
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על תעודות הסל םהרפורמה במדדיהשפעת 
 7102ינואר  ו הערת ענף - דוח מיוחד

מתודולוגיות דירוג  דו"חות דירוג ו/או מים. הדוחות המיוחדים אינם מהוויםמנפיקים מסוגים מסוים לענפים או מפרסמת מעת לעת דוחות מיוחדים הנוגעימידרוג 
לפרסם  (1המתוארות במסגרת הדוחות המתודולוגיים. ככלל, דוחות מיוחדים נועדו על מנת: מבחינת תכנם או כוונתם ואין בהם כדי לשנות את שיטות ההערכה 

 לתאר מגמות מאקרו כלכליות או מגמות בענף ולציין את כיוון השפעתם על (2ו להתפתחויות הנוגעות למנפיק/ים מסוימים, את הערכות מידרוג ביחס לנושאים א
 להסביר תהליכי דירוג מסוימים על מנת לעזור למשקיעים (3, (למשל: שינוי בביקושים בענף מסוים, התפתחויות בחקיקה או התפתחויות רגולטוריות) הדירוגים

 .ד נקבע הדירוג, לרבות כיצד נלקחות בחשבון בדירוג מגמות מסוימותלהבין כיצ
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להלן: ) מדדי המניותמבנה חלק מלתקן את הכללים בדבר  בתל אביבדירקטוריון הבורסה לניירות ערך החליט  2/12במרץ  11 -ביום ה

ע"י דירקטוריון התקבל אישור רשות ניירות ערך לתיקון האמור. עוד הוחלט  2/12באפריל  12 -. ב1("מתודולוגיית מדדי המניות החדשה"

פברואר ואוגוסט, השקת פי מתודולוגיית מדדי המניות החדשה יחולו בחודש  שנתיים על כי מאחר שמועדי העדכון החציהבורסה 

יפורסמו מאגרי המניות  2/11בינואר  22 -יום הב ,פרסומי הבורסה לניירות ערךל בהתאם. 2/11עם עדכון פברואר  הרפורמה תשתלב

דים יבוצע עדכון המאגרים והמדדים, דהיינו, השקת המד 2/11בפברואר  0/ -התום יום המסחר . בם הסופימהם יורכבו המדדים והרכב

בוטל עדכון  ,לפי המתודולוגיה הקודמתהחדשים דה פקטו. היות והשקת הרפורמה תחול כחודשיים לאחר מועד עדכון המדדים 

עור החזקות י, בין היתר, שהינםהכללת מניות במאגרים ובמדדים הפרמטרים המשפיעים ב. 2/12המדדים שתוכנן לחודש דצמבר 

של המניה, סחירות  או החציוני בור, תקרת משקל של מניה במדד, המחזור היומי הממוצעהציבור במניה, היקף ממוצע של החזקות צי

 לוותק המניה הנסחרת. מותאמות כאשר ההגדרות לכל פרמטר , ושיקולים נוספים של עורך המדדהמניה, 

ושטרי הנאמנות תשקיף הות"א בנקים.  //1, ת"א 12ת"א , /2תל בונד , 22מדדים ת"א תעודות סל העוקבות אחר הכיום, מידרוג מדרגת 

 , החזקת כרית חשיפות נזילהביחס נכסים להתחייבויות מינימאלילעמוד תעודות הסל המדורגות מחייב את המנפיקים השונים של 

מספר התניות איכותיות בקשר ו בקשר עם תרחישי קיצון של הבורסה לני"ע בתל אביב, התחייבות לחשיפה תוך יומית מקסימאלית

בדיקת נקבע בהתאם ל לתעודות הסל המדורגות מוגדרה המינימאלי יחס הנכסים להתחייבויות. ף של התעודותהשוטהתפעול עם 

התפלגות ההפסדים תוך שקלול , בהשוואה לתרחישי סטיות תיאורטיים בתיק הנכסים של המנפיק הסטיות ההיסטוריות במדדים

דירוג התעודה הולם את היחס נכסים להתחייבויות מינימאלי כל תעודת סל מדורגת עבור . בהתאם לכך, נקבע התיאורטית שהתקבלה

יחס הנכסים להתחייבויות לשנות את ועלול  ,בהרכב המדדים משפיע ישירות על חישוב יחס הנכסים להתחייבויותעדכון . הספציפית

בהתאם ללוחות הזמנים של הרפורמה במדדי המניות ומתודולוגיית מדדי ך, . לפיכמתהדירוג הקיירמת נדרש עבור , אשר המינימאלי

את השפעת השינויים הצפויים בהרכבי מדדי המניות על כלל ההתניות שנקבעו לכל אחת מתעודות בחן תמידרוג המניות החדשה, 

 בכלל ובתעודות המדורגות בפרט. ככל שיידרש. מידרוג, תמשיך ותעקוב אחר ההתפתחויות במסחר במדדים ןותעדכנ הסל המדורגות
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http://www.tase.co.il/Heb/NewsandEvents/PRArchive/2016/Pages/PR_20160810.aspx
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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
 האשראי 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
 מודלים על המבוססות הערכות גם לכלול יכולים מידרוג פרסומי. חוב דמויי פיננסיים למכשירים או/ו לחובות, אשראי להתחייבויות ביחס, ישויות של העתידי היחסי

 הפרסום במועד עובדות של נכונותן בדבר הצהרה מהווים אינם ופרסומיה מידרוג דירוגי. הדירוג בתהליך אותה ששימשו נלוות דעת חוות וכן, אשראי סיכוני של כמותיים
 בסולם המפורטות להגדרות בהתאם פיננסיים מכשירים או/ו ישויות של או/ו אשראי סיכוני של יחסיות הערכות מתן לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או

 לעמוד שלא עלולה ישות לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג. זה סיכון של יחסית הערכה ורק אך משקפת אשראי סיכון כמשקף בסימול הבחירה כי יובהר. עצמו
 סיכון כגון, אחר סיכון לכל מתייחסים אינם מידרוג דירוגי. פירעון כשל של במקרה משוער כספי הפסד כל וכן, פירעונן למועד הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה

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

 ובדירוגים ידה על המפורט במידע שימוש העושה שכל ההנחה תחת דירוגים מנפיקה מידרוג. הדירוג על בהסתמך שהוא סוג מכל להשקעה המלצה או מסוים למשקיע
 הכדאיות את בעצמו להעריך מנת על, לכך המוסמכים מקצוע אנשי באמצעות או/ו בעצמו והנדרשות המתאימות הבדיקות כל את ויבצע ראויה זהירות ינקוט משקיע וכל
 או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ להסתייע משקיע כל על. למכור או להחזיק, לרכוש שוקל שהינו פיננסי מכשיר בכל השקעה כל של
 הכלול במידע משתמש ידי על הנעשית השקעה החלטת בכל בודד כמרכיב להישקל צריכים מידרוג שמעניקה אחרת דעת חוות או דירוג כל. אחר מקצועי עניין כל עם

 משקיע וכל זה במסמך באמור או/ו בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול במידע משתמש כל, לכך ובהתאם, משקיע כל ידי ועל מטעמו מי ידי על או זה במסמך
 –" משקיע. "למכור או לרכוש, להחזיק שבכוונתו אחר פיננסי מכשיר או חוב אגרת, ערב, מנפיק כל לגבי מטעמו ההשקעה כדאיות של הערכה ולבצע ללמוד חייב

 .מדורג תאגיד של פיננסי במכשיר או דירוג לגביו שנקבע פיננסי במכשיר משקיע
 השאר ובין, אמינים בעיניה הנחשבים מידע מקורות ידי על למידרוג נמסר"(, המידע: "להלן) הסתמכה היא עליו ואשר, בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול המידע כל
 כדי להבנתה הסבירים האמצעים בכל נוקטת מידרוג. מידע מקורות אותם ידי על נמסר שהוא כפי מובא והוא לנכונותו אחראית איננה מידרוג, המדורגת הישות ידי על

 אם, תלויים בלתי שלישיים מצדדים מקבלת שהינה מידע על הסתמכות תוך לרבות, אמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה שהמידע
   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן ביקורת המבצע גוף איננה מידרוג אולם, מתאים הדבר וכאשר

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

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

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

, לרבות, 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
 של מכירה 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

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

 .במחדל ובין במעשה בין, לאו אם ובין מודעת היתה אם בין, מידרוג של מטעמה מי או/ו
, 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
 מאלה ונפרדים עצמאיים הינם מידרוג של הדירוג תהליכי, זאת עם יחד. מידרוג ממניות 21%-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
 שינויים 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

 על או/ו מידרוג נהלי על נוסף מידע קבלת לשם לאתר לפנות ניתן, כן כמו. lhttp://www.midroog.co.i: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים
 .שלה הדירוג ועדת עבודת
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