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        ממממ""""בעבעבעבעכלכלית ירושלי� כלכלית ירושלי� כלכלית ירושלי� כלכלית ירושלי� 

        שלילישלילישלילישלילי: : : : דירוגדירוגדירוגדירוג    אופקאופקאופקאופק        Issue((((        A3((((דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה דירוג סדרה 

, "כלכלית": להל�(מ "ח של חברת כלכלית ירושלי� בע"דירוג סדרות האגהורדת מודיעה על מידרוג 

  .באופק שלילי A3 לדירוג ,שליליבאופק  A2 מדירוג ")החברה"

  :בפעולת דירוג זו ותהכלולח "האגת וסדר

  

  

  

  

  

  

  

  ח להמרה"אג –' ח ג"אג  

    משמעותיי�משמעותיי�משמעותיי�משמעותיי�אתגרי� אתגרי� אתגרי� אתגרי� בפני החברה בפני החברה בפני החברה בפני החברה אשר מציב אשר מציב אשר מציב אשר מציב     במהל% השני� הקרובותבמהל% השני� הקרובותבמהל% השני� הקרובותבמהל% השני� הקרובותגובר גובר גובר גובר ת ת ת ת היק$ פירעונוהיק$ פירעונוהיק$ פירעונוהיק$ פירעונוממממהורדת הדירוג נובעת הורדת הדירוג נובעת הורדת הדירוג נובעת הורדת הדירוג נובעת 

חברה חברה חברה חברה נוכח החלשות הגמישות הפיננסית על רקע הירידה בשווי הנכסי� וזמינות נמוכה יחסית של מקורות מימו� לנוכח החלשות הגמישות הפיננסית על רקע הירידה בשווי הנכסי� וזמינות נמוכה יחסית של מקורות מימו� לנוכח החלשות הגמישות הפיננסית על רקע הירידה בשווי הנכסי� וזמינות נמוכה יחסית של מקורות מימו� לנוכח החלשות הגמישות הפיננסית על רקע הירידה בשווי הנכסי� וזמינות נמוכה יחסית של מקורות מימו� ל

התדרדרות זו ביחסי התדרדרות זו ביחסי התדרדרות זו ביחסי התדרדרות זו ביחסי . . . . ביחסי האיתנותביחסי האיתנותביחסי האיתנותביחסי האיתנות    גריעה משמעותיתגריעה משמעותיתגריעה משמעותיתגריעה משמעותיתהחברה דיווחה על החברה דיווחה על החברה דיווחה על החברה דיווחה על .  .  .  .  לללל""""לנכסי� בחולנכסי� בחולנכסי� בחולנכסי� בחובפרט בפרט בפרט בפרט     ,,,,ולחלק מנכסיהולחלק מנכסיהולחלק מנכסיהולחלק מנכסיה

     ....))))טרו� ההורדהטרו� ההורדהטרו� ההורדהטרו� ההורדה    A2((((    ערב עדכו� זה ערב עדכו� זה ערב עדכו� זה ערב עדכו� זה את דירוגה את דירוגה את דירוגה את דירוגה , , , , להערכת מידרוגלהערכת מידרוגלהערכת מידרוגלהערכת מידרוג, , , , כיסוי אינ� משקפי�כיסוי אינ� משקפי�כיסוי אינ� משקפי�כיסוי אינ� משקפי�יחסי היחסי היחסי היחסי הבבבבהאיתנות והאיתנות והאיתנות והאיתנות ו

לטווח הבינוני לטווח הבינוני לטווח הבינוני לטווח הבינוני     של החברהשל החברהשל החברהשל החברה    הנזילותהנזילותהנזילותהנזילות    אתאתאתאתבאופ� מהותי באופ� מהותי באופ� מהותי באופ� מהותי     ררררפפפפלשלשלשלשהחברה שמטרתה החברה שמטרתה החברה שמטרתה החברה שמטרתה תוכנית תוכנית תוכנית תוכנית ישו� ישו� ישו� ישו� הדירוג הנוכחי נתמ% בהדירוג הנוכחי נתמ% בהדירוג הנוכחי נתמ% בהדירוג הנוכחי נתמ% ב

על סבירות להמש% הורדת דירוג על סבירות להמש% הורדת דירוג על סבירות להמש% הורדת דירוג על סבירות להמש% הורדת דירוג     ביעביעביעביעמצמצמצמצאופק הדירוג השלילי אופק הדירוג השלילי אופק הדירוג השלילי אופק הדירוג השלילי     . . . . ולצמצ� את התלות במקורות מימו� חיצוניי�ולצמצ� את התלות במקורות מימו� חיצוניי�ולצמצ� את התלות במקורות מימו� חיצוניי�ולצמצ� את התלות במקורות מימו� חיצוניי�        והארו%והארו%והארו%והארו%

שהתלות במקורות מימו� חיצוניי� שהתלות במקורות מימו� חיצוניי� שהתלות במקורות מימו� חיצוניי� שהתלות במקורות מימו� חיצוניי� ו כ% ו כ% ו כ% ו כ% עות מימוש נכסי� לא יתממשעות מימוש נכסי� לא יתממשעות מימוש נכסי� לא יתממשעות מימוש נכסי� לא יתממשילות באמצילות באמצילות באמצילות באמצבא� תוכניות החברה לשיפור הנזבא� תוכניות החברה לשיפור הנזבא� תוכניות החברה לשיפור הנזבא� תוכניות החברה לשיפור הנז

        ....    לצור% שירות החוב תיוותר גבוההלצור% שירות החוב תיוותר גבוההלצור% שירות החוב תיוותר גבוההלצור% שירות החוב תיוותר גבוהה

        התפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריותהתפתחויות עיקריות

      משמעותיי� ע� גידול בעומס הפירעונותמשמעותיי� ע� גידול בעומס הפירעונותמשמעותיי� ע� גידול בעומס הפירעונותמשמעותיי� ע� גידול בעומס הפירעונותאתגרי� מימוניי� אתגרי� מימוניי� אתגרי� מימוניי� אתגרי� מימוניי� 

. שנהידי מ* מיליו�  400 – ח החל על החברה לכ"צפוי לעלות היק$ פירעו� קר� האג ,2010ה לשנת יהחל מהמחצית השני

כל , את שירות החוב בטווח הקצר ,רוגידלהערכת מ, ת הנזילות הנוכחית ורמת הגמישות הפיננסית הקיימת יאפשרויתר

 -בהיק$ של כ (FFO)מידי שנה   הכנסות מפעילות שוטפתכוללי� , העיקריי� החברהמקורות . זאת בצורה סבירה

בניכוי ( וקבלת דיבידנד מחברת מבני תעשיה ל"אל ובחובישר הנובעי� מפעילותה השוטפת, *מיליו�  210עד  200

נכסי� מימוש  מקורות נוספי� כוללי� . )*מיליו�  150 -עומד היק$ ההכנסות  על כל "החזרי קר� בגי� נכסי� בחו

  . ל"בחותזרי� ממכירות נכסי� בישראל וו ,ניצול מסגרות אשראי קיימותהרחבת  ,פיננסיי� נזילי�

מספר ני "עסדרה
מועד 

הנפקה

יתרת ע.נ. 

באלפי ₪ 

לתאריך 

30.06.2009

בית  רי

שנתית 

נקובה

הצמדה

יתרה 

לתאריך 

 30.06.09

לל הצמדה  כו

(אלפי ₪)

שנות פירעון 

הקרן 

2014 - 2008           192מדד4.50%         05/03/2004170לא סחירסדרה ג'

2014 - 2008     382,468מדד5.50%   198011905/03/2004339,299סדרה ד'

2015 - 2010     896,007מדד4.75%   198015029/05/2005806,894סדרה ה'

2017 - 2015     536,672מדד5.35%   198019215/05/2007493,856סדרה ו'

2015 - 2010     292,451מדד5.10%   198020028/12/2007275,545סדרה ז'

2012 - 2010     432,088לא צמוד7.50%   198021828/12/2007432,088סדרה ח'

  2,347,8522,539,878סה"כ
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מקורות המימו�   רמת הנזילותבקק החברה לשיפור דתז ,עונות המתגברמנת לעמוד בעומס הפיר על ,להערכת מידרוג

לצור% שירות החוב בטווח הבינוני 

 ,כוללי� מעבר לתזרי� השוט$

� ונכסי� אחרי� "נדל מימוש נכסי

לרבות מניות חופשיות בחברות 

שותפי� וניצול הכנסת , מוחזקות

בגי�  מלוא פוטנציאל נטילת חוב

, להערכת מידרוג. משועבדי� סי�נכ

 ,חלק מתהליכי� אלו הינ� מורכבי�

בהתחשב בכ% שמרבית הנכסי� 

לרבות  1בישראל הינ� משועבדי�

 - כ. משכנתאות מדרגה ראשונהב

הנכסי� ו 70% -של כ בשיעור כאשר הנכסי� בצרפת ממונפי�  ,מצויי� בצרפת ושווי/ל "בחומהנכסי� המניבי�  73%

  .72% -כשל בשיעור בשווי/ 

  

   אינ� בולטי� לטובהאינ� בולטי� לטובהאינ� בולטי� לטובהאינ� בולטי� לטובה, , , , של החברהשל החברהשל החברהשל החברה    כיסויכיסויכיסויכיסויההההיחסי יחסי יחסי יחסי 

בהכללת הדיבידנד (שני�  35 –של כ בטווח  ספג הרעה ונע, 2ברמת הסולו המורחב, FFO –ל  החוב הפיננסי נטוס יח

 –ל השקעות החברה בגי� קרקעות שאינ� מניבות והשקעותיה בחברות בנות בנטרו). המתקבל מחברת מבני תעשיה 

בולטי� יחסי הכיסוי של החברה אינ� , להערכת מידרוג. שני� 30 –סוויטלנד ומונדו� עומד יחס הכיסוי על כ , מירלנד

ילת הלוואות כי החברה נהנית כיו� משיעורי ריבית נמוכי� כתוצאה מנט ,יש לציי�. לטובה בהתחשב ברמת הדירוג

יחסי עלולה להחליש את , במידה ותתרחש, עלייה של שערי הריבית. בריבית משתנה וירידה בשיעורי הריבית באירופה

  .תזרי� החברה מפעילות שוטפתולפגוע בהכיסוי של החברה 

  יחסי איתנות של החברהיחסי איתנות של החברהיחסי איתנות של החברהיחסי איתנות של החברההרעה בהרעה בהרעה בהרעה ב

 -נכו� ל. שווי נכסיה והחזקותיה ירידתבעיקר עקב איתנות החברה ספגה הרעה ממשית במהל% התקופה האחרונה 

העומד זאת לאחר ניטרול פיקדו� , 17% - עומד יחס ההו� העצמי וזכויות המיעוט לס% המאז� על שיעור של כ 30.06.2009

חשיפה לירידת קיימת ובהתא�  ,ל"מושתת בעיקר על נכסי� המצויי� בחו חובהכנגד  �נכסיהמבנה . כנגד חוב פיננסי

של החברה הינו  כי חלק משמעותי מהחוב, יש לציי� . או שינויי� בשערי חליפי�/שינוי בשווי נכסי� וכתוצאה משווי נוספת 

לאחר , 3נוספי�* מיליארד  1.4 –וחוב בנקאי בהיק$ של כ  ח"בגי� אג* מיליארד  2.5 -כ מזה )צמוד מדדמרביתו (  שקלי

  . ניטרול פיקדו� שקלי

                                        
  .ל"בחו� מיליו�  406 –בישראל וכ � מיליו�  233 –לחברה נכסי
 לא משועבדי
 בהיק� של כ  1

 .חברה כלכלית ירושלי
 בניטרול מבני תעשיה 2

 .�מיליארד  1.35 –לחברה פיקדו� שקלי בבנקי
 בישראל בהיק� של כ  3
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  )%אלפי ( 9.20006.03פיננסיי� עיקריי� לתארי�  יחסי� -  )סולו(כלכלית ירושלי� חברת 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        אופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוגאופק הדירוג

        או את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוגאו את אופק הדירוג    עשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגעשויי� לשפר את הדירוגההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

 אל מול עומס החובות החל על החברההגדלת נזילות החברה באופ� משמעותי  •

 ושיפור הגמישות הפיננסית הקטנת שיעור המינו$ באופ� משמעותי •

 

 

        עלולי� לפגוע בדירוג עלולי� לפגוע בדירוג עלולי� לפגוע בדירוג עלולי� לפגוע בדירוג ההההגורמי� גורמי� גורמי� גורמי� 

  לשיפור הנזילות אי עמידה בתחזית החברה  •

 הידרדרות במצבה העסקי והפיננסי של חברת מבני תעשיה •

 .רעה ביחסי האיתנות הפיננסיתהעצמי תו% ה ,ללא הגדלת ההו� ,המש% הגדלת החוב •

 בהיק$ משמעותי חלוקת דיבידנדי� בשל, בי� היתר, קיטו� בנזילותה וגמישותה הפיננסית של החברה •

IFRSIFRSIFRSIFRSIFRSIFRS

30.06.200931.03.200931.12.200831.12.200731.12.200631.12.2005

    337,800      547,650      788,719      795,026      189,510     399,347הכנסות

    460,412      782,113      518,260      117,491      93,567-    143,704-רווח תפעולי

    289,066      471,758      122,966     316,196-     205,987-    367,704-שערוך נכסים

    171,346      310,355      395,294      433,687      112,420     224,000רווח תפעולי ללא שערוכים

56%59%55%50%57%51%שיעור רווח תפעולי ללא שערוכים

    203,488      524,740      505,364      519,904       61,323     106,326הוצאות מימון, נטו

    257,033      253,633      19,793-     395,340-     153,928-    248,498-רווח לפני מס 

   203,379-     528,480-     538,053-     512,831-      60,361-    104,794-רווח לפני מס בניכוי שערוכים

     24,114-     148,813-      84,264-       87,543       49,437      76,569מיסים על ההכנסה (הטבת מס )

    238,019      661,923      360,431     422,956-         2,324     23,259-חלק החברה ברווחי (הפסדי) חברות מוחזקות

    470,938      766,743      256,374     730,753-     102,167-    195,188-רווח נקי

3,721,743   6,404,707   8,173,669   8,923,821   9,195,926  9,121,740חוב פיננסי  

    393,738      391,490      402,418   1,333,956   1,322,860  1,348,679פקדונות לזמן ארוך

3,328,005   6,013,217   7,771,251   7,589,865   7,873,066  7,773,061חוב פיננסי בניכוי פיקדון לזמן ארוך  

    112,370      182,797      631,344      205,153      213,368     232,246יתרות נזילות

3,215,635   5,830,420   7,139,907   7,384,712   7,659,698  7,540,815חוב פיננסי נטו  

3,682,103   7,168,094   8,225,241   7,788,825   7,894,656  7,706,186נדל"ן להשקעה  

1,555,770   2,475,625   2,925,490   1,919,024   1,806,263  1,773,114הון עצמי וזכויות מיעוט  

11,831,889 11,874,61311,999,056סך מאזן  12,246,396  10,110,201  5,744,408  

CAP11,518,35111,651,398 11,539,429  11,946,001  9,586,195   5,533,719  

CAP10,169,67210,328,538 10,205,473 בנטרול פיקדון  11,543,583  9,194,705   5,139,981  

15%15%16%24%24%27%הון עצמי וזכויות מיעוט לסך מאזן חשבונאי

17%17%18%25%25%29%הון עצמי וזכויות מיעוט לסך מאזן חשבונאי בנטרול פיקדון

76.4%76.2%74.4%67.3%65.4%64.7%חוב ל - CAP, בנטרול פיקדון

75.9%75.7%73.8%65.4%64.7%64.0%חוב נטו ל - CAP נטו, בנטרול פיקדון

           EBITDA2.1            1.8             0.8             0.8             0.6             0.8 בניכוי שערוכים להוצאות מימון

נתונים פיננסיים עיקריים למעקב - אלפי ₪
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Baa1

A3

A2

A1

Baa2

        היסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוגהיסטוריית הדירוג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

        החברההחברההחברההחברה    אודותאודותאודותאודות

- המוחזקת בשיעור של כ, )ת"להל� חמ(מ "אמצעות חברת הבת מבני תעשיה בעכלכלית לירושלי� פועלת בעצמה וב

וכ� , ל"משרדי� ומסחר ברחבי האר/ ובחו, היי טק, מלאכה, רכישה והקמת מבני� והשכרת� לתעשייה, בייזו�, 72%

  .ל"מלונאות ומסחר בחו ,ברכישת קרקעות לטובת פיתוח פרויקטי� משולבי� בתחומי מגורי�

ייזו� והקמת מבני� והשכרת� לשימושי� שוני� , כוללת רכישה") ל סולו"חכ"להל� (, ללא מבני תעשיה, ל"פעילות חכ

� המניב של "משטחי הנדל 80% –למעלה מ . רחובות ובאר שבע, מפר/ חיפה, חולו�, תל אביב, ירושלי� –ברחבי האר/ 

באמצעות חברות מוחזקות , 2002נת ל החל מש"פועלת החברה בחו ,כמו כ�. החברה מרוכזי� בירושלי� ובסביבתה

, ב"ארה, קנדה(מרכזי� לוגיסטיי� וקרקעות במספר מדינות , מגורי� להשכרה, מבני משרדי�, ורכשה מרכזי� מסחריי�

  ).אוקראינה והודו, רוסיה, סרביה, פורטוגל, שווי/, פולי�, הולנד, צרפת, גרמניה

וחברת כלל  67.3% –בשיעור של כ  ,סי השקעות.אל.על ידי טי, ח זה"נכו� למועד דו, מ מוחזקת"כלכלית ירושלי� בע

חזקותיו הס% . מוחזקת על ידי מר אליעזר פישמ�, השקעות. סי. אל. חברת טי, המחזיקה העיקרית. 7.2% –בשיעור של כ 

�לות חזקות בחברות נוספות הפועהלמר פישמ� . 71.8% -כ עומד על , ישירות ובאמצעות חברה בשליטתו, של מר פישמ

  .ל וכ� חברות בתחומי התקשורת והקמעונאות"� באר/ ובחו"בתחומי הנדל

  

        ::::מסמכי� מגבי�מסמכי� מגבי�מסמכי� מגבי�מסמכי� מגבי�

  .2008נובמבר , �"חברות נדל –מתודולוגיה 

  .2008נובמבר , �"ת נדלעיקרי מתודולוגיית ניתוח חברו –מתודולוגיה 
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  מונחים פיננסיים עיקריים

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימון מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

התאמות להוצאות לאחר הוצאות מימון מדוח רווח והפסד 
  .מימון שאינן תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחים חד פעמיים/הוצאות+ מימון + י מס רווח לפנ

  רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA  

 .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

  .של נכסים לא מוחשיים הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

דמי + הפחתות של נכסים לא מוחשיים + פחת + ח תפעולי רוו
  .דמי חכירה תפעוליים+ שכירות 

  נכסי�

Assets 
  .סך נכסי החברה במאזן

  חוב פיננסי
Debt  

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגין ייחהת+ לזמן ארוך

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמן קצר - מזומן ושווי מזומן - פיננסי חוב 

  בסיס ההו�
Capitalization (CAP)  

מסים +  )כולל זכויות מיעוט( במאזן עצמיההון סך ה+ חוב
  .לזמן ארוך במאזן נדחים

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסים בלתי מוחשיים במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מפעילות  מקורות

Funds From Operation (FFO) 
תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים 

  .בסעיפי רכוש והתחייבויות אחרים

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation 

(CFO)  

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על 
  .תזרימי מזומנים

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי  (FFO)מקורות מפעילות 
  .המניות

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  

 -השקעה הוניות  -  (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 
  .דיבידנדים
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        סול� דירוג התחייבויותסול� דירוג התחייבויותסול� דירוג התחייבויותסול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa ייבויות המדורגות בדירוג התח  Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa�וכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .אשראי נמו% מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשל הדרגה האמצעיתנחשבות ע �, ל ידי מידרוג בחלק העליו
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו%

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB אשראי , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות �וכרוכות בסיכו
  .גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa�בעלות מעמד חלש וכרוכות , ל פי שיפוטה של מידרוגע, ה
  .בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  או �ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,קרובות לכ%

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת �, כ במצב של חדלות פרעו�"הדירוג הנמוכה ביותר ובד ה
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית

        

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . וינת באותיותהמצ, 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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  CRA07230909000M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ% זה
  .ציג מסמ% זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או לה, להפי/, לשנות, לצל�

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

  .על ידי החברה המדורגתצור% קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא מ

עדכוני� . או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
על  י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: שכתובתואו שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג /ו

או  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ ידי מידרוג
וות דעת כלשה� או כניסיונות אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לח. מסמכי� מדורגי� אחרי�

עת דעה באשר ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ%
דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני . או של מסמכי� מדורגי� אחרי� לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב

כגו� הסיכו� כי ער% השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי�  ,אשראי ולא לכל סיכו� אחר
�כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל . אחרי� המשפיעי� על שוק ההו

כל משתמש במידע , התא�וב, החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ% זה או על ידי מי מטעמו
אגרת חוב או מסמ% מדורג , ערב, הכלול במסמ% זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע . לרכוש או למכור, אחר שבכוונתו להחזיק
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, שקעותלהסתייע בייעו/ מקצועי בקשר ע� ה

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

, ")ס'מודי: "להל�( Moody's Investorses Service Ltd( .( ס אינבסטורס סרויס לטד'בת של מודימידרוג הינה חברת 
ואינ� כפופי� לאישורה , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת , ס'מודיבו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'של מודי
  . דירוג עצמאית

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס$ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  


