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  מ"ויזל בע –פוקס 

  יציב: אופק הדירוג A2  סדרהדירוג 

באופק  A1מדירוג ") החברה"או " פוקס("מ "בעויזל  –חברת פוקס  של' ח סדרה א"אגדירוג  הורדתמידרוג מודיעה על 
  .באופק יציב A2לדירוג שלילי 

   :י מידרוג"להל� הסדרות המדורגות ע

  הצמדה  ריבית נקובה  מועד הנפקה  ע"מספר ני  סדרה
 �יתרה בספרי
31/3/2009 ,
  ח"במיליוני ש

 �שנות פירעו
  ח"האג

  2009-2013  72  מדד  4.8%  06/2006  1097443  'א

אי צמיחת  ,הרעה שחלה ברווחיותשל פוקס עקב ' ח סדרה א"הציבה מידרוג אופק שלילי לאג 2008בחודש פברואר 

הורדת  .ענ-רמת התחרותיות בכ� עקב מגמה של הגברת ברמת המלאי וניכר גידול  ,)SSS(ההכנסות מחנויות זהות 

מגמת הירידה המש. המתבטאת ב, החברהמשכות ההרעה בסביבה העסקית בה פועלת תמהנובעת  עתההדירוג 

מגמות אלו הובילו לשחיקה ברווחיות . השפעת המיתו� והתחרות על מחירי המכירהב בעיקר, ת חנויות זהותובמכיר

גור� נוס- . ולהחליש את יחסי הכיסוי, אשר להערכת מידרוג צפויה להימש. ברבעוני� הקרובי�, הגולמית והתפעולית

  .לענ- בקרוב חדשי�בינלאומיי� מתחרי� הצפי לכניסת� של  וחיות החברה הינהמהווה איו� ואתגר לרוו

במיקומי� , הנתמ. בפריסה רחבה של רשת החנויות, דירוג החברה מתבסס על מעמדה הבכיר בענ- ההלבשה

בי� טושנשמרו  ,מת מינו- נמוכה יחסית המתבטאת ביחסי כיסוי מהירי�רהדירוג נתמ. ג� ב. מרכזיי� ובער. מותג חזק

בנזילות הגבוהה של אופק הדירוג היציב נתמ. . חר- החרפת המצב הכלכלי בישראל, ג� בארבעת הרבעוני� האחרוני�

   .ביחס לעומס פרעונות החוב החברה

עיקריותעסקיות ופיננסיות התפתחויות 
1

  

  עשויה להשפיע על הענ) ולשנות את מפת נתחי השוק בולאר'  H&Mכניסה של רשת 

. הבינלאומית H&Mרשת גאפ הבינלאומית ורשת  –ראל עומד בפני חדירה של שני מתחרי� חדשי� ענ- ההלבשה ביש

צפויה להתחרות על משבצת המחיר של  H&M, בעוד שגאפ צפויה להיכנס לאר0 ברמת מחיר גבוהה יותר מזו של פוקס

  .מי� כיו� בשוקמידרוג מעריכה כי כניסת הרשת תתרו� לצמצו� נתח השוק של חלק מהשחקני� הקיי .פוקס

  שנבעה בחלקה מהחולשה הענפית  ירידה בהכנסות מחנויות זהות

יש לציי� שבמהל. השנה  .2007חזור המכירות לעומת שנת במ 5%- הציגה החברה גידול של כ 2008במהל. שנת 

 ,קסאיחוד חברת הבת סאנבע מעיקר הגידול במחזור המכירות כאשר , הציגה החברה ירידה במכירות חנויות זהות

הירידה במכירות הובילה . ל"וגידול במכירה לזכייני� בחו") בילבונג"מותג ( האוס-גידול במכירות חברת הבת בילי

   .האמצעבוהשנה עי סו- העונה בתחילת לצמצו� בהיק- מבצ

 ח"מירידה בשע ,ובמקביל קיטו� בעלויות המכר כתוצאה, המאופייני� ברווחיות נמוכה, הירידה במבצעי סו- העונה

  . הובילו לגידול ניכר ברווחיות הגולמית ,הדולר בחציו� הראשו� של השנה

השיקה החברה , בעקבות המשבר הכלכלי העולמיכתוצאה מאי וודאות שהשתררה , במהל. הרבעו� האחרו� של השנה

                                                             
1
  .    www.midroog.co.il: מידרוג הנית� לצפייה באתר 2008התפתחויות עיקריות מאז פרסו� דוח מעקב שנתי בפברואר  
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מכ. הציג כתוצאה ). פברואר-מבצעי סו- העונה מתוכנני� לרוב לחודשי� ינואר(ומוקד� מהצפוי רחב מבצע סו- עונה 

ושיעור רווח גולמי של , ממחזור המכירות הממוצע בשלושת הרבעוני� שקדמו לו 21%-הרבעו� מחזור מכירות גבוה בכ

חלק מהמכירות המוקדמות הללו באו על  .בשלושת הרבעוני� שקדמו לו 54%זאת לעומת שיעור רווח גולמי של , 49%

�  .2009של שנת  חשבו� המכירות ברבעו� הראשו

 חסורממת כתוצאה בהכנסות מחנויות זהו מהותיתנוספת והציגה החברה ירידה  2009� של שנת במהל. הרבעו� הראשו

כמו ג� החור- השחו� והמלחמה , גור� זה .כאמור לעיל, והרחבת�, הקדמת מבצעי סו- העונהשנבע מבמלאי  חריג

  . להאטה ניכרת במכירות ובינואר הוביל

אטה הכלכלית בתחילת והחרפת הה 2008עו� האחרו� של שנת אי הוודאות הכלכלית הגבוהה ששררה בישראל ברב

דיווחו רבות  2009במהל. הרבעו� הראשו� של שנת . הובילו להאטה בפעילות ענ- האופנה כולוהשנה הנוכחית 

מחזור הפעילות של ענ- ההלבשה כולו , להערכת מידרוגממתחרותיה של החברה על ירידה במכירת חנויות זהות ו

   .הצטמצ�

, בשערי חליפי�, בהיק- הביקורי� בקניוני�, זאת עקב התלות בטעמי הציבור, רגישות רבה למשבר הכלכלי לחברה

  . ובשווי תיק נכסי� פיננסיי�

אשר מפוזרת על , 2009של שנת  הראשו�ממחזור המכירות נכו� לרבעו�  19%-18%-המהווה כ, ל"לחברה פעילות בחו

   .דינותפני מספר מ

�פעילות . סאקס וללי�, ת החברה הרחיבה את פעילותה באמצעות רכישת הרשתות בילי האוסבשנתיי� האחרונו, כמו כ

  . בהתרחבות וברווחיות גבוהה יחסית, לליו מאופיינת בצמיחה

 � )(במיליוני (נתוני רווח והפסד עיקריי

  Q1/2009 Q1/2008 2008 2007 2006 2005 

 469 573 653 685 165 131 מכירות

 )234( )290( )342( )325( )82( )71( עלות המכר

 235 283 311 360 83 60 רווח גולמי

 )165( )210( )252( )288( )67( )65( הוצאות מכירה ושיווק

 )14( )18( )18( )22( )5( )6( הוצאות הנהלה וכלליות

 56 55 41 50 12 )11( מפעולות רגילות) הפסד(רווח 

EBITDA � 65 67 61 73 18 )4( *מותא

 0 )2( )9( )18( )18( 14 נטו, מימו�) הוצאות(ות הכנס

 39 40 25 23 )4( 2 נקי) הפסד(רווח 

 50.1% 49.4% 47.6% 52.5% 50.4% 45.7% רווח גולמי %

 11.9% 9.6% 6.3% 7.3% 7.3% )8.6%( מפעולות רגילות) הפסד(רווח  %

% EBITDA �13.8% 11.8% 9.3% 10.7% 10.9% )2.8%( *מותא 

 8.3% 6.9% 3.9% 3.4% )2.4%( 1.9% נקי) הפסד(רווח  %

FFO � N/A N/A 42 53  14 )9( *מותא

 * - EBITDA �בנטרול הפרשה חריגה  – מותא� FFO; ס בגי� הזכיי� ברומניה"בנטרול הפרשה חריגה לחומ EBITDA – מותא
  )בנטרול מג� מס( ס בגי� הזכיי� ברומניה"לחומ

  ווחיות התפעולית והובילו לשחיקתהו על הרבהוצאות השיווק הכבדות העי

ד ואחזקה "ושכהחנויות ונובע בעיקר משכר עבודה ברשת  מבנה ההוצאות התפעוליות של החברה הינו קשיח יחסית

עלה  אשר, שיעור הוצאות המכירה והשיווק ביחס להכנסותהירידה בהיק- המכירות הובילה לגידול ב .של חנויות הרשת

, עקב הירידה בהיקפי הפעילות, ברבעו� הראשו� של השנה. 2007בשנת  38.6%לעומת  2008בשנת  42%-לשיעור של כ
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לפני הפרשה חריגה (מותא�  EBITDAוכתוצאה מכ. הציגה החברה  49.6%נסקו הוצאות השיווק והמכירה לשיעור של 

  .החברה מבצעת מהלכי� להקטנת ההוצאות הקבועות. שלילי במהל. הרבעו�) ס"לחומ

  קלע לקשיי� מהותיי� בתקופה האחרונהנ זכיי� החברה ברומניה

ברבעו� הרביעי של שנת  .צומצמה הפעילות מולוווכתוצאה מכ. חובו נפרס מחדש  נקלע לקשיי�זכיי� החברה ברומניה 

חות "נכו� למועד הדושיתרתו , כנגד החוב 5מיליוני  4- הפרישה החברה כ 2009וברבעו� הראשו� של שנת  2008

  . מתו. החוב5 מיליו�  10החברה מחזיקה בערבות מבנק ברומניה כנגד  .5וני מילי 18.4-כהינה  הכספיי�

  החברה נושאת בהוצאות מימו� כבדות בגי� הלוואה שלקחה בריבית קבועה

. 6%של בשיעור ) לא צמודה(אשר נושאת ריבית קבועה 5 מיליו�  100-בהיק- של כ 2007יולי לחברה הלוואה שלקחה ב

, 2008ברבעו� השלישי של שנת . 2008ע מנוהל שהוחזק עד לשלהי שנת "לרכישת תיק ניההלוואה שימשה את החברה 

�, כתוצאה מכ.. ח ממשלתי וקרנות כספיות"ובעיקר אג, י�ידיהועבר התיק לנכסי� סול, בעקבות המשבר בשווקי ההו

נובעות מתיק הנכסי� כאשר רק חלק קט� מה� מפוצות באמצעות הכנסות מימו� ה, נושאת החברה הוצאות מימו� כבדות

  .ח"מיליו� ש 7.7-תשלומי� חצי שנתיי� של כ 13-ב 2009קר� ההלוואה עומדת לפרעו� החל בחודש יולי . הפיננסיי�

  הדולר ושינוי שיטת ההכרה בעסקאות גידורהוצאות המימו� רשמו תנודתיות בשל השפעת שער 

חשיפה זו . בית עלות המכר נקובה בדולרלחברה חשיפה תזרימית לשער החליפי� של הדולר כתוצאה מכ. שמר

מרביתה מגודרת על ידי החברה באמצעות עסקאות , ואול�. מנוטרלת בחלקה באמצעות ההכנסות הדולריות מזכייני�

במועד רכישת  כחלק מהשינויי� במלאיהפסד מעסקאות הגידור /רווחהציגה החברה  31/12/2007עד ליו� . אקדמה

. ונזקפות לסעי- המימו�, ועסקאות גידור פתוחות נרשמות בכל תקופהות החשבונאית מאז שינתה את המדיני .המלאי

  . 2007-2009שינוי זה הגביר את התנודתיות בהוצאות המימו� בשנת 

רשמה במהל. , כתוצאה מכ.. כנגד הדולר) עוד- נכסי� על התחייבויות(חיובית חשבונאית פוזיציה לחברה , בנוס-

ח הדולר שהתחזק במהל. "הכנסות מימו� אשר נבעו משערו. נכסיה הדולריי� לפי שע 2009הרבעו� הראשו� של שנת 

ברבעו� המקביל 5 מיליו�  4-זאת לעומת הפסד נקי של כ, 5מיליו�  2- והביאו אותה לרווח נקי של כ 11%-הרבעו� בכ

  .במהל. הרבעו� 8%-ח של הדולר בכ"מירידת שע כתוצאהאשר נבע מהפסד מימו�  2008בשנת 

מגידול בתשלומי ריבית בגי� ההלוואה הבנקאית  2008הושפעו ההוצאות המימו� בשנת , נוס- להשפעות המטבעב

  .  2007שנלקחה במהל. שנת 

  ושיפור ביחסי האיתנות הרעה ביחסי הכיסוי 2009החברה הציגה במהל1 הרבעו� הראשו� של שנת 

  יחסי כיסוי כנגד החוב

  Q1/2009 Q1/2008 2008 2007 

  LTM*            3.6             2.9             2.5              3.0מותא�  EBITDA-פיננסי ל חוב

 LTM* 6.1 2.3 3.5 4.4מותא�  FFO-חוב פיננסי ל

  LTM*            1.0             1.0             0.2             0.1מותא�  EBITDA-נטו ל, חוב פיננסי

   LTM* 1.7 0.8 0.3            0.2מותא�  FFO-נטו ל, חוב פיננסי

  הרבעוני� האחרוני� שלפני תו� התקופה 4הינ� נתו� מצטבר של   FFO-וה EBITDA-פריטי ה -*  

על בסיס ארבעת (נרשמה הרעה ברבעו� הראשו� , 2007-2008בהמש. ליציבות ביחסי הכיסוי התזרימי� בשני� 

במקביל נשאר היק-  .ברווחיות התפעולית ומעלייה יחסית בהוצאות הריבית כתוצאה מהירידה) הרבעוני� האחרוני�

זאת מכיוו� שהחברה ניצלה חלק מהיתרות , נטו של החברה גדל, א. החוב הפיננסי, החוב הפיננסי של החברה דומה

  .הנזילות שלה למימו� עלייה בצרכי ההו� החוזר
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 � )(מיליוני (נתוני� תזרימיי

  Q1 09 Q1 08 2008 2007 

 61.0 73.1 18.0 )3.6( )מותא�( EBITDAתזרי� תפעולי 

 FFO )8.7( 13.7 52.8 41.9תזרי� מפעולות לפני הו� חוזר 

 )11.2( )4.6( )37.3( )36.8(  בהו� החוזר) עלייה(ירידה 

 37.1 37.8 )41.1( )28.1( תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת

 )38.3( )26.2( )8.7( )1.9( השקעות ברכוש קבוע 

 )37.5( -  -  -  השקעה ברכישת חברות

 )19.3( )11.6( -  -  ששולמו לבעלי המניות דיבידנדי�

  יציבות בימי המלאי

שיא . ימי המלאיהחברה מאופיינת בעונתיות במכירות וב. יתרות ההו� החוזר של החברה נובעות בעיקר מיתרות המלאי

ניכרת  2009בסו- הרבעו� הראשו� של שנת . עונת המלאי בשני� האחרונות נרש� ברבעו� השני והשלישי של השנה

�  .ירידה יחסית בימי המלאי בי� השאר על רקע מחסור במלאי� במהל. הרבעו

  החברה הציגה שיפור ביחס ההו� למאז� עקב קיטו� במאז� מול יציבות בהיק) ההו� העצמי

 יחסי איתנות

  Q1/2009 2008 2007 2006 

� 474 587 613 571  ס. נכסי� במאז

 304 306 317 316  הו� עצמי

 88 184 183 185  חוב פיננסי

 0  8 17 51  חוב פיננסי נטו

� 64.2% 52.1% 51.8% 55.4%  הו� עצמי למאז

 Cap 36.9% 36.6% 37.5% 22.4%-חוב פיננסי ל

 0%  2.6% 5.0% 13.9% נטו, Cap-נטו ל, חוב פיננסי

זאת עקב ירידה בפעילות השוטפת וצמצו� של חוב , בהיק- המאז� 7%-במהל. הרבעו� הציגה החברה קיטו� של כ

במקביל לקיטו� במאז� שמרה החברה על היק- ההו� העצמי וכתוצאה מכ. יחס ההו� . וחוב הספקי� מנגד, הלקוחות

-הציגה החברה יחס חוב ל, היקפי הו� עצמי וחוב דומי� במהל. הרבעו� עקב השמירה על. 55%-למאז� עלה לרמה של כ

Cap 2008הציגה בסו- שנת דומה לזה ש.  

  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 ברווחיות החברה לאור. זמ�שיפור  •

 שיפור מהותי במעמדה העסקי של החברה ובהיקפי תזרימיה בפעילות הליבה  •

� לפגוע בדירוגגורמי� אשר עלולי:  

 ירידה משמעותית ומתמשכת ביחסי הכיסוי התזרימיי� •

 השקעות מהותיות שאינ� סינרגטיות לפעילות ומאופיינות ברמת סיכו� עסקי גבוהה יחסית לפעילות הליבה •

 מדיניות דיבידנדי� שיש בה להרע את האיתנות הפיננסית של החברה במידה משמעותית  •

 תח שוקאו אובד� נ/פגיעה במוניטי� ו •
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  אודות החברה

ילדי� ותינוקות בקו ביגוד , גברי�, ושיווק של מוצרי הלבשה לנשי�) ל"באר0 ובחו(ייצור , פוקס ויזל עוסקת בעיצוב

, חנויות ברוסיה בניהולה ובהפעלתה 8-יות בישראל וחנו 185החברה פועלת באמצעות . Basic)-ו  (Casualבסיסי

החברה עוסקת במכירת תוצרתה לחנויות ברחבי האר0 , כמו כ�. ל"ני� בחובאמצעות זכייבאמצעות זכייני� באר0 ו

פעילות הייצור של . וסאקסללי� , בילי האוס -בנות  שלוש חברותקה החברה בימחז, בנוס-. באמצעות סיטונאי�

בחינה מתמדת של כדאיות הייצור תו. , �בעיקר בסי, חוקהמוצרי� מתבצעת על ידי קבלני משנה וספקי� במזרח הר

תחו� פעילות החברה . הפסיקה החברה את פעילות מחלקת הייצור בישראל 2008במהל. שנת  .באתרי� השוני�

החברה מתמודדת ע� . חנויות פרטיות ויצרני� שוני�, מאופיי� בתחרות חריפה מצד רשתות אופנה מקומיות ובינלאומיות

דה על התחרות באמצעות השקעות בפרסו� וקידו� מכירות על מנת למתג ולבדל את מוצריה מ� המתחרי� וכ� מקפי

לחברה אי� מקרקעי� בבעלותה והיא . בייחוד בקניוני� ומרכזי הקניות המובילי�, פריסה ארצית טובה של חנויות הרשת

בעלי השליטה במשות- בחברה . ש� מרוכזת כל פעילותה, ת שדה התעופהיבקרי FOXבבית  2006פועלת החל משנת 

אשר , וטריקו פוקס אשר מוחזקת על ידי משפחת פוקס, ויזלהמוחזקת על ידי משפחת , מ"ה בע.י.ויזל אחזקות א: הינ�

  .מהונה המונפק של החברה 52%-מחזיקי� יחד בכ

  היסטוריית הדירוג 
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית
Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

וצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות ה
  .מימו� שאינ� תזרימיות מתו. דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי
EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�-הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA  

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  פחתותרווח תפעולי לפני פחת וה
 EBITDA 

  .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ פחת+רווח תפעולי 

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

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

  נכסי�
Assets 

�  .ס. נכסי החברה במאז

  חוב פיננסי
Debt  

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו.+ מ� קצרחוב לז
  .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית+ לזמ� ארו.

  חוב פיננסי נטו
Net Debt 

  .השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�  -חוב פיננסי  

�  בסיס ההו
Capitalization (Cap)  

מסי� ) + כולל זכויות מיעוט(ס. ההו� העצמי במאז� + חוב
  .לזמ� ארו. במאז�נדחי� 

  השקעות הוניות
Capital Expenditures (CapEx)  

  .במכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 
Funds From Operation (FFO) 

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

 * זומני� מפעילות שוטפתתזרי� מ
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  (FFO)מקורות מפעילות 
  .המניות

  *תזרי� מזומני� חופשי 
Free Cash Flow (FCF)  

 -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 
  .דיבידנדי�

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� המזומני� מפעילות שוטפת
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  חייבויותסול� דירוג הת

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa �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
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

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

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, רוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CTF100609000M:   ח מספר"דו

  

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

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

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

אי� . 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, לצל�, להעתיק

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

  .לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור. קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

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

המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
כאישור לנתוני� או לחוות דעת אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג . של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ.
דירוגי מידרוג . בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כגו� הסיכו� כי ער. השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , י ולא לכל סיכו� אחרמתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשרא
�כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו

, על ידי מי מטעמו להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ. זה או
כל משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , עו0 מקצועי בקשר ע� השקעותלצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע ביי
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר

  .גהתחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרו, נעשה דירוג

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

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

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


