
  

 

 

1 

  

  

  

  מ"בע סולקו� תעשיות

  2012 ייונ ומעקב 

  
  
  
  

  

  

  

  
  :מחבר

  אנליסט בכיר, אלעד סרוסי

Elads@midroog.co.il  
  

  :קשר שאי

  חברות תחו� ראש, סיגל יששכר

droog.co.ili.sigal@mi 



  

 

 

2 

  מ"בע סולקו� תעשיות

 יציב: אופק דירוג Baa2  דירוג סדרה 

" סולקו�("מ "בע סולקו� תעשיותשהנפיקה ) 'סדרה א(מודיעה על הוצאה מרשימת מעקב של דירוג אגרות החוב  מידרוג

יה החדה ברמת הורדת הדירוג נובעת מהעלי. באופק יציב Baa2-באופק שלילי ל A3-והורדת הדירוג מ ")החברה"או 

, הדירוג מבוסס על התממשות העסקה .שהינה פועל יוצא של עסקת החלפת השליטה בחברה ,המינו  של החברה

  .שדווח על ידי החברהבמתווה , הצפויה בזמ� הקרוב

   :י מידרוג"ח המדורגות ע"סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

  מועד הנפקה  מספר נייר
שיעור 
ריבית 
 שנתית

  הצמדה
באלפי  יתרה בספרי�

  31/03/12ליו�  ח''ש
 �שנות פירעו

 ח"האג

  2012-2016  **49,497  מדד  *5.0%  05/2010  1119437  'א

  Swapבאמצעות עסקת  ,8.38% שיעור שנתי של על. מיליו�  25 -החברה קיבעה את שיעור הריבית ביחס ל* 

  ת תשלו� הקר� הראשו� מבי� חמישהלאחר תארי0 המאז� פרעה החברה א** 

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

במסגרתה תרכוש  ,הצפויה ע� השלמת העסקה ,הורדת הדירוג נובעת מהעלייה החדה ברמת החוב והמינו  של סולקו�

מיליו�  150-בס0 של כ, עלות הרכישה). קר� מרתו� והציבור(ו את מניות סולקו� מבעלי המניות הקיימי� קר� פורטיסימ

סולקו� תשל�  ,בלתי נפרד מהעסקהכחלק , כמו כ�. חוב בנקאי שיושת על החברה ,ח"מיליו� ש 70-בכתמומ� , ח"ש

מוביל לגידול שילוב החוב הנוס  ע� חלוקת הדיבידנד , כ0. ח לבעלי המניות הקיימי�"מיליו� ש 50-דיבידנד בס0 של כ

 ,56%-כלמאז� של חיובי יחס הו� לעומת  הו� עצמי שלילילהממוזגת צפוי להוביל את החברה חד בחוב הפיננסי נטו וכ� 

. אחריה X5.0-ערב העסקה לכ X2.0-מכ ,EBITDA- כיסוי החוב להאטה משמעותית בצפויה  ,כפועל יוצא .העסקה טר�

מערערי� את האיתנות הפיננסית שאפיינה  ,ח"פעילותה בתחו� נישתי וחשיפתה לשינויי מט, בהינת� גודלה – יחסי� אלו

  .רעונות בשני� הקרובותיהגדלת החוב מובילה ג� לעלייה בעומס הפ .ערב העסקה ומיתנה סיכוני� אלואת החברה 

גבוהות בתחומי הנדסה וייצור הנסמכת על ניסיו� ארו0 שני� וצבירת יכולות  ,במומחיותהנתמ0  חוזקה של החברה

יתרונה היחסי בתחו� . �בסיס לקוחות מגווו שוני� פיזור סקטוריאלי וגיאוגרפי בענפי תעשייההחברה בעלת  .הליבה

פועלת היא ו קטני�החברה בעלת היקפי פעילות  ,זאתלצד  ;לאור0 זמ� גבוההרווחיות במתבטא המתנעי� למתח גבוה 

; �פתרונות כוללי� ללקוחותיההמספקי�  ,אשר ברוב� הינ� תאגידי ענק ,שתי ומצומצ� ביחס למתחרותיהבתחו� ני

לחברה חשיפה מטבעית ; לחברה אופי פעילות פרויקטאלי ורווחיותה חשופה לשינויי� בתמהיל הפרויקטי�, בנוס 

 ,מכירההחברה פועלת להעמיק את הגידור הטבעי של פעילותה אל מול מטבעות ה. ת וכלכליתחשבונאי –גבוהה 

החברה מבצעת מהלכי� . המשמש כמנהל הפיתוח ,לחברה תלות באחד ממייסדי החברה; באמצעות הפניית רכש לאירו

  .נוספי� ותהלי0 העברת ידע על ידי גיוס והכשרת אנשי פיתוח, שמצוי בידי המייסדי� להקטנת התלות בידע ובניסיו� הרב

היא שבה , 2010הציגה החברה שיפור בתוצאות הפעילות בהשוואה לשנת  2012וברביע הראשו� של  2011בשנת 

מהתייעלות הושפעו לטובה  2011שנת תוצאות  .מהאטה בקבלת ההזמנותמהיחלשות האירו והדולר מול השקל ונפגעה 

 אשר, ח"מיליו� ש 5.5-בס0 של כ ,2010ת נלעומת ש ,בגי� דמי רישיו�הכנסות גידול בוכ� מילות החברה מסוימת בפע

  .בסכו� דומהלפני מס השפיעו ישירות להגדלת הרווח 

אנו מעריכי� כי בעלי . באמצעות רכישות ומיזוגי� בשווקי היעד טר� נשאו פרי המאמצי החברה להרחיב את פעילות

הדירוג הנוכחי מגל� אי וודאות מסוימת . א� כי ייבחנו קווי פעולה שטר� נבחנו, מניות החדשי� יובילו אסטרטגיה דומהה

  .לגבי מדיניות המימו� והדיבידנדי� תחת הבעלות החדשה
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�  :!באלפי  –נתוני� פיננסיי� עיקריי�  – סולקו

 Q1 2012 Q1 2011 FY 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008 FY 2007 

 96,576 107,333 106,407 100,004 117,538 27,115 34,727  הכנסות

 41,882 40,635 46,140 37,537 51,681 10,780 15,036  רווח גולמי

 23,118 14,972 19,426 9,152 20,000 3,016 7,522 רווח תפעולי

 22,226 12,355 17,820 5,077 18,127 2,328 5,893 רווח נקי

 43.4% 37.9% 43.4% 37.5% 44.0% 39.8% 43.3%  רווח גולמי %

 23.9% 13.9% 18.3% 9.2% 17.0% 11.1% 21.7%  רווח תפעולי %

EBITDA  7,920 3,471 21,734 11,164 20,871 16,085 24,090 

FFO  8,896 3,713 20,224 8,161 20,367 13,723 21,572 

 (5,101) (1,283) 5,739 (7,926) (13,192) (5,089) -  בהו� החוזרשינוי 

 (3,300) (11,300) - (10,800) (13,700) - -  דיבידנד

 FCF 8,630 (1,736) (8,306) (11,445) 24,457 253 11,737 - תזרי� חופשי 

  
ח וחלוקת "מיליו� ש 70בתוספת חוב בס0  ,31.3.2012רמה בוצע על ידי מידרוג ומתבסס על המאז� ליו� וחישוב הפרופ* 

הונח שהתשלו� של תמורת ההלוואה שתיטול החברה לצור0  .יתר הדברי� קבועי�כל , ח"מיליו� ש 50דיבידנד בס0 של 

אי� לנו וודאות כי זו אכ� תהיה דר0 רישו� העסקה . חתת הו�או הפ/מימו� המיזוג ימש0 בדר0 של חלוקת דיבידנד ו

  .31.3.2012לארבעת הרבעוני� עד  ,יחסי הכיסוי מחושבי� על בסיס התזרימי� התפעוליי�. בספרי�

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  פיזור סקטוריאלי וגיאוגרפי היק& פעילות קט� ונישתי לצד 

עיקר מכירותיה מתבצעות . הפועלת בתחו� מוצרי� מצומצ� ,ת נישהחבר, החברה בעלת היק  פעילות קט� יחסית

בפרט בתחו� המוצרי� , גור� המחליש את מעמדה - למפיצי� גדולי� ברחבי העול� ולא ישירות ללקוח הסופי 

בו (חברה מתמודדת ע� האמור באמצעות ניסיו� הרחבת פעילותה בתחו� המתח הגבוה ה. הסטנדרטיי� של מתח נמו0

ובכ0  ,י� עבור חלק ממתחרותיהיחודיבתחו� הפתרונות הי OEMוכ� באמצעות ייצור ) חרי� הינו מועטמספר המת

חוש  את החברה ה ויחסית להיק  פעילות ,חלק מהפעילות מורכב מפרויקטי� גדולי� .נמנעת מתחרות ישירה עימ�

  .לתנודתיות בהכנסות וברווחיות

הנרחב מקנה השימושי� פיזור . סי� נפו3 בענפי תעשייה רבי�משאבות ומדח, מסועי�, השימוש במנועי� גדולי�

בהתא�  ,התלות והחשיפה למגזר ספציפי ומאפשר גמישות בהסטה של משאבי שיווק ופיתוחאת מפחית , חוזקלחברה 

בעלי  ,ממכירות החברה היו ללקוחות חוזרי� 50%-למעלה מ. להזדמנות העסקית שנוצרת בסקטור תעשייתי זה או אחר

   .מדינות שונות 50-י� הפזורי� בכאשר מרבית� מפיצ ,שני� 5-ל מעל לותק ש

  

 

31.03.12

*פרופורמה  
31.03.12 31.12.11 31.12.10 31.12.09 

 - 50,081 50,591 49,497 119,497  חוב פיננסי ברוטו

 48,064 106,462 98,799 105,113 55,113  תיק נזיל

 78,878 93,936 98,946 104,905 095 ,15-  הו� עצמי 

 � 105,016 169,445 176,620 187,092 137,092  ס) נכסי� במאז

 - EBITDA  4.5 1.9 2.9 5.1/ חוב פיננסי 

 - FFO   5.5 2.0 3.1 7.0/חוב פיננסי 

 NEG  56.1% 56.0% 55.4% 75.1%  ס) מאז�/ הו� עצמי 
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  וניסיו� ארו) שני� בתעשייה העולמית תרווחיות בולטת לטובה הנשענת על יכולות פיתוח וייצור ייחודיו

לחברה יכולות גבוהות בפיתוח . 1977החל מהקמתה בשנת  ,החברה פועלת בתחו� פיתוח וייצור המתנעי� הרכי�

של  OEM-בי� לקוחות ה. בהתאמה לדרישות ייחודיות של הלקוחות, צור של מתנעי� עבור מגוו� רחב של שימושי�וביי

יתרונותיה היחסיי� של החברה מתבטאי�  ).Siemens -ו  ABBדוגמת(החברה נמנות חברות תעשייתיות מובילות בעול� 

   .האחרונותבחמש השני�  40%-בשיעור ממוצע של כ, ברווחיות הגולמית הגבוהה

  גבוהה חשיפה מטבעית

באמצעות רכישות  ,חלק מהמכירות מגודרות באופ� טבעי. ובעיקר באירו ובדולר, ח"מרבית מכירות החברה הינ� במט

ח "אקדמה ואופציות מטבאמצעות חוזי , החברה מגדרת את חשיפתה המטבעית במידה חלקית. ח"חומרי גל� במט

, ח"לאחר הנפקת האג זמ� קצר, 2010ו במהל0 הופנ תרות המזומני� של החברהמייכר נחלק  ,כמו כ� .מסוג צילינדר

  .ח"במטרה לגדר השקעה עתידית מתוכננת ברכישת פעילות במט, )אירו ודולר(בעות זרי� לפיקדונות במט

  מוטת צמיחה מהירה הרטגיאסט

ובעיקר , לא פעלה בה� בהיק  משמעותיאשר עד כה  ,קי מפתחואסטרטגיית החברה היא חדירה נרחבת יותר לשו

אנו מעריכי� כי בעלי השליטה  .מאמצי החברה לבצע מיזוגי� ורכישות במדינות היעד טר� קיבלו ביטוי .ב וסי�"ארה

בתחומי� קיימי�  ,צמיחה באמצעות מיזוגי� ורכישותבדגש על  ,סו עד כהמאלו שנושונות אסטרטגיות ו נהחדשי� יבח

קיימת . מהרווח הנקי 50%עד  בשיעור של, סולקו� מחלקת בשני� האחרונות דיבידנדי� על פי מדיניות החברה. ומשיקי�

  .עדיי� אי וודאות לגבי מדיניות המימו� והדיבידנד של בעלי המניות החדשי� בהסתכלות ארוכת טווח

  את הנזילות הרעונות החוב מחלישיעלייה בעומס פ

התזרי� מפעולות . ומרמת מינו  מתונה שנבעו מרווחיותה הגבוהה, עד כה הציגה החברה תזרימי מזומני� חזקי� יחסי�

FFO 23-ל ,ח לשנה"מיליו� ש 11ח ונע בטווח רחב שבי� "מיליו� ש 18-עמד בשלוש השני� האחרונות על ממוצע של כ 

נות והתזרי� הופנה בחלקו הגדול לחלוקת והחברה לא ביצעה השקעות הוניות גבוהות בשני� האחר. ח לשנה"שמיליו� 

יתר , בעקבות הגדלת החובהתזרי� מפעולות צפוי לקטו� . בהתא� למדיניות החברה ולצבירת מזומני� ,דיבידנדי�

יתרות . ח לשנה"מיליו� ש 18-ח לשנה לרמה של כ"מיליו� ש 10-ל מרמה של כעומס פרעונות הקר� גד. הדברי� קבועי�

מביאי� אנו  ואול�, זוהי נזילות טובה. ח"מיליו� ש 50-צפויות לעמוד על כ ,לאחר השלמת העסקה ,הנזילות בחברה

יש לציי�  .אלו בטווח הבינונילניצול חלק משמעותי מיתרות עשויה להוביל כי אסטרטגיית הצמיחה של החברה בחשבו� 

במקרה שבעלי אגרות , )'סדרה א(כי החברה התחייבה בהסכ� המיזוג לפרוע מתו0 אמצעיה את אגרות החוב  ,ע� זאת

  .שנחת� בי� החברה לבי� הנאמ� לאגרות החוב, על פי תנאי שטר הנאמנות, החוב יידרשו פרעו� מיידי

  אופק הדירוג

  :לשפר את הדירוגגורמי� אשר עשויי� 

ביחס לצפוי (יחס ההו� למאז� שיפור ו) X3.5עד  EBITDA-ל חוב(תתבטא בשיפור יחסי הכיסוי אשר  ,הורדת מינו  •

 .)לאחר העסקה

את הפעילות ומעמד החברה ולהרחיב במידה משמעותית ביצוע השקעות ורכישות חדשות שיש בה� לחזק  •

 .בתחומה
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  : לי� לפגוע בדירוגגורמי� אשר עלו

ס לשק  את תרומת יתוקנ� היח ,תוככל שהחברה תבצע רכיש( X5.5-X6.0של  EBITDA-יחס חוב ברוטו לחריגה מ •

 ).הפעילות הנרכשת

 .הרעה מתמשכת בתזרי� המזומני� החופשי •

 .החוב ת ביחס להיקפי הפעילות הצפויי� ועומס פירעונותות נזילות מספקאי שמירה על יתרו •

  אודות החברה

ומערכות מתכננת ומייצרת ציוד אלקטרוני מאז מועד הקמתה החברה . 1977הוקמה בשנת מ "בעסולקו� תעשיות חברת 

חברה הינה התמחות ה. מתח נמו0במתח גבוה ובעיקר בסביבות מנועי חשמל ב ,להתקנה בלוחות חשמלחשמל 

מוצרי סולקו� מתחלקי� לשלוש קטגוריות  .הגנה של מנועי חשמל ובקרה כללית, בקרה, במערכות דיגיטליות להפעלה

לרבות , מוצרי� אחרי�ו ממסרי הגנה ובקרה למנועי�, למתח גבוה ולמתח נמו0רכי�  מתנעי�: כדלקמ� ,עיקריות

החברה מפתחת  .י� לפי דרישות ספציפיות של לקוחותיהסולקו� מפתחת מוצר ,כמו כ�. מוצרי� משלימי� למוצריה

חברות בנות במערב  לסולקו�. 'ונהנית מהטבות במס עקב מיקומה באזור פיתוח א, ומייצרת את מוצריה במפעל ביקנע�

   .ב ומשרדי מכירות בסי� ובתאילנד"אירופה ובארה

מ "מרתו� השקעות בע .יות המונפק בסולקו�מהו� המנ 68%- מ בכ"מחזיקה קר� ההשקעות מרתו� בע 2007החל מינואר 

שהשליטה בה� נרכשה בשני�  ,המתמקדת בפיתוח וקידו� השקעותיה בחברות תעשייתיות מניבות ,הינה חברה ציבורית

  .כה�-יהיר החברה הינו מר שרו� תוס"הינו מר אופיר גור� ויו ,2010מחודש מר3 החל  סולקו�ל "מנכ .האחרונות

    היסטוריית דירוג

  

  וחות קשורי�ד

   2012מאי  –רשימת מעקב 

  2011יוני , דוח מעקב – קוד� מעקבדוח 

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

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  28.6.2012: תארי� הדוח
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  ריבית הוצאות

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו0 דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

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

  לפני הפחתותרווח תפעולי 

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  

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

  נכסי�

Assets 
  .ס0 נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו0+ לזמ� קצרפיננסי חוב 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת+ לזמ� ארו0פיננסי 

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .� קצרהשקעות לזמ -  מזומ� ושווי מזומ� - חוב פיננסי

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

 מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס0 ה+ פיננסי  חוב
  .לזמ� ארו0 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)  

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 

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

קות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� מס ודיבידנד ממוחז, תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  דרגת השקעה

  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa  דורגות בדירוגהתחייבויות המ Aa וכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�

  .בסיכו� אשראי נמו0 מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,

  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו0

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוג Baa ה� נחשבות כהתחייבויות . י מתו�כרוכות בסיכו� אשרא

  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוג Ba בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�

  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B  יות המדורגות בדירוגהתחייבו B וכרוכות בסיכו� , נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות

  .אשראי גבוה

Caa  בדירוג התחייבויות המדורגות Caa בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�

  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוג Ca ות להיות במצב של חדלות ה� ספקולטיביות מאוד ועלול

  .ע� סיכויי� כלשה� לפדיו� של קר� וריבית ,או קרובות לכ0 �פירעו

C  התחייבויות המדורגות בדירוג C כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד

  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, �פירעו

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - כל אחת מקטגוריות הדירוג מב 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, וג שלההדיר
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 CIS050612000M: ח מספר"דו

  

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

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

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

, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ0 זה

  .לשכפל או להציג מסמ0 זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות

מידרוג אינה . וג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ0 זה ושעליו הסתמכה מידר

שנמסר לה והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצור0 קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/ת כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנו

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

. ת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�בגדר חוות דע

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

חס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב ואי� להתיי, הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ0

כגו� הסיכו� כי ער0 השוק , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ0 זה או על ידי 

, כל משתמש במידע הכלול במסמ0 זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ0 מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, רבע

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד , מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגשהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� 

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

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

בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'מאיי� ונפרדי� מאלה של מודיעצ

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .נטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני� לעמודי� הרלוו, למידע נוס  על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


