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  מ"בע פוד השקעות-וילי
 יציב: אופק דירוג A3  הדירוג סדר

 ויליפוד("מ "בע פוד השקעות-וילי שהנפיקה ,)'ד סדרה( ח"לאג יציב דירוג אופקו A3 דירוג מחדש מאשרת מידרוג

  .")החברה"או " שקעותה

   :י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האג

  ח"סדרת אג
 מספר נייר

  ער�
 מועד הנפקה
  המקורית

 ריבית שנתית
 (%) נקובה

תנאי 
  הצמדהה

של בספרי�  ער�
ליו� ח "יתרת האג
במיליוני  30.09.11
  ח"ש

שנות פירעו! יתרת 
 ח"האג

  2011-2015  63.5  אי�  5.38  01/2010  3710167  'ד

  שיקולי� העיקריי� לדירוגסיכו� ה

ובפרופיל הפיננסי החזק  ")יליפודו("מ "יליפוד אינטרנשיונל בעו.של האחזקה העיקרית געסקי הנתמ( בפרופיל הדירוג 

הפצה ה, בתחו� הסחרמוכחת ויכולות רב ניסיו� בעלת , הינה יבואנית בולטת בישראלויליפוד  .של הקבוצה

השוק , הכוללי� את השוק המאורג�, מגוו� רחב של ערוצי שיווק והפצהווו� ודינמי לויליפוד סל מוצרי� מג .והלוגיסטיקה

של  פרטיי�המותגי� עבור הלהשתלב בתחו� הייבוא  אפשרו לה של ויליפודפעילות מאפייני ה. המוסדי והשוק הפרטי

יחסיי� מועטי� ותחרות אנכית חריפה מול רשתות  פועלת בענ+ תחרותי מאוד ע� יתרונותויליפוד  ,מנגד. רשתותה

ברבעו� השלישי ויליפוד רווחיות של בירידה בגור� זה קיבל ביטוי  .על מחירי המכירהמתמיד המתבטאת בלח,  ,השיווק

חלק מסל המוצרי� של . מצד רשתות השיווק ,החברתית ולח, להורדת מחירי�נוכח השפעת המחאה  ,של השנה

ובעיקר , חשופה לסיכוני ענ+ הסחרויליפוד . המאופייני� בתחרות גבוהה ורווחיות נמוכה ,קומודיטיהחברה כולל מוצרי 

ויליפוד -ו, ענ+ המזו�, בנוס+. מוצרי המזו� ובשער החליפי� של הדולר יבמחיר, לתנודתיות בצורכי ההו� החוזרחשיפה 

ועדת "פורסמו מסקנות הביניי� של  2011בחודש נובמבר  .נוכח הרגישות לאיכות המוצרי� ,לסיכו� מוניטי�חשו+ , בתוכו

, להקלות במכסי ייבוא על מוצרי מזו�, בי� היתר, להביאעשויות המלצות אלו . להגברת התחרותיות בענ+ המזו� –" קדמי

יכולת החברה להתמודד . לא נית� להערי( את ההשפעה על רווחיות החברה. אל מול ייצור מקומי, יבואימהל( שיעודד 

קשר וייבוא האת ניסיונה הרב בענ+ הסחר ובי� השאר כוללות , יהככל שתה, הורדת המכסי�ע� השלכות עתידיות של 

  .ע� מקורות ייבוא נרחבי�

החברה הפחיתה את החוב  .ורמת מינו+ נמוכה יחסיתהפרופיל הפיננסי החזק של החברה מתבטא בנזילות גבוהה 

העסקה בחודש ינואר בעקבות השלמת  ,רמת הנזילות צפויה עוד להתחזק .באופ� משמעותי הפיננסי בשנה האחרונה

ח ודמי ניהול של "מיליו� ש 12- תמורת כ ,לבעלי מניות המיעוט) 51%(למכירת אחזקתה של ויליפוד בסלטי שמיר  ,2012

כי  ,נלקח בחשבו�ויליפוד השקעות בבחינת סיכו� האשראי של . ח"מיליו� ש 5.5- רווח הו� של כרישו� תו(  ,/מיליו�  1.5- כ

בעוד , בה ג� מצוי חלק ניכר מהתיק הנזיל, )56%-שיעור אחזקה של כ(וכזת בחברה הבת ויליפוד הפעילות העסקית מר

לויליפוד אי� מדיניות חלוקת דיבידנד והיא לא חילקה , זאת ועוד. סולוויליפוד השקעות שעיקר החוב הפיננסי הינו במאזני 

ייעדות חלק ניכר מיתרות המזומני� בקופת� להשקעות יליפוד מו- החברה ו. דיבידנד לבעלי המניות בשני� האחרונות

אי הוודאות באשר לזהות ההשקעות העתידיות . עד כה לא בוצעו השקעות מהותיות. ברכישת פעילויות בתחו� המזו�

  .מהווה גור� סיכו� אשראי

 )מס( התיק הנזיל 33%- כ(ח "מיליו� ש 96- מכ( כ, ח"מיליו� ש 287- כהסתכ� ב 30.09.11ליו� התיק הנזיל המאוחד 

 של ניירות ער( מרכיב גבוההתיק המאוחד כולל . חברות בנות שלהבויליפוד ו ברה הבתבח - והיתרבויליפוד השקעות 

גבוה של הבפיזור בחלקו ממות� סיכו� זה . )דירוגי� נמוכי�באו  ח לא מדורג"מניות ואג(יחסית ברמת סיכו� גבוהה 

   .תיק ההשקעותהנכסי� ב
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  :ח"במיליוני ש, נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) "סולו"(פוד השקעות  ליוי

  30.09.11 31.12.10 31.12.09 

 50 9 9  מזומני� ושווי מזומני�

 28 129 87  *והפסד רווח דר� הוג! בשווי פיננסיי� נכסי�

 141 158 166  השקעה בחברות בנות

 35 83 65  חוב פיננסי

 185 214 199   הו! עצמי

והקצאת מניות למשקיע  2010ח בתחילת שנת "נוכח הנפקת אג, מומ� בגידול בחוב הפיננסי 2010ע בשנת "הגידול ביתרת תיק ני* 
  .2009עי של שנת ימוסדי ברבעו� הרב

   :)מיליוני  – קריי�נתוני� פיננסיי� עי - )מאוחד( ויליפוד

 30.09.11 30.09.10 31.12.10 31.12.09 31.12.08 31.12.07 

 202 289 303 348 257 265 הכנסות 

 46 60 84 101 76 71 רווח גולמי

 12 9 27 33 25 23  *רווח תפעולי

 0 6- 0 16 4 17-   מימו! נטו) הוצאות(הכנסות 

 2 1- 30 41 24 0  נקי) הפסד(רווח 

 5.3% 43.4% 5.0% 14.8% 15.0% 2.9% במכירותשינוי  %

 22.7% 20.9% 27.7% 29.0% 29.4% 26.8% רווח גולמי %

 5.9% 3.3% 8.8% 9.5% 9.8% 8.7%  רווח תפעולי %

EBITDA 28 29 38 31 14 14 

 5- 4 14- 11- 8- 6-  שינויי� בהו! החוזר

CFO  18 16 21 14 17 10 

 9  - 10 2 2 12  ששול�דיבידנד 

 189 152 172 317 302 287  יתרות נזילות

 72 66 44 89 90 70 חוב פיננסי ברוטו

 338 339 359 505 490 480  במאז!  ס� נכסי�

 66.9% 60.0% 69.6% 71.7% 70.2% 73.9% הו! עצמי למאז!

 Cap 16.6% 20.7% 19.7% 15.0% 24.5% 24.0%-חוב פיננסי ל

  בשונה מצורת ההצגה בדוח הכספי, אחרות) הוצאות(לי מוצג לפני הכנסות הרווח התפעו* 

  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

  מוצרי� ולקוחותפיזור גבוה של הכולל  של האחזקה העיקרית טובפרופיל עסקי 

מוצרי  ,דגי�י שימור, ירקות של שימורי ובהפצה שיווק, ייבואבעוסקת ה ,ויליפודהאחזקה בבאמצעות החברה פועלת 

מעמד בולט בקרב יבואני  חברהל .מוצרי מזו� שוני� 1,000-כ למעלה מ"ובסהמוצרי מזו� ועוד  פסטות, שמני�, חלב

רשתות  הכולל ,בסיס לקוחות רחבוע� ניסיו� ויכולות מוכחות בתחו� הסחר והפיתוח של סל מוצרי� מגוו� , המזו� באר,

היק+ פעילותה הינו נמו( ביחס לענ+ המזו� בישראל , יחד ע� זאת. ואחרי� ולקוחות מוסדיי�ארציות ופרטיות  שיווק

החברה נוהגת לשווק את  .בעתיד שפיע לשלילה על רווחיותהשעלול להבאופ� , והיא אינה נהנית מיתרונות לגודל

ור ר באז"מ 8,600- לחברה מרכז לוגיסטי חדיש בשטח של כ. מוצריה ישירות מול המשווקי� ובנקודות המכירה

. מצוננת ומשולבת, הכולל הפצה יבשה, המוצרי� נעשית באמצעות צי כלי רכב עצמאי בעיקר הפצת. התעשייה ביבנה

במידה  ,ולהתמודדהקמעונאיות הרשתות  שלפרטיי� המותגי� העבור  ,הסחרבתחו�  להשתלבלה אפשרו  אלהיכולות 

פועלת  ויליפוד .עבור יצרניות המזו� הממותגותגור� תחרותי המהווה , גידול החדירה של המותג הפרטיע�  ,בה יחסיתטו

  .נוכח זיהוי הזדמנויות בשווקי� ,באמצעות כניסה לקטגוריות מוצר חדשות ,באופ� מתמיד להרחבת סל המוצרי�
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נובעות ) 2011הראשוני� לתשעת החודשי�  נכו�( 31%-ככ(  מתו(, בישראל ללקוחותיליפוד ה� של ומרבית המכירות 

המהווה נכס מרכזי , חשיפה לסיכוני אשראי הלקוחותלויליפוד  .בינוניות-גדולות ונאיותרשתות שיווק קמע 4-ממכירות ל

אלא נסמכת על מער( ניהול סיכוני� , החברה אינה נוהגת לבטח את אשראי הלקוחות בביטוח סיכוני אשראי. במאזנה

. מהותיות לחובות מסופקי�הפרשות לא רשמה ויליפוד בשני� האחרונות . ע� הלקוחותהניסיו� וההיכרות עצמאי ועל 

חשופה ויליפוד . ויליפוד חותרת לגוו� את תמהיל ערוצי השיווק ולחזק את משקלו של השוק המוסדי בס( מכירותיה

 חשיפה לתנודתיות מחירי סחורות והשפעת�, הכוללי� חסמי כניסה נמוכי�, של תחו� הסחראינהרנטיי� ה סיכוני�ל

  .וכ� חשיפה מטבעית על הרווחיות

  רווחיות טובה יחסית שנפגעה ברבעו! השלישי 

לעומת רווח גולמי , )מס( המכירות 24.7%-כ( 2011של  ח ברבעו� השלישי"מיליו� ש 21-החברה הציגה רווח גולמי של כ

 תקופה זובהפגיעה ברווחיות הגולמית . בתקופה המקבילה אשתקד, )מס( המכירות 30.9%-כ(ח "מיליו� ש 27-של כ

בשער החליפי� של השקל מול  9%-פיחות של כ, כתוצאה מהמחאה החברתית, מיוחסת להורדת מחירי מכירה ללקוחות

התחזקות , 2010במהל( הרבעו� השלישי של , כמו כ� .ומהעלייה הגלובלית במחירי מוצרי המזו� תקופהה במהל( ,הדולר

 2011שיעורי הרווחיות הגולמית בשנת , בנוס+ .תרמה לשיעור הרווחיות הגבוה, לעומת הדולר 5%-של השקל בכ

קוזזה במקצת על  2011הפגיעה ברווחיות התפעולית ברבעו� השלישי של . ו משינוי בתמהיל הלקוחות והמוצרי�עפהוש

הגדילה החברה את מכירותיה באופ� מהותי  2011בשנת  .קידו� מכירותהוצאות שונות לשכר וההוצאות הקטנה של ידי 

  .בעיקר קפואי� ומקוררי�, � והתמקדה בשיווק מוצרי� חדשי�לשוק המאורג

  פודיוילבדת מול תיק ההשקעות והאחזקה עומ - מתונהרמת המינו* 

החוב יתרת  .ויליפודבסיס איחוד יחסי של האחזקה ב מידרוג בוחנת את רמת המינו+ ואת יחסי הכיסוי של החברה על

 .בתקופה המקבילה אשתקד ח"מיליו� ש 90-כלעומת , /מיליו�  70-בכ מההסתכ 30.09.11ליו�  ברוטוהמאוחד הפיננסי 

. לעומת היחס בתקופה המקבילה אשתקד 5%- עלייה של כ, 74%- עמד על כו שיעור ההו� העצמי מס( המאז� הינו גבוה

ללא (באיחוד יחסי של ויליפוד  EBITDA-יחס חוב פיננסי ל. החובבהיק+  ירידהלאור ה תקצרוהבאיחוד יחסי יחסי הכיסוי 

 FFO-פיננסי להחוב היחס . 30.09.10ליו�  X4.5-לעומת כ ,30.09.11ליו�  X3.5-עומד על כ) תוצאות סלטי שמיר שנמכרה

 הינו ברובו של ויליהמאוחד החוב הפיננסי כי  ,להדגישיש  .30.09.10ליו�  X5.5-כלעומת  ,30.09.11ליו�  X3.8-כעומד על 

הצהירה בפני המשקיעי� כי אי� בכוונתה  אשר ,כאשר התזרי� מפעילות הינו בחברת הבת ויליפוד, )סולו( פוד השקעות

  .השקעות ויליפודשירות החוב נסמ( כיו� בעיקר על תיק ההשקעות של , זאתלאור . י�נדלחלק דיביד

  החלקו ברמת סיכו! גבוה, רחבע "תיק ני

 תיק, להערכת מידרוג. תחת החברה סולו ותחת ויליפוד, החברה מנהלת תיקי השקעות נפרדי� בסכומי� מהותיי�

ח "ואג גבוה יתילאור מרכיב מני גבוהה- ברמת סיכו� בינוניתכיו� מאופיי� ) /מיליו�  87- כ( בחברה סולוההשקעות 

מרכיבי� בלבד ל 9%-חשיפה של כלעומת  ,זאת. 30.09.11מהתיק ליו�  45%-כ י�המהוו ,בדירוגי� נמוכי� או לא מדורג

מאפייני ניירות הער( ממותנת בחלקה נוכח פיזור גבוה בי� רמת הסיכו� הנובעת מ .בתיקי� המנוהלי� בויליפוד ,אלו

א( , רונההחברה הקטינה את רמת הסיכו� באופ� מהותי בתיקי ההשקעות במהל( השנה האח. ניירות הער( השוני�

רמת הסיכו� נותרה גבוהה ובתיק זה נרשמו במהל( , בתיק המנוהל בחברה סולו .ויליפודבעיקר בתיקי� המנוהלי� ב

מיליו�  15-של כ הפסדהחברה רשמה , 2011במהל( תשעת החודשי� הראשוני� של  .הפסדי� מהותיי� 2011שנת 

מקני� דגש למאפייני תיק אנו  .7%-אה שלילית של כהמהווה תשו ,ח"ש יליו�מ 211-בתיק השקעות ממוצע של כ ,ח"ש

על רקע מדיניות של אי חלוקת , בי� היתר, בוחני� את נזילות החברה בעיקר על בסיס סולוההשקעות בסולו מכיוו� שנו 

  .דיבידנד בויליפוד
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  :תאריכי חת� שוני�להתפלגות תיק סולו                :09.1130.ליו�  ע"י ניהתפלגות תיק

  

  יוצאת דופ!רמת נזילות 

של הנזילות  יתרות 30.09.11ליו�  .סולוויליפוד השקעות של  על תיק ההשקעותהחברה מתבססת בעיקר נזילות 

 ויתרות אל. /מיליו�  287- כאשר יתרות הנזילות המאוחדות מסתכמות לכ, /מיליו�  96- כב מסתכמותסולו החברה 

מדיניות חלוקת הדיבידנד של החברה עומדת על . רמת הסיכו� של התיקל בהתא�, שוקי ההו�בלתנודתיות  חשופות

שההו� העצמי  ,כאשר סכו� החלוקה יהיה בהתחשב בכ(, מרווחיה השנתיי� לאחר מס 33%שיעור חלוקה של לפחות 

מהרווח  34%- כלקה החברה יח 2009-2011 שני�ב .לאחר חלוקת הדיבידנד ,מס( המאז� 55%-של החברה לא יפחת מ

  .הנקי

  אופק הדירוג

  :הדירוגלשיפור גורמי� אשר יכולי� להוביל 

 דלה מהותית בפיזור העסקי ונפח הפעילותהג •

  : דירוגבוע גורמי� אשר עלולי� לפג

  4.5של עד ) ויליפוד באיחוד יחסי .ג( EBITDA-אי שמירה לאור( זמ� על יחס כיסוי חוב פיננסי ברוטו ל •

 כפי שמוגדרת בתשקי+ החברה אי עמידה במדיניות ההשקעות  •

 או היחלשות השליטה בחברה הבת/ו 51%ויליפוד אינטרנשיונל אל מתחת לשיעור של . ירידה בהחזקה בג •

 60%-ס הו� עצמי למאז� מתחת לירידה ביח •

  אודות החברה

הפצה בשיווק וב ,בייבואהעוסקות בעיקר המאגדת תחתיה קבוצת חברות  ,הינה חברה ציבורית, מ"פוד השקעות בע- וילי

זרוע הפעילות העיקרית של . לחברה אי� כיו� פעילות תפעולית משל עצמה .ישראלעיקר בב ,של מגוו� מוצרי מזו�

ק "והונפקה בנאסד 56%-כבשיעור של כיו� ידי החברה המוחזקת על , מ"יליפוד אינטרנשיונל בעו. החברה הינה ג

- משווקת ומפיצה כ, החברה מייבאת -מזו� משומר ) 1: (מוצרי החברה נחלקי� לשני תחומי� עיקריי� .1997במהל( 

ל ומיובאי� "מיוצרי� וממותגי� בחו המוצרי� ברוב�. לפתני� ואחרי�, פטריות, שימורי טונה: ביניה� ,סוגי מוצרי� 200

, פסטות, חמאה וגבינות: עליה� נמני� ,משווקת ומפיצה מאות מוצרי�, החברה מייבאת – מזו� לא משומר) 2. (לישראל

בעלי המניות העיקריי� הינ� . 1993ת נשא במהל( "ויליפוד השקעות הונפקה בבורסה בת .שמני מאכל ואחרי�, אורז

  .ל החברה הינו גיל הוכבוי�"מנכ. ר הדירקטוריו�"המשמש ג� כיו, )21%-כ(ויליגר  +יוסמר ו) 37.4%- כ(צבי ויליגר  מר
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

ות להוצאות מימו� שאינ� התאמלאחר 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� תהפחתו+ 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 + ות לזמ� ארו(חלויות שוטפות של הלווא+ לזמ� קצרפיננסי חוב 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת+ לזמ� ארו(פיננסי 

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו!

Capitalization (CAP)  

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

 * וטפתש 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)י� מזומני� מפעילות שוטפת תזר

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , 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  עהדרגת השק
  . 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 A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו(

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

דרגת השקעה 
  טיביתספקול

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

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

C  התחייבויות המדורגות בדירוג C כ במצב של חדלות "רגת הדירוג הנמוכה ביותר ובדה� בד
  .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 . מצוינת באותיותה, 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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   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2012") מידרוג: "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, מסמ( זה

  .לשכפל או להציג מסמ( זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי,, לשנות

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

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

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

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

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

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

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

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

כגו� הסיכו� כי ער( השוק , מישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרדירוגי מידרוג מתייחסי� ב. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

מידע הכלול במסמ( זה או על ידי שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש ב

, כל משתמש במידע הכלול במסמ( 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 מסמ( מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, ועל המשקיע להסתייע בייעו, מקצועי בקשר ע� השקעותמסוי� 

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

  .ג הניתני� על ידי מידרוגקוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירו

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'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


