמכל המסמכי� הסופיי� הקש
  .הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג

  :ח במחזור עליה� חל הדירוג"להל� סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

  ע"ני' מס
מועד 
  הנפקה

נ .יתרת ע
ח "במיליוני ש
30/6/09 

 ריבית שנתית
  נקובה

  הצמדה
, יתרה בספרי 

ח "שוני במילי
30/6/09  

שנות פרעו" 
  הקר"

  2009-2013  43.0  מדד  3.95%  40.5  5/2005  1610138  'א
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    1תעיקריוהתפתחויות 

    ועליה קלה ברווחיות כתוצאה מגידול  בהיקפי פעילות התוכנההכנסות יציבות ב

 2005בשנת  23%-כו, 2006בשנת  27%-של כגידול בשיעור אחר ל, ממשיכות לשמור על יציבותהכנסות החברה 

חל גידול בחלק� היחסי של מגזרי התוכנה בתמהיל  ,בתו� כ�). 2006מהל� ב פרופורמה למיזוג ע� ווא� מערכות(

מיזוג על רקע , 2007בהשוואה לשנת , החומרהתחו� על פני  של 2009ובמחצית הראשונה  2008ההכנסות בשנת 

ועל כ� תר� המיזוג באופ� חיובי  יעורי רווחיות גבוהי� יותרבשתוכנה פעילות מאופיינת , ככלל. שנרכשותוכנה פעילויות 

הוצאות ההנהלה והכלליות . גידול בהוצאות המכירה והשיווקב קוזזהגידול בס� הרווח הגולמי . לשיעורי הרווח הגולמי

שנתי  היה בקצברווח התפעולי של החברה ה. כבעבר נמוכות מאודממשיכות להיות ס "הוצאות חומו דומהו בהיק' נותר

נובע מרבית הרווח התפעולי . "מיליו�  25- בס� כ) פרופורמה למיזוג( 2006שנרש� בשנת מעל זה  ,"מיליו�  30-של כ

שיעור הרווחיות של החברה נותר יציב יחסית לאור� השני� . ממגזר ייצוג יצרני תוכנהבעיקר  -והיתר , ממגזרי התוכנה

  . האחרונות והוא בולט לטובה בענ'

  % באלפי , ני  עיקריי  מתו$ רווח והפסדנתו, ווא"

H1 2009H1 2008FY 2008 FY 2007 FY 2006FY 2005
פרופורמהפרופורמהבפועל בפועל בפועל בפועל 

260,270260,189511,182516,272509,591400,367הכנסות

45,89247,35888,08482,91582,03970,666רווח גולמי

14,82414,90529,90525,21720,42519,952הוצאות מכירה ושיווק

14,98514,93128,31528,10429,05825,016הוצאות הנהלה וכלליות

16,08317,52229,86429,59431,75424,568רווח תפעולי* 

%6.2%6.7%5.8%5.7%6.2%6.1% רווח תפעולי

1,5063,8567,8804,3794,6635,000הוצאות מימו�, נטו

  10,6199,13813,43620,80118,51312,982רווח נקי
  שיווקהוצאות מכירה ובניכוי בניכוי הוצאות הנהלה וכלליות ותו� הרווח הגולמי מרווח תפעולי מחושב * 

   חלוקת דיבידנד מדי שנה .י החברה"מי המזומני� המיוצרי� עיציבות בתזרי

לל גידול בס� החוב בג ,לעומת התקופה המקבילה 2008מימו� ומס הורידו את היק' הרווח הנקי בשנת בעוד שהוצאות 

הרי , 2007רישו� הוצאות מיסי� מופחתות בגי� שני� קודמות בשנת עקב וכ�  2008שיעור עליית המדד בשנת , הפיננסי

 ,החודשי� האחרוני� 12-ב, "מיליו�  26 - שמר על היק' של כ )FFO( התזרי� מפעולותשכ�  ,חלק� היו לא תזרימיותש

 -בכמסתכמות  30/6/09ליו� היתרות הנזילות של החברה . 2007-2008 בכל אחת מהשני�לתזרי� מפעולות  בדומה

בפיקדונות בנקאיי� והיתרה . ומעלה A1מדורג קונצרני ח "אגח ממשלתי ו"מוחזקות באג" מיליו�  8- כמכ� , "מיליו�  59

  . נושאי ריבית

" � מיליו 4-6 - כחולקו  2006-2009בשני�  ,יחד ע� זאת, דיבידנדי�דירקטוריו� החברה לא קבע מדיניות לעניי� חלוקת 

עשויה להיות  דיבידנדי� בעתידהחלוקת . שנת החלוקהמהרווח הנקי ב 25%-כבממוצע ס� זה מהווה . מדי שנה

� מס� שללא יפחת ש ,התחייבויות לשמירה על הו� עצמי ,ובכלל זה, מושפעת מהתניות פיננסיות של החברה כלפי בנקי

  . 2.5וכ� כי היחס בי� ס� החוב הפיננסי להו� העצמי לא יעלה על , מס� המאז� המאוחד 17% -מח ו"מיליו� ש 50

  

                                                             
1
  �  .    www.midroog.co.ilלצפיה באתר מידרוג � הנית , 2008דוח דירוג ראשוני ביולי התפתחויות עיקריות מאז פרסו
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 % אלפי ב, נתוני  עיקריי  על תזרימי מזומני , ווא"

H1 2009H1 2008FY 2008 FY 2007 

 (EBITDA ) תפעולי �18,83420,63335,89335,254תזרי

 (FFO ) מפעולות �13,72114,09326,45826,842תזרי

16,56913,73919,70637,374מזומני� שנבעו מפעילות שוטפת

004,0044,999דיבידנד לבעלי המניות

9351,8732,7604,503רכישת רכוש קבוע

  15,63411,86612,94227,872תזרי� חופשי

  שעבודי� והתניות פיננסיות כלפי בנקי�. יתרות נזילות בהיקפי� מהותיי�. ארו�ינו לטווח ההחוב הפיננסי מרבית 

החוב הפיננסי כולל הלוואה בנקאית בס� . ארו�מרביתו לטווח , "מיליו�  92-הינו כ 30/6/09יק' החוב הפיננסי ליו� ה

נכסי� ומוחזקת על פי החלטת דירקטוריו� החברה ב, אשר מיועדת לרכישת פעילויות סינרגטיות" מיליו�  27- כ

�במהל� החציו� פו חל קיטו� בהיק ,מהיק' החוב הפיננסי בניכוי הלוואה זו. עד שתמצא השקעה הולמת, פיננסיי� נזילי

כ�  ,על פני השני� הבאותנוח אופ� פרוס בשל החוב הפיננסי לוח הסילוקי� . ח"מיליו� ש 16-בס� של כ 2009הראשו� של 

ש קבוע ובניכוי הוצאות רכישת רכו ממוצעבניכוי דיבידנד  ,)מייצג FFO(מייצג מפעולות ההתזרי� צפוי לעלות על שאינו 

ויתרת� לקוחות וספקי� לטובת שהוצאו בנקאיות בגי� ערבויות חו6 מאזניות התחייבויות כי קיימות  ,יש לציי�. ממוצעות

 �  . "מיליו�  16 -כהינה  31/12/08ליו

 �לדברי . "מיליו�  59-הינה כ 30/6/09החברה נוהגת להחזיק ביתרות נזילות בהיקפי� מהותיי� אשר יתרת� ליו

מתו� מסגרות בס� , "מיליו�  35 -כבס� של לא מנוצלות ק "לזבנקאיות ת אשראי ומסגרקיימות מועד הדוח ל, החברה

  . חתומות לא המסגרות אול� , "מיליו�  50- כ

קיימות התניות  ,לצד זאת). ווא� מערכותחברת (על פעילות מגזר החומרה  ,לטובת בנקי� מממני� ,קיי� שיעבוד שוט'

�לא יעלה על  EBITDA-חוב פיננסי נטו ל; 175ימי חייבי� לא יעלו על : החלות על הדוח המאוחד ,פיננסיות כלפי בנקי

, בגי� היקפי ההו� העצמיווא� מערכות התניות פיננסיות על דוחות וכ� . "מיליו�  22.0 -הרווח התפעולי לא  יפחת מ; 3.0

  . שירות חובכיסוי ו ויחסי  EBITDA - הס� 

  %במיליוני , החוב הפיננסיתפתחות ה  % במיליוני , א"לזהפיננסי לוח הסילוקי" של החוב 

  

  יחסי כיסוי החוב יציבי� ומהירי� יחסית ליחסי הכיסוי של חברות אחרות בענ  

בשנה והוא מכסה את החוב הפיננסי " ו� מילי 35-החברה בשני� האחרונות הינו כשרשמה  )EBITDA(התזרי� התפעולי 

�היק' מייצג להתזרי� ה,  מידרוג להערכת. במש� שנה אחת ,נטו, הפיננסיואת החוב , שני� 2-3במש�   30/6/2009 ליו
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יחסי  .שני� 1.0-1.5שני� ואת החוב נטו במש�  3-4והוא מכסה את החוב הפיננסי במש� " מיליו�  26-הינו כ FFO-ה

 �  . יחסית ומהווי� פיצוי על סיכוני הענ'הכיסוי מהירי

לצור� התחשיב הניחה . באמצעות תזרימי המזומני� ח"האגסדרת גיוס פרופורמה ל, מידרוג ביצעה אמד� ליחסי הכיסוי

שני�  3-4נוע בטווח של י, פרופורמה, יחס כיסוי החוב הפיננסי. לפעילות הנרכשת 7.0של  EBITDAמידרוג מכפיל 

נוע בטווח של י, רופורמהפ, נטוהפיננסי כיסוי החוב יחס . המייצג FFO -באמצעות השני�  5.0-כו ,EBITDA-באמצעות ה

2.0-2.5  �  . המייצג FFO -באמצעות השני�  3.0-3.5של ו, EBITDA-באמצעות השני

   % באלפי , נתוני מינו' ואיתנות, ווא"

30/6/0931/12/0831/12/07
 69,988            75,406            87,211           הו� עצמי
332,366346,679318,860ס� מאז�

26.2%21.8%21.9%הו� עצמי  לס� מאז�

 78,161            107,419          92,392            חוב פיננסי
 41,545            59,323            58,618            יתרות נזילות

 36,616            48,096            33,774            חוב נטו

 143,320          180,057          178,097         קאפ
 101,775          120,734          119,479         קאפ נטו

51.9%59.7%54.5%חוב לקאפ
28.3%39.8%36.0%חוב נטו לקאפ נטו

LTM EBITDA -2.2                  3.0                  2.7                 חוב ל 
LTM EBITDA -1.0                  1.3                  1.0                 חוב נטו ל 

LTM FFO -2.9                  4.1                  3.5                 חוב ל 
LTM FFO -1.4                  1.8                  1.3                 חוב נטו ל   

  דולר וחשיפה למדד/!ח "חשיפה אינהרנטית  לשינויי שע

ירידה מהותית בשער הדולר שוחקת את התוצאות  ,לפיכ�, כ בדולר"חברה בתחו� החומרה נעשית בדפעילות ה

החברה .  30/6/2009ליו� " מיליו�  82 -שהסתכמו בכ, הצמודות תלחברה חשיפה למדד בשל ההתחייבויו. הכספיות

ליו� " מיליו�  8.0 -של כ בהיק') ח סחיר"אג(מגדרת חשיפה למדד באמצעות החזקה בנכסי� פיננסיי� צמודי מדד 

ג� החברה שוקלת לבצע הגנה דומה . "מיליו�  30 - בס� של כ ,על התחייבויות צמודותלהגנה  IRSעסקת וכ�  30/6/09

  . בהצמדה למדד ככל שתונפק, ח החדשה"ת האגסדר על

  אופק הדירוג

   הדירוג שפר את גורמי� אשר עשויי� ל

 ילווה בגידול בשיעורי הרווחיותגידול משמעותי בהיקפי הפעילות ש •

• � אשר יובילו לגיוו� ענפי משמעותי של הפעילות, המאופייני� בסיכו� עסקי נמו� ,השקעות בתחומי� חדשי

 תו� צמצו� התלות במשק הישראלי, לאומית-הרחבת הפעילות הבי� •

  



  

 

 

  

6 

  בדירוג הוביל לירידה גורמי� אשר יכולי� ל

מידרוג , 3.0 -על לבארבעת הרבעוני� האחרוני� מ EBITDA -צעות הבאמפיננסי נטו החוב הכיסוי חס עליה בי •

 תתחשב בהתאמות חד פעמיות הנובעות מהשקעות חדשות 

 באופ� שיגדיל את רמת הסיכו� העסקי הפיננסי של החברה  ,ביצוע השקעות חדשות •

 מדיניות דיבידנד אגרסיבית  •

• � ביטול הסכמי� או בלעדיות ע� ספקי� מהותיי

  החברה אודות

גדולות ברות מת� שירותי מיחשוב ומערכות מידע לחבעוסקת ) "החברה("מ "בע) טי.אס.או(תוכנה  ווא� טכנולוגיות

תו� סינרגיה , המשלב בי� תוכנה לחומרה, IT-ללקוח פתרו� כולל בתחו� ההחברה מציעה . בעיקר בישראל ,ובינוניות

ווא� מערכות תמורת ס� את  2006השניה של שנת  ציתלאחר שרכשה במח, שני התחומי�בה בניסיו� הנצבר וב בידע

חלק� קשורי� ע� החברה , לקוחותמאות צברה  במהלכ�, פעילה מזה עשרות שני� החברה .ח"מיליו� ש 25- כולל של כ

, אלקטרוניקה, בה� תקשורת, ממגוו� תחומי פעילויות, הלקוחות כוללי� גופי� מהגדולי� במשק. שנתיי�-בקשרי� רב

מחצית ו במהל� הות שנרכשבאמצעות אחזק ,במזרח אירופה הנעשחלק מהפעילות בתחו� התוכנה  .התעשייה ואנרגי

 כ�ו) מהו� המניות 66%(, חברה בולגרית LTD STANGA :"מיליוני  20-כבהשקעה כוללת של  ,2007השניה של שנת 

SOFTWARE S.R.L WIZROM , 1,320- החברה מעסיקה כ. )50%(חברה רומנית �ת החברה נסחרות בבורסה ניומ. עובדי

חברה ציבורית , מ"קבוצת מיחשוב ישיר בעי "ע) 68%(החברה נשלטת . 1983שנת ע בתל אביב מאז "למסחר בני

ר הדירקטוריו� "יו .2009מאז ראשית שנת ל החברה "מכה� בתפקיד מנכאשר מר עדי אייל י "ע) 61%(בעצמה נשלטת ה

   . ניצ� ספירהוא מר 

  היסטוריית הדירוג 

Baa2

Baa1

A3

A2

Baa3

  

 �  דוחות קשורי

  ) 2007 דצמבר(הגדולות בענ' טכנולוגיות מידע החברות דוח מיוחד על 
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�  :רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
נ� התאמות להוצאות מימו� שאילאחר 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

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

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

  חוב פיננסי נטו

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, 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)  

י� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזר
�  .מזומני

 * תזרי� מזומני� פנוי

Retained Cash Flow (RCF)  

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -וניות ה 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



  

 

 

  

8 

  

   

  

  סול  דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשל הד �רגה האמצעיתנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו�

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�עמד חלש בעלות מ, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �ב של חדלות כ במצ"ה
  .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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CSO041009000M:   ח מספר"דו

  

   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 ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ל, להפי6, 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

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

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

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . או מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�כלשה� או כניסיונות לבצע 

דירוגי מידרוג . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
המדורג ירד עקב שינויי�  כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב, 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

�, זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק כל משתמש במידע הכלול במסמ�, ובהתא
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. צועי אחרע� הדי� או ע� כל עניי� מק, של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו6 מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה 

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

, ")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'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

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

  

  


