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  התפתחויות עסקיות עיקריות

  חיזוק מעמד הקבוצה בתחו� ניהול נכסי חסכו
 לטווח הארו� 

במכרז לרכישת מלוא הו� ) " ביטוחמנורה("מ "מנורה חברה לביטוח בע זכתה 2004בחודש ספטמבר 

ס  בתמורה ל) "מבטחי�" או "מבטחי� החדשה("מ " קרנות פנסיה בעהמניות המונפק של מבטחי�

יו�  מיל290רכישת המניות מומנה מגיוס כתבי התחייבות נדחי� בהיק$ של  .ח" מיליו� ש710של 

, ח"ו� שלי מי150 בהיק$ של מנורה החזקותממקורות שהזרימה ו, 2004ח שהונפקו במהל  שנת "ש

 �כנגד , 2006להיפרע ברבעו� השני של שנת שטר ההו� צפוי . ביטוחצמית למנורה כנגד הנפקת שטר הו

 של מנורה מקורות עצמיי�� נבע ממקורות ויתר המימ .בסכו� זהה, הנפקת מניות למנורה החזקות

, רכישת מבטחי� הפכה את מנורה ביטוח לשחקנית הגדולה ביותר כיו� בשוק הפנסיה .ביטוח

קרנות , הכולל את עתודות ביטוח החיי�, כו� לטווח ארו ניהול נכסי החס בתחו� ולאחת מהגדולות

 326*על פי נתוני משרד האוצר הסתכמו נכסי� אלו בכ. קופות הגמל וקרנות ההשתלמות, הפנסיה

ע� השלמת עסקאות מכירת הנכסי� על ידי , על פי הערכות מידרוג. 30.9.2005ח ליו� "מיליארד ש

 לא כולל נכסי� המוחזקי� באמצעות חברות *ישירות (יחזיקו חברות הביטוח הגדולות , הבנקי�

בתו  כ  עומד חלקה .  מהשוק37%*המהווי� כ, ח" מיליארד ש122*נכסי� מנוהלי� בס  של כ) הא�

  .  משוק החסכו� לטווח ארו  בישראל6% *ח שה� כ" מיליארד ש18.5 *של מנורה על כ

 
  והפיננסי�הרחבת הפעילות בשוק ההו

חברה בת בבעלות מלאה של , ")מנורה פיננסי�("מ " בעמה מנורה פיננסי� הוק2005במהל  שנת 

 .להרחיב את פעילותה בשוק ההו� והפיננסי�מנורה החזקות  מתכננת הבאמצעות, מנורה החזקות

על ") אפריקה ישראל("מ "אפריקה ישראל השקעות בעו מנורה פיננסי� וחתמ 2005בחודש נובמבר 

את פעילות קרנות הנאמנות של הבנק לפיה יירכשו השתיי� , מ"עסקה ע� בנק המזרחי טפחות בע

 5.9* קרנות נאמנות בהיק$ נכסי� של כ41העסקה תכלול . ח" מיליו� ש239*כלס  של בתמורה 

, בהמש . שיעורי ההשתתפות בי� מנורה החזקות לבי� אפריקה ישראל טר� נקבעו. ח"מיליארד ש

רכישת פעילות  לעמ " הסכ� ע� בנק איגוד לישראל בעעל 2005בחודש דצמבר חתמה מנורה פיננסי� 

פעילות קרנות הנאמנות של הבנק . ח" מיליו� ש36ניהול קרנות הנאמנות של הבנק בתמורה לס  של 

   .30.9.2005ח ליו� " מיליארד ש0.9 קרנות המנהלות נכסי� בהיק$ של 34כולל 


   עצמיכניסת קבוצת דלק והזרמת הו

ת בבעלות חברה ב, )דלק השקעות(מ " עסקה בי� דלק השקעות ונכסי� בע הושלמה2005בחודש מר. 

 מהו� המניות 9.99%על פיה רכשה דלק השקעות , החזקותלבי� מנורה , מ"מלאה של קבוצת דלק בע

, בנוס$.  מיליו� דולר44של מנורה החזקות בדר  של הקצאה פרטית של מניות בתמורה לס  של 

תקופת . לתנאי� מסוימי�מהו� המניות כפו$ נוספי�  5%עד ש קיבלה דלק השקעות אופציה לרכו

ההשקעה של דלק השקעות בחברה סיפקה . 2005 בדצמבר 15 ו� וחצי חודשי� מי19האופציה היא 

   .את מקורות ההו� לתמיכת החברה ברכישת מבטחי� על ידי מנורה ביטוח

  :תמחבר

  סיגל יששכר

  אנליסטית בכירה
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  תוצאות הכספיותהת התפתחו

יתרת המזומני� הגבוהה בקופה תממ
 בי
 השאר את . אור� השני�רמת מינו� נמוכה מאפיינת את החברה ל

  השקעה בחברות ניהול הנכסי�

 2004שנת ברמת החוב בסו$ לאחר עלייה ,  שבה החברה לרמת החוב הנמוכה שאפיינה אותה בעבר2005בשנת 

שה לפרעו�  שימ2005הנפקת ההו� במהל  תשעת החודשי� הראשוני� של שנת . שנועדה לממ� את רכישת מבטחי�

יתרת , להערכת מידרוג. ע"להשקעה במנורה פיננסי� ולחיזוק יתרת המזומני� וההשקעה בני, החוב לבנקי�

במהל  של מנורה פיננסי� בחברות הנכסי� המתוכננות ההשקעות  תשמש למימו� 30.9.2005ליו� ע "המזומני� וני

  .2006 והרבעו� הראשו� של שנת 2005הרבעו� הרביעי של שנת 

 )ח"במיליוני ש( נתוני� כספיי� עיקריי� �רה החזקות מנו

  Q1-3/05  FY 04  FY 03 FY 02  FY 01  

  125  92  230  224  240  רווח נקי

  11  7  39  10  99  ע"מזומני� והשקעות בני

  34  30  27  112  24  חוב פיננסי

  408  439  589  787  1,147  הו� עצמי לסו$ התקופה

  443  475  625  902  1,179  ס  הנכסי�

  92%  92%  94%  87%  97%  ס  הנכסי�/ ו� עצמי ה

   ומשמשי� לתשלו� דיבידנד לבעלי המניותמנורה ביטוחמתזרימי המזומני� נשעני� על דיבידנדי� 

של י� מקביל ביטוח ומשתמשת בה� בעיקר לתשלומי� מנורה החזקות נסמכת על דיבידנדי� שמשלמת מנורה

 מהרווח 45% הכריזה מנורה ביטוח על דיבידנד בשיעור של 2003*2001בי� השני� . דיבידנד לבעלי המניות בחברה

 שול� חלק מהדיבידנד שהוכרז בשנת 2004במהל  הרבעו� הראשו� של ( לא הוכרז על דיבידנד 2004בשנת .  שלההנקי

 . מהרווח הנקי32% הוכרז ושול� דיבידנד בשיעור של 2005ואילו בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת , )2003

נטלה החברה הלוואה בנקאית לטווח קצר כדי לממ� את תמיכתה ברכישת מבטחי� על ידי מנורה  2004ל  שנת במה

מ בחודש "במנורה גאו� חברה להשקעות בע) 65%(חזקותיה של החברה אלכ  סייעה ג� התמורה ממכירת . ביטוח

  . ח" מיליו� ש46 בס  2004דצמבר 

  )סולו( תמצית מקורות ושימושי� �מנורה החזקות 

 ח"במיליוני ש

  Q1-3/05  FY 04  FY 03 FY 02  FY 01  

  43  60  81  26  75  דיבידנד ממנורה ביטוח

  *  *  *  84  *  הלוואות מבנקי�

  *  *  *  *  189  הקצאה פרטית של מניות

        46    תמורה ממימוש השקעה בחברה מאוחדת

    10  41  18  5  אחר

  14      11  *  ירידה ביתרת מזומני�

  57  70  122  185  269  ס� מקורות

  *  *  *  150  *  השקעה במנורה ביטוח

  *  3  3  *  88  פרעו� הלוואות מבנקי�

  54  60  81  26  75  דיבידנדי� לבעלי המניות

  3  7  28  9  17  אחר

  *  *  10  *  89  ע " וניעלייה ביתרת המזומני�

  57  70  122  185  269  ס� השימושי�
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ווחי מנורה ביטוח לרמת שיא בתשעת החודשי� המגמות החיוביות של שוק ההו
 הוסיפו לתרו� לגידול בר

   2005הראשוני� של שנת 

 בתשעת החודשי� הראשוני�. בעקביות מתחילת העשור הנוכחייטוח כללי גדל ענ$ בבמנורה ביטוח נתח השוק של 

שיעורי גידול . 2004 בשנת 8.9%*בהשוואה ל, 9.6%*שהסתכ� ב,  נרש� גידול נוס$ בנתח השוק2005של שנת 

בתשעת נתח השוק בביטוח החיי� עמד . מקי$ דירות וענ$ מחלות ואשפוז, תיי� נרשמו בענפי רכב רכושמשמעו

  . בתקופה המקבילה9.2% בהשוואה לנתח של 9.7%החודשי� הראשוני� של השנה על שיעור של 

. המוקדמי� וירידה במגמת הפדיונות עלייה במכירות חדשותפעילות ביטוח החיי� בחברה נהנתה מגידול כתוצאה מ

 לרווחי שיא חיי�העסקי ביטוח על תיק ההשקעות המשתתפות ברווחי� הובילה את עלייה חדה בדמי הניהול 

 לעומת זאת נרשמה ירידה חדה בדמי הניהול כתוצאה 2004בשנת . 2005בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

  . לטובה בביטוח חיי�מנורה הוסיפה לרשו� שיעורי רווחיות בולטי�. מירידה בתשואות ההשקעה

 �. הרכב והחבויותבעיקר בענפי , הובילו לרווחי� גבוהי�שג� עסקי ביטוח כללי נהנו מעליית התשואות בשוק ההו

בתשעת החודשי� הראשוני� רש� , רווח נמו  או הפסדלאחר מספר שני� של ר שא, בלט לטובה ענ$ מחלות ואשפוז

 .  עתודות ומרישו� הוצאות רכישה נדחות גידול חד ברווח כתוצאה משחרור2004של שנת 

גידול קוזז בחלקו על ידי גידול בהוצאות המימו
 אול� ה,  מנורה ביטוחרכישת מבטחי� תרמה לגידול ברווחי

  והפחתת הפרש מקורי

 56.4*בהשוואה ל, ח" מיליו� ש54.6 רשמה מבטחי� רווח לפני מס של 2005בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

תוצאות מבטחי� אוחדו ע� תוצאות מנורה ביטוח לראשונה ברבעו� הרביעי של שנת .  כולה2004 בשנת ח"מיליו� ש

ח בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת " מיליו� ש23* והתרומה הישירה נטו של מבטחי� למנורה הסתכמה בכ2004

בגי� , ול ניכר בהוצאות המימו�נרש� גיד, במקביל להשפעה חיובית זו. 2004ח בשנת " מיליו� ש7* בהשוואה לכ2005

הוצאות המימו� של לתשעת החודשי� הראשוני� של שנת . גידול בהתחייבויות שנועד לממ� את רכישת מבטחי�

בתשעת החודשי� .  כולה2004ח בשנת " מיליו� ש22בהשוואה להוצאות של , ח" מיליו� ש27* הסתכמו ב2005

ה חשבונאית להפחתת הפרש מקורי בגי� רכישת מבטחי� בס   רשמה מנורה ביטוח הוצא2005הראשוני� של שנת 

  ). הנכללי� במסגרת דוחות עסקי ביטוח חיי�(ח " מיליו� ש15.4של 

הגדילה מבטחי� במידה משמעותית את , מאז רכישתה על ידי מנורה ביטוח במידה משמעותית, להערכת מידרוג

טחי� על ידי מידרוג בדירוג איכות חברה מנהלת  דורגה מב2005במהל  שנת . היק$ הנכסי� המנוהלי� על ידה

(Management Quality Rating) של חברות מנהלות במידרוג דירוג העל סקלת  הגבוה ביותר* MQ1 ובדירוג 

תיק , להערכת מידרוג. FR1 א$ הוא ברמה הגבוהה ביותר (Pension Fund Rating)קרנות הפנסיה של מידרוג 

נהנה מפיזור ומפריסה רחבי� המפחיתי� , 47%*ו הגדול בישראל ע� נתח שוק של כבשל היות, הפנסיה של מבטחי�

השיווק ויכולת ניהול , גודלו של התיק מקנה לו יתרונות ג� ברמת הניהול הכללי. את הסיכוני� הדמוגראפיי�

  . מבטחי� ביצעה בשנה האחרונה השקעות ניכרות בתחו� כוח אד� ומערכות המחשוב. ההשקעות


 המחושב על ההו
 המינימלי הנדרש נמו� יחסיתעוד� ההו  

היק$ ההו� הנדרש . ח" מיליארד ש1.3 על ס  של 30.9.2005ההו� העצמי המינימלי הנדרש ממנורה ביטוח עמד ביו� 

בעיקר בשל הדרישה להעמיד הו� עצמי נוס$ כנגד , 2004רבעו� האחרו� של שנת החל ממהחברה עלה משמעותית 

המהווי� , מומנה מגיוס כתבי התחייבות נדחי�העמדת ההו� הנוס$ . בהיק$ עלות הרכישה *הרכישה של מבטחי� 

�ההו� המחושב על פי תקנות . מהשקעת הו� עצמי של החברה הא�כ� ו, הו� משני לצור  חישוב העמידה בדרישת ההו

 מעבר למינימו� 10%*המשקפי� עוד$ הו� של כ, ח" שמיליארד 1.4הפיקוח על הביטוח עמד באותה עת על ס  של  

שיעור ( שני� האחרונותבהחברה ממוצע את המשק$ , ו שיעור עוד$ נמו  יחסית לחברות ביטוח אחרותהז. הנדרש

 �  . מהיק$ הדיבידנדי�בי� השאר עוד$ ההו� הנמו  בחברה נובע . )20% לבי� 3%העוד$ בשני� האחרונות נע בי
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 שיקולים עיקריים לדירוג

. 1 על ידי מידרוגAa2המדורגת , מנורה החזקות נהנית מתזרימי מזומני� גבוהי� ועקביי� הנובעי� ממנורה ביטוח

ת  למנורה החזקו;מנורה ביטוח בעלת מיצוב עסקי גבוה המבוסס על ניהול איכותי ועל רווחיות גבוהה לאור  שני�

הסינרגטי לאחזקתה , הכספי�מעמדה בתחו� ניהול מנורה החזקות פועלת לחיזוק ; מינו$ נמו  ויחסי כיסוי טובי�

מחלקת את מרבית התזרימי� מנורה החזקות ; ועשוי לתרו� תרומה חיובית לשתי החברות, במנורה ביטוח

  .שמתקבלי� במנורה ביטוח כדיבידנד לבעלי המניות

 סיכונים עסקיים


,  בשני� האחרונות הייתה מצוינתשהשפעתה על רווחי החברה, התלות הגבוהה במגמות החיוביות של שוק ההו

  עלולה לפעול ג� בכיוו
 ההפו� במקרה של תשואות שליליות

בעיקר בענ$ ניכרת ההשפעה של מגמות שוק ההו� החיוביות בשלוש השני� האחרונות על רווחי חברות הביטוח 

בביטוח חיי�  . חובהדוגמת ענ$ רכב, לי זנב ארו ענפי� בעבבעיקר ו, אול� ג� בעסקי ביטוח כללי, ביטוח חיי�

בפוליסות . נובעת ההשפעה של שוק ההו� מדמי הניהול שגובות חברות הביטוח על הפוליסות המשתתפות ברווחי�

 מהתשואה 15% מס  הנכסי� בתוספת 0.6% נקבעו דמי הניהול שנתיי� בשיעור של 2003וקו עד לסו$ שנת ושש

הכוללי� בי� השאר דמי ,  חלו מספר שינויי� מבניי�2004בפוליסות המשווקות החל משנת . הריאלית על הנכסי�

שינוי זה יקטי� במידה מסוימת ).  בתנאי� מיוחדי�2%ועד ( לשנה מס  הנכסי� 1.0%הניהול קבועי� בשיעור של עד 

�לשפר את שינויי� מבניי� נוספי� אשר צפויי�  .בשל היעדר מרכיב משתנה, את תלות דמי הניהול בביצועי שוק ההו

ופריסת , הוצאות המותר לגבייה ביחס לפרמיהת הרווח בפוליסות המשתתפות ברווחי� הינו הגבלת שיעור היציבו

   .העמלות לסוכני� באופ� שווה על פני חיי הפוליסה

  ושיעור דמי ניהול מהרווח) ח"במיליוני ש(רווח מעסקי ביטוח חיי� ודמי ניהול : חמש חברות הביטוח הגדולות
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  ושירותשיווק , גידול בהוצאות מיתוג �בענ� מסע ההשקעות בעקבות ות בי
 חברות הביטוח עלייה ברמת התחר

קופות גמל וקרנות נאמנות בעקבות הרפורמות שחלו בשוק , ההשקעות של חברות הביטוח ברכישת קרנות פנסיה

יחד ע� . רו  בפרטובתחו� החסכו� לטווח הא,  חיזקו באופ� ניכר את מעמד� בשוק ההו�2005* ו2004ההו� בשני� 

ג� תחרות עזה בי� החברות , לצד ער  אסטרטגי גבוה, ההשקעות בוצעו במחירי� המגלמי�, להערכת מידרוג, זאת

צפוי להוביל לתחרות חריפה על שימור עמיתי� ועל רכישת עמיתי� , להערכת מידרוג, מצב זו. על מעמד ונתחי שוק

בענ$ ביטוח החיי� ,  עלולה לשחוק את הרווחיות בענ$ הפנסיהוהיא, במטרה להג� על ההשקעות הגבוהות, חדשי�

  ).קרנות נאמנות וקופות גמל(ובאפיקי� נוספי� של ניהול כספי� 

                                                           
  .2004מאי , " דירוג כתבי התחייבות נדחי�–מ "מנורה חברה לביטוח בע"ראה דוח אנליטי  1
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  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 התפתחויות שיובילו להורדה בדירוג של מנורה ביטוח או לאיו� על דירוג זה  •

 הרעה ברמת האיתנות הפיננסית •

  ות המנפיקאוד

מניות החזקה בעיקר פעילותה היא .  הינה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה של תל אביבמנורה החזקות

 לאחרונה הודיעה מנורה על חיזוק פעילותה בתחו� שוק ההו� .  בזכויות ההו� והצבעה96%בשיעור של , מנורה ביטוח

בעל העניי� העיקרי במנורה החזקות . ברה בת בבעלות מלאהח, מ"מנורה פיננסי� בעוהפיננסי� ולש� כ  הקימה את 

ר מועצת המנהלי� של החברה ומנהלה "מכה� כיו בזכויות ההו� וההצבעה ו69%*המחזיק כ' הוא מר מנח� גורבי.

הראל השקעות בביטוח ,  מזכויות ההו� וההצבעה בחברה9.93%קבוצת דלק המחזיקה בעלי עניי� נוספי� ה� . הכללי

מר גורבי. ).  בהו� ובהצבעה6.2%) (קופות גמל וקרנות(מ "וקבוצת בנק הפועלי� בע)  בהו� ובהצבעה5.7%(מ "בע

.ל החברה בחמש השני� האחרונות הוא מר ארי קלמ�"מנכ. ר מועצת המנהלי� של החברה"מכה� כיו



 

6  מעקב דירוג> > >        

   (ISSUER)מנפיק סול� הדירוג 

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

  . יפגעו במעמד� החזק של אגרות חוב אלה, כפי שאפשר לחזות�

Aa  , דירוגה נמו  מהדירוג הגבוה ביותר. המנפיקה איכותית על פי כל אמת מידה �משו
 מנפיקה .Aaaמידת מה בהשוואה למנפיקה המדורגות ב נמוכה �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 

  .Aaaדורגות  גדול במידת מה מאשר במנפיקה המAaלטווח ארו  במנפיקה המדורגות 

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

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

דרגת 
  השקעה

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

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

Ba  ס �כ  אי אפשר לומר שעתידה מובטחלמנפיקה מאפייני �ומשו �אגרות . פקולטיביי
�  .חוב השייכות לקבוצה זו מאופיינות בחוסר ודאות בנוגע למעמד

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

  .ארו 

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

Ca  לאי עמידתה בהתחייבויותיה . למנפיקה מעמד חלש �לגרו �העלולי �למנפיקה מאפייני
גות בדירוג זה אינ� עומדות לעיתי� קרובות מנפיקות המדור. בדרגה גבוהה

�סיכויי המנפיקה להשיג אי פע� מעמד של השקעה אמיתית נמוכי� . בהתחייבויותיה
  . מאוד

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   מנפיקה המדורגת בדירוגC שהסיכוי כי המנפיקה � מדורגת בדרגה הנמוכה ביותר ומכא
עה סיכויי המנפיקה להשיג אי פע� מעמד של השק. תעמוד בהתחייבויותיה נמוכה ביותר

  .אמיתית נמוכי� בצורה קיצונית

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa * בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 * ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; הדירוגמציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית 
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו
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   64739אביב * תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

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

  

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

  .החלטת השקעה

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

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

 המתקבל או מכל הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע. על ידי החברה המדורגתצור  קביעת הדירוג ה למסר לנהמידע ש

 י�הדירוג. www.midroog.co.il: על כ� מומל. לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו, סיבה אחרת

 רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע

 או של עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובואי� להתייחס אליה� בגדר הב,  אחרי�או מסמכי� מדורגי�

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

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

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

, ערב, ו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמ, ובהתא�, מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .הניתני� על ידי מידרוגהערכה ודירוג 


