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  ח אנליטי "דו

  2006 מאי
  מ" בעגמא ניהול וסליקה

  ISSUERדירוג 

  ק" זנזילות   דירוג 

Aa3  

P-1 

ל עראשו� בדרגה מובטח בשעבוד ספציפי  חוב �ח "ש מיליארד 1.7 � לשל עדמסגרת חוב נית� לדירוג ה

מירה ובכפו! לש, שעבוד שלילי על ס� נכסי החברה ובי החוב" הממומני� עאשראיהשוברי כרטיסי 

תיק דירוג זה חל על  .ח"ש מיליו� 44 � שלא יפחת מ,כולל הלוואות הבעלי�, על הו� עצמי מוחשי

לא הייתה ולא תהיה כל , אי�,  למע� הסר ספק1 . בלבדאשראי התוא� את פרופיל תיק האשראי הנוכחי

מדרגה בוד  שע.או לכל בעל חוב אחרלבעליה , התחייבות מצד החברה ליצור שעבוד צ! על מי מנכסיה

�  . המשועבדי� לא יותרשנייה על הנכסי

  

  פרופיל החברה

במטרה לעסוק ,  כחברה פרטית1998התאגדה בשנת ") החברה: "להל�(מ "חברת גמא ניהול וסליקה בע

 לאפשר לבתי עסק למכור בכרטיסי ,בי� היתר, היינו,  שוברי כרטיסי אשראיהולבתחו  של מימו� וני

החברה מספקת  לבתי העסק מערכות .  סכומי העסקאות במזומ� מיידי ולקבל אתאשראי בתשלומי 

חשובית יעל גבי פלטפורמה מ, י ממוכנות לניהול והתאמות של כל מותגי חברות כרטיסי אשראי השונ

אחת ובכ$ חוסכי  בתי העסק זמ� ועלויות רבות שעליה  להשקיע בביצוע התאמות ובקרה של נושא 

 6,000 % הפרושי  על פני כעסקובתי חברות  4,000 %החברה מונה כ מאגר לקוחות. כרטיסי האשראי

באמצעות גמא שוברי כרטיסי אשראי של כל כרטיסי האשראי ומנהלי  המנכי  , נקודות מכירה

  .  המונפקי  בישראל

 מיליארד 6.4 %כ, מתוכו, ח" מיליארד ש25 %מיו  הקמתה מימנה החברה עסקאות בהיק( מצטבר של כ

הבאה לידי ,  גובה גמא עמלה מלקוחותיה וההתאמות הניהולבגי� שירותי הניכיו�. 2005ח בשנת "ש

,  השנתית� הניכיועמלתשיעור העמלות נקבע על פי רוב בהתבסס על . ביטוי כסעי( ההכנסות בדוחותיה

   .אחוזי  מסכו  העסקהכוזאת , שונותעמלות סליקת כרטיסי האשראי ועמלות 

כתוצאה י חברת כרטיסי האשראי "כיבוד שוברי  וביטול עסקה ע%ה לאיהחשיפה העיקרית של גמא הינ

". כשל תמורה"באופ� שיביא להתרחשות , יובית העסק בהתחייבויותיו כלפי לקוחותעמידת %מאי

 קוד  שגמא מקבלת את ,משמעות הדבר היא שהסחורה לא סופקה ללקוח והעסקה מבוטלת

נותרת גמא חשופה אל מול התחייבויות שנטלה במקרה כזה . התשלומי  מחברת כרטיסי האשראי

  .נגדמבעל ער$ ) שובר(נכס יתרת לצור$ מימו� העסקה מבלי שיהיה לה 

  

                                                           
מאחר ובמהל$ כל חודש מנכה גמא עסקאות ובכל ראשית חודש גובה את ,  באופ� דינאמימכתיב ניצול מסגרות אשראיאופי פעילות החברה  1

על  חל וג זהנדגיש כי דיר. ח" ש מיליארד1.7כל נקודת זמ� בס$ לית בדירוג זה מתייחס למסגרת מקסימ. התקבולי  מחברות כרטיסי האשראי
תיק אינ  בהכרח %באשר מאפייני תת, תיק ספציפי�תתעל מועד הדירוג ולא נכו� ל  בחברההקיי�התוא� לפרופיל תיק האשראי תיק אשראי 

    . האשראיזהי  למאפייני כלל התיק

  אלו� כפיר
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  שיקולים עיקריים לדירוג

ניהול שמרני של החשיפה , דירוג זה נית� לחברה בשל מעמדה המוביל בשוק ניכיו� וניהול כרטיסי אשראי בישראל

רמת בקרה גבוהה , וברמת ענפי המשק) העסק%בתי( ברמת הלקוחות  תיק מבוזרהעסקית כפי שבא לידי ביטוי במבנה

מבנה הו� אשר תומ$ ביכולתה של החברה לשרת את חובה ג  , שוט(מעקב ההמופעלת ה� בשלבי החיתו  וה� ב

הערכת סיכו�  וקריי  אליה  חשופה החברהיזמנית מול הלקוחות הע%בתסריט קיצו� של כשלי תמורה החלי  בו

הנמצאות ,  חברות רווחיות–יה כנמו$ ביותר לאור העובדה שחייבי החברה הינ  חברות כרטיסי האשראי יגבה

, דירוג זה אינו מתעל  מהסיכוני  הפיננסיי  הניצבי  בפני החברה. בבעלות או בשליטת הבנקי  המובילי  בישראל

הסליקה מציד� של חברות כרטיסי ה אפשרית של עמלות אבפרט לחצי  מתמשכי  על המרווחי  המימוניי  והעל

 אשר מוענק ( המוס$על הער, עיקרהב, מתבססת לאור$ שנות פעילותה התמודדות גמא ע  הסיכוני  הללו. האשראי

  .לבתי העסק בצורה של ניהול והתאמות של כל מותגי חברות כרטיסי אשראי השוני 

  

  חוזקות

 �ע� נתח שוק של כ, י ניהול של כרטיסי אשראיהחברה נחשבת למובילה בישראל בתחו� ניכיו� ומת� שירות •

ח בשנה במונחי היק( " מיליארד ש12 % היק( הפעילות של ענ( מימו� שוברי אשראי בישראל נאמד בכ.48%

 משוק עסקאות 30% %ובכ, הכולל ג  הוראות קבע,  מס$ שוק כרטיסי האשראי10% %קרי בכ, עסקאות

 %זאת בהמש$ לצמיחה של כ, 20% %הענ( צמיחה בשיעור של כ רש  2005בשנת . התשלומי  בכרטיסי אשראי

שוק מדובר בנדגיש כי . ח" מיליארד ש25 %וההערכה היא כי פוטנציאל הפעילות מסתכ  בכ, 2004 בשנת 25%

כפי שנצפה בשני  ,  הניזו� מביקושי  ה� בתקופות של צמיחה כלכלית במשק  וה� בתקופות של מיתו�,צומח

2002%2003. 

נקודות מכירה קמעונאיות  6,000 %כהמוכרי  ב, פעילי� לקוחות 4,000 �אי המפוזר על פני כתיק אשר •

 ענפי  8 % תיק האשראי של החברה בי� כ מפוזר) לאמידת ריכוזיותהירפנדלמדד ( H פי מדד%על. וסיטונאיות

ימנעות הה של  ענפי  שווי  הינה תוצא10 % כמרמה שלאשר נרשמה בשני  האחרונות כאשר הירידה , שווי 

מוסדות השכלה , כגו� ענפי הריהוט, בעלי סיכו� גבוהכאלו ענפי  המאופייני  בעסקאות מתמשכות או מפעילות ב

 . וטיפולי  קוסמטיי  מתמשכי , גבוהה

כרטיסי , מ"פועלי� אמריק� אקספרס בע, מ" בעישראכרטחייבי החברה הינ� חברות כרטיסי האשראי  •

י מידרוג כבעלות איתנות פיננסית " חברות המוערכות ע� מ"בע ולאומי קארד מ"בע) ל.א.כ(האשראי לישראל 

בעיקר לאור , ת כרטיסי אשראי בישראל כנמו$ ביותרו של חבר�מידרוג מעריכה את הסיכוי לקריסת .גבוהה

העובדה כי חברות כרטיסי האשראי בישראל מוחזקות בידי הגופי  הבנקאיי  הגדולי  במדינה ונחשבות לזרוע 

 הסתכמו רווחי חברת ישראכארט 2005נציי� כי בשנת , לש  המחשה. פעילות רווחית במיוחד עבור כל אחד מה 

 %בכ, 2005בשנת , ל הסתכמו.א.ואילו רווחי חברת כ, 2004 בהשוואה לשנת 14% %גידול של כ, ח" מיליו� ש120 %בכ

 63 % רווח בס$ כ2005י קארד רשמה בשנת  חברת לאומ.2004 בהשוואה לשנת 14% %גידול של כ, ח" מיליו� ש108

 .2004 בהשוואה לשנת 108% % גידול של כ% ח"שמיליו� 

ולפיכ� מבצעת היא ה� בדיקות קפדניות , בתהלי� ניכיו� שוברי כרטיסי האשראי נכנסת גמא בנעלי בית העסק •

�  .בשלב ההתקשרות ע� לקוח חדש וה� בקרות שוטפות מול לקוחות קיימי

המאפשרת זיהוי מוקד� של , מפעילה החברה כולל בדיקה יו� יומית של כל תיק הלקוחותמער� הבקרה ש •

�  .שאינ� עומדי� בקריטריוני� שוני� של המערכת, לקוחות בעייתיי
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  גורמי סיכון עסקיים

 החשיפה העיקרית של –  של בית העסקחדלות פירעו�י חברת כרטיסי האשראי במקביל ל"אי כיבוד שוברי� ע •

 : י חברת כרטיסי האשראי בהתקיימות מי מהתנאי  הבאי "כיבוד שוברי  וביטול עסקה ע% לאיגמא הינה

". כשל תמורה"באופ� שיביא להתרחשות , כשלי  של בית העסק לעמוד בהתחייבויותיו כלפי הלקוחות .1

 קוד  שגמא מקבלת את יתרת משמעות הדבר היא שהסחורה לא סופקה ללקוח והעסקה מבוטלת

במקרה כזה נותרת גמא חשופה אל מול התחייבויות שנטלה לצור$ . ברת כרטיסי האשראיהתשלומי  מח

 קבלת החזר לש או  כשל תמורהחשש לבמצב של . שכנגד) שובר(נכס יתרת מימו� העסקה מבלי שיהיה לה 

מפאת  סחורהאספקת ה%במצב של אי.  לבית העסק ע  שוברי  נוספי  קיזוז חברת הניכיו�בצעת, כספי

 . לספוג את ההפסד תאל1 גמא ובמידה וקיי  כשל תמורה למחזיק הכרטיס פירעו�חדלות

במקרה של . י הלקוח ה� בעסקאות במסמ$ חסר וה� בעסקאות שלא במסמ$ חסר"התכחשות לעסקה ע .2

שולמה תמורת בא  . זכאית גמא לקבלת התקבולי  מבית העסק, ביטול עסקה שבוצעה במסמ$ חסר

 . תאל1 גמא לספוג את ההפסד %  פירעו�ותחדלנכנס להספק ו ית העסקהשוברי  נשואי העסקאות לב

אשר בגינ  לא התבצעו כל , חברת גמא חשופה למקרי  בה  בעלי עסקי  מבקשי  לנכות שוברי  .3

  .שלא כדי� כספי  תקבלי "הונות את גמא ענסות ולמנת ל%וזאת על, עסקאות

 עלולה לסכ� את היקפי פעילותה של  פעילות עצמאיתי הקמת"כניסת הבנקי� לתחו� ניכיו� כרטיסי אשראי ע •

י רכישת "מגמות השוק תומכות בכניסת הבנקי  לתחו  ע, א  זאת. ידה%החברה ואת שיעורי העמלות הנגבי  על

חברת יציל , י חברת ישראכרט מקבוצת הפועלי "מ נשלטת ע"חברת צמרת מימוני  בע. החברות הפעילות בשוק

הלאומי רכשה בנק ואילו לאומי קארד מקבוצת   חברת ויזה כאל מקבוצת דיסקונטי"מ נשלטת ע"פיננסי  בע

,  לפני כשנתיי  נחת  הסכ  לרכישת מלוא הבעלות בחברה על ידי לאומי קארד. בגמא20%לאחרונה אחזקה של 

  לא אישר אתהראשות להגבלי  והממונה על ההגבלי  העסקיי  דאז, אול . והוגשה בקשת מיזוג לממונה

כתוצאה מאי אישור המיזוג  נרכשו .  עקב גודלה של החברה ביחס לשוק ולמתחרי ,כפי הנראה, וזאת, זוגמיה

 .  ממניות החברה על ידי לאומי קארד20%בשלב זה רק 

המפיצי  את הרוב המוחלט של כרטיסי האשראי ובכ$ נוטלי   , הפיננסית של הבנקי� בישראל�איתנותתלות ב •

ובמידה פחותה תלות באיתנות� הפיננסית של חברות כרטיסי ,  של לקוח הקצהעל עצמ  את סיכו� האשראי

חשופה למצב בו , לפיכ$, גמא .במקרי  בה  ה� נוטלות על עצמ� את סיכו� האשראי של לקוח הקצה, האשראי

אינו עומד בהתחייבותו לחברה המנפיקה ולא ) לרוב הבנק המפי1(הגו( אשר נטל את סיכו� האשראי של הצרכ� 

 נדגיש כי הרוב המוחלט של כרטיסי .והחברה המנפיקה לא מעבירה את התמורה לגמא, עביר אליה את התמורהמ

י בנק לאומי ובנק דיסקונט "י בנק הפועלי  ואילו הרוב המוחלט של כרטיסי הויזה מונפק ע"ישראכרט מונפק ע

 בהתחייבות של מי מה  נמו$ עמידה% כ$ שהסיכוי לאיAa %בנקי  אלו מדורגי  בקבוצת ה ).בחלוקה שווה(

 .ביותר

מנווטי  את פעילותה , אריאל גנוט, ל החברה"ומנכ, אלי אונגר, ר דירקטוריו� החברה"יו % תלות באנשי מפתח •

מהווי  מר אונגר ומר גנוט אנשי מפתח בקיומה ופיתוחה של , להערכת מידרוג. של החברה מיו  הקמתה

 .   ת שליליהתפתחותתהווה , א  מבחירה וא  מאילו1, מי מה הפסקת כהונתו של . הפעילות השוטפת בגמא
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  גורמי סיכון פיננסיים

עיקר הכנסותיה של  % לח) מתמש� על המרווח המימוניו  מצד בתי העסקרגישות גבוהה מאוד למחיר הניכיו� •

ניכיו� עמלת ה. אשראיהשוברי כרטיסי סליקה והתאמות של , ניהול, מימו�גמא נובע מהכנסות מעמלות בגי� 

 ההוצאות המימוניות של גמא מורכבות מהוצאות מימו� המשולמות לבנקי  .משתנה מבית עסק אחד למשנהו

 . הנגבות מבתי העסק ומועברות לחברות כרטיסי האשראיהמממני  ומעמלות 

בתהלי$ ניכיו� שוברי כרטיסי האשראי  % העלאה אפשרית של עמלות הסליקה מצד חברות כרטיסי האשראי •

אותה גמא גובה , )הכוללת את העמלה הצולבת( ולפיכ$ נגבית ממנה עמלת הסליקה  גמא בנעלי בית העסקנכנסת

עלולה לפגוע ברווחיותה של גמא מצד חברות האשראי העלאת עמלת הסליקה . ס$ העמלותמבתי העסק כחלק מ

  . במקרי  בה  תאל1 לספוג את ייקור העמלות

מדיניות החושפת את החברה לפגיעה ,  בריבית משתנהנתעה ומתממבריבית קבואת לקוחותיה  נתמממהחברה  •

 . כ$ שרמת סיכו� הריבית אליה חשופה החברה נמו$ למדיהינו קצרמ התיק "מח,  א  זאת.בסביבת ריבית עולה

 .  מקובעמהתיק 70% %ככיו  

 

  אופק הדירוג 

 דירוגאת ה שפר לעשויי�גורמי� ה

 .  מהותי של החשיפה ללקוחות קיימיצמצו  •

 . הגדלת ההו� העצמי בחברה •

  

  דירוגפגוע לעשויי�גורמי� ה

 .הגדלת חשיפה לענפי  בעלי סיכו� גבוה או לעסקאות בעלות אופי מתמש$ •

 .רווחיות החברהב פגו שחיקה מהותית בהיקפי הפעילות ובמרווחי  הפיננסיי  באופ� שי •

 .אריאל גנוט, ל החברה"ומנכ, אלי אונגר, ר הדירקטוריו�"בפרט יו, הפסקת עבודתו של מי מאנשי המפתח בחברה •
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   כרטיסי אשראיסליקתתהלי� 

  : גור  לביצוע עסקת רכישה באמצעות כרטיס אשראיתרומתו של כלמשק( את הלהל� תרשי  זרימה 

וזאת ללא צור$ בהצטיידות מתמדת , הינו נושא כרטיס האשראי ומשתמש בו בביצוע עסקאות) לקוח( הצרכ�

שלפיו מתחייב הלקוח , חוזה כרטיס אשראי הוא חוזה בי� לקוח לבי� מנפיק) 1986(רטיסי חיוב פ חוק כ"ע .במזומ�

והמנפיק מתחייב כלפי הלקוח לשל  , לשל  למנפיק את תמורת הנכסי  שנרכשו מספק באמצעות כרטיס האשראי

  .פ המוסכ  בי� המנפיק לבי� הספק"את התמורה לספק ע

הסכ  זה מבטיח לבית העסק את . יסי אשראי לקבלת שירותי סליקהקשור בהסכ  ע  חברת כרטבית העסק 

משל  בית העסק , בתמורה. העברת תמורת העסקה באופ� שבית העסק אינו חשו( לסיכו� האשראי של הצרכ�

  . לסולק עמלת סליקה

ממשק טכני המאפשר לה לסלוק את העסקאות שנעשות מפעילה  ,בכובעה כסולקת, חברת כרטיסי האשראי

החברה הסולקת משמשת כגור  מתוו$ בי� בית .  בתמורה לעמלת סליקהעות כרטיסי האשראי בבית העסקבאמצ

כמו ג  להעברת , ולפיכ$ אחראית היא להעברת השוברי  לחברה המנפיקה, העסק ובי� החברה מנפיקת הכרטיס

  .חיובי הצרכ� לבית העסק

אחראית החברה , בנוס(. הול השוט( של הכרטיסאחראית לני) הבנק או חברת כרטיסי האשראי (החברה המנפיקה

לק עמלת ח. במידה והבנק המנהל את חשבו� הלקוח חדל מלפעול, המנפיקה כלפי החברה הסולקת להעברת הכספי 

מפצה את החברה המנפיקה בגי� סיכוני   )"עמלה צולבת"(חברה המנפיקה למהחברה הסולקת המועבר הסליקה 

  2. אלו

נוטלת על עצמה את סיכו� )  עצמה המנפיקהכ הבנק ולעיתי  חברת כרטיסי האשראי"דרב( החברה נותנת האשראי

  .ת אשראיעמל )הבנק או החברה המנפיקה עצמה(נותנת האשראי חברה בגי� סיכו� זה מועברת ל. האשראי של הצרכ�

 
 

לקוח 

 
 

מנפיק 

 
 

חברת סליקה 

 
 

בית עסק 

 

 

הלקוח רוכש מוצר 
ומשל� בכרטיס אשראי 

בית העסק מספק 
ללקוח את הסחורה 

בית העסק 
מעביר לחברה 

הסולקת את 
שובר העסקה 

(ידני/מסו! 
שידור) 

בי� הלקוח 
וחברת כרטיסי 

האשראי 
 �המנפיקה קיי

הסכ� עבודה 

החברה הסולקת 
מעבירה למנפיק את 

שובר העסקה שבוצעה 

החברה המנפיקה מזכה את 
 �חברת הסליקה בסכו

העסקה בניכוי עמלה צולבת 

חברת הסליקה מזכה את 
 �בית העסק בסכו

העסקה בניכוי עמלת 
סליקה (עמלה צולבת + 

עמלת רווח) 

  

  .2002 על שוק כרטיסי האשראי לשנת BDIדוח : מקור*   

                                                           
  ממשק טכני המאפשר לכל אחת מה�  קיי ) C.A.Lקארד ולאומי (בי� שתי חברות הויזה . נגבית עמלה צולבת רק בשוק כרטיסי הויזה, כיו  2

  .ות שנעשו באמצעות כרטיסי  שהנפיקה החברה המתחרהאלסלוק עסק
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  תהלי� ניכיו� כרטיסי אשראי

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :תרשי� זרימה ללא חברת גמא

� מזומני� שוברי

      הצרכ� מבצע רכישה באמצעות כרטיס האשראי  1

חברת כרטיסי האשראי מעבירה תשלומי  לבית העסק   A בית העסק מעביר חיוב לחברת כרטיסי האשראי   2
 בכפו! לתנאי הרכישה

ברת כרטיסי האשראי תשלומי  בכפו( הלקוח משל  לח  B חברת כרטיסי האשראי מעבירה חיוב ללקוח  3
 .לתנאי הרכישה

  : חברת גמאכוללתרשי� זרימה 

� מזומני� שוברי

     הצרכ� מבצע רכישה באמצעות כרטיס האשראי  1

 .תשלו� מיידיבית העסק מקבל מגמא   C בית העסק מעביר חיוב לגמא    4

בכפו(  גמא מעבירה חיוב לחברת כרטיסי האשראי  5
  .לתנאי הרכישה

D   )חברת כרטיסי האשראי מעבירה תשלומי  לגמא בכפו
 .לתנאי הרכישה

הלקוח משל  לחברת כרטיסי האשראי תשלומי  בכפו(   B  חברת כרטיסי האשראי מעבירה חיוב ללקוח  3
 .לתנאי הרכישה

  .2002 על שוק כרטיסי האשראי לשנת BDIדוח : מקור* 

  

  

  

  

  

  

תרשים זרימה של עסקה באמצעות כרטיס אשראי

בית עסק

גמא ניהול 

מ"וסליקה בע
צרכן

חברת כרטיסי 

האשראי

1
4

5

3

D

C

B

2 A
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   כרטיסי אשראי בישראלה וניכיוןסליק

  רטיסי האשראי בישראלשוק כ

בישראל . 2004שוואה לשנת ה ב12% %גידול של כ ,ח"ש מיליארד 120 %כבשוק כרטיסי האשראי  הסתכ  2005נת שב

לאומי , פועלי  אמריק� אקפרס, טבי� חברות ישראכראשראי המופעלי  ומחולקי    מליו� כרטיסי4.7 % כקיימי 

  .ל.א.כויזה קארד ו

 וללאומי ל.א.וויזה כשלבעוד ,  מיליו�2.2 %נאמד מספר הכרטיסי  של ישראכרט בכ, על פי דיווחי החברות עצמ�

,  ישראכרט נמצאת בבעלות מלאה של בנק הפועלי .בהתאמה, כרטיסי  מונפקי  מיליו� 1.2 %וכ מיליו� %1.3 כקארד

 על ידי הבנק 20%, ט על ידי בנק דיסקונ51% %ויזה כאל מוחזקת ב. קארד נמצאת בבעלות בנק לאומי ואילו לאומי

  .קבוצת ביטוח הראל המשמר על ידי %5% על ידי קבוצת פישמ� ו24%, ל"הבינ

שוק כרטיסי האשראי בישראל

ויזה כאל, 

27%

ישראכרט, 

48%

לאומי 

קארד, 25%

  

  

  

   בישראל האשראי כרטיסי ניכיו� ענ!

בתי . שירותי ניהול מול חברות האשראיה� ועסקאות שירותי מימו� חברות ניכיו� כרטיסי האשראי מעניקות ה� 

תשלומי  , קאות וה� מקבלת תמונת מצב שוטפת של העסקאות שבוצעוהעסק נהני  ה� מקבלת תקבול מידי של עס

  . שהתקבלו ותשלומי  הצפויי  להתקבל בחתכי פעילות שוני 

  היק! הפעילות ומגמות עיקריות •

 מס$ שוק 10% %קרי בכ,  בשנהח"ש מיליארד 13.3 % מימו� שוברי אשראי בישראל נאמד בכענ(היק( הפעילות של 

 %צמיחה בשיעור של כהענ( רש   2005בשנת .  משוק התשלומי  בכרטיסי אשראי30% % ובככרטיסי האשראי

 25 % מסתכ  בכהפעילות ההערכה היא כי פוטנציאלו, 2004 בשנת 25% %זאת בהמש$ לצמיחה של כ, 20%

  .ח"מיליארד ש

, זה כאליציל פיננסי  מקבוצת וי, 20%בה מחזיקה לאומי קארד , גמא: בענ( פועלות ארבע חברות עיקריות

גמא ויציל הינ� שתי החברות המובילות . ינה חברה פרטיתהש, מימונית. ש.קבוצת ישראכרט ואמצמרת מימוני  

   .25%%30% %של כמוער$ בעוד ליציל נתח שוק , 48% %כאשר לגמא נתח שוק של כ, בשוק

  



 

דוח אנליטי> > >    

 

8

  ניתוח עסקי

יכ� מבצעת היא ה� בדיקות ולפ, בתהלי� ניכיו� שוברי כרטיסי האשראי נכנסת גמא בנעלי בית העסק

   לקוחות קיימי�מולקפדניות בשלב ההתקשרות ע� לקוח חדש וה� בקרות שוטפות 

   מדיניות חיתו� קשיחה מפועלתתהלי� קבלת לקוח חדשב

 אשר אינה מאפשרת מימו� , מנהלת מדיניות חיתו  נוקשהחברה ה.לקוחות עסקיי בעיקר  הינ  יה של גמאלקוחות

   .לפני כניסה להתקשרות ע  בית עסק כלשהו מבצעת גמא מספר רב של בדיקות. ני  אליהשל לקוחות רבי  הפו

    לקוח לכלת גמאבחינה חודשית של חשיפ ובהלקוחות במגבלותעמידת מלווה בבחינה יומית של  השוטפת בקרהה

לה החברה כולל מער$ הבקרה שמפעי .היא קובעת לו אובליגו לניכיו�, במידה וגמא מחליטה להתקשר ע  בית העסק

שאינ  עומדי  בקריטריוני  , המאפשרת זיהוי מוקד  של לקוחות בעייתיי , בדיקה יו  יומית של כל תיק הלקוחות

היק( מחזורי , עמידת בית העסק במגבלות האובליגו: לפיכ$ נבחני  פרמטרי  שוני  כגו�. שוני  של המערכת

ל  בתי העסק כלפי הלקוחות וניסיו� לעוקצי  וסבירות סוג בדיקות אספקות ש, הפעילות בכדי לאתר פעילות חריגה

  .העסקאות ע  פעילות בית העסק

  

  מימו� עסקאות מתמשכות מ הימנעותופעילות בענפי� ברמת סיכו� נמוכה , פיזור לקוחות רחב

הפועלי  דואגת גמא שלא לפעול מול בתי עסק , הסיכוני  הכרוכי  בניכיו� שוברי כרטיסי אשראיעל מנת למזער את 

מ תיק "מדיניות זו באה לידי ביטוי במח .בענפי  בעלי רמת סיכו� גבוהה וכאלו אשר מוכרי  שירותי  מתמשכי 

  .קצרההלוואות 

 סיכו� כשל גדלהתמורה ואז מלוא בל את יקלקוח ה בא לא ברור נובע מכ$ שבשירות מתמש$  תפוטנציאל הבעייתיו

 נמו$  תמורה לכשלי הסיכו,מוצר במקו את ההלקוח מקבל וג שנה בסוג עסקאות שבה  ,לעומת זאת. תמורהה

  . נוהגת להתקשר ע  לקוחות בחוזי  ארוכי טווח אי� גמא,ככלל .ביותר

  

  השפעת מחזורי עסקי� על שוק ניכיו� כרטיסי האשראי

  :השפעת גאות או שפל במחזורי העסקי  באה לידי ביטוי בשני אספקטי  עיקריי 

את היק( הפדיונות של בתי עסק ומובילה לעלייה ) מקטינה(במחזור העסקי  מגדילה ) ירידה(צמיחה  .1

 .בהיק( העסקאות לניכיו� ברמת בית העסק) לירידה(

על יכולת בתי העסק לממ� עסקאות בתשלומי  ומובילה ) מקשה(במחזור העסקי  מקלה )  ירידה(צמיחה  .2

 .ניכיו�במספר הלקוחות בענ( ה) עלייה(לירידה 

  

  זיכויי�מערכות המידע מעניקות ללקוחות מגוו� שירותי� לצד שקיפות מלאה של 

המאפשר לה לקבל שידורי שוברי  ישירות , וחברות האשראי) א"שב(מ " הסדר ע  שרותי בנק אוטומטיי  בעגמאל •

משולמות בשיטה זו עסקאות התשלומי  של בתי העסק משודרות ישירות לגמא ו. קופות בית העסק/ממסופי

 . במזומ� לבתי העסק של גמא

 מערכות תוכנה בלעדיות המאפשרות קלט עסקאות אשראי באופ� ידני וממוכ� וביצוע זיכוי כספי מיידי לבתי גמאל •

  .העסק המבצעי  דרכה את סליקת השוברי 

ל ופיטי "עזאת .  מציעה לכל בתי העסק שירות מיקור חו1 מלא לכל נושא שוברי כרטיסי האשראי בבית העסקגמא •

את בית העסק מטיפול בסליקת גמא פוטרת בכ$ . ג מערכת דיווח אחת" הנתוני  עהצגתבכל סוגי שוברי האשראי ו

  . זמ� וכס( רבוחוסכת להשוברי  מול בתי חברות האשראי ו

  . מער$ השרתי  מגבה את כלל המידע העובר במערכת על בסיס יומי •
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  מער� ההסכמי� במסגרתו פעולת החברה

י ניכיו� שוברי כרטיסי האשראי מגובה בהסכמי  משפטיי  בי� החברה לבית העסק ובי� החברה לחברות תהליכ

  .כרטיסי האשראי

י חברת " חובת בית העסק לנקוט בכל הפעולות הנדרשות ממנו ע את,בי� היתר, ההסכ  בי� החברה לבית העסק כולל

 מלוא הזכויות כלפי חברת כרטיסי האשראי את, זרבאופ� מוחלט ובלתי חו,  לגמאממחה ה(סעיו, כרטיסי האשראי

  .בקשר לשוברי  לגביה  בוצע ניכיו�

בכלל זה סכומי ההגבלה , רגילההסכ  בי� החברה לחברות כרטיסי האשראי מסדיר את פעילותה של החברה כספק 

 . התשלומי האשראי להעברתכמו ג  את גבולות אחריותה של חברת כרטיסי , לשימוש בכרטיסי  ואישורי חריגה

  :המקרי  בה  גמא אינה זכאית לתשלו  בגי� השוברי  כוללי 

 .העסקה בוצעה בכרטיס שאינו בתוק( .1

 .פ ההסכ  בינו לבי� חברת כרטיסי האשראי"בית העסק לא נקט בצעדי  אליה  התחייב ע .2

 .אי תאימות בי� חתימת הצרכ� על גבי השובר לחתימת הצרכ� על גבי הכרטיס .3

 .תיו הורה מחזיק הכרטיס לבטל את העסקה ע  בית העסקכשל תמורה שבעקבו .4

  

  

  

  בית העסק של חדלות פירעו�במקביל לי חברת כרטיסי האשראי "אי כיבוד שוברי� ע

י חברת כרטיסי האשראי בהתקיימות מי "כיבוד שוברי  וביטול עסקה ע% לאי של גמא הינהעיקריתהחשיפה ה

  :מהתנאי  הבאי 

". כשל תמורה"באופ� שיביא להתרחשות , התחייבויותיו כלפי הלקוחותכשלי  של בית העסק לעמוד ב  .א

קוד  שגמא מקבלת את התשלומי  , משמעות הדבר היא שהסחורה לא סופקה ללקוח והעסקה מבוטלת

במקרה כזה נותרת גמא חשופה אל מול התחייבויות שנטלה לצור$ מימו� העסקה . ת כרטיסי האשראיומחבר

 בצעת,  קבלת החזר כספילש או  כשל תמורהחשש לבמצב של . שכנגד) שובר( נכס  יתרתמבלי שיהיה לה

 מפאת חדלות פירעו� סחורהאספקת ה%במצב של אי.  לבית העסק ע  שוברי  נוספי  קיזוזחברת הניכיו�

 . לספוג את ההפסדובמידה וקיי  כשל תמורה למחזיק הכרטיס תאל1 גמא

במקרה של .  חסר וה� בעסקאות שלא במסמ$ חסרי הלקוח ה� בעסקאות במסמ$"לעסקה עהתכחשות   .ב

שולמה תמורת בא  . זכאית גמא לקבלת התקבולי  מבית העסק, ביטול עסקה שבוצעה במסמ$ חסר

 . תאל1 גמא לספוג את ההפסד %  פירעו�ותחדלנכנס להספק ו השוברי  נשואי העסקאות לבית העסק

, אשר בגינ  לא התבצעו כל עסקאות,  שוברי חברת גמא חשופה למקרי  בה  בעלי עסקי  מבקשי  לנכות  .ג

 .י קבלת מקדמות שלא כדי�"לנסות ולהונות את גמא עמנת %וזאת על
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    להיפרע מחברת האשראי הסולקת יכולה גמאלא  ה�מצבי� ב

 .חברת האשראי אשר סלקה את העסקהמבתהלי$ ניכיו� כרטיסי האשראי זכאית גמא לקבל את התשלומי  , ככלל

ידה במצב בו חברת האשראי %עלולה למצוא עצמה חשופה לאי תשלו  עבור השוברי  אשר נוכו על,  לפיכ$,גמא

מצב זה יכול לנבוע ממצב של חדלות פירעו� . הסולקת למצב בו החברה הסולקת אינה מעבירה לגמא את התמורה

בא  (לות פירעו� של הבנק מחדלות פירעו� של חברת האשראי המנפיקה או מחד, של חברת האשראי הסולקת עצמה

אשראי הת כרטיסי ו של חבר� מעריכה את הסיכוי לקריסתמידרוג). נטל על עצמו את סיכו� האשראי של לקוח הקצה

בידי הגופי  הבנקאיי  בעיקר לאור העובדה כי חברות כרטיסי האשראי בישראל מוחזקות , נמו$ ביותרכבישראל 

 2005נציי� כי בשנת , לש  המחשה. כל אחד מה עבור ווחית במיוחד הגדולי  במדינה ונחשבות לזרוע פעילות ר

ואילו רווחי חברת , 2004 בהשוואה לשנת 14% %גידול של כ, ח" מיליו� ש120 %הסתכמו רווחי חברת ישראכארט בכ

 חברת לאומי קארד .2004 בהשוואה לשנת 14% %גידול של כ, ח" מיליו� ש108 %בכ, 2005בשנת , ל הסתכמו.א.כ

 .2004 בהשוואה לשנת 108% % גידול של כ%ח " מיליו� ש63 % רווח בס$ כ2005שמה בשנת ר

פועלי  ואילו הרוב המוחלט של כרטיסי הויזה הי בנק "נדגיש כי הרוב המוחלט של כרטיסי ישראכרט מונפק ע

עמידה %איסיכוי לה כ$ שAa %בנקי  אלו מדורגי  בקבוצת ה ).בחלוקה שווה(י בנק לאומי ובנק דיסקונט "מונפק ע

אי� גמא , בדומה לחברות האחרות הפועלות בתחו  מימו� שוברי האשראי . ביותר$נמובהתחייבות של מי מה  

ויזה כאל ולאומי , ישראכרט(מסוגלת לספוג את ההפסדי  במקרה של חדלות פירעו� של חברות כרטיסי האשראי 

  .המפיצי  את כרטיסי האשראיאו של הבנקי  ) קארד
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  ניהול ואסטרטגיה, בעלות

  מהווה מקור מרכזי למינו! בחברה, באמצעות לאומי קארד, י בנק לאומי" ממניות החברה ע20%רכישת 

בשליטת חיי  (בעלת השליטה בחברה הינה חברת קרינל  . כחברה פרטית בישראל1998חברת גמא התאגדה בשנת 

, )ושותפי  נוספי , בעל השליטה בחברת שמ� תעשיותטה בי� היתר בעלי השלי, ומרסל גוטליב, רייזמ�צביקה , פינק

או מסחרי בי� /משפטי ו,  לש  הבהרה נדגיש כי לא קיי  כל קשר עסקי. מהו� מניותיה של גמא40% %המחזיקה ב

מבעלי חברת ליסקאר ,  מירובשליטת רוני(מ " ר  בקרה וניהול בע החברות.מ לחברת גמא"חברת שמ� תעשיות בע

בבעלות (מ "מיקוד פיננסי  יעו1 והשקעות בע, )חכרת כלי רכב בליסינג תפעולי ומימוני בישראלהפועלת בתחו  ה

וחברת , )בשליטת משה לביא(מ "ונכסי אליעזר בע) בשליטת משפחת אלי אונגר(מ "שליר� אחזקות בע, )אריאל גנוט

  .מחזיקות ביתרת המניות) בבעלות מלאה של בנק לאומי(כרטיסי האשראי לאומי קארד 

   .בי� בעלי המניות , ללא כל בעיות, שיתו( פעולה הדוק ניכראור$ השני ל

  

  27/3/2006 נכו� ליו  D&Bאתר : מקור
  

 המקני  , ח ער$ נקוב כל אחת" ש1 מניות רגילות בנות 250מ "הקצתה גמא ללאומי קארד בע, 2005בחודש דצמבר 

   . מזכויות הבעלות והשליטה בחברה20%ללאומי קארד 

 מהו� המניות לטובת בנק 67% % הממונה על ההגבלי  העסקי  ביצוע מכירה של כלא אישרפני כשנה יי� כי ליש לצ

  .  לאומי
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צוות ה. ל החברה הינ� אנשי מפתח המנווטי� את פעילות החברה מיו� הקמתה"ר הדירקטוריו� ומנכ"יו

   בתחו� המימו� העסקילי המניותבעיתר הנהנה מניסיונ� הרב של , ותיק ומנוסההינו צוות ניהולי ה

להערכת מידרוג ניהול החברה מבוסס על . צוות הניהול הבכיר בחברה ותיק ומנוסה בתחומי הבנקאות והפיננסיי 

המבנה הארגוני של החברה כולל את אגפי הכספי  . לרבות מעורבות גבוהה של בעלי המניות, שדרה ניהולית צרה

  . השיווק והמכירות ושירות הלקוחות, לט והביטחו�הק, התפעול הכספי, המחשוב, והבקרה

  

תחילת   תפקיד  נושא משרה
  כהונה

�  בתפקידיו הקודמי

ר "יו  מר אלי אונגר
  דירקטוריו�

  . ל בנק המזרחי ומנהל חטיבת שוק ההו� בבנק"משנה למנכ •  1998

                                       , ) שני 15(ע "בדירקטוריו� הבורסה לני: דירקטור •
  .ועוד)  שני 5(מ "החברה לישראל בע, ) שני 10(בנק טפחות 

 , מספר תפקידי  בחברות מתחו  המימו� הצרכני האשראי והפיננסיי  •  1998  ל"מנכ  מר אריאל גנוט

  .      בי� היתר בקבוצת יציל

משנה   מר קלמ� חלמיש
  ל"למנכ

ל מנהל הכספי  ברשת הו  סנטר ומנה, חשב רשת שטיחי כרמל •  1998
  .הכספי  ברשת אופיס דיפו
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  ניתוח פיננסי

 החברה שומרת על – והמרווח המימונימ התיק "מח, רווחי החברה נגזרי� מהיק! העסקאות הנסלקות

מ תיק קצר בסביבה "רווחיות עקבית לאור� השני� וזאת תו� הגדלת היקפי פעילות ושמירה על מח

   המרווח המימוני עלעסקית בה קיי� לח) 

 ומהעמלות אשר היא גובה מבתי קר הכנסותיה של גמא נובע מהכנסות מעמלות בגי� ניכיו� שוברי כרטיסי אשראיעי

 של  המימוניותוצאותהה.  עמלת הניכיו� משתנה מבית עסק אחד למשנהוכאשר, העסק עבור חברות כרטיסי האשראי

ות מבתי העסק ומועברות לחברות נגבהגמא מורכבות מהוצאות מימו� המשולמות לבנקי  המממני  ומעמלות 

  . כרטיסי האשראי

   . קצרמ"ח במח" מיליארד ש6.4 % הסתכ  מחזור השוברי  אשר ניכתה החברה בכ2005בשנת 

לא קיי� לאור� זמ� פער מהותי בי� הרווח הנקי השנתי לבי� תזרי� המזומני� , כנגזרת של אופי פעילות החברה

  . שמייצרת החברה מפעילותה השוטפת

  

  ק "לזבנקאי  באשראיבעיקר ברה מתממנת הח

בגי� ניכיו� שוברי אשראי מהווי  את הרוב המוחלט של נכסי  לגמא %בכובע� כסולקות% חובות חברות כרטיסי האשראי

  . א"ק ולז" כל זכויות החברה בגי� חובות חברות כרטיסי האשראי משועבדות לבנקי  להבטחת הלוואות לז.החברה
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   Issuer סול� דירוג

Aaa  למנפיקה מיוחסת האיכות הטובה ביותר ורמת הסיכו� בהשקעה היא הקטנה ביותר .
, בלתי סביר ששינויי  אלה, למרות שהגורמי  המגני  על המנפיקה יכולי  להשתנות

  . מנפיקי  אלויפגעו במעמד� החזק של , כפי שאפשר לחזות 

Aa  משו  , דירוגה נמו$ מהדירוג הגבוה ביותר. ההמנפיקה איכותית על פי כל אמת מיד

מנפיקה . Aaa נמוכה במידת מה בהשוואה למנפיקה המדורגות �שרמת הביטחו

 ידועי  בדר$ כלל בעלי Aaaיחד ע  מנפיקות המדורגות בדירוג , המדורגות בדירוג זה

קיימי  גורמי  אחרי  ההופכי  את הסיכו� ). high investment grade(דרגה גבוהה 

 .Aaa גדול במידת מה מאשר במנפיקה המדורגות Aaלטווח ארו$ במנפיקה המדורגות 

A   ויש לראותה כשייכת לחלק העליו� של , למנפיקה יש מאפייני השקעה חיוביי  רבי
אפשר לראות את הגורמי  המקני  בטחו� למנפיקה כגורמי  . הדרגה האמצעית

 על אפשרות של פגיעה בזמ� כלשהו אול  יכולי  להיות גורמי  המצביעי , מספיקי 
 .בעתיד

דרגת 
  השקעה

Baa  אול  יתכ� , המנפיקה נראית מוגנת לעת עתה. המנפיקה נחשבות כבעלת איכות בינונית
. בכל פרק זמ� ארו$, או שאי� לאפיי� אות  כמהימני , שחסרי  גורמי הגנה מסוימי 

י  יש לה ג  מאפיינ, ולמעשה, למנפיקה זו חסרי  מאפייני השקעה בולטי 
 .ספקולטיביי 

Ba  מנפיקות . למנפיקה מאפייני  ספקולטיביי  ומשו  כ$ אי אפשר לומר שעתידה מובטח 
  .השייכות לקבוצה זו מאופיינות בחוסר ודאות בנוגע למעמד�

B  מידת הביטחו� של עמידה . למנפיקה חסרי  באופ� כללי מאפייני  של השקעה רצויה
לכל פרק זמ� , קטנה, ת ובקיומ  של תנאי  אחרי  שביסוד ההתקשרותבהתחייבויו

 .ארו$

Caa  למנפיקה מאפייני  העלולי  לגרו  לאי עמידה בהתחייבויותיה. למנפיקה מעמד חלש .
  .סיכויי המנפיקה להשיג מעמד של השקעה אמיתית נמוכי 

Ca  ידתה בהתחייבויותיה למנפיקה מאפייני  העלולי  לגרו  לאי עמ. למנפיקה מעמד חלש
לעיתי  קרובות מנפיקות המדורגות בדירוג זה אינ� עומדות . בדרגה גבוהה
סיכויי המנפיקה להשיג אי פע  מעמד של השקעה אמיתית נמוכי  . בהתחייבויותיה�

 . מאוד

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   מנפיקה המדורגת בדירוגC מדורגת בדרגה הנמוכה ביותר ומכא� שהסיכוי כי המנפיקה 
אי פע  מעמד של השקעה  סיכויי המנפיקה להשיג. ויותיה נמוכה ביותרתעמוד בהתחייב

 .אמיתית נמוכי  בצורה קיצונית
  

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa % בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 % ו2, 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 נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלו
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 �  דירוג נזילות לזמ� קצר סול

 הגדרה סמל

Prime 1) P-1(  

 ה  בעלי היכולת הטובה ביותר P-1בדירוג המדורגי  ) או מוסדות תומכי (מנפיקי  

 יעידו P-1על יכולת פירעו� בדירוג . לפרוע את התחייבויות החוב שלה  לטווח קצר
  :לעיתי  קרובות רבי  מהמאפייני  המפורטי  להל�

  . עמדה מובילה בשוק בענפי  מבוססי  היטב •
  . שיעור תשואה גבוה על הכספי  המושקעי  •
  . מכות מתונה על חוב והגנה מוגברת של נכסי מבנה הו� שמרני תו$ הסת •
וכושר ייצור , מדדי רווח גבוהי  המכסי  התחייבויות כספיות קבועות •

  . מזומני  גבוה
 .גישה טובה למגוו� שווקי  פיננסיי  ומקורות מובטחי  לנזילות חלופית •

Prime 2) P-2( 

ולת חזקה לפרוע את  ה  בעלי יכP-2המדורגי  בדירוג ) או מוסדות תומכי (מנפיקי  

 יעידו בדר$ P-2על יכולת פירעו� בדירוג . ההתחייבויות המועדפות שלה  לטווח קצר
מאפייני מבנה ההו� נאותי  . אול  בדרגה פחותה, כלל רבי  מהמאפייני  שפורטו לעיל

נשמרת נגישות חזקה . אול  עשויי  להיות נתוני  המושפעי  על ידי גורמי  חיצוניי 
 .לות חלופיי למקורות נזי

Prime 3) P-3( 

 ה  בעלי יכולת מתקבלת על P-3המדורגי  בדירוג ) או מוסדות תומכי (מנפיקי  
במקרה זה ההשפעה של מאפייני . הדעת לפרוע את ההתחייבויות שלה  לטווח קצר
השינויי  בהכנסות וברווחיות עלולי  . השוק והרכב השוק יכולה להיות מודגשת יותר

ועשויי  לחייב מינו( פיננסי , בדרגת האמצעי  המשמשי  להגנה על החובלגרו  לשינוי 
  .נשמרת נגישות מספקת למקורות נזילות חלופיי . גבוה יחסית
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   64739אביב % תל17הארבעה ' מגדל המילניו  רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  .2006") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

למעט לצרכי  מקצועיי  תו$ ציו� המקור , להפי1 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל , אי� להעתיק
  .או לצור$ החלטת השקעה/ו

. רות הנחשבי  בעיניה לאמיני  ומדויקי כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקו
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור$ קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ
על כ� מומל1 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , ידע המתקבל או מכל סיבה אחרתכתוצאה משינויי  במ

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית  הנ  על ידי מידרוגי  המתבצעי הדירוג. www.midroog.co.il: מידרוג שכתובתו
ואי� להתייחס אליה  , גי  אחרי  או מסמכי  מדוררכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה  מהווי  

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי  מדורגי  אחרי עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער$ השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי  במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . ורמי  אחרי  המשפיעי  על שוק ההו�שינויי  בשערי ריבית או עקב ג
צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ$ זה או על ידי מי 

טעמו לגבי כל כל משתמש במידע הכלול במסמ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מ, ובהתא , מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ$ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  , של אגרות חוב או של מסמכי  מדורגי  אחרי  או שבקשר ע  הנפקת  נעשה דירוג
  .וג הניתני  על ידי מידרוגלביצוע הדירוג תשלו  בגי� שרותי הערכה ודיר

  


