
  

  

1 

  

  

  
  
  
  
  

  מ"בע פוקס ויזל

  2011 יולי ו דוח מעקב שנתי 

  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

   :מחבר

  בכיר אנליסט, אלעד סרוסי
elads@midroog.co.il  

  :אנשי קשר

  ראש תחו� חברות, סיגל יששכר
li.sigal@midroog.co.i 

 ל בכירה "סמנכ, דיי�-אביטל בר

bardayan@midroog.co.il  



  

  

2 

  מ"בע פוקס ויזל 
  חיובי: אופק דירוג A2  דירוג סדרה

שהנפיקה ) 'סדרה א(לאגרות חוב  ,חיובילאופק דירוג  ,מיציבדירוג האופק משנה את ו, A2מידרוג מאשרת מחדש דירוג 

  ").החברה"או " פוקס("מ "פוקס ויזל בע

  

  יכו	 השיקולי	 העיקריי	 לדירוגס

באסטרטגיה עסקית  ,פריסת רשת חנויות רחבה במיקומי� מרכזיי�ב, בתחו� האופנהומוביל במותג חזק  !הדירוג נתמ

ענ# ההלבשה בישראל  ;הנהלה מנוסה ודינאמיתבו משיקי�ה� בתחומי הליבה וה� בתחומי� , המותגי�להרחבת סל 

הענ# חשו#  .רמת לשחיקת הרווחיותגועזה אשר  ,תחרותומ חסמי כניסה נמוכי�מהנובע , מאופיי� בסיכו� עסקי גבוה

פעילות החברה  .ולעונתיות שינויי� בטעמי צרכני�למלאי� ה לשחשיפה כ� קיימת ו להשפעות מאקרו כלכליותבמיוחד 

 ,לחברה מיצוב פיננסי טוב מאוד ;החשיפה למגמות האופנה והעונתיותאת בתחו� אופנת הבייסיק ממתנת במידת מה 

, להערכתנו. הנשמרת לאור! זמ� ותזרימי מזומני� תפעוליי� חזקי� ,נזילות מצוינת, המתבטא ברמת מינו# נמוכה

בשני� בתוצאות חזקה רשמה תנודתיות החברה , לצד זאת. מאפייני הסיכו� של הענ#על מאפייני� אלו מפצי� בחלק� 

הציגה  2010בשנת  ;הרשתההתרחבות המהירה של נוכח השפעות מאקרו כלכליות ואתגרי� בניהול  ,2008-2010

ה� על רקע השיפור המאקרו כלכלי וה� על , שהייתה חלשה במיוחד ,2009החברה שיפור ניכר בתוצאות לעומת שנת 

  .רקע הבשלת מהלכי� טקטיי� ואסטרטגיי� בחברה

ברמת סבירות  ,בטווח אופק הדירוג ,2010מתבסס על ציפיותינו לשימור התוצאות שנרשמו בשנת  חיוביאופק הדירוג ה

אנו לוקחי� בחשבו� תנודתיות  ,יחד ע� זאת. בהתחשב בעליית מחירי הכותנה ובתחרות הגבוהה בשוקג� , הטוב

  . רמת הנזילות הגבוהה של החברה מפצה על כ! במידה מסוימת. נוכח המאפייני� הענפיי� ,בתוצאות לאור! זמ�

  
  
  

  :�במיליוני , נתוני	 פיננסיי	 עיקריי	 -) מאוחד(פוקס 
Q1 2011* Q1 2010 FY 2010 FY 2009 FY 2008 FY 2007 

 653 685 593 727 168 166 הכנסות

 311 360 300 416 94 92 רווח גולמי

 41 50 11 87 14 11  רווח תפעולי

 25 23 30 58 9 6 רווח נקי

 14.0% 4.9% 13.3%- 22.6% 28.4% 1.3%- שינוי במכירות %

 47.6% 52.5% 50.5% 57.3% 56.0% 55.7%  רווח גולמי %

 6.2% 7.3% 1.9% 12.0% 8.6% 6.4% רווח תפעולי %

 � 587 613 605 616 596 691 ס� נכסי	 במאז

 191 189 165 131 159 240 חוב פיננסי ברוטו

 90 43 53 90 66 56  מזומני	 ושווי מזומני	

 85 123 126 108 100 211  מ� קצרהשקעות לז

ת סדר
  ח"אג

מספר 
  נייר

מועד 
  הנפקה

ריבית 
  נקובה

  הצמדה
, ער� נקוב
  ח"במיליוני ש
  

, יתרה בספרי	
  ח"במיליוני ש

31/03/2011  

 �שנות פירעו
� הקר

  2009-2013  47.0  42.0  מדד  4.8%  2006מאי   1097443  'א



  

  

3 

 306 317 344 384 347 353  **הו� עצמי 

� 52.1% 51.8% 56.8% 62.3% 58.3% 51.1% **הו� עצמי לס� מאז

EBITDA 18 22 114 36 71 61 

FFO 19 19 105 27 51 59 

 11- 5- 14 2- 16- 11- בהו� חוזר) עלייה(ירידה 

 19 12 5 17 0 0 חלוקת דיבידנד

 FCF   -3 -3 52 38 0 -23 - תזרי	 חופשי 

  .2010 1לעומת רבעו�  חג הפסחמעיתוי  מושפעות לרעה 2011 1 תוצאות רבעו�*
  ./' מ 37הופחת כתוצאה מרישו� דיבידנד לחלוקה בס!  2011הו� עצמי בשנת ** 

  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

  מותג חזק ומעמד שוק יציב 

 .המחזיקה לאור! זמ� במותג חזק בתחו� ההלבשה בישראל, החברה היא אחת מחברות האופנה המובילות בישראל

החברה פונה למגוו� קהלי . באר0 מרכזי הקניות הבולטי�בלרבות , רחבה של רשת חנויותארצית עלת פריסה בהחברה 

בעיקר , ל"מהמכירות המאוחדות מתבצעות במדינות שונות בחו 15%- כ .לקוחות בקווי מוצרי� בסיסיי� ויומיומיי�

  .באמצעות זכייני�

חלקו על רקע חולשה עמוקה בתוצאות בשנת , כספיותבשנה החולפת הציגה החברה שיפור משמעותי בתוצאות ה

נבע מהתאוששות המצב המאקרו כלכלי וענ# ההלבשה עימו והבשלה של  2010השיפור בתוצאות בשנת . 2009

מיתוג מחדש ע� , חנויות של איחודתהלי! של סגירה ו :י�כוללה ,2009-2010שינויי� מבניי� שיישמה החברה בשני� 

. פתיחת משרד רכש בסי� וחיזוק השדרה הניהולית בכל אחד מהמותגי�, ")Back to basic("ת דגש על אופנה יומיומי

. תרמה באופ� חיובי לתוצאות ,המאופיינת ברווחיות גבוהה מאוד ,)50%אחזקה של (הצמיחה הגבוהה של רשת ללי� 

. ובעיקר שיפור הרווחיות שהתבטאה בגידול במכירות, 2009ל לעומת שנת "חובהחברה הציגה ג� התאוששות בפעילות 

נוכח כניסת� של מותגי� בינלאומיי� דומיננטיי� דוגמת , החברה התמודדה בהצלחה ע� תחרות גוברת בענ# האופנה

H&M ו-Gap . הממוצע מעל לגידול , גידול דו ספרתי 2010בשנת  מכירות חנויות זהות רשמו, החברהעל פי מנהלי

 ומהוזלה של מחירי קולקציות שימוש טקטי במבצעי מכירותמ ,הלקוחות התבססות מועדו�מ אשר נבע בעיקר, שוקב

  .אשר תהלי! ייצור� פשוט וזול יותר, הבייסיק

לצד שחיקה מסוימת  ,תו! המש! עלייה במחזורי הפעילות, 2010תציג תוצאות דומות לשנת  2011כי שנת מעריכי� אנו 

מידת השחיקה  .הרשתות החדשות פוקס הו� ואמריק� איגל נוכח העלייה במחירי הכותנה והוצאות לפיתוח ,ברווחיות

  . והתחרות הגבוהה מאיד!, ברווחיות תיגזר מגמישות המחיר של החברה נוכח העלייה במחירי הכותנה מחד

  ובעונתיות עזהמאופיי� בתחרות , ירוו אופנהשוק ה

ל "בשל יבוא זול מחו, ל ההיצעהתרחבות מהותית שכתוצאה מהתגברות ברמת התחרות ההלבשה ענ# חווה מדי שנה 

ניכר , בתו! כ! .וצמצו� נתחי השוק של השחקניות המקומיות שחיקת הרווחיותוזאת תו! , וכניסת מתחרות בינלאומיות

, במרכיב גבוה של הוצאות קבועותהענ# מאופיי� . לשווקי� בינלאומיי�ניסיו� של רשתות מובילות בישראל להתרחב 

על מנת לשמר . עסקי�ההמקשות על התאמת הפעילות למחזורי , לוגיסטיקה ומכירה, ד"הנובעות בעיקר מהוצאות שכ

. פריסה ארצית של חנויות במיקומי� מרכזיי�תו!  ,להוצאות פרסו� מהותיותמותג חזק ומבודל נדרשות הרשתות 

 לענ# כניסהה ימחסומ .לקראת ראש השנה ופסח חוזרהצרכי ההו� המגבירה משמעותית את בעונתיות  ,הענ# מאופיי�

 מפעילות המעבר, זאת ע�. כפי שניכר בשני� האחרונות בגידול במספר� של רשתות קטנות ובינוניות, נמוכי� הינ�

 מצרי! ,ארצית בפריסה חנויות רשת של ברמה לפעילות מקומית בפריסה חנויות מספר או בודדת חנות באמצעות
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על רקע זה יש לציי� כי החברה הוכיחה  .כלכלי חוס� ייבומח לוגיסטי במער!, במותג, בתשתיות גדולות השקעות

, בזכות יכולת להתאי� את האסטרטגיה לתנאי� המשתני� ,התמודדות טובה יחסית בסביבה התחרותית המחריפה

אנו מעריכי� כי תוצאות , יחד ע� זאת ונוכח מאפייני הענ#. בזכות גודלה ופריסתה ובזכות גמישות מחיר טובה יחסית

  . ולות לסבול מתנודתיות הענ# והחשיפה הגבוהה שלו למאקרו כלכלהעלהחברה 

  השקעות מהותיות בהרחבת פעילות

הרחבת  ,)דר! פוקס הו�( מי הטקסטיל ואביזרי� לביתתחומי הפעילות לתחוהחברה הרחיבה בשנה האחרונה את 

לממכר פריטי  ,חנויות בישראל הקמת רשתזכייה ברישיו� בלעדי ללאחרונה ג� ו ל"פעילות ללי� באמצעות זכיי� בחו

על פי  .Aerieלצעירות  ושל מותג ההלבשה התחתונה American Eagle Outfittersהלבשה של מותג הביגוד 

לצור! , בשלוש השני� הקרובות/ מיליו�  45- אמריק� איגל צפוי להגיע ל היק# ההשקעות במותגי, אומדני החברה כיו�

 ,לשמר את נתח השוק של פוקס הנועדמותג אמריק� איגל רכישת זיכיו� ה. � החוזרהקמת מער! החנויות ומימו� צרכי ההו

אנו  .חנויות אמריק� איגל יתפרסו על שטחי� רחבי� יותר ויהיו מבודלות מפוקס ,על א# הדמיו� בי� המותגי�כאשר 

לפחות במהל! שנת  ,מעריכי� כי המש! התרחבות רשת פוקס הו� והתחלת פיתוח אמריק� איגל יכבידו על שולי הרווח

  .2012-2013מעריכי� כי הצלחת החדירה של שתי הרשתות תימדד רק במהל! אנו  .2012ולתו! שנת  2011

  לצד תזרי� חופשי תנודתי איתנות פיננסית גבוהה

מאפייני� אלו . לחברה תזרימי מזומני� תפעוליי� חזקי� יחסית ,כמו כ�. נמוכה לאור! השני� מציגה החברה רמת מינו#

מהותי חל שיפור  2010 בשנת .)מס! החוב 84%- כ(א "עיקר החוב של החברה הוא חוב לז. תורמי� ליחסי כיסוי מהירי�

ית ההתרחבות יבשל אסטרטג, להערכת מידרוג .הפיננסי חובבקיטו� ושיפור בתזרי� התפעולי נוכח  ,הכיסוי יביחס

ומאחר ולהערכתנו התרומה , "אמריק� איגל"וההשקעות הדרושות להחדרת מותג " פוקס הו�"המהירה של רשת 

  .להכביד על תזרי� המזומני� בטווח הזמ� הבינוניאלו עלולות השקעות , מפעילויות אלה לא תתקבל בטווח הזמ� הקצר

  
  :*עיקריי	 יחסי כיסוי –) מאוחד(פוקס 

Q1 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008 FY 2007 

 EBITDA  5.1 4.5 7.1 5.8 6.0-חוב פיננסי ל

 FFO 6.5 5.9 9.0 9.1 8.4-חוב פיננסי ל

 FCF  8.9 8.1 9.3 14.5 23.7-חוב פיננסי ל

  חודשי� אחרוני� 12ותוצאות  יחסי הכיסוי מותאמי� להיוו� דמי חכירה *

  גמישות פיננסית טובה נזילות גבוהה ו

 ,ת אשראי זמיני� ולוח סילוקי� נוחמקורו, מיכולת ייצור מזומני� גבוהההנובעת  ,לאור! זמ� רמת נזילות גבוההלחברה 

כאמור  ,לפני חלוקת הדיבידנד( ח"מיליו� ש 267 - לחברה יתרת נכסי� פיננסיי� נזילי� בס! של כ .לזמ� ארו!הפרוס 

ח קונצרני בדרגת "התיק כולל בעיקר אג. ח"מיליו� ש 211- כהינו  31/03/2011שערכו במאז� ליו�  ,ע"תיק נימכ! , )לעיל

מס!  25%-20%ונעי� בי�  של החברה דומי� לממוצע בענ#חוזר ההו� הצורכי . הינו בעל פיזור גבוההשקעה גבוהה ו

  .המחזור

 .הנית� לחלוקההחצי שנתי מהרווח  50%-בשיעור שלא יפחת מ ,פעמיי� בשנה ת דיבידנדי�מדיניות החברה הינה חלוק

בגי�  .2010מרווחי החברה בחציו� השני של שנת  108%- כ ,/ יליו�מ 37דיבידנד בסכו� של  2011חילקה בשנת החברה 

בשני� הקודמות . 85%-חולקו כ 2010ובממוצע לאור! שנת , מהרווחי� 25%- חולקו כ 2010החציו� הראשו� של שנת 

  .מהרווחי� 70%-50%הנעי� בי�  ,בדר! כלל דיבידנדי�חולקו 
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  "במיליוני , 1120/30/31נכו� ליו� , א"לוח סילוקי� של החוב הפיננסי לז

  

  

  ופק הדירוגא

  :גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

ושמירה שימור מתמש! של היקפי הפעילות הקיימי� ורמת הרווחיות הטובה שהוצגה ברבעוני� האחרוני�  •

 על יחסי הכיסוי הקיימי�

 ע במידה סולידית יחסית "שמירה על מדיניות השקעות בני •

 בוהה שמירה על רמת נזילות ג •

 הוכחת גיוו� משמעותי בסל המותגי� וגידול בתרומה של השקעות חדשות לתוצאות החברה •

  : גורמי� שיכולי� להוביל לפגיעה בדירוג

 שחיקה מתמשכת ברווחיות ובתזרימי המזומני� התפעוליי� •

 אובד� נתח שוק משמעותיבחוזק המותג תו! פגיעה  •

  החופשי חלוקת דיבידנדי� במידה שתוביל לפגיעה בתזרי� •

  אודות החברה

 קמעונאית במכירה אופנה ואביזרי ביגוד פריטי של ומכירה שיווק, הפצה, עיצוב תכוללה פעילותב עוסקתפוקס 

 בית כלי מכירת, כ� כמו. ומותגי� נוספי�" פוקס" המותג תחת, זכייני� באמצעותל "ולח ובמכירה בישראל סיטונאיתו

רשת החנויות  תחת פעילותלחברה  ,כמו כ� ."פוקס הו�" המותג תחת תחנויו רשת באמצעות לבית טקסטיל ומוצרי

  .ואווירה טיפוח מוצרי, בתחו� ייצור ומכירה של נרות "ללי�"

באמצעות ש� עיקר הפעילות הינה , ל"חנויות נוספות בחו 250-יות בישראל וכחנו 240- כהחברה פועלת באמצעות 

טריקו ו המוחזקת על ידי משפחת ויזל, )26.7%( מ"ה בע.י.יזל אחזקות אבחברה הינ� והמניות העיקריי� בעלי . זכייני�

  .אשר מוחזקת על ידי משפחת פוקס ,)25.2%( פוקס
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  היסטוריית דירוג

 

  

  

  :פרסומי	 קשורי	

  .2010 נובמבר ,יחסי� פיננסי� לתשלומי חכירהמתודולוגיה להתאמת 

  .2010 אוגוסט, מתודולוגית דירוג - קמעונאותהענ� 

  .midroog.co.ilwww מידרוגמפורסמי� באתר  המסמכי�
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר 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� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + י רווח תפעול
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי	

Assets 
  .ס! נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו!+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו!+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  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

  *מפעילות  מקורות

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * שוטפת 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)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , ולי� של ריביתתשלומי� ותקב, 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  דרגת השקעה
  . ראי מינימליוכרוכות בסיכו� אש

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו!

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .סיכו� אשראי משמעותיוכרוכות ב, ספקולטיביי�

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

Caa  בדירוג  התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1ת במשתני� המספריי� מידרוג משתמש
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

את בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצ' 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� 

  .2011") 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, להפי0, 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

  .רוג על ידי החברה המדורגתהמידע שנמסר לה לצור! קביעת הדי

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

גי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� הדירו .www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

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

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

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

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

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

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

, ערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ! זה חייב ללמוד ולבצע ה, ובהתא�, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ! מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

ה בזאת מידרוג מצהיר. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו0 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

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, ועדת הדירוג שלה למידע נוס# על נהלי הדירוג של מידרוג או על


