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 בע"מ אספן גרופ

 שליליאופק הדירוג:  A3.ilדירוג:   (ISSUE ) ותסדר דירוג

חברת אספן  הנפיקה ןאות ,שבמחזור ו' -ו 'ה ,ד' אג"ח תולסדרA3.il רוג די של מחדש מודיעה על אישורמידרוג 
 ועל שינוי אופק הדירוג מיציב לאופק דירוג שלילי ,"(" או "החברהאספן"להלן: ) בע"מ גרופ

 30/09/2015ם ליולהלן פירוט האג"ח במחזור של החברה 

 

 ד'מסדרה  ₪מיליון  42לאחר תאריך המאזן פרעה החברה *         

מדינות )ישראל, גרמניה, הולנד מספר ב הממוקמים ,הנכסים המניביםת מצב פיזורב, בין היתר, החברה נתמך דירוג

 230-מצבת הנכסים מושכרת לכיציבות כלכלית ובעלות רמות דירוג גבוהות; בבאופן יחסי  המאופיינותושוויץ(, 

ניכר מהנכסים בחו"ל מושכרים לשוכרים בודדים, אף על פי שחלק  ,. יצוין כי97%-שוכרים בתפוסה ממוצעת של כ

כך שלמצבת הנכסים בחו"ל ממוצע משוקלל של  שנים 5.8-מדובר בחוזים ארוכים יחסית )ממוצע משוקלל של כ

ים בעלות דירוג לעיתחברות בינלאומיות, כוללים (, כאשר חלק מהשוכרים שנים 2.4 -שנים ובישראל כ 8.7 -כ

בשנים האחרונות החברה  ;בינוני את הסיכון המיוחס לחשיפה זו-מתן בטווח הקצרבאופן המ השקעה בינלאומי,

המניבים, הן באמצעות השבחת הנכסים הקיימים והן באמצעות מימוש  לטיוב מצבת הנכסיםביצעה פעולות 

ביחסי לשיפור לגידול משמעותי בתזרים הפרמננטי ו והביא אשרהנכסים המייצרים תזרים שוטף נמוך יחסית, 

-לכ CAP-חוב ל 77%-חל שיפור מתון ברמות המינוף )מכ 30.09.15כי בין דוח הדירוג הקודם ליום  ,יצוין .כיסויה

אם כי,  יחס אשר עדיין אינו בולט לטובה לדירוג(. -באיחוד יחסי של נכס המוצג לפי שיטת השווי המאזני 76%

לממש נכסים נוספים באופן שהיה אמורה  בהתאם לתוכניות אשר הוצגו למידרוג בדירוג הקודם, החברה הייתה

לוח סילוקין ארוך יחסית להלוואת החברה בחו"ל  ;לעומת הדוחות הנוכחייםבצורה ניכרת משפר את רמות המינוף 

הנמוך ואמורטיזציה שנתית  LTV-תקופה לאור ה מדיבד"כ מתחדשות קצרות יותר אך הינן )בישראל ההלוואות 

 .משמעותית(

להערכת מידרוג, למרות היציבות של אזורי  דומה;ן גבוהות יחסית לחברות בדירוג ינוף הינרמות המ, יצוין כי

הבת  מהווה נקודת חולשה אסטרטגית, נציין כי לחברהנרחב בחו"ל כי אין לחברה צוות מקומי הפעילות, העובדה 

מירת מיצוב תיק להקמת מטה מקומי בהולנד שיחזק את פיתוח ושתוכנית  )המרכזת את פעילות אספן בחו"ל(

בהיקף ידנד אשר הוכרז על ידי החברה לחלוקה הדיבלהערכת מידרוג, לאור המינוף הגבוה של החברה,  ;הנכסים

שוטף ולהפיק תזרים שיורי  הפיננסיים יכולתה לשפר את היחסיםמשפיע לרעה על  2015ת לשנ ₪מיליון  18של 
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 לטווח הקצרנזילות החברה מספקת  ;יזציה בנקאית(ותשלום אמורט FFO-)לאחר ניטרול חלק המיעוט במשמעותי 

 .ו/או מימוש נכסים ועל כן על החברה לייצר מקורות נוספים לפרוע את התחייבותיה לרבות גיוס חוב נוסף

בינוני צופה מימושים של נכסי החברה לצד הקטנת היקף החוב ושיעור -תרחיש הבסיס של מידרוג בטווח הקצר

הינם תלויים בהיקף מימוש הנכסים, לפיכך יחסי הכיסוי עשויים להאט בשל מימוש  FFO-וה NOI-היקפי ההמינוף. 

לחברה אין מדיניות דיבידנד . אולם בשלב זה, נלקח דיבידנד . נכסים בעלי תזרים גבוה ובייחוד הפעילות הסולארית

 . 2015זהה להיקף שחולק בשנת 

שיעור המינוף של החברה נותר גבוה  -לאורך זמן נות חלשיםיחסי איתמ , בין היתר,הצבת אופק שלילי לדירוג נובעת

. יצוין כי במועד הדירוג הקודם הוצגו 22%הון העצמי למאזן של ויחס  75%של  CAP -חוב לכך שלחברה יחס 

את מחלוקות דיבידנד קודמות אשר החלישו ; למידרוג תוכניות לשיפור יחסים אלו מעבר ליחסים העולים מהדוחות

ה; מהעדרותו של מטה ניהול משמעותי באירופה ; מחשיפה לחוזי שכירות בנכסי שוכר בודד באירופה תזרים החבר

 .באופן אשר עשוי להקשות על מימון מחדש של הנכסים בעתיד, ככל שיהיה צורך

ו כמ את רמת המינוף. פרשישראל על מנת לבדרוג רואה בחיוב את כוונת החברה להמשיך לממש נכסים בעיקר ימ

כן, בכוונת החברה להקים מטה מקומי בהולנד שיחזק את פיתוח תיק נכסים כך שיכלול גם נכסים הכוללים מספר 

תוכניות כפי יצוין, כי יישום התוכנית הנ"ל עלול לארוך זמן מה. אולם, ככל שהחברה תעמוד ב רב יותר של שוכרים.

שהוצגו למידרוג, הנ"ל ישפיע לחיוב על הדירוג. מנגד, ככל שהחברה לא תעמוד בתוכניות שהציגה למידרוג בנוגע 

בינוני, האמור עלול -שאינו נובע רק מהגדלת זכויות המיעוט במאזן( בטווח הקצרשיפור לשיפור יחסי המינוף )

 להוביל להורדת הדירוג.

 פירוט גורמי מפתח לדירוג

)כולל  ₪מיליון  150-כשנתי, לפי חוזים חתומים, של  NOIמצבת נכסים מניבים אשר מייצרת, להערכת מידרוג, 

                             למרבית נכסיה המניבים                                                                                               יםשיעורי תפוסה ורמת מינוף טוב ;זכויות מיעוט(

, גרמניה, שוויץ והולנד, המצויה בצמיחה מזה מספר שנים, כאשר עיקר ם בישראלינכסים מניבלחברה מצבת 

ח וצמלהשנתי  NOI-היקף הצפוי  הצמיחה מתבצעת באמצעות רכישת נכסים מניבים במערב אירופה. כך למשל,

רמה שנתית מייצגת נכון למועד הדו"ח, על פי מידע שנמסר ב ₪מיליון  150-לכ 2009בשנת  ₪מיליון  63-מכ

המוצגות )לפי חלק החברה בנכסים, כולל איחוד יחסי של חברות  העדכנייםבהתאם לחוזים החתומים מהחברה, 

באותה  76%-לכ 16%-המיוחס לפעילות בחו"ל עלה מכ NOI-. יתרה מכך, שיעור ההשווי המאזני( לפי שיטת

 . התקופה

בחו"ל הנכסים מצבת מתוך הסכום המצוין לעיל, בהתאם לחוזי שכירות חתומים, שנמסר מהחברה ו על פי מידע

 ,לאחר פירעון קרן וריבית )ברמת הנכסים( לשנה ותזרים שנתי שיורי ₪מיליון  115-בהיקף של כ NOIצפויה לייצר 

ולפני עלויות  CAPEXהוצאות )לפני הוצאות הנה"כ בגין פעילות בחו"ל, תשלומי מס ו לשנה ₪מיליון  55-של כ

כך  ,לתקופה ארוכה יחסית בהיותו מושכר פורטפוליו זה מאופיין בישראל לרבות ריבית אג"ח והנה"כ(. תנוספו

מסתיימים חוזים  2019שנת סוף עד להמתקבל מהדיירים,  NOI-בפילוח לפי מועד סיום החוזים בהתאם לש
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. להערכת 2021מסתיימים לאחר שנת מחוזים ה יםנובעו"ל בח NOI-מה 89%-כובחו"ל  NOI-מה 2%האחראים על 

 מושכרים לשוכר בודד/שוכר מרכזי.שמרבית נכסי החברה בחו"ל העובדה בות גבוהה לאור מידרוג, לאמור חשי

לאור האמורטיזציה . אשר הינו סביר ביחס לשוק 58%-משוקלל של כ LTV-כן, נכסים אלו משועבדים בכמו 

התזרים השוטף  (שנים 9-ממוצע משוקלל של כ)ומועד פירעונן הסופי  נקאיות בחו"להב השוטפת של ההלוואות

  .תבינוני צפוי להיות יציב יחסי-ממצבת הנכסים הנ"ל בטווח הקצר

 בעיקר בישראל, - מיצו את פוטנציאל ההשבחה שלהםאשר להערכתה , מימוש נכסיםתהליך החברה ממשיכה ב

כך  ,השוטף המופק מנכסים מניבים בישראל NOI-מנגד מביא לקיטון הו ייע מחד לשמירה על נזילות החברההמס

מיליון  51-לעומת כ ₪מיליון  32-עומד על כ מנכסים מניבים בישראל השנתי NOI-ה ,שלפי מצבת הנכסים כיום

כך שהמגמה  ,בינוני-. החברה מתכוונת לבחון מימוש של נכסים נוספים בישראל בטווח הקצר2011בשנת  ש"ח

 להימשך.  צפויה

 ,בעיקר בישראל ,וולטאית-במערכות לייצור חשמל בטכנולוגיה פוטולחברה אחזקה  ,בנוסף לנכסי הנדל"ן המניב

 155-של כבעלות מופחתת רשומים בספרים . נכסים אלו שהושלמואשר גדלה בשנה האחרונה לאור רכישות 

לשנה ותזרים  ₪ מיליון 21-של כי פחת( בהיקף רווח גולמי שוטף )לפנ לפי הערכות החברה וצפויים לייצר ₪מיליון 

פעילות זו תורמת להיקף התזרים הפרמננטי ולפיזור המקורות . ₪ מיליון 6-בהיקף של כ ,לאחר שירות קרן ,שיורי

מועד הסיום הידוע של הפעילות, הנובע מפקיעת הרישיון הקבוע לייצור  לאור ,אולם, יש לציין כילשירות החוב. 

 ליצר, מידרוג מצפה מפעילות זו שנים, ובלאי אפשרי של הציוד 20ו תעריף הזנה מובטח למשך חשמל אשר בבסיס

  פעילות הנדל"ן המניב.בהשוואה ליחסים הנדרשים מיחסי כיסוי מהירים 

; פרופיל הסיכוןמינוף החברה נותר גבוה באופן המשליך לשלילה על עם זאת  ;הכיסוייחסי בו FFO-שיפור בהיקף ה

 בהתייחס לרמות המינוף הגבוהות לוקת דיבידנד מעט אגרסיביתמדיניות ח

להערכת מידרוג, ביחסי הכיסוי. לשיפור ו FFO-וה NOI-מצבת הנכסים המניבה הביאה לגידול בהיקף ה שבחתה

המהווים  שנים 24-כ של FFO-ל נטו יחס חובשנים ו 27-של כ FFO-עומדים על יחס חוב ל ,בדוחות ,יחסי הכיסוי

היחסים הינם אף מהירים  ,בהתחשב בהנבה שנתית מלאה של מצבת החוזים הקיימת. ס לדירוג הקודםשיפור ביח

בהתחשב ביחסים המהירים יותר המצופים  הולמים את הדירוג ,יויחסי הכיסו FFO-להערכת מדרוג, היקף ה יותר.

  . מתחום הפעילות הסולארית

היחס כאשר , אף השיפור המתון לעומת דוח הדירוג הקודם()זאת על  ביחס לדירוגגבוה  נותרמינוף החברה מנגד, 

בהתאמה כולל  74%-ו 76%-)כ 73% -עומד על כנטו  CAP -לוחוב  75% -של החברה עומד על כ CAP -ל חוב

דרוג בכוונת החברה לשפר יעל פי נתונים שהוצגו למ .איחוד יחסי של נכס בחו"ל המוצג לפי שיטת השווי המאזני(

לאור רמת איתנות  , ככל שהחברה לא תעמוד בתחזיותיה הנ"ל עשוי להשפיע לשלילה על הדירוג.את יחסי המינוף

 החברה, מידרוג אינה רואה בחיוב את מדיניות הדיבידנד. 
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בשל העדר נכסים מניבים לא משועבדים בהיקף משמעותי.  נמוכה; גמישות פיננסית הקצרלטווח מספקת נזילות 

  נמוך יחסיתהינו שראל ביבגין הנכסים  LTV-מנגד, ה

 42-כ 2015ברבעון הרביעי של שנת האג"ח  . פירעון₪ מיליון 170 -כ שלנזילות  יתרת לחברה, 30.9.15 ליום נכון

. בנוסף, האמורטיזציה השנתית 2017-2019לשנה בשנים  ₪מיליון  90-וכ ₪מיליון  130-כ 2016בשנת  ,₪מיליון 

 .בשנה ₪מיליון  69 -של ההלוואות הבנקאיות עומדת על כ

 פי על אף) , התזרים הפרמננטיהנזילות יתרתאת  היתר, בין ,כוללים האמורות ההתחייבויות המקורות לשירות

 . וכן מימוש נכסים (ח"האג לחלויות ביחס גבוה אינו אשר בסכום מדובר ודיבידנד בנקאית אמורטיזציה שלאחר

. להערכת מידרוג, הגמישות ההקרוב הלשנ יחס לחלויות, להערכת מידרוג, נזילות החברה הינה מספקת בלפיכך

ם לא משועבדים בהיקף משמעותי, עם זאת, לחברה גמישות מסוימת בשל העדר נכסי נמוכההפיננסית הינה 

 LTVאשר מאופיינים ברובם בשיעורי בישראל,  נובעת בעיקר מיכולת החברה להגדיל את היקפי ההלוואות בנכסיהה

 (. 40% -עומד על כבגין הלוואות בנקאיות בישראל  LTV-ר ה)במשוקלל שיעו נמוכים
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 ( :₪)אלפי מאוחד יחסים פיננסיים עיקריים  -אספן גרופ בע"מ 

 

 הפחתתבגין  יון ש"חמיל 1.4 בנטרולהינו  2013** הנתון לשנת הלוואות בעלים של שותפים אשר הינם בעלי מאפיינים של זכויות מיעוט הון עצמי וזכויות מיעוט כולל * 

  ינם חד פעמייםההמותאם כולל, בין היתר, התאמות לאירועים ש FFO-* ה***  תרות נזילות בנטרול מזומנים משועבדים ופקדונותיה ***תקוו בפתח קרקע
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 אופק הדירוג

 גורמים העשויים לשפר את הדירוג ואת אופק הדירוג

 שיפור משמעותי ביחסי האיתנות הפיננסית 

  והמינוף בתזרים הפרמננטיהגדלת הפיזור, תוך שיפור ל בהיקפי הפעילות ודוגיהמשך 

 של גידול בהיקף הנכסים הלא משועבדיםדרך , בעיקר בשיפור בגמישות הפיננסית 

 

 גורמים העלולים לפגוע בדירוג 

 אי שיפור ביחסי האיתנות הפיננסית הנוכחיים 

 ירידה בתזרימי המזומנים כתוצאה מהרעה ב- NOI המתקבל מהנכסים  

 נזילותהאשר תפגע באיתנות הפיננסית של החברה ובהיקף  מדיניות דיבידנד 

 הרעה במדינות ובשווקי פעילות החברה, אשר יש בה כדי להשפיע על פעילותה העסקית של החברה 

 היסטוריית דירוג

 

 פרופיל החברה

שני תחומי פעילות כמפורט ב, שלהונכדות  בנותבאמצעות חברות במישרין ובעקיפין, אספן גרופ בע"מ עוסקת, 

 לוגיסטיקהו מסחר, משרדיםפעילותה העיקרית כוללת השכרת מבנים, בעיקר ל ,המניב בתחום הנדל"ן( 1להלן: )

מבנים  שלהוהנכדות  . לחברה ולחברות הבנותבאירופה ובישראל, לנכסים שבבעלותהומתן שירותי ניהול ואחזקה 

 עוסקת זה פעילות תחום במסגרת ,הסולארית האנרגיה תחום( 2) .נד ושוויץהולישראל בגרמניה, , להשכרה

  .חשמל לייצור סולאריות מערכות שבבעלותן חברות רכישת או/ו ואחזקתן סולאריות מערכות ברכישת החברה

קופות לי המניות המרכזיים האחרים הינם בע. ארוםרוני צמר הינו חברה ב בעל המניות העיקרי ובעל השליטה

נכנסו לתפקיד מנכ"ל חדש, מר  2015בשנת  רן המנוף בראשית, אקסלנס, ועוד.ק , מיטב דש,מבטחים מנורהמל הג

 תמיר פוליקר וסמנכ"לית כספים חדשה, גברת צופית הראל.
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 דוחות קשורים

 2014במבר נו-אספן גרופ מעקב

 2016פברואר  -דירוג חברות נדל"ן מניב 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

 

 מידע כללי

                                                                                                                           09/03/2016 תאריך הדוח:                                
                                                                                                                                           18/10/2007תאריך מתן דירוג ראשוני:            

                                                                                                                  אספן גרופ בע"מ                     שם יוזם הדירוג:
 ספן גרופ בע"משם הגורם ששילם עבור הדירוג:  א

 מידע מן המנפיק 

 מידרוג מסתמכת בדירוגיה בין השאר על מידע שהתקבל מגורמים מוסמכים אצל המנפיק. 

 

https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/aspen%2006.11.14.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93%D7%95%D7%9C%D7%95%D7%92%D7%99%D7%94%20%D7%9C%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%95%D7%AA%20%D7%A0%D7%93%D7%9C%D7%9F%20%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%91%20-%20%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99%2011022016%20.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93%D7%95%D7%9C%D7%95%D7%92%D7%99%D7%94%20%D7%9C%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%97%D7%91%D7%A8%D7%95%D7%AA%20%D7%A0%D7%93%D7%9C%D7%9F%20%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%91%20-%20%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99%2011022016%20.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/sulamot%2017.12.15.pdf


 

 

  

9 

 סולם דירוג התחייבויות

Aaa.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםAaa.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי הגבוה
 חרים.ביותר יחסית למנפיקים מקומיים א

Aa.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםAa.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי גבוה מאד
 יחסית למנפיקים מקומיים אחרים.

A.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםA.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי גבוה יחסית
 למנפיקים מקומיים אחרים.

Baa.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםBaa.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי בינוני
 יחסית למנפיקים מקומיים אחרים והם עלולים להיות בעלי מאפיינים ספקולטיביים מסוימים.

Ba.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםBa.il החזר אשראי חלש יחסית  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר
 למנפיקים מקומיים אחרים והם בעלי מאפיינים ספקולטיביים.

B.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםB.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי חלש מאוד
 יחסית למנפיקים מקומיים אחרים והם בעלי מאפיינים ספקולטיביים משמעותיים. 

Caa.il  קים או הנפקות המדורגים מנפיCaa.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי חלש
 ביותר יחסית למנפיקים מקומיים אחרים והם בעלי מאפיינים ספקולטיביים משמעותיים ביותר.

Ca.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםCa.il באופן  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי חלש
 קיצוני והם קרובים מאוד למצב של כשל פירעון עם סיכויים כלשהם להחזר קרן וריבית.

C.il   מנפיקים או הנפקות המדורגיםC.il  מציגים, על פי שיפוטה של מידרוג, כושר החזר אשראי החלש ביותר
 ובדרך כלל הם במצב של כשל פירעון עם סיכויים קלושים להחזר קרן וריבית. 

 

' 1המשתנה ' Caa.ilועד  Aa.il -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 1,2,3ה: מידרוג משתמשת במשתנים מספריים הער
' 2מציין שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של ' מציין 3מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '
 קטגורית הדירוג שלה, המצוינת באותיות.
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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות הזכויות כל© 

, לצלם, להעתיק אין. הרוחני הקניין ודיני יוצרים זכויות ידי על מוגן והינו, זו בפסקה לרבות, במסמך זה יוצרים זכויות יש למידרוג
  . ובכתב מראש מידרוג הסכמת ללא, אחרת או מסחרית, כלשהי למטרה זה מסמך להציג או לשכפל, להפיץ ,לשנות
 ולמידע מ"בע מידרוג של לפעילות בנוגע והסתייגויות אזהרות וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה
 .שלה האינטרנט באתר המופיע

)וכל עוד מידרוג לא שינתה את פרסומם  למועד הנכונים, סובייקטיביות דעת חוות בגדר הנם פרסומיה או/ו מידרוג דירוגי
 למכשירים או/ו לחובות, אשראי להתחייבויות ביחס, ישויות של העתידי היחסי האשראי לסיכון ביחס הדירוג או הפסיקה אותו(

 דעת חוות וכן, אשראי סיכוני של כמותיים מודלים על ותהמבוסס הערכות גם לכלול יכולים מידרוג פרסומי. חוב דמויי פיננסיים
 הפרסום במועד עובדות של נכונותן בדבר הצהרה מהווים אינם ופרסומיה מידרוג דירוגי. הדירוג בתהליך אותה ששימשו נלוות

 מכשירים או/ו ישויות של או/ו אשראי סיכוני של יחסיות הערכות מתן לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או
 הערכה ורק אך משקפת אשראי סיכון כמשקף בסימול הבחירה כי יובהר. עצמו בסולם המפורטות להגדרות בהתאם פיננסיים

 הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג. זה סיכון של יחסית
 סיכון כגון, אחר סיכון לכל מתייחסים אינם מידרוג דירוגי. פירעון כשל של במקרה משוער יכספ הפסד כל וכן, פירעונן למועד

  .ההון שוק על המשפיע אחר גורם לכל או מחירים לתנודתיות, ריבית בשערי לשינויים, השוק לערך, לנזילות המתייחס
 או/ו חוב אגרות של מכירה או/ו החזקה, לרכישה המלצה מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים
 . אלו מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת השקעה כל או/ו אחרים פיננסיים מכשירים

 משום בהם אין וכן, פיננסי ייעוץ או השקעות ייעוץ מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים, כן כמו
 מידרוג. הדירוג על בהסתמך שהוא סוג מכל להשקעה המלצה או מסוים למשקיע יכלשה השקעה של להתאמה התייחסות

 ויבצע ראויה זהירות ינקוט משקיע וכל ובדירוגים ידה על המפורט במידע שימוש העושה שכל ההנחה תחת דירוגים מנפיקה
 את בעצמו להעריך תמנ על, לכך המוסמכים מקצוע אנשי באמצעות או/ו בעצמו והנדרשות המתאימות הבדיקות כל את

 מקצועי בייעוץ להסתייע משקיע כל על. למכור או להחזיק, לרכוש שוקל שהינו פיננסי מכשיר בכל השקעה כל של הכדאיות
 מידרוג שמעניקה אחרת דעת חוות או דירוג כל. אחר מקצועי עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר

 מטעמו מי ידי על או זה במסמך הכלול במידע משתמש ידי על הנעשית השקעה החלטת בכל בודד כמרכיב להישקל צריכים
 וכל זה במסמך באמור או/ו בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול במידע משתמש כל, לכך ובהתאם, משקיע כל ידי ועל

 אחר פיננסי מכשיר או חוב אגרת ,ערב, מנפיק כל לגבי מטעמו ההשקעה כדאיות של הערכה ולבצע ללמוד חייב משקיע
 תאגיד של פיננסי במכשיר או דירוג לגביו שנקבע פיננסי במכשיר משקיע –" משקיע. "למכור או לרכוש, להחזיק שבכוונתו

 .מדורג
 מקורות ידי על למידרוג נמסר"(, המידע: "להלן) הסתמכה היא עליו ואשר, בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול המידע כל
 שהוא כפי מובא והוא לנכונותו אחראית איננה מידרוג, המדורגת הישות ידי על השאר ובין, אמינים בעיניה הנחשבים דעמי

 ובהיקף באיכות יהיה שהמידע כדי להבנתה הסבירים האמצעים בכל נוקטת מידרוג. מידע מקורות אותם ידי על נמסר
, תלויים בלתי שלישיים מצדדים מקבלת שהינה מידע על סתמכותה תוך לרבות, אמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים

   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן ביקורת המבצע גוף איננה מידרוג אולם, מתאים הדבר וכאשר אם
 

 ידע תהעבר לשם אלא, כלשהי השקעה של הערכה לשם  לשמש מיועדות אינן מידרוג ידי על מפורסמות אשר כלליות סקירות
 כדי אלה בסקירות באמור אין .בהכנתן ששימש המידע לגבי לעיל האמור במגבלות, מידרוג בחזקת המצויים נתונים או/ו כללי

 לגבי עמדתה את ולשנות כללית בסקירה האמור מן לסטות רשאית מידרוג. מידרוג עובדת פיה על ממתודולוגיה חלק להוות
. שהוא סוג מכל ייעוץ או דעת חוות כאל כללית בסקירה האמור על להסתמך או להתייחס, לראות אין. עת בכל בה האמור
 המסמך כותב של האישית דעתו את משקפת היא, מידרוג של המקצועית מהמתודולוגיה חלק מהווה איננה כללית סקירה
 .מידרוג של דעתה את בהכרח משקפת ואיננה

 מעורב שיהיה מטעמה מי כל או/ו החברה עובדי, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג
, עקיף, ישיר, אחר או כספי, הפסד או/ו אובדן או/ו נזק כל בגין, ישות או/ו אדם כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג
 גם, דירוג מתן אי בשל ותלרב, הדירוג להליך או לדירוג או למידע בקשר או כלשהו באופן נגרם אשר, קשור או תוצאתי, מיוחד

, לרבות, לעיל כאמור הפסד או אובדן או נזק של להתרחשותו האפשרות בדבר מראש הודעה מטעמם למי או להם נמסרה אם
 כתוצאה הנגרם נזק או הפסד כל( ב) או; אחרות השקעה הזדמנויות אובדן בשל לרבות ,רווחים אובדן כל( א: )בגין, רק לא אך

 ובין מידרוג של ידה על שהונפק מסוים אשראי דירוג נשוא היה הוא אם בין, פיננסי מכשיר של מכירה או/ו רכישה או/ו מהחזקה
, מרמה להוציא) רשלנות עם בקשר או כתוצאה, רק לא אך השאר בין, נגרמו אשר, נזק או/ו אובדן או/ו הפסד כל( ג; )לאו אם

 מי או/ו עובדים, משרה נושאי, דירקטורים של מצדם(, בגינה ריותמאח לפטור אחרת שהדין אינו מתיר פעולה או בזדון פעולה
 .במחדל ובין במעשה בין, לאו אם ובין מודעת היתה אם בין, מידרוג של מטעמה
, הדירוג נערך הנפקתם עם שבקשר או ידה על המדורגים הפיננסיים המכשירים של המנפיקים שרוב ,בזאת מצהירה מידרוג

 ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג. הדירוג ביצוע טרם, הדירוג ורעב למידרוג לשלם התחייבו
  .הדירוג

 תהליכי, זאת עם יחד. מידרוג ממניות 51%-ב המחזיקה"(, ס'מודי: "להלן) Moody's ס'מודי של בת חברת הינה מידרוג
 ונהלים מדיניות יש למידרוג. ס'מודי של לאישורה כפופים נםואי, ס'מודי של מאלה ונפרדים עצמאיים הינם מידרוג של הדירוג
  .ובהחלטותיה דעתה בשיקול עצמאית דירוג וועדת משלה

 או/ו חדש מידע מקבלת כתוצאה או/ו הדירוג התבסס שעליו במידע משינויים כתוצאה להשתנות עשוי הנפיקה שמידרוג דירוג
: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים או/ו עדכונים. אחרת סיבה מכל

http://www.midroog.co.il .ועדת עבודת על או/ו מידרוג נהלי על נוסף מידע קבלת לשם לאתר לפנות ניתן, כן כמו 
 .שלה הדירוג


