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

 מ"בע) טי.אס.או(ווא� טכנולוגיות תוכנה של ) 'ב-ו 'א ותסדר(ח "אגואופק דירוג יציב ל 2Aמאשרת מחדש דירוג מידרוג 

  ").החברה"או  "ווא�("

  :דוח זהב ותח הכלול"ת האגוסדר

ת סדר
 ח"אג

  נייר' מס
  ער�

  מועד
ההנפקה 
  המקורית

 ריבית
שנתית 
 נקובה

תנאי 
 ההצמדה

רי  של יתרת ער� בספ
  30.09.11ח ליו  "האג

  %במיליוני 

יתרת שנות 
פירעו� קר� 

 ח"האג

  2012-2013  20.8  מדד  3.95%  5/2005  1610138  'א
  2013-2016  60.0  מדד  4.20%  1/2010  1610153  'ב

  שיקולי  עיקריי  לדירוג

, באמצעות אסטרטגיה של מיזוגי� ורכישות ,בעוצמה בשני� האחרונות פתחאשר הת, טובהדירוג נתמ+ בפרופיל עסקי 

; ו+ גידול מתו� בחוב הפיננסית -  וזאת, לתחומי� חדשי� תרמה לפיזור הפעילותו נפח הפעילות שללה שהביאה להגד

לחברה  ;התור� ליכולת השבת ההכנסות ולרווחיות ,ERPבתחו� פיתוח והטמעה של פרויקטי וניטי� והתמחות מלחברה 

 בעיקר במגזר התוכנה, לענ.ביחס טובה רווחיות רמת לחברה  ;על פני מגזרי� וענפי�יחסית מפוזר ו בסיס לקוחות רחב

לחברה יחסי כיסוי מהירי� יחסית לרמת . ותיק נזיל צרכי הו� חוזר נמוכי�, הנתמכת בתזרי� מפעולות חזק ,נזילות טובהו

  .הדירוג

רגישות גבוהה המאופיי� ב )טכנולוגיות מידע( IT-של ענ. ה בינוניתרמת סיכו� עסקי  :העיקריי� כוללי�גורמי הסיכו� 

 התבססות ;בחלקה הגדול מתמקדת במחירי המכירה, רמת תחרות גבוההוב מקומיתהת כלכליה יותלמחזוריחסית 

יחס הו� למאז� ; לתחו� התוכנה יחסיתברווחיות נמוכה ו בתחרות גבוהה �המאופיי ,החומרהפעילות תחו� גבוהה על 

מדיניות , כמו כ� .מרכיב גבוה של נכסי� לא מוחשיי�המאז� כולל , IT-בתחו� הובדומה לתאגידי� נוספי� , נמו+ יחסית

גבוה מממוצע החלוקה השנתי עד  ,מהרווח הנקי הרבעוני 50%על  2010החל מאוגוסט הדיבידנד של החברה נקבעה 

  .לאותו מועד

 ,כמו כ�. מסוימת צמיחה אורגניתלנובע מציפיותינו לשמירה על היקפי הפעילות בשנה הקרובה וא. אופק הדירוג היציב 

בעת הנו, יחסית הנמוכה מסוימת על הרווחיותזוג והתייעלות יפצו במידה יתכ� כי מגמות של הבשלת תהליכי מי

שבו החברה עלולה להציג תוצאות חלשות , נבח� תסריט מאקרו כלכלי שלילי, יחד ע� זאת .מהפעילות במגזר החומרה

  .עדיי� לעמוד ביחסי איתנות הולמי� לרמת הדירוגו, 2011לעומת שנת , יותר בטווח אופק הדירוג

  :%מיליוני ב, עיקריי נתוני  פיננסיי   - ) מאוחד(ווא� 

 
*1-9/2011  1-9/2010 FY2010 FY2009 FY2008 FY2007 

  516  511 514 607  415 767 הכנסות

 84 88 90 120 81 140 רווח גולמי

 31 30 34 49 33 55 רווח תפעולי

 18 13 23 34 23 33  רווח נקי

  16.2%  17.2%  17.6%  19.8%  19.6%  18.2%  הכנסות/  רווח גולמי

  5.9%  5.8%  6.7%  8.1%  7.9%  7.2%  הכנסות/  תפעולי רווח

 42 59 60 98 89 68  תיק נזיל
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 78 108 88 133 145 139 חוב פיננסי

 318 344 334 450 423 527 ס� מאז�

  68  75  93  120  115  140  הו� עצמי

 21.3% 21.9% 27.9% 26.6% 27.3% 26.6% מאז�לס� הו� עצמי 

 Cap 49.4% 56.4% 52.6%  48.8% 60.0% 53.6% -ל חוב

EBITDA 62  38  57  40  36  36  

FFO 46   24   40   31   26   27   

CFO 33  23  53  35  20  37  

CapEx 8  25  24  2  16  34  

DIV 14  15  18  5  4  5  

FCF 12  17- 12  28  0 1- 

  EBITDA **  2.5  4.0  3.2  3.2  3.9  3.0-חוב ל

  FFO** 3.3  5.2  4.6  4.2  5.3  4.1 -חוב ל

יחוד אמנבע  ,2011הגידול במחזור ההכנסות וברווח התפעולי בתשעת החודשי� הראשוני� של מנרחב חלק * 
, 2010והרבעו� הרביעי של  2011החל מהרבעו� הראשו� של , וכלנית כרמו�הראל טכנולוגיות פעילות  שללראשונה 
  .בהתאמה

  חודשי� אחרוני� 12בחישוב של , י הכיסוי מתואמי� על פי מתודולוגיית דמי חכירהיחס* *

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

    יחסית היציבצמיחה הענ* תחרותי ודינמי א� הפגי� בשני  האחרונות 

פי על ( הצבא והרשויות המקומיות, הכולל את הממשלה, מתבסס במידה גבוהה על המגזר הציבוריבישראל  IT-ענ. ה

התפעולית רמת הרווחיות , ככלל .אשר מנתב תחרות ממוקדת מחיר ,)1בענ. מההכנסות 25%-כחלקו הערכות שונות 

המאופיי� , תחו� החומרהכשבחלק מהחברות , 8%עד  4%הינה ממוצעת יחסית למשק המקומי ונעה בטווח של בענ. 

  .הכולל הרווחיותשיעור  מביא להקטנת, ברווחיות נמוכה מהותית ביחס לתחו� שירותי התוכנה

מגמה מתמשכת של קיימת ענ. ב. הענ. מורכב ממספר רב של שחקני� מקומיי� ומספר שחקני� גלובאליי� חזקי�

הענ. מאופיי� בחסמי כניסה גבוהי� יחסית . בעול�מגמות ההתואמת את , באמצעות מיזוגי� ורכישות ,קונסולידציה

ממוצעת צמיחה שראל בירש� הענ.  2010-2011בשני�  .� ויתרו� לגודלקשרי� עסקיי, נוכח דרישות ניסיו� ומומחיות

המגמות התומכות בהמש+  .2008וצמיחה שלילית בשנת  2009וזאת לאחר צמיחה אפסית בשנת , 2בשנה 7%-כשל 

שירותי�  ,בתחומי וירטואליזציה ומחשוב הענ�של הענ. בשני� הקרובות כוללות חדשנות טכנולוגית גבוהה צמיחה 

� בענ. יטוריאהמש+ שינויי� מבניי� ורגול ,כ�כמו . מהות� בהתייעלות תפעולית וכלכלית בארגוני� ותאגידי� אשר

האטה כלכלית עלולה להשפיע , מנגד .מהווי� רוח גבית ,התובעי� השקעות גבוהות בתחו� טכנולוגיית מידע, הפיננסי�

אשר נוטי� לדחות הוצאות מסוג זה בתקופות של  ,יי�בעיקר מצד ארגוני� קטני� ובינונ, לשלילה על הביקושי� בענ.

  .ג� מצד גופי� ציבוריי� גדולי� ,יותר רובשלב מאוח, האטה

העולמי הפגי� איתנות במיתו� הכלכלי האחרו� והוכיח כי הוא מהווה חלק  IT-הענ. , ס'מודילהערכת סוכנות הדירוג 

אלו לא הושפע מהותית ממדיניות הקיצוצי� והקטנת  הביקוש לשירותי�. מעסקי הליבה של ארגוני� וחברות בעול�

ס את האופק לענ. שירותי טכנולוגיית 'ייצבה מודי 2011בחודש יולי . לאור+ תקופת המשבר ,הפעילות של הלקוחות

לשנה  5.0%-ע� הערכה לשיעור צמיחה שנתי של כ, 2011חל. אופק חיובי אשר הציבה באפריל , המידע בעול�

  .הקרובה

                                                           
1
  .למגזר התעשייה 15%-ס למגזר הפיננסי וכמיוח 26% ,בנוס.. ישראל IDC הנתוני� מתו+ פרסומי� של חברת המחקר 
2
  .9.3%- מוער+ בכ 2011ובשנת  6.5%- שיעור הצמיחה בענ. היה כ 2010בשנת . ישראל IDC הנתוני� מתו+ פרסומי� של חברת 
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  רכישות ומיזוגי  בשני  האחרונות הביאה לפיזור תחומי הפעילות אסטרטגיית

 ERP(3(ומובילה את שוק מערכות הליבה הארגונית בישראל  IT-ה שלוש החברות הגדולות בשוקמאחת החברה הינה 

 ,ני�סינרגיה בי� תחומי פעילותה השו בזכות לחברה יתרו� תחרותי .שבו קיימי� לחברה יתרונות תחרותיי� ואסטרטגיי�

הנמצא  ,לחברה בסיס לקוחות רחב ומבוזר .ויציבהמנוסה  ההנהלוהינה בעלת  שירותי� ופתרונותסל מגוו� של על בסיס 

  .2010ל בשנת "שות וזכייה במכרז החשכלאור רכישת חברות חד ,במגמת התרחבות

. ספר חברות ופעילויותרכישה והטמעה של מל ידי ע ,ההחברה ביצעה קפיצת מדרגה בנפח פעילות 2010-2011בשני� 

 "השירותי� המנוהלי�"את מגזר  והגדילה מהותיתח "מיליו� ש 23.4- תמורת כ כרמו� כלניתאת רכשה  2010בשנת 

הראל טכנולוגיות נרכשה  2011בשנת  ;)כ בשיטת מיקור חו2"בד, הפעלת חדרי מחשב ועוד, מרכזי תמיכה טכנולוגיי�(

הראל מתמקדת . למימו� הו� חוזרלאשראי במזומ� והעמדת ערבויות  3יו� מיל 11- כלתמורה ב ,")הראל("מ "מידע בע

 53%-את חלקו של תחו� החומרה בפעילות החברה לכ הגדילהראל הרכישת . בתחו� החומרה והתשתיותבעיקר 

שהתקזזה מול , 2011בשנת התפעולית בשיעור הרווחיות מסוימת  לירידה ההביאו) ערב הרכישה 38%-לכבהשוואה (

כי שיעור הרווח התפעולי של החברה במגזר שירותי התוכנה הינו גבוה , יש לציי� .שירותי התוכנה בתחו� רווחיותבה עליי

 .מהתבססות על פתרונות שמפתחת החברה בעצמה ,להערכתנו ,דבר הנובע, ביחס לחברות הפעילות בענ. בישראל

של טסקו� בדיקת מערכות תוכנה רכישתה  את 2012צפויה החברה להשלי� בחודש פברואר , בנוס. לרכישות אלו

  .ח"מיליו� ש 20תמורת סכו� של , א"ע בת"חברה ציבורית הנסחרת בבורסה לני, מ"בע

בהתחשב במגמות , במיצובה העסקי והתחרותי בשוקית הרכישות של החברה גור� חיובי ימידרוג רואה באסטרטג

 ,ויכבידו על החברהשיכול , החדשות וקשיי אינטגרציה א+ לוקחת בחשבו� התאמות נדרשות באיחוד הפעילויות, הענ.

  .במהל+ השנה הקרובה

  :ח"במיליוני ש, הרווח תפעולי בחלוקה בי� מגזר התוכנה למגזר החומרהכנסות ו: ווא�

  

  גידול בתזרימי המזומני  מפעולות

לעומת , ח"יו� שמיל 12-כהסתכ� ב 2011לתשעת החודשי� הראשוני� של תזרי� המזומני� החופשי של החברה 

מקורות בתזרי� החופשי נבע מהגידול ב השיפור .בתקופה המקבילה אשתקד ,ח"מיליו� ש 17-שלילי של כתזרי� 

וחר. הגדלת צרכי  ,2011רמת השקעות נמוכה יחסית בשנת מוכתוצאה מאיחוד פעילויות חדשות שנרכשו  ,מפעילות

 ,2010חודש אוגוסט ב. 2010בשנת החל  ,שחולקוהדיבידנד  מדרגה בסכומיעליית נית� לראות , כמו כ�. ההו� החוזר

                                                           
3
  .STKIעל פי פרסומי� של חברת הייעו2 והמחקר  
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 דיבידנד חולק 2003-2009בשני� . מהרווח הנקי מדי רבעו� 50%חברה מדיניות דיבידנד לחלוקה של הגדירה הנהלת ה

  .3 מיליו� 92-הו� העצמי של כלחברה יתרת עודפי� לחלוקה ב 30.09.11נכו� ליו�  .מהרווח הנקי 37%-כ של ממוצע

  סי כיסוי מהירי  מפצי  על מאז� ממונ* יחסיתיח

והינ� מהירי�  2011יחסי הכיסוי התקצרו מהותית בשנת  .3מיליו�  139-הינו כ 30.09.11היק. החוב הפיננסי ליו� 

עמד על  FFO-ויחס חוב ל X2.5עמד על  30.09.11עד ליו� לארבעת הרבעוני� האחרוני�  EBITDA-יחס החוב ל. יחסית

X3.3 ,יחסי כיסוי של  לעומתX4.0 ו-X5.2 לראות יחסי מינו. חלשי� יותר, מנגד. בתקופה המקבילה אשתקד �ע� יחס , נית

הכוללי� בעיקר מוניטי�  ,בלתי מוחשיי� נכסי�. 30.09.11ליו�  27%-ויחס הו� עצמי למאז� של כ 50%-של כ Cap-חוב ל

  . מההו� העצמיוכמחצית  מס+ המאז� 15% -מהווי� כ ,שנבע מרכישות ומיזוגי�

  רמת נזילות טובה ומגוונת

התזרי� החופשי המייצג של  ,ולהערכתנו, לוח הסילוקי� של החוב הפיננסי פרוס באופ� נוח על פני השני� הבאות

אנו מעריכי� כי החברה תוסי. לבצע השקעות . את צורכי שירות החובהול� , ללא הנחת רכישות חדשות, החברה

  . חוב הבנקאיאו מגידול ב/ע ו"ומנו בעיקר מיתרת תיק ניאשר ימ, ברכישות ומיזוגי�

ותיק נכסי� פיננסי� שמרני של ח "מיליו� ש 45-של כ נוס. על יתרות מזומני� מהותיות, נזילות החברה טובה ונסמכת

חתומות לא  מי ועל מסגרות אשראי פנויותעל מקורות התזרי� הפני, )מס+ המאז� 13%-כ כ"סה(ח "מיליו� ש 23- כ

בה� היא עומדת במרווח רחב ושעבוד שוט. על נכסי , לחברה אמות מידה פיננסיות מבנקי�. 3מיליו�  108-כבהיק. של 

  . להבטחת התחייבויות לתאגידי� הבנקאיי� ,מ"ווא� שילוב מערכות בע – בתחברה 

  % במיליוני, 1.1930.0 ליו  א"לז הפיננסי החוב קר� של סילוקי� לוח

  
  30.09.11ליו� 3 מיליו�  57 -אשראי מתגלגל לזמ� קצר בס+ של כ לוקי� אינו כולללוח הסי* 

  אופק הדירוג

   הדירוג שפר אתגורמי  אשר עשויי  ל

 תו+ שמירה על יחסי הכיסוי המהירי� ,שימור הרווח התפעולי והרווחיות לאור+ זמ� •

 עיבוי ההו� העצמי של החברה •

  וגבדירהוביל לירידה גורמי  אשר יכולי  ל

 X4.0של  ,מותא� חכירה, EBITDA-חוב ליחס ממתמשכת חריגה  •

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

  

  החברה אודות

� שירותי מת� מגוו ,העוסק בשיווק והפצה של מוצרי תוכנה ,הינה בית תוכנהמ "בע) טי.אס.או(תוכנה  ווא� טכנולוגיות

באמצעות החברה הבת ווא� שילוב ( שיווק מוצרי חומרה ומערכות מחשבי� ,יישו� והטמעה ובכלל זהמידע ותוכנה 

באמצעות חברת כלנית כרמו� שירותי ( וכ� אספקת מכלול שירותי� מנוהלי� בתחו� המחשוב לארגוני�) מ"בע מערכות

לחברה מעל  .1983החל משנת  א"ע בת"ת בבורסה לניוסחרנמניותיה ו 1973החל משנת החברה פעילה  .)מ"תוכנה בע

ממגוו� , הלקוחות כוללי� גופי� מהגדולי� במשק. שנתיי� חלק� קשורי� ע� החברה בקשרי� רב, לקוחות 1,000-ל

 2,500-מעל להחברה מעסיקה  ,נכו� למועד דוח זה .תעשייה ואנרגיה, אלקטרוניקה, בה� תקשורת, תחומי פעילויות

, )76.8%(מר עדי אייל י "נשלטת עה ,חברה ציבורית, )65.8%( מ"קבוצת מיחשוב ישיר בעי "חברה נשלטת עה. עובדי�

  .ר הדירקטוריו� הוא מר ניצ� ספיר"יו .2009ל החברה מאז ראשית שנת "אשר מכה� בתפקיד מנכ

  קשורי דוחות 

   2010מעקב דצמבר  – דוח מעקב קוד�

  2008ינואר   (IT)ענ. טכנולוגיות המידע –דגשי� לדוח המיוחד

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

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  ית תזרימיותהוצאות ריב

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

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

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

ודמי  הפחתות, רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

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

  נכסי�

Assets 
  .ז�ס+ נכסי החברה במא

  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�+  )כויות מיעוטכולל ז( 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 
  .התחייבויות אחרי�רכוש ו

 * 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 

  * � מזומני� חופשיתזרי

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 *  
  .ת שוטפתתזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילו
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  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
  .מו+ מאדבסיכו� אשראי נ

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

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

Caa  בדירוג התחייבויות המדורגות Caa �בעלות מעמד חלש , 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 �כ במצב של חדלות "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! שהיא ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, ו! של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העלי
, מציי! שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו! של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות
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  CIO050112000M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2012") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

אי� . ויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכ, פיסקה זולרבות , מסמ+ זה
  .לשכפל או להציג מסמ+ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, 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, צמאי את נכונותומידרוג אינה בודקת באופ� ע

  .לה והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור+ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. 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/י� ועדכונ

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 . מדורגי� אחרי�של אגרות חוב או מסמכי� 

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

כגו� הסיכו� כי ער+ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , 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�

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

ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר

  .ירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הד, נעשה דירוג

הליכי הדירוג של , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
של בו בזמ� שהמתודולוגיות . 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, למידע נוס. על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  


