
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 קבוצת דלק בע"מ
 2017פברואר  ופעולת דירוג 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 אנשי קשר:

 מעריך דירוג ראשי -  ניר ישראל, רו"ח, אנליסט
niri@midroog.co.il 

 מעריך דירוג משני -ליאת קדיש, רו"ח, ראש צוות בכירה 
Liatk@midroog.co.il 

 סיגל יששכר, סמנכ"ל, ראש תחום מימון חברות 
i.sigal@midroog.co.il 

mailto:niri@midroog.co.il
mailto:Liatk@midroog.co.il
mailto:i.sigal@midroog.co.il


 מידרוג

 פעולת דירוג –בע"מ  קבוצת דלק 19/02/2017 2

 

 מקבוצת דלק בע" 
 יציבאופק דירוג:  A2.il דירוג סדרות

 מיליון ש"ח 500בסך של עד )"דלק" או "החברה"(  קבוצת דלק בע"מלאגרות חוב שתנפיק  יציבבאופק  A2.ilקובעת דירוג  מידרוג

  . דירוג זה חל גם על אגרות החוב במחזור שהנפיקה החברה.באמצעות הרחבת סדרה ל"א ערך נקוב

 המדורגות על ידי מידרוג:אגרות החוב במחזור 

 פירעון סופימועד  אופק דירוג דירוג מספר נייר ערך סדרת אג"ח

 18.07.2018 יציב A2.il לא סחיר יא
 18.10.2017 יציב A2.il לא סחיר יב

 29.09.2021 יציב A2.il 1105543 יג
 18.07.2018 יציב A2.il 1115062 יד
 18.10.2017 יציב A2.il 1115070 טו
 31.10.2022 יציב A2.il 1115823 יח
 10.11.2022 יציב A2.il 1121326 יט
 31.12.2021 יציב A2.il 1106046 כב
 20.02.2025 יציב A2.il 1134790 לא
 10.07.2019 יציב A2.il 1138874 לב

 10.01.2022 יציב A2.il 1138882 לג

 שיקולים עיקריים לדירוג

 האחזקה באמצעות, בישראלהגז מגזר  שלדומיננטי  ומרכיב בינוני פיזור בעלהחברה נתמך בתיק אחזקות בהיקף משמעותי  דירוג

 בשרשורדירוג החברה מושפע לחיוב מהאחזקה  "(.השותפויות": להלן, יציב באופק A1.il דירוג) קידוחיםדלק -ו אבנר הגז בשותפויות

הדומיננטית האחזקה ותזרימי.  מניב יציבנכס  המהווה, (באמצעות השותפויות 17.7%)שיעור אחזקה משורשר של  תמרהגז  במאגר

מהווה נכס בעל פרופיל סיכון גבוה יותר , (באמצעות השותפויות 25.7%)שיעור אחזקה משורשר של  השנייה במגזר הגז, במאגר לוויתן

ממידה של חוסר ודאות בנוגע לעלויות  היקף ההשקעות הנרחב הכרוך בפיתוח המאגר,סיכוני הקמה רבים הנובעים בין היתר מנוכח 

  וללוחות זמנים, ומסיכונים גאופוליטיים שונים.

להתמקד בתחום האנרגיה בישראל ומחוצה לה, לצד דרישות רגולטוריות, צפויה להוביל את קבוצת דלק בטווח אסטרטגיית החברה 

שהנכס העיקרי שלה הינו  ותהחזקהפניקס ( בחברת 52.3%משמעותיים בתיק האחזקות: האחזקה )הזמן הבינוני לממש שני נכסים 

החברה גם בוחנת מימושים של נכסים נוספים  ,חברת הביטוח פניקס, והאחזקה במאגר תמר )באמצעות השותפויות(. להערכתנו

חברת נתה לבצע לרכישת מלוא המניות של שבכוותבטא גם בהודעת החברה לאחרונה על הצעת רכש מבהיקף קטן יותר. כפי ש

איתקה, בכוונת החברה להעמיק את אחיזתה בתחום האפסטרים באנרגיה בעיקר מחוץ לישראל. הצעת הרכש לאיתקה שצפויה 

דלק לפחות מחצית מבעלי המניות הבלתי תלויים באיתקה במחיר שהוצע על ידי  של היענותדורשת לצאת לדרך בעוד כחודש ימים, 

דלק, מצד מיליון דולר ארה"ב  524 -דולר קנדי למניה(. קבלת הצעת הרכש במלואה במחיר האמור, משמעותה השקעה של כ 1.95)

מיתרות הנזילות של החברה וממשיכת מסגרות אשראי  תמומן ראשוןה בשלב לפחות ,להערכתנו אשר מהותי בהיקף השקעה שהינה

במלואה, עשויה להגדיל את פרופיל סיכון האשראי של פורטפוליו הנכסים של  השקעה זו, ככל שתבוצעלהערכתנו,  .הקיימות לחברה

ובהורדת חוב, יהיה בכך לאזן במידת מה את  , כמתואר לעיל,החברה. בד בבד, ככל שהשקעה זו תלווה במימושים בהיקף משמעותי

ידרוג לבחון את דירוג החברה בהתחשב התממשות הצעת הרכש למניות איתקה עשויה להוביל את מהעסקי. העלייה בפרופיל הסיכון 

  .2017הערת מנפיק, מפברואר  –דוח מיוחד  בהיקף ההצעה ובהתחשב ביעדי הורדת החוב של החברה. לפרטים נוספים ראה
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, יחס מינוף בסיס שווי המניות הסחירות בסמוך למועד דוח זה על %39 -כ ההנ 1LTV רמת המינוף של החברה כפי שנמדדת ביחס

, ובהתחשב בריכוזיות התיק אשר עשויה להוביל את רמת הדירוג בהתחשב בפרופיל הסיכון הנוכחי של תיק ההחזקותההולם 

ברמת עלייה בפרופיל הסיכון של תיק ההחזקות, עלייה זו תפוצה מצד ירידה שתחול . אנו מצפים כי ככל המינוף לתנודתיות ביחס

 המינוף.

 בהיקף דיבידנד וחלוקת השותפויות של מימון מהלכי נוכח, מהשותפויות הדיבידנדים ותבנרא עלייה חלה החולפת בשנה, להערכתנו

)חברה  אנרגיה מדלק , בהתאם לצורך,דיבידנדים לחלוקת סבירות מקנים אנו, הקודמת מהערכתנו ובשונה, כך בתוך. מהן משמעותי

  .תמר במאגר השותפויות אחזקות של הדרגתי באופן מתוכנן מימוש בעקבות לרבות, הקרובות שנתיים-בשנה( 88.2%בת 

 ונכסים סחירות אחזקות של גבוה ומרכיב יחסית סבירה מינוף רמת על המושתתת, גבוהה פיננסית בגמישות נתמך החברה דירוג

 .יחסית אגרסיבית שהינה דיבידנדיםחלוקת . גמישות זו מקוזזת באופן חלקי בצד מדיניות משעבוד פנויים

הינו  –וטרם הנחת השקעות ומימושים  01.01.2017 -מקורות והשימושים העיקריים הצפויים לשנה הקרובה החל מלתרחיש הבסיס 

 כדלקמן: 

 ₪מיליון  800בסך של כ תמורת הקדמת הלוואת המוכר בגין דלק אירופה  כולל) ₪מיליון  900-בהיקף של כ מזומן -עיקריים מקורות

תיק ניירות ערך  ;מיליון ש"ח 050,1-בהיקף של כ 2סגרות אשראי פנויות וחתומותמ ;(0162 של הרביעירבעון בבחברה אשר התקבלה 

שוטפים  תקבולי דיבידנדים ;)לפי שווי שוק בסמוך למועד דוח זה( ₪מיליון  670 -של חברות אנרגיה בינלאומיות בשווי של כסחיר 

 ;השותפויות(דלק אנרגיה וממהצפויים דיבידנדים מרבית הסכום נובע מהנחתנו לגבי ) ₪מיליון  500-800של והכנסות אחרות בהיקף 

 .₪מיליון  300 -כ –  תקבולים נוספים מפרעון הלוואות שונות

השקעות ; ₪מיליון  400 -הנהלה וכלליות בהיקף של כ תשלום ריבית; ₪מיליון  710 -תשלום קרן חוב בסכום של כ -עיקריים שימושים

 .₪מיליון  400-כ דיבידנד לבעלי המניות בהיקף של; ₪מילון  350-בסך של כ אחריםותשלומים 

ומסגרות חתומות בטווח גוזרות מקורות  חוב,גיוסי מימושים, וכן לפני הנחות לגבי השקעות ולפני כאמור , הנחותינו המתוארות לעיל

נזילות זו . ₪ יליארדמ 1.6-1.9, המביאים לעודף שוטף של מיליארד ש"ח 1.9 -של כ ףושימושים שוטפים בהיק ₪מיליארד  3.4-3.7של 

השקעות בטווח הקצר כנזכר לעיל, החברה עשויה לבצע . 2018רעונות הצפויים בשנת יאל מול עומס הפ ,להערכתנו ,הינה סבירה

מימוש מידי, תמומן השקעה זו עדר יבה, כאשר הערכתנו כי כתלות בעסקת איתקהוזאת  ₪מיליארד  2.0-בהיקף אשר עשוי להגיע לכ

על יתרות נזילות )מזומנים ומסגרות לאורך זמן אנו מניחים כי החברה תשמור בעיקר מגידול בחוב ו/או ממימושים הקיימים על הפרק. 

 .₪מיליארד  1.3 -מכי חתומות( בהיקף שלא יפחת אאשר

  הדירוג אופק

 : הדירוג את לשפר עשוייםגורמים אשר 

 רמת על שמירה אגב ,נטו הפיננסי החוב ברמת מקיטון כתוצאה האחזקות תיק לשווי נטו הפיננסי החוב ביחס מתמשכת ירידה 

 בינונית סיכון פרופיל

 גורמים אשר עלולים לפגוע בדירוג: 

 ללא הורדה של היקף החוב בטווח הבינוני התממשותה של עסקת איתקה בהנחת קיבול מלא 

 הסיכון של תיק המותאם במידה שאינה הולמת את פרופיל  האחזקות תיק לשווי המותאם נטו הפיננסי החוב ביחס עלייה

  ההחזקות

                                                           
מהערכתנו כי דמ"א פועלת כחברת מטה  כחלק(, 88.2%) דמ"א הבת החברה את המטה לחברות מצרפים אנו החברה של המינוףיחס  בחישוב 1

של קבוצת דלק, כולל הנהלה משותפת, נכסיה מהותיים לפעילות קבוצת דלק והחברה אף ניסתה לבצע בעבר מספר הצעות רכש למניות המיעוט 
 שהועמדו מוכר הלוואות, כן כמו. מזומנים . השקעות פיננסיות במניות אנרגיה זרות נלקחות בצד הנכסים ואינן מנוכות מהחוב כשווהמהציבור
 מטה חברות של החוב בצירוף, סולו החברה ברמת מאזני פיננסי מחוב מורכב המותאם החוב. הנכסים מצד חלק מהוות נכסים מכירת במסגרת
שווי ההשקעות נלקח לפי שווי השוק של האחזקות הסחירות ושווי הספרים של אחזקות  .בנות לחברות חיצוניות ערבויות ומספר מלאה בבעלות

 שאינן סחירות, תוך הפעלת מקדמי ניכיון על שווי הספרים. 
 .של שנה לפחות לתקופה חתומות ל"הנ האשראי מסגרות מרבית 2
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 אודות החברה

 בדלק מחזיקה. החברה האנרגיה בתחום בעיקר הפועלות חברותמגוון  בשליטתה המחזיקה אחזקותניהול  חברת הינה דלק קבוצת

 ואבנר( 62.6%) קידוחים דלק בשותפויות אחזקתה באמצעות, וגז נפט וחיפושי הקידוחים בתחום הפועלת (,88.2%) אנרגיה מערכות

 ואבנר קידוחים דלק של העיקריים הנכסים(. 8.88%) ובאבנר( 6.63%) קידוחים בדלק ישירות גם מחזיקה החברה(. 46.6%) נפט חיפושי

)חברה  ישראל בדלק, החברה מחזיקה בנוסף (.אחת כל 22.7%) בלווייתן וזכויות( אחת כל 15.6%) ודלית תמר בקידוחי זכויות הם

 IDE Technologies Ltdמהון המניות של  50%-ב גם מחזיקה הקבוצה(. 52.3%) החזקות ובפניקס( 22.5%) רכב בדלק(, פרטית

, ואי.פי.פי שורק מהון המניות של אי.פי.פי אשקלון 100%-הפועלת בתחום הקמה והפעלה של מתקני התפלה בישראל ובעולם וב

 יתר המניות. החברה ממניות 60.5%-בכ המחזיק, תשובה יצחק מר הינו העיקרי המניות בעלת לייצור חשמל. ותחנת כוח פרטי לותבע

 ברטפלד. אסי מר הינו החברה ל"מנכ .הציבור ידי על מוחזקות

 היסטוריית דירוג

 

 קשורים דוחות

 2017פברואר , הערת מנפיק –דוח מיוחד  – מ"בע דלק קבוצת

 2016דירוג ראשוני, דצמבר  –יפושי נפט ש.מ. אבנר ח

 2016דירוג ראשוני, דצמבר  –דלק קידוחים ש.מ. 

 6120 יוני, מעקב - מ"בע דלק קבוצת

 2011 דצמבר, אחזקה חברות לדירוג מתודולוגיה

 מידרוג שלהדירוג  והגדרות סולמות

  www.midroog.co.il מפורסמים באתר מידרוגהדוחות 

  כללי מידע

 19.02.2017 תאריך דוח הדירוג:

 27.07.2016 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג:

 26.05.2009 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה:

 קבוצת דלק בע"מ שם יוזם הדירוג:

 קבוצת דלק בע"מ שם הגורם ששילם עבור הדירוג:

  המנפיק מן מידע

 . המנפיק אצל מוסמכים מגורמים שהתקבל מידע על השאר בין בדירוגיה מסתמכת מידרוג

https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%A7%D7%91%D7%95%D7%A6%D7%AA%20%D7%93%D7%9C%D7%A7%20%D7%91%D7%A2%D7%9E%20-%20%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%97%D7%93%20%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%AA%20%D7%9E%D7%A0%D7%A4%D7%99%D7%A7%20-%20150217-%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%A7%D7%91%D7%95%D7%A6%D7%AA%20%D7%93%D7%9C%D7%A7%20%D7%91%D7%A2%D7%9E%20-%20%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%9E%D7%99%D7%95%D7%97%D7%93%20%D7%94%D7%A2%D7%A8%D7%AA%20%D7%9E%D7%A0%D7%A4%D7%99%D7%A7%20-%20150217-%D7%A1%D7%95%D7%A4%D7%99.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%A8%D7%90%D7%A9%D7%95%D7%A0%D7%99%20-%20%D7%90%D7%91%D7%A0%D7%A8%20%D7%97%D7%99%D7%A4%D7%95%D7%A9%D7%99%20%D7%A0%D7%A4%D7%98%20%D7%A9.%D7%9E.%2011122016.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92%20%D7%A8%D7%90%D7%A9%D7%95%D7%A0%D7%99%20-%20%D7%93%D7%9C%D7%A7%20%D7%A7%D7%99%D7%93%D7%95%D7%97%D7%99%D7%9D%20%D7%A9.%D7%9E.%2011122016.pdf
https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%A7%D7%91%D7%95%D7%A6%D7%AA%20%D7%93%D7%9C%D7%A7%20%D7%91%D7%A2''%D7%9E%20%D7%9E%D7%A2%D7%A7%D7%91%20220616%20%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%A4%D7%A7.pdf
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlePage.aspx?l=1&c=2&id=134
http://www.midroog.co.il/
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aaa.il יחסית ביותר הגבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים מקומיים למנפיקים

Aa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aa.il למנפיקים יחסית מאד גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים מקומיים

A.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים A.il מקומיים למנפיקים יחסית גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים

Baa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Baa.il למנפיקים יחסית בינוני אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם אחרים מקומיים

Ba.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ba.il למנפיקים יחסית חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

B.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים B.il למנפיקים יחסית מאוד חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 . משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

Caa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Caa.il למנפיקים יחסית ביותר חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il קרובים והם קיצוני באופן חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון כשל של למצב מאוד

C.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים C.il הם כלל ובדרך ביותר החלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 . וריבית קרן להחזר קלושים סיכויים עם פירעון כשל של במצב

 החוב שאגרת מציין' 1' המשתנה Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3 מספריים במשתנים משתמשת מידרוג: הערה

 קטגורית באמצע נמצאת שהיא מציין' 2' המשתנה. באותיות המצוינת, משתייכת היא שאליה הדירוג קטגורית של העליון בקצה מצויה

 .באותיות המצוינת, שלה הדירוג קטגורית של התחתון בחלק נמצאת החוב שאגרת מציין' 3' המשתנה ואילו הדירוג
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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות הזכויות כל© 

 או לשכפל, לתרגם, להפיץ, לשנות, לצלם, להעתיק אין. הרוחני הקניין ודיני יוצרים זכויות ידי על מוגן והינו, זו בפסקה לרבות, במסמך זה יוצרים זכויות יש למידרוג

  . ובכתב מראש מידרוג הסכמת ללא, אחרת או מסחרית, כלשהי למטרה זה מסמך להציג

 .שלה האינטרנט באתר המופיע ולמידע מ"בע מידרוג של לפעילות בנוגע והסתייגויות אזהרות וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה

 לסיכון פרסומם )וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותו( ביחס למועד הנכונים, סובייקטיביות דעת חוות בגדר הנם פרסומיה או/ו מידרוג דירוגי

 על המבוססות הערכות גם לכלול יכולים מידרוג פרסומי. חוב דמויי פיננסיים למכשירים או/ו לחובות, אשראי להתחייבויות ביחס, ישויות של העתידי היחסי האשראי

 עובדות של נכונותן בדבר הצהרה מהווים אינם ופרסומיה מידרוג דירוגי. הדירוג בתהליך אותה ששימשו נלוות דעת חוות וכן, אשראי סיכוני של כמותיים מודלים

 להגדרות בהתאם פיננסיים מכשירים או/ו ישויות של או/ו אשראי סיכוני של יחסיות הערכות מתן לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום במועד

 לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג. זה סיכון של יחסית הערכה ורק אך משקפת אשראי סיכון כמשקף בסימול הבחירה כי יובהר. עצמו בסולם המפורטות

 לכל מתייחסים אינם מידרוג דירוגי. פירעון כשל של במקרה משוער כספי הפסד כל וכן, פירעונן למועד הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות

  .ההון שוק על המשפיע אחר גורם לכל או מחירים לתנודתיות, ריבית בשערי לשינויים, השוק לערך, לנזילות המתייחס סיכון כגון, אחר סיכון

 השקעה כל או/ו אחרים פיננסיים מכשירים או/ו חוב אגרות של מכירה או/ו החזקה, לרכישה המלצה מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים

 . אלו מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת

 כלשהי השקעה של להתאמה התייחסות משום בהם אין וכן, פיננסי ייעוץ או השקעות ייעוץ מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים, כן כמו

 ידה על המפורט במידע שימוש העושה שכל ההנחה תחת דירוגים מנפיקה מידרוג. הדירוג על בהסתמך שהוא סוג מכל להשקעה המלצה או מסוים למשקיע

 להעריך מנת על, לכך המוסמכים מקצוע אנשי באמצעות או/ו בעצמו והנדרשות המתאימות הבדיקות כל את ויבצע ראויה זהירות ינקוט משקיע וכל ובדירוגים

 עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ להסתייע משקיע כל על. למכור או להחזיק, לרכוש שוקל שהינו פיננסי מכשיר בכל השקעה כל של הכדאיות את בעצמו

 הנעשית השקעה החלטת בכל בודד כמרכיב להישקל צריכים מידרוג שמעניקה אחרת דעת חוות או דירוג כל. אחר מקצועי עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין

 או/ו בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול במידע משתמש כל, לכך ובהתאם, משקיע כל ידי ועל מטעמו מי ידי על או זה במסמך הכלול במידע משתמש ידי על

, להחזיק שבכוונתו אחר פיננסי מכשיר או חוב אגרת, ערב, מנפיק כל לגבי מטעמו ההשקעה כדאיות של הערכה ולבצע ללמוד חייב משקיע וכל זה במסמך באמור

 .מדורג תאגיד של פיננסי במכשיר או דירוג לגביו שנקבע פיננסי במכשיר משקיע –" משקיע. "למכור או לרכוש

 ובין, אמינים בעיניה הנחשבים מידע מקורות ידי על למידרוג נמסר"(, המידע: "להלן) הסתמכה היא עליו ואשר, בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול המידע כל

 הסבירים האמצעים בכל נוקטת מידרוג. מידע מקורות אותם ידי על נמסר שהוא כפי מובא והוא לנכונותו אחראית איננה מידרוג, המדורגת הישות ידי על השאר

 בלתי שלישיים מצדדים מקבלת שהינה מידע על הסתמכות תוך לרבות, אמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה שהמידע כדי להבנתה

   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן ביקורת המבצע גוף איננה מידרוג אולם, מתאים הדבר וכאשר אם, תלויים

 בחזקת המצויים נתונים או/ו כללי ידע העברת לשם אלא, כלשהי השקעה של הערכה לשם  לשמש מיועדות אינן מידרוג ידי על מפורסמות אשר כלליות סקירות

 לסטות רשאית מידרוג. מידרוג עובדת פיה על ממתודולוגיה חלק להוות כדי אלה בסקירות באמור אין .בהכנתן ששימש המידע לגבי לעיל האמור במגבלות, מידרוג

 מכל ייעוץ או דעת חוות כאל כללית בסקירה האמור על להסתמך או להתייחס, לראות אין. עת בכל בה האמור לגבי עמדתה את ולשנות כללית בסקירה האמור מן

 את בהכרח משקפת ואיננה המסמך כותב של האישית דעתו את משקפת היא, מידרוג של המקצועית מהמתודולוגיה חלק מהווה איננה כללית סקירה. שהוא סוג

 .מידרוג של דעתה

 כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה מטעמה מי כל או/ו החברה עובדי, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג

 או לדירוג או למידע בקשר או כלשהו באופן נגרם אשר, קשור או תוצאתי, מיוחד, עקיף, ישיר, אחר או כספי, הפסד או/ו אובדן או/ו נזק כל בגין, ישות או/ו אדם כל

, לעיל כאמור הפסד או אובדן או נזק של להתרחשותו האפשרות בדבר מראש הודעה מטעמם למי או להם נמסרה אם גם, דירוג מתן אי בשל לרבות, הדירוג להליך

 או/ו רכישה או/ו מהחזקה כתוצאה הנגרם נזק או הפסד כל( ב) או; אחרות השקעה הזדמנויות אובדן בשל לרבות ,רווחים אובדן כל( א: )בגין, רק לא אך, לרבות

 בין, נגרמו אשר, נזק או/ו אובדן או/ו הפסד כל( ג; )לאו אם ובין מידרוג של ידה על שהונפק מסוים אשראי דירוג נשוא היה הוא אם בין, פיננסי מכשיר של מכירה

, דירקטורים של מצדם(, בגינה מאחריות לפטור אחרת שהדין אינו מתיר פעולה או בזדון פעולה, מרמה להוציא) רשלנות עם בקשר או כתוצאה, רק לא אך השאר

 .במחדל ובין במעשה בין, לאו אם ובין מודעת היתה אם בין, מידרוג של מטעמה מי או/ו עובדים, משרה נושאי

, הדירוג עבור למידרוג לשלם התחייבו, הדירוג נערך הנפקתם עם שבקשר או ידה על המדורגים הפיננסיים המכשירים של המנפיקים שרוב ,בזאת מצהירה מידרוג

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג. הדירוג ביצוע טרם

 ונפרדים עצמאיים הינם מידרוג של הדירוג תהליכי, זאת עם יחד. מידרוג ממניות 51%-ב המחזיקה"(, ס'מודי: "להלן) Moody's ס'מודי של בת חברת הינה מידרוג

  .ובהחלטותיה דעתה בשיקול עצמאית דירוג וועדת משלה ונהלים מדיניות יש למידרוג. ס'מודי של לאישורה כפופים ואינם, ס'מודי של מאלה

 או/ו עדכונים. אחרת סיבה מכל או/ו חדש מידע מקבלת כתוצאה או/ו הדירוג התבסס שעליו במידע משינויים כתוצאה להשתנות עשוי הנפיקה שמידרוג דירוג

 מידרוג נהלי על נוסף מידע קבלת לשם לאתר לפנות ניתן, כן כמו. http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים

 .שלה הדירוג ועדת עבודת על או/ו
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