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   דוח אנליטי
  2006ספטמבר 

   מ"בע בינלאומי הראשוןהבנק ה
  פיקדונותדירוג         

  ה נדחים"           דירוג כ
  ק"דירוג פיקדונות ז               

Aa1 
Aa1  
P-1  

  הבנקפרופיל 
  
מספק  ו,פועל בכל תחומי הבנקאותהינו בנק מסחרי ה") הבנק("מ "בעבינלאומי הראשון הבנק ה

הכוללת את פעילות הבנק עצמו והחברות , קבוצת הבנק .נקאיים ופיננסיים ללקוחותיושירותים ב

של ו האשראיתיק לה בענף הבנקאות בארץ לפי אמות מידה של היקף דגוחמישית בהינה ה, הבנות

 מסך האשראי 7.5% - באשראי לציבור על כחלקה של הקבוצהעמד , 31.3.2006 -נכון ל .רווחיות

 חלקה ).1ות  הגדולקבוצות הבנקאיות חמש הי"מסך האשראי לציבור הניתן ע 7.8% -כ(במערכת 

 מסך פיקדונות 8.7% -כ (8.3% - על כ,31.3.2006 -נכון ל, עמד  פיקדונות הציבורסךשל הקבוצה ב

  .)הציבור בחמש הקבוצות הבנקאיות הגדולות

31.03.0631.03.0531.12.200531.12.200431.12.200331.12.200231.12.200131.12.2000

43,70442,00943,30743,24745,33148,23149,86044,786אשראי לציבור (מיליון ₪)

7.4%7.8%7.8%7.6%8.0%8.4%8.8%8.6%נתח שוק

61,88258,84461,58558,57455,33655,23261,80859,759פקדונות הציבור (מיליון ₪)

8.3%8.5%8.5%8.5%8.2%8.2%9.0%9.3%נתח שוק

4,3033,7974,1813,7143,4973,2383,3353,152הון עצמי (מיליון ₪)

189257(44)12782466254178רווח מפעולות רגילות לאחר מס (מיליון ₪)

173332(65)12679453242156רווח נקי (מיליון ₪)  

60.4%60.9%60.2%63.0%70.2%74.8%70.7%66.0%אשראי למאזן

11.8%13.1%12.1%12.9%12.4%9.1%6.6%2.9%אשראי בעייתי / אשראי לציבור (מאזני)

0.4%0.6%0.6%1.0%1.4%1.8%0.9%0.3%הפרשה לחומ"ס מסך האשראי (מאזני)

1.9%5.5%11.5%-12.6%8.8%12.2%6.9%4.8%תשואה להון

11.7%11.8%11.7%11.4%10.6%9.8%9.7%9.5%הלימות ההון הכולל

  8.3%8.0%8.1%7.7%7.1%6.7%6.6%6.8%הלימות ההון הראשוני
 על ההון הפנוי שהושקע ברכישת 4%נחת תשואה של בניכוי תרומת יובנק ובה.  כוללים את נתוני יובנק2005נתוני שנת * 

  .ח" מיליון ש419 -היה הרווח הנקי בבנק מסתכם בכ) ח" מיליון ש464(יובנק 
  

, אגף העסקים. 1: שני אגפים של הבנק מול עיקר לקוחותיו מתבצעת באמצעות  האשראיפעילות

 30בעלי אובליגו של , אשר מרכז את מכלול הפעילות של לקוחות עסקיים גדולים ובינלאומיים

וכן את פעילותם של , ח ומעלה"מיליון ש 10לקוחות מסחריים בעלי אובליגו של , ח ומעלה"מיליון ש

אגף . 2 ;2 יהלומים וכדומה, תקשורת, ליווי פרויקטים: כגון, אובליגנטים בתחומי אשראי מורכבים

לקוחות ,  בסניפיםיתלקוחות הבנקאות הפרטהתפעוליות של המרכז את הפעילויות , בנקאות

   .והלקוחות הבינוניים והקטנים) משקי בית ועסקים קטנים (הבנקאות האישית

                                                           
  .טפחות וקבוצת הבינלאומי-קבוצת המזרחי, קבוצת דיסקונט, קבוצת לאומי,  קבוצת הפועלים:הקבוצות הבנקאיות הגדולות 1
וזאת בעקבות העברת , ח" מיליון ש10אשראי שלהם עולה על  אחראי אגף עסקים גם על אובליגנטים שהיקף ה2006החל מינואר  2

 .מחלקת הבנקאות המסחרית מהאגף לבנקאות לאגף עסקים והקמת מחוז סניפי עסקים במסגרת אגף זה

  :מחבר

  אלן כפיר

   בכיראנליסט

a.kfir@midroog.co.il 
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  ל"סמנכ,  דיין-אביטל בר

ראש תחום תאגידים 
  ומוסדות פיננסיים

il.co.midroog@bardayan 
  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניום

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב-תל

  03-6844700: 'טל

  03-6855002: פקס
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וכולל את , ע זרים"ה בניחלרבות חדר העסקאות המתמ, מרכז את תחום שוק ההוןל "ובנקאות בינאגף נכסי לקוחות 

האגף ממונה על מרכז . ת וסניף הבנקאות הפרטית הבינלאומי,קשרים עם קורספונדנטים, יחידת תושבי חוץ

  .  שהינו סניף ייחודי לבנקאות פרטית,  ואחראי על סניף רוטשילדהבנקאות הפרטית

המתמחה ) ציריך(י בנק .ב.י.ובפ, המתמחה בבנקאות מסחרית, )UK(י בנק .ב.י.ל מרוכזת בפ"פעילות הבנק בחו

כדוגמת בנק פועלי , תישות ייחודיומתמקדת קבוצת הבנק בפיתוח ובפיתוח הבנקאות בנ, ככלל. בבנקאות פרטית

המתמחה בשווקי שהינו בנק , ויובנק, המתמקד בבנקאות הקמעונאית והפרטית במגזר הדתי החרדי, אגודת ישראל

הבנק עצמו פיתח במהלך השנים יכולות מקצועיות גבוהות בכל הנוגע למתן . פרטיתהבנקאות ח וה"המט, ההון

ונתח השוק בו הוא אוחז בסגמנט זה גבוה משמעותית מחלקו , ף"ני מעובעיקר שחק, שירות לשחקנים בשוק ההון

  .הפיקדונות והעמלות התפעוליות שונות, היחסי במערכת האשראי

. במהלך השנים האחרונות נמצא הבנק במעבר מתפישה ניהולית של בנקאות מוטת מוצר לבנקאות מוטת לקוח

השלב הבא היה . בקבוצה של סניפי מיקוד, ת פרטיתוהתמקד בהקמת יחידות בנקאו, 2002התהליך החל בשנת 

  .   מסניפי הבנק20 -מסחרית בכ/ סניפים והקמת יחידות בנקאות עסקית30 -הקמת יחידות בנקאות אישית בכ

 סניפי בנק פועלי 17,  הבנק סניפי79 באמצעות  ופעלה עובדים3,260 - כקבוצת הבנקהעסיקה , 31.3.2006 -נכון ל

 סניפונים 3כמו כן מפעיל הבנק . 100% בו מחזיק הבנק , סניפי יובנק2 - ו68% -מחזיק הבנק כ בו ,אגודת ישראל

מיזג הבנק ,  בדומה לתהליך שבוצע במרבית הקבוצות הבנקאיות בישראל.המהווים שלוחות של סניפים קיימים

ואת בנק ) 100%(ת את הבנק הבינלאומי הראשון למשכנתאו, 2006ברבעון הראשון של שנת , הבינלאומי לתוכו

   ).   100%(מ "עצמאות למשכנתאות ולפיתוח בע

  

  התפתחויות אחרונות
  3Aa3ג בדירוג פיקדונות וכתבי התחייבות נדחים של וי מידר" בנק המדורג ע-  רכישת בנק אוצר החייל

לים את מלוא לפיו ירכוש הבנק מבנק הפוע, מ" נחתם הסכם בין הבנק לבין בנק הפועלים בע2006 בינואר 24ביום 

 מיליון 703 -זאת בתמורה לכ. מ"בבנק אוצר החייל בע,  מזכויות ההצבעה66% - מזכויות ההון וכ68% -כ, חזקותיוה

 מההון העצמי 185% תמורה זו שיקפה. 31.12.2005 -החייל לר צ של בנק אובכפוף להתאמות לפי ההון העצמי, ח"ש

   .ח"ש מיליון 80בניכוי דיבידנד בסך , 31.12.2005 ליום , במועד החתימה,ה לאוצר החיילצפשנ

במהלכה ימשיך בנק הפועלים לספק שירותי תפעול ושירותים ,  שנים3 לתקופה של בהסכם הרכישה נקבעו הסדרים

 3בכל מקרה הובטח כי בגין תקופה זו ובגין תקופה נוספת של . בהתאם להסכם הקיים בין הבנקים, בנקאיים נוספים

קבל ממנו לגם אם יפסיק , ח לשנה" מיליון ש20ישלם בנק אוצר החייל לבנק הפועלים סכום של , )2011עד סוף (שנים 

, הבינלאומיהבנק הפועלים אל בנק והמניות הנמכרות הועברו מ,  הושלמה העסקה17.8.2006 - היוםב .שירותי תפעול

 702 -בסך של כ,  התאמות מסוימותלאחר ביצוע, הפועלים של תמורה סופיתבנק הבינלאומי להבנק י "כנגד תשלום ע

  .רכישת אוצר החייל מומנה ברובה באמצעות גיוס פיקדונות מהציבור .ח"מיליון ש

 שנים לפחות ממועד השלמת 5הבנק קיבל על עצמו התחייבות לפיה המניות הנרכשות תוחזקנה על ידו לתקופה של 

וימות כלפי חבר משרתי הקבע והגמלאים במסגרת הסכם הרכישה נטל הבנק על עצמו התחייבויות מס. העסקה

לפיה רשאית חבר לחייב את הבנק לרכוש ממנה את החזקותיה , PUTביניהן מתן אופציית , ")חבר "–להלן (מ "בע

  . בבנק אוצר החייל בתוך חמש שנים ממועד השלמת העסקה עם בנק הפועלים) 24% -כ(
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  מ"הגדלת ההחזקה במניות כרטיסי אשראי לישראל בע

 החליט דירקטוריון הבנק לאשר את מימוש חלקו של הבנק בזכות לרכישת מניות כרטיסי אשראי 30.7.2006ום בי

הודיע , בהתאם להחלטת הדירקטוריון. מ"י פישמן רשתות בע"אשר הוצעו למכירה ע, ")כאל "–להלן (מ "לישראל בע

 15% - בהון ובכ20% -מחזיק הבנק בכ, טרום מימוש הזכות. הבנק לכאל ולפישמן רשתות על מימוש הזכות האמורה

 27% -צפוי הבנק להחזיק בכ, י בעלי מניות נוספים בכאל"י הבנק וע"עם מימוש הזכות ע. בזכויות ההצבעה של כאל

בכפוף להתאמות ,  מיליון דולר20 -הגדלת ההחזקה צפויה בתמורה לכ.  בזכויות ההצבעה בכאל20% -בהון ובכ

צפוי הרישום החשבונאי של החזקותיו של הבנק ,  וכאשר תבוצע הרכישה האמורהאם. 2006לתוצאות כאל בשנת 

  .בכאל לעבור מרישום על בסיס עלות לרישום על בסיס שווי מאזני

  

  מ" בע ישראלסלקום  מהון מניות חברת%2רכישת 

אמצעות ב(י הבנק "ע מהון מניות סלקום ישראל 2%אחזקה בשיעור  הושלמה עסקת רכישת 21.6.2006 -ביום ה

תמורת האחזקה  ").ש"דסק("מ "מאת חברת השקעות דיסקונט בע) מ"בע) ישראל( סטוקופין -בת של הבנק -חברה

  .ב" מיליון דולר ארה27.7-שנרכשה כאמור שולם סכום של כ
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  בעלי שליטה והנהלה
ן המניות ובזכויות בהו, 71% - וכ52% -זאת באמצעות החזקה של כ, מ הינה בעלת השליטה בבנק"י אחזקות בע.ב.י.פ

בהון המניות , 12% - ובכ28% -המחזיק בכ, בעל עניין נוסף בבנק הינו בנק דיסקונט לישראל. בהתאמה, ההצבעה

  ).   בהצבעה18% - בהון וכ20% -כ(י הציבור "יתרת המניות מוחזקת ע. בהתאמה, ובזכויות ההצבעה

 את השליטה מידי משפחת 2003בסוף אפריל שה י קבוצת חברות אשר רכ"מ עצמה נשלטת ע"י אחזקות בע.ב.י.פ

 -כ,  בהון29% -כ(מ "קבוצת חברות זו מורכבת מבינוהון בע.  מיליון דולר90 - מחוץ לבורסה תמורת כבעסקהספרא 

, ) בהון ובהצבעה12% -כ(מ "אינסטנז הולדינגס בע, חברה ישראלית בבעלות מלאה של מר צדיק בינו, ) בהצבעה60%

, )באמצעות שרשרת גופים אוסטרליים(עלות מלאה של מר מיכאל אבלס וגברת הלן אבלס חברה ישראלית בב

באמצעות שרשרת (חברה ישראלית בבעלות מלאה של משפחת ליברמן , ) בהון ובהצבעה12%(מ "ודולפין אנרגיות בע

ולטת במשותף גם נדגיש כי קבוצת הרוכשים ש. בין הרוכשים קיים הסכם הצבעה ושיתוף פעולה). גופים אוסטרליים

 מר צדיק בינו שימש בעבר .המקומי  האנרגיהתאגיד הכולל מגוון חברות בת הפועלות בעיקר בשוק, בקבוצת פז

  ). 1986-1988(ל בנק לאומי "וכמנכ) 1978-1986(ר הבנק הבינלאומי "יוול "כמנכ

  .100א "א והינן חברות במדד ת"ע בת"מ רשומות למסחר בבורסה לני"י אחזקות בע.ב.י.הן מניות הבנק והן מניות פ

הבנק הבינלאומי הראשון בע"מ - מבנה הבעלות

51.9%
70.5%

27.7%
11.8%

20.4%17.7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

שיעור בהצבעהשיעור בהון

הציבור
בנק דיסקונט לישראל בע"מ
פ.י.ב.י אחזקות בע"מ

  
    13.8.2006 -נכון ל  *         

   הקודמיםםבתפקידי  תחילת כהונה  תפקיד   עיקריים משרהינושא

 מ"ר דירקטוריון יובנק בע"יו •  12.9.2006  ר דירקטוריון"יו  ק אלעדא'זמר 
  פ"ל שדות מו"ר דירקטוריון ומנכ"יו •

 מ"נק דיסקונט לישראל בעל ב"מנכ •  18.2.2001  מנהל כללי  מר דוד גרנות
  מ"ל בנק אגוד לישראל בע"מנכ •

  , ל"משנה למנכ, ל"מ מנכ"מ צדיק-גברת סמדר ברבר

  ראש אגף עסקים

  מ"י אחזקות בע.ב.י.ל פ"מנכ •  9.1.2005

ראש אגף , ל"משנה למנכ  מר זאב גוטמן
  ל"נכסי לקוחות ובנקאות בינ

ל בנק איגוד לישראל "משנה למנכ •  2.4.2000
  מ"בע

ראש אגף ניהול פיננסי   לן בצרימר אי
  וניהול סיכונים

 ראש אגף אשראי בבנק •  1.10.2000
  קצין אשראי בכיר בבנק •

 מנהלת סניף ראשי חיפה של הבנק •  16.8.2006  ראש אגף בנקאות  גברת אירית שלומי
  מנהלת מחוז צפון בבנק •

-גברת מיכל עבאדי
  ו'בויאנג

ראש אגף , חשבונאית ראשית
   חשבונאי ראשי

 ן"ח ושב"ל לפיקוח על קופו"סמנכ •  6.8.2006
  מ"בע. י. נכסים מ ר דירקטוריון"יו •
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  אסטרטגיה עסקית
בנקאות קמעונאית , כגון תחום הבנקאות הפרטית, תקבוצת הבינלאומי מתמקדת בחיזוק נישות ייחודיו •

אשר נרכש , במסגרת זו ניתן למנות את פעילות יובנק. ופרטית במגזר הדתי חרדי ופעילות שחקנים בשוק ההון

, ואת בנק פועלי אגודת ישראל, פרטיתהבנקאות ח וה"המט, המתמחה בשווקי ההוןוהינו בנק , 2004בשנת 

נישת פעילות נוספת אשר פותחה בבנק בשנים . המתמקד בבנקאות קמעונאית ופרטית במגזר הדתי חרדי

ע "חדרי עסקות למסחר בניוזאת באמצעות פיתוח , האחרונות מתמקדת במתן שירותים לשחקנים בשוק ההון

מערכת הבנקאות  בהקבוצה פועלת לשמר את מיקומה הגבוה יחסית. ח"ישראלים וזרים ולמסחר במט

ההערכה כי נתח השוק של הקבוצה בתחום מסחר . מכשירים פיננסיים ומוצרים מובנים, ח"מט, ע"בפעילות בני

  .הבנק במערכת גבוה משמעותית מחלקו של - 30%-25% -ף הינו כ"באופציות מעו

גם במחיר , בתחום האשראי העסקי פועלת הקבוצה בשנים האחרונות לצמצום ריכוזיות הלווים הגדולים •

לשם יישום אסטרטגיה זו פועלת הקבוצה להרחיב את נתח השוק . הקטנת נתח השוק שלה באשראי העסקי

 .סן פיננסי הולםבעלי חו) Middle Market(שלה באמצעות התמקדות בלקוחות מסחריים בינוניים 

יצירת איזון בתמהיל  הוצב יעד של חיזוק הבנקאות האישית לשם, ל אף היות הקבוצה מוטת בנקאות פרטיתע •

יצירת מאגר לקוחות כעתודת לקוחות , בנוסף, חיזוק הבנקאות האישית מאפשר. ההכנסות ופיזור סיכונים

רכש לאחרונה הבנק את השליטה בבנק , לשם חיזוק זרוע הבנקאות האישית. עבור הבנקאות הפרטית בעתיד

עם שיעור גבוה של ,  בנק המתמקד במגזר הקמעונאי ובעל דומיננטיות בקרב כוחות הביטחון–אוצר החייל 

, המהווים פלטפורמה להרחבת השיווק של מוצרים בנקאיים בתחום כרטיסי האשראי, חשבונות משכורת

  .ניהול נכסים ועוד, הלוואות

  

  לדירוגשיקולים עיקריים 
 ניתן לבנק הבינלאומי הראשון בשל מעמדו הבולט בנישות Aa1 ודירוג כתבי התחייבות נדחים Aa1דירוג פיקדונות 

 בפעילות שוק ההון והבנקאות  נוכחות הבנקים האחרונות לחיזוקיישום מהלכים אסטרטגיים בשנ, פעילות מרכזיות

מדיניות העמדת אשראי שמרנית , ) בבנק אוצר החיילטהרכישת השלי(עילות קמעונאית ובפ) רכישת יובנק(הפרטית 

התאמת היקף תוך , ריכוזיות לווים גדולים בבנק ואשר מכוונת לצמצום  השליטהי בעלי"ומבוקרת אשר מובלת ע

הבנק בולט לטובה ברמת הלימות ; האשראי הניתן לנתח השוק הכללי במערכת תוך תמחור רציונאלי של אשראי

וביחס ,  מסך הנכסים בקבוצה23% -המהווה כ, בניהול שמרני של תיק הנוסטרו, זילות גבוההברמת נ, ההון הגבוהה

  .היעילות התפעולית הגבוה יחסית למערכת

 מגזר המספק לבנקים הגדולים והבינוניים בישראל עוגן חזק ויציב של רווחי מימון -במגזר הקמעונאי נוכחות הבנק 

כאשר רכישת השליטה בבנק אוצר החייל מהווה קפיצת מדרגה , ריו נופלת מזו של מתח– והכנסות תפעוליות

   . במגזר זהקבוצהמשמעותית בהגדלת נתח השוק של ה

שיעור גבוה של אשראי בעייתי בהשוואה לשיעור האשראי הבעייתי קודות חולשה בולטת בתיק האשראי כוללות נ

יצה את התכנסות שיעור סך האשראי הבעייתי  רכישת אוצר החייל מא.בקבוצות המתחרות וריכוזיות לווים גבוהה

   .ואת שיעור האשראי שאינו נושא הכנסה לשיעור הממוצע במערכת

שיעור האשראי , בניכוי האשראי הבעייתי בהשגחה מיוחדתבבחינת האשראי הבעייתי לסיווגיו השונים עולה כי 

מצליח בפעילותו  הבנק .צר החיילבפרט אחרי רכישת השליטה בבנק או, הבעייתי בבנק אף נמוך ביחס למערכת

,  ברמת הקבוצה60% - לנכסים של כאשראיהתייצבות על יחס  תוך ,גדוליםריכוזיות לווים הדרגתי של לצמצום 

  .Middle Market -האשראי ללקוחות ההיקף בהגדלת   מתמקדבמקבילו

  .   שקט תעשייתי מתמשך- אי יוצרעם ועד הפקידים סכסוך העבודהנציין כי 
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  ותוזקח
ובנקאות קמעונאית ופרטית , בנקאות פרטית, ביסוס נוכחות ומוניטין במספר נישות מרכזיות כפעילות שוק ההון

, י ביצוע רכישות"י התמקצעות בתוך הקבוצה והן ע"חיזוק האחיזה בנישות אלו מתבצע הן ע. חרדי- במגזר הדתי

   ורכישת אוצר החייל2004כדוגמת רכישת בנק יובנק בשנת 

מרבית . בעלי עושר פיננסי גבוה ובינוני, ישראלים ותושבי חוץ,  משרת לקוחות פרטייםנקאות הפרטיתמגזר הב

האחריות המנהלית על הלקוחות הישראלים במגזר . ח"ש מיליון 0.5לקוחות המגזר הינם בעלי תיקי השקעות של 

בלקוחות הבנקאות מקצועית כאשר התמיכה ה,  של יחידת הבנקאות הפרטית באגף בנקאותנההבנקאות הפרטית הי

   . בידי אגף נכסי לקוחות ובנקאות בינלאומיתתבתחום ההשקעות מופקדהבינלאומית המקומית והפרטית 

המהווים אוכלוסיית מטרה עיקרית מזה , לאורך השנים התמקצע הבנק במתן שירותים ללקוחות הבנקאות הפרטית

עובדה זו באה .  גבוה באופן ניכר ביחס לחלקו הכולל במערכתחלקו של הבנק במגזר זה, כפועל יוצא מכך. שנים רבות

, מוצרים מובנים, ע"לידי ביטוי הן ברמת הפעילות של מגזר הבנקאות הפרטית והן בחלקו של הבנק בפעילויות בני

  .ומכשירים פיננסיים אחרים

פ "ע (הכנסות בנקאות פרטית

 ) *דוחות כספיים
Q1/2006(%)   2005(%)   Q1/2006) ח"מיליוני ש (2005  )ח"ני שמיליו(  

 2,988 715 65% 62% הפועלים
 699 194 15% 17% לאומי

 196 38 4% 3% דיסקונט
 280 80 6% 7% טפחות-מזרחי

 449 129 10% 11% הבינלאומי
  4,612  1,156  100%  100%  כ"סה

  

באשר כל קבוצה קובעת סך זה באופן , יתקביעת סף כניסה לבנקאות הפרטכולל , בסיווגים המגזריים האחידות -נדגיש כי אי* 
    . עיוותים בהשוואת הדיווחים המגזריים בין הקבוצות השונותורעלולה ליצ, עצמאי

  

שהינו , בנק יובנקהון מניות מלוא  את 2004רכש הבנק בשנת , על מנת לחזק את אחיזתו בתחום הבנקאות הפרטית

רכישה זו מחזקת . ח" מיליון ש464 -וזאת תמורת כ, פרטיתהבנקאות ח וה"המט, המתמחה בשווקי ההוןשהינו בנק 

תוך שהיא , )High Net Worth(את אחיזתו של הבנק בתחומי הבנקאות הפרטית לפרטים בעלי עושר פיננסי ניכר 

   .ע" מפעולות בניבעיקר, תפעוליות של הקבוצהח להכנסות ה" מיליון ש106 - כ2005בשנת  תורמת

נתונים כספיים יובנק (

 )ח"מיליוני ש -
03.06 03.05 12.05 12.04 

 1,128 1,143 1,197 1,357 אשראי לציבור
 4,599 6,054 5,197 6,505 פיקדונות הציבור

 468 450 479 440 הון עצמי
 92 105 25 24  מימוןרווח מפעולות

  88  106  25  37  תפעוליותהכנסות 

  )28(  53  12  19  רווח נקי

  )5.4%(  12.3%  10.5%  18.3%  תשואה להון

  21.1%  18.8%  21.6%  17.6%  הלימות הון כוללת
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וזאת , שירותים לשחקנים בשוק ההון במתןנישת פעילות נוספת אשר פותחה בבנק בשנים האחרונות מתמקדת 

הקבוצה פועלת לשמר את מיקומה . ח"ע ישראלים וזרים ולמסחר במט"באמצעות פיתוח חדרי עסקות למסחר בני

ההערכה כי נתח . מכשירים פיננסיים ומוצרים מובנים, ח"מט, ע" הבנקאות בפעילות בניהגבוה יחסית המערכת

.  גבוה משמעותית מחלקו של הבנק במערכת- 30%-25% -ף הינו כ"השוק של הקבוצה בתחום מסחר באופציות מעו

 היקף פעילות , Naked Position - ולא בelta NeturalD 'זף פועלים באסטרטגיות ארביטר"מכיוון ששחקני מעו

תנודתיות גבוהה בתנאי למעשה . אינן תלויות בכיוון השוק, וכתוצאה מכך הכנסות הבנק מפעילות זו, השחקנים

     . גבוה יותרפוטנציאל רווחף אף מרחיבים את פעילותם בשל "שחקני המעו

 )ח"מיליוני ש (2004 )ח"מיליוני ש (2005  (%)2004  (%)2005 ע"הכנסות מפעולות בני
 573 746 33% 35% פועליםה

 634 698 36% 33% לאומי
 206 214 12% 10% דיסקונט
 143 163 8% 8% טפחות-מזרחי

 196 307 11% 14% הבינלאומי
  1,752  2,128  100%  100%  כ"סה

  

את זו, הקמעונאית והפרטית במגזר הדתי חרדיבנקאות הפועלת קבוצת הבינלאומי הינו תחום תחום נישה שלישי בו 

 זה ממשיך למצב עצמו כבנק בנק .)י"פאג (מ"מניות בנק פועלי אגודת ישראל בעבהון  69% -מצעות החזקה של כבא

יות נהמדי. היחיד בישראל השומר על צביון דתי וחלקו באוכלוסיות היעד שלו גדל בשנים האחרונות בקצב מרשים

ך התמקדות באוכלוסיות יעד עתירות העסקית של בנק פועלי אגודת ישראל מכוונת להרחבת בסיס הלקוחות תו

גורם בעל תרומה מהותית לרווח  י"למרות שעד כה לא היווה פאג. הפרטי והמוסדי, פעילות פיננסית במגזר העסקי

הוא רושם תשואה גבוהה ביותר על ההון וההחזקה בו מקנה לקבוצה אחיזה במגזר צומח אליו בו מוצאים , הקבוצה

  .איגודבנק דיסקונט ובנק דוגמת  כ,עניין בנקים נוספים

  

הרחבת פעילותה של הזרוע י " היא הגדלה של נתח השוק עת הבנקהאסטרטגיה בה החליטה לנקוט קבוצ

רכישת השליטה בבנק אוצר החייל הינה דוגמה של הוצאת אסטרטגיה זו . הקמעונאית באמצעות רכישות ומיזוגים

 בנק אוצר ).קבוצת הפועלים(רכש מגוף מתחרה כאשר פלח שוק של אשראי למשקי בית נ, מהכוח אל הפועל

 גבוה משמעותית – באשראי למשקי בית 4.5% - לקוחותיו הקמעונאים אוחז בנתח שוק של כ200,000על , החייל

קדונות הציבור י את פAa3 דירגה מידרוג בדירוג 2005 בחודש יולי .1.1% -מחלקו מהאשראי לציבור המסתכם בכ

  .י ההתחייבויות אותן הנפיק בנק אוצר החיילבבנק אוצר החייל ואת כתב

כאשר האשראי המאזני הבעייתי , ח" מיליארד ש7.1 - עמד על כ31.3.2006יום אוצר החייל האשראי לציבור בבנק 

 מסיכון 63% -המחזיקים בכ, הינם משקי ביתאוצר החייל בנק של מרבית לקוחות . ח" מיליון ש210 -מסתכם בכ

 מסיכון 7.5% -ן המהווה כ"קרי מבין ענפי המשק האחרים הינו לענף הבינוי והנדליהעסיכון האשראי . האשראי

 באשראי למשקי  אוצר החיילנתח השוק של בנק. 31.3.2006 מסיכון האשראי המאזני ליום 6.8% -כולל וכההאשראי 

בולט , טיים בבנק מבין הלקוחות הפר).1.1% -כ ( באשראי לציבורשלו גבוה משמעותית מנתח השוק) 4% -כ (בית

   .חלקם של עובדי מערכת הביטחון וגמלאיה

 7, בתוך כך. וכן מוקד אוצר ישיר,  שלוחות בפריסה ארצית15 - סניפים ו29כולל אוצר החייל מערך הסניפים של בנק 

בעקבות רכישת השליטה בבנק אוצר החייל חלו שינויים בהנהלת . ל" שלוחות ממוקמים בבסיסי צה10 -סניפים ו

ל בנק אוצר "בינלאומי למנכבנק הראש אגף בנקאות יוצא ב, ובראשם מינויו של מר ישראל טראו, ק אוצר החיילבנ

  .החייל



  

  דוח אנליטי> > >        

 
8  

  )ח"במיליוני ש(נתונים כספיים עיקריים : בנק אוצר החייל

  31.3.2006  31.12.2005 31.12.2004  31.12.2003 31.12.2002 

  6,474  6,419  6,569  6,937  7,070  אשראי לציבור

      5.0%  3.2%  3.0%  *אשראי לציבור / אשראי בעייתי 

  67%  66%  64%  64%  63%  *אשראי לציבור / אשראי למשקי בית 

  7,674  8,009  8,053  8,937  8,924  פיקדונות הציבור

  471  540  581  646  585  הון עצמי

  9.8%  11.4%  11.5%  11.0%  10.1%  יחס הלימות ההון הכולל

  25  46  59  65  65  רווח נקי לתקופה

  5.4%  9.2%  10.5%  11.1%  8.6%  ** תשואה על ההון לתקופה 
  .אשראי מאזני בלבד* 

דהיינו הון עצמי בתחילת השנה בתוספת הנפקות משוקללות בהתאם לתקופת הנפקתם במשך השנה , תשואה להון עצמי משוקלל ברוטו** 

  .וללא ניכוי דיבידנד ששולם במשך השנה

  

בעוד מכירת קופות , כאלצפויה להיפגע בגין רכישת אוצר החייל והגדלת ההחזקה ב  יחסיתהלימות הון גבוהה

טפים צפוי יחס ההלימות הכולל בהתחשב בהשלמת עסקאות אלו וברווחים שו. הגמל צפויה למתן את הפגיעה

    10.9% - על כ2006לעמוד בסוף שנת 

 ושיפור 31.12.2005יחס זהה לזה ליום , 11.7% - עמד יחס הלימות ההון הכולל של הבנק על כ31.3.2006 -נכון ל

 - 9% -יחס זה גבוה מהותית מ. בהתאמה, 31.12.2003 - ול31.12.2004 - נכון ל10.6% - ו11.4%בהשוואה ליחס של 

דירקטוריון הבנק החליט כי בין עקרונות המדיניות . י בנק ישראל"יחס הלימות ההון הכולל המינימאלי הנדרש ע

) 12.0%(רק לבנק לאומי , 31.3.2006נכון ליום . 10% - לכך שיחס הלימות ההון שלו לא יפחת מהעסקית יש לשאוף

  .הלימות הון הגבוהה מזו של הבנק הבינלאומי

הלימות הון כוללת (סוף תקופה)

10.4%
11.7%

9.7% 9.5%

12.0%

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%
10.0%
12.0%
14.0%

מזרחי-דיסקונטלאומיהפועלים
טפחות

הבינלאומי

3.06
12.05
12.04
12.03
12.02
12.01

  

 יחס הלימות ההון הראשוני הגבוה - 8.3% - עמד יחס הלימות ההון הראשוני של הבנק על כ31.3.2006 -נכון ל

כאשר ההון המשני , ח" מיליארד ש2.4 - הסתכמה בכ31.3.2006חים ליום יתרת כתבי ההתחייבות הנד. במערכת

  .  ליחס הלימות ההון הכולל של הבנק3.4% -המורכב בעיקר בכתבי התחייבות נדחים תורם כ

 - כי בעקבות רכישת מניות השליטה בבנק אוצר החייל צפוי יחס ההלימות הכולל לרדת לרמה של כראוי לציין

 - צפויה להוריד את הלימות ההון הכולל בבנק לרמה של ככאלת הגדלת ההחזקה במניות  השלמ,בנוסף. 10.5%

צפוי יחס ההלימות הכולל של , כולל רווחים ממכירת קופות הגמל, 2006הצפויים בשנת  בהתחשב ברווחים .10.2%

 2006סוף שנת ביחס הון משני להון ראשוני ניצול מלא של כאשר , 10.9% - לעמוד על כ2006הבנק בסוף שנת 

  .11.7% -ח הון משני והגעה ליחס הלימות הון כולל של כ" מיליון ש570 -מאפשר גיוס של עד כ
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וזאת למרות הצמדת שכר , יעילות תפעולית מהטובות במערכת הבנקאות בישראלקבוצת הבינלאומי מציגה יחסי 

עלויות באמצעות הגדלת מרכיבי הקבוצה ממשיכה לפעול להגמשת מבנה ה. העובדים לשכר עובדי בנק לאומי

  השכר תלויי רווחיות ותשואה על ההון על חשבון מרכיבי שכר קבועים

הבינלאומיהבינלאומימזרחידיסקונטלאומיהפועלים

ללא  U-BANKיחס הכיסוי התפעולי *
67%52%41%59%67%מרץ 2006 (גילום שנתי)

200566%61%51%61%65%63%

200466%62%55%62%61%60%

200362%57%58%67%63%64%

200257%55%49%62%62%62%

יחס היעילות **

167%142%103%139%161%מרץ 2006 (גילום שנתי)

2005175%170%129%164%171%171%

2004177%178%142%160%166%168%

2003174%164%141%169%169%173%

2002169%152%130%167%166%171%

שכר ונלוות % הוצאות תפעוליות

59%65%68%67%62%מרץ 2006 (גילום שנתי)

200558%60%54%63%58%58%

200459%59%59%65%60%61%

200359%60%61%62%61%62%

200261%66%61%63%60%60%  
  תפעוליות סך הוצאות/ סך הכנסות תפעוליות * 

  סך הוצאות תפעוליות) / הכנסות תפעוליות סך+ ס "רווחי מימון לפני הפרשה לחומ** (
  . דיסקונט השפעה מהותית על יחסי היעילותנדגיש כי להוצאות חריגות בשנים האחרונות בקבוצת 

  

נוהל הנכסים מ מ23%כאשר ,  ביחס למערכתנמוך - 60% - נכסים של כמדיניות האשראי גוזרת יחס אשראי ל

של הנוסטרו תיק . מעידים על יחסי נזילות גבוהים ביחס למערכתוההתחייבויות  מבנה הנכסים. בתיק הנוסטרו

     נקודת ראות של סיכוני שוק והן מנקודת ראות של סיכוני אשראי  הן מ,בנק מנוהל בצורה שמרניתה

פיקדונות , מזומנים( רמת נזילות כפי שמשתקף מהיקף הנכסים הנזילים במאזן בינלאומי שומרת עלקבוצת ה

ליום בדומה ליחס , 43% - על כ31.3.2006יחס זה עמד ביום . ביחס להיקף פיקדונות הציבור) ע"בבנקים ותיק ני

השיפור ביחס . בהתאמה, 31.12.2003 - ול31.12.2004 -לנכון  30% - וכ38% -של כניכר מיחס  ובשיפור ,31.12.2005

גידול מתון יותר במקביל ל,  על חשבון ירידה בתיק האשראי לציבורנבע מגידול חד יחסית בהיקף הנכסים הנזילים

יקדונות במקביל לצמצום האשראי הניתן לציבור מגיוס פהגידול בנכסים הנזילים נבע . פיקדונות הציבורבהיקף 

 משקפים רמת בינלאומיההנזילות המאזניים של קבוצת  יחסי 31.3.2006 נכון ליום .ע סחירים"והמרתו בהחזקה בני

  .לו יחסי הנזילות הגבוהים ביותר ,אותה מוביל בנק דיסקונט, יחסית למערכתמאוד נזילות טובה 

 4.5 -מתוכו כ, ח" מיליארד ש4.7 -מסתכם נכון למועד הדירוג בכ) זקה במניות בזקללא ההח( בבנקע השקלי "תיק ני

   .ח קונצרני מקומי"ח באג" מיליון ש200 -ח של מדינת ישראל וכ"ח מושקעים באג"מיליארד ש

מרביתו מושקע בתיק יורובונדס בעלי , ח" מיליארד ש8 -בכ, נכון למועד הדירוג, מסתכם בבנקח "ע במט"תיק ני

 40% -כ.  ומעלהA מושקע בנכסים בעלי דירוג עולמי של  זהח"רוב רובו של תיק מט.  עולמיBBBרוג מינימאלי של די

   .מהתיק מושקע לטווח של עד שנה
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התאמת היקף האשראי הניתן לנתח השוק הכללי ,  מכוונת לצמצום ריכוזיות לווים גדוליםאשראי מדיניות

    הקפדה על תהליכי אישור מתן אשראיתמחור רציונאלי של אשראי ו, במערכת

במסגרת זו הנהלת הבנק קבעה יעדים של . לאחר העברת השליטה בבנק הוחמרו הקריטריונים למתן אשראי עסקי

חיזוק מערך הביטחונות והתאמת , צמצום ריכוזיות לווים גדולים אשר מאפיינת בשנים האחרונות את תיק האשראי

  . קה ספציפית לנתח השוק של הבנק במערכתי הבנק לעס"היקף אשראי שמועמד ע

  :דגשים במדיניות מתן אשראי ונהלי עבודה

  .הפעלת מודל דירוג פנימי לקביעת חוסן הלווה .1

  .ר וועדת הלוואות המתכנסת אחד לשבועיים"בעל השליטה בבנק מר צדיק בינו מכהן כיו .2

תוך  לקבוצת לווים בודדת  יועמד היקף אשראי אשר, רענון נהלים בכל הנוגע למימון רכישת אמצעי שליטה .3

במרבית המקרים חלקו  כך שמסך מימון לקוחהגבלת חלקו של הבנק  ושהוא מובא לעדכון הדירקטוריון

  . של הבנק במימון לא יעלה על חלקו היחסי במערכת

בחינה חודשית של מצב שעבודים שוטפים וקבלת , שנתייםכל נהלי בטחונות מתבססים על הערכת שמאי  .4

  . עושר אישית פעם בשנתיים במצב של מתן אשראי סולוהצהרת

34%

32%

15%

12%

8%

36%

32%

17%

6%
9%

33%

32%

19%

5%
10%

34%

34%

16%

7%
9%

25%

39%

21%

7%
9%

43%

29%

11%
5%
12%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

אשראי
לציבור

אשראי
עיסקי

בינויתעשיה
ונדל"ן

שירותיםמסחר
פיננסיים

נתח שוק באשראי לציבור ובאשראי העיסקי (31.12.2005)

הבינלאומי
מזרחי-טפחות
דיסקונט
לאומי
פועלים

  
  .אשראי מאזני בלבד*         
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  יכונים עסקייםסחולשות ו
 כמגזר המהווה עוגן חזק ויציב לרווחי שבנח מגזר ה- משקי הבית  נוכחות חלשה יחסית במגזרלקבוצת הבינלאומי 

הנוכחות החלשה בקרב משקי הבית הינה  ישירה של נגזרת. )Recurring Earnings(המימון ולהכנסות תפעוליות 

מכפילה את נתח השוק של הקבוצה במגזר משקי רכישת בנק אוצר החייל . נוכחת חלשה בענף כרטיסי אשראי

   מאוזן יותר הכנסות תמהילתוך יצירת של הקבוצה במגזר זה נוכחותהאת לחזק באה הבית ו

החולשות על , פועלים ולאומי, י המורכב משתי קבוצות בנקאיותמערכת הבנקאות בישראל מאופיינת במבנה דואפול

 חלקה של קבוצת ).ללא אשראי לדיור( מהאשראי הקמעונאי 70%-ובתוך כך על כ,  מסך האשראי לציבור65% -כ

נמוכה משמעותית מזו של  בקרב משקי הבית ה נוכחותכאשר, 8% -נע בשנים האחרונות סביב ההבינלאומי באשראי 

נמוך משמעותית מנתח השוק ) ללא דיור(בולט נתח השוק של הקבוצה באשראי למשקי הבית , בפרט .מתחרותיה

   . בלבד5% -בסך האשראי ומסתכם בכ

34%

32%

15%
12%
8%

38%

31%

16%
9%
5%

31%

29%

10%

23%

7%

31%

32%

18%
10%
9%

34%

29%

19%
9%
8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

משקי הביתאשראי מאזני
(ללא דיור)

עמלותפיקדונותמשקי הבית

תפעוליות

 (G5 -מתוך ה) נתח שוק אשראי
ממוצע 2001-2006

הבינלאומי
מזרחי
דיסקונט
לאומי
פועלים

  

-כללמצוי בפריסת סניפים , לאומי ודיסקונט, הפועלים:  הקבוצות הבנקאיות הגדולותיתרונן הגדול של שלוש

 -חולשות על ככך יוצא ששלוש הקבוצות הגדולות . בערים הגדולותבעוד שסניפי הבינלאומי מרוכזים בעיקר , רציתא

 80% - בהכללת האשראי לציבור חולשות שלוש הקבוצות על כ ואילו)ללא אשראי לציבור(הקמעונאי  מהאשראי 85%

  . מהאשראי לדיור32% - בכטפחות- זאת בשל אחיזתה של קבוצת המזרחי,מהאשראי למשקי הבית

  הבינלאומי טפחות-מזרחי  דיסקונט  ומילא  הפועלים   *31.12.05

  94  126  190  230  316   בישראלמספר סניפים

  2  3  13  28  16  ל"מספר סניפים בחו

  . נתוני בנק אוצר החייל כחלק מנתוני קבוצת הפועליםמוצגיםלתאריך זה * 

 Middle -ות ההגדלת האשראי ללקוחפעל הבנק לצמצום הדרגתי של ריכוזיות לווים גדולים ול בשנים האחרונות

Market. אשר התייצב בשנים האחרונות , טנה הדרגתית בהיקף האשראי לציבורמשמעות צעד זה בפועל הייתה הק

  . תוך הגדלת יתרת הנוסטרו,  מסך הנכסים60% -על רמה של כ

אשראי למשקי הבית באמצעות רכישות בהאסטרטגיה בה החליטה לנקוט הקבוצה היא הגדלה של נתח השוק 

כאשר פלח ,  הינה דוגמה של הוצאת אסטרטגיה זו מהכוח אל הפועלבנק אוצר החיילרכישת השליטה ב. יםומיזוג

 לקוחותיו 200,000על , בנק אוצר החייל). קבוצת הפועלים(שוק של אשראי למשקי בית נרכש מגוף מתחרה 

אשראי לציבור המסתכם  גבוה משמעותית מחלקו מה– באשראי למשקי בית 4% - כנתח שוק שלב הקמעונאים אוחז

  .1.1% -בכ
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טרום רכישת בנק אוצר החייל בלט לרעה שיעור האשראי הבעייתי בהשוואה לשיעור האשראי הבעייתי בקבוצות 

רכישת אוצר החייל מאיצה את התכנסות שיעור סך האשראי הבעייתי ואת שיעור האשראי שאינו . המתחרות

  נושא הכנסה לשיעור הממוצע במערכת 

  הבעייתי מסך האשראי המאזניהאשראיבולט לרעה שיעור  4בקבוצות המתחרות האשראי הבעייתי  ינתונבהשוואה ל

 והוא הגבוה מבין חמש הקבוצות הבנקאיות 11.8% - מסתכם שיעור זה בכ31.3.2006 -נכון ל .בינלאומיקבוצת הב

 מתיק האשראי המאזני של 2.6% -מהווה נכון לסוף הרבעון הראשון כ שיעור האשראי שאינו נושא הכנסה. הגדולות

 2.8% -על כ, לאותו תאריך,  לשם השוואה שיעור אשראי זה בבנק הפועלים ובבנק דיסקונט עומד.קבוצת הבינלאומי

 פערים אלו בין שיעור סך האשראי הבעייתי ובין שיעור האשראי שאינו נושא הכנסה בין קבוצת .בהתאמה, 3.2% -ו

לים ודיסקונט נובעת ממשקלו הגבוה יחסית של אשראי בהשגחה מיוחדת מסך תיק הבינלאומי לבין הקבוצות הפוע

  . האשראי במאזני הבעייתי של קבוצת הבינלאומי

  אשראי לציבור/ אשראי שאינו נושא הכנסה   אשראי לציבור/ אשראי ללווים בעייתיים

אשראי בעייתי מסך אשראי (מאזני)

10.1%10.2%9.8%

6.3%

11.8%

7.7%
6.8%

9.2%

6.1%

2.9%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

בינלאומימזרחי-טפחותדיסקונטלאומיפועלים

Mar-06
2005
2004
2003
2002
2001
2000

אשראי שאינו נושא הכנסה מסך אשראי

2.8%

1.4%

3.2%

1.4%

2.6%

1.2%1.3%

3.5%

1.0%
0.7%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

בינלאומימזרחי-טפחותדיסקונטלאומיפועלים

Mar-06
2005
2004
2003
2002
2001
2000

 

  דוחות כספיים: מקור
  

 מסך האשראי הבעייתי בקבוצת 53% -י בהשגחה מיוחדת כבעוד שבממוצע שלוש השנים האחרונות מהווה האשרא

 אשראי בנטרול.  מסך האשראי הבעייתי60% -בקבוצת הבינלאומי מהווה אשראי זה כ, הפועלים ובקבוצת דיסקונט

מציגה ) 3.1%(כאשר קבוצת לאומי ,  מתיק האשראי המאזני4% -זה מהווה האשראי הבעייתי בקבוצת הבינלאומי כ

מציגות ) 4.9%(טפחות -ומזרחי) 4.2%(דיסקונט , )4.8%(ואילו קבוצות הפועלים , עייתי נמוך יותרשיעור אשראי ב

ניתן לראות כי שיעור האשראי הבעייתי ,  האשראי בהשגחה מיוחדתבנטרול, לפיכך .שיעור אשראי בעייתי גבוה יותר

      .מהיל האשראי מוטה אשראי עסקיוזאת על אף היות ת, אינו חורג מהשיעור הממוצע במערכתבקבוצת הבינלאומי 

, 10.3% -ייתי מסך האשראי המאזני לרדת לכעברכישת אוצר החייל צפוי סך שיעור האשראי המאזני הב בהתחשב

ואילו שיעור האשראי הבעייתי , 2.4% -שיעור האשראי שאינו נושא הכנסה מסך האשראי המאזני צפוי לרדת לכ

   .3.6% - רדת לכלבניכוי אשראי בהשגחה מיוחדת צפוי 

                                                           
  .ש הקבוצות הבנקאיות הגדולות בחמפני זמן-ראה נספח מצורף המפרט התפתחות מצבת חובות בעיתיים על 4
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אשראי בעייתי (ללא השגחה מיוחדת) מסך אשראי בעייתי (מאזני)
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בינלאומימזרחי-טפחותדיסקונטלאומיפועלים

מרץ-06
2005
2004
2003
2002
2001

  

 הירידה. ס לסך האשראי לציבור" ההפרשה לחומיחסנרשמת ירידה ב, במקביל לירידת היקף האשראי הבעייתי

  הקטנת הפרשות עברמהקטנת הפרשות שוטפות והן מנובעת הן זה ביחס 

וצה רושמת הקב, לאומינבמקביל לירידת היקפו ושיעור מסך תיק האשראי של האשראי הבעייתי בקבוצת הבי

רשמה  2002-2003בשנים . ס מסך תיק האשראי המאזני"בשנים האחרונות ירידה רציפה בשיעורה של ההפרשה לחומ

לעומת זאת . 1.7% - בה שיעור ההפרשה הסתכם בכ2002בפרט בשנת , שיעור ההפרשה הגבוה במערכתהקבוצה את 

כאשר שיעור ההפרשה הממוצע בשנים , ממוצע המערכת מתכנס שיעור ההפרשה בקבוצה לשיעור ה2004החל משנת 

אשר ביצעה  ,ובשונה מקבוצת דיסקונט, בדומה לשיעור בקבוצות הפועלים ולאומי, 0.82% - עומד על כ2004-2005

  .מתיק האשראי בממוצע השנתיים הללו 1% -הפרשה ספציפית בשיעור של כ

שיעור הפרשה לחובות מסופקים מסך האשראי המאזני
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הבינלאומי

  

מוסברת בעיקרה , 2005 בשנת 0.6% -ל כ לרמה ש2004 בשנת 1% -מרמה של כ, ס" בהפרשה לחומ2005הירידה בשנת 

  ).ח" מיליון ש60(ובענף התקשורת ) ח" מיליון ש80(ס בענף המלונאות ושירותי הארחה "בירידה בהפרשה לחומ

 ההפרשה ת רמברף הנמוך של, להערכת מידרוג,  הינה2005 בשנת ס אשר הציגה הקבוצה" ההפרשה לחומתרמ

 2004 נבעה מביצוע הפרשה גבוהה בשנת 2005קבוצה בשנת בהפרשות ההירידה  .מערכת לטווח הארוךבהמייצגת 

גידול בהיקף גביות קרן של אשראים שבגינן בוצעו , פ הוראת בנק ישראל" וזאת עלקוח עיקרי ממגזר התקשורתבגין 

ה  כשליש מהיריד.כמו גם מקיטון בסך החובות הבעייתיים ושינוי חיובי בסיווגים של חובות אלו, הפרשות בעבר

   . נבע מקיטון בהפרשה השוטפת של קבוצת הבינלאומי2005בהפרשה בשנת 

ח ואילו יתרת ההפרשה " מיליארד ש2.2 -בכבקבוצה הסתכמה יתרת ההפרשה הספציפית , 31.3.2006 -נכון ל

  . ח" מיליארד ש0.2 -הכללית וההפרשה הנוספת הסתכמה בכ
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  ינלאומישראי של הבבולטת לרעה בתיק האריכוזיות האשראי ללווים גדולים 

קבוצת , קרב שתי הקבוצות הגדולות במערכת הבנקאיתשל תיק האשראי הבנקאי ב גדלה הריכוזיות 2005בשנת 

, טפחות והבינלאומי-מזרחי, וזאת בניגוד לירידת ריכוזיות הלווים בקבוצות דיסקונט, הפועלים וקבוצת לאומי

ירידה הריכוזיות הגבוהה ביותר נרשמה . 2003שנת מהחל ובניגוד למגמה שאפיינה את שתי הקבוצות המובילות 

  5 . במדד הריכוזיות7% -כאשר קבוצת הבינלאומי רושמת ירידה של כ, )16% -כ(בקבוצת דיסקונט 

. הוראת בנק ישראל בקשר עם מגבלת לווה בודד וקבוצת לווים תרמה לצמצום ריכוזיות הלווים בקבוצה ובמערכת

, שקיבלה ביטוי בשנתיים האחרונות, לקבוצת לוויםל החמרת מגבלות האשראי אחת ההשלכות המשמעותיות ש

על אף הירידה בריכוזיות תיק האשראי  .הינה פנייה של חברות גדולות לגיוס אשראי תחליפי מהשוק המוסדי

  . מתיק האשראי 80% -כ 2005 מהלווים החזיקו בשנת 5% -כ: גבוהה למדירמת האבסולוטית עדיין ה, הבנקאי

, הפועלים:  הגדולותמזו שבקבוצות  משמעותיתבינלאומי גבוהההמת ריכוזיות האשראי ללווים הגדולים בקבוצת ר

  6. טפחות-דיסקונט ומזרחי, לאומי

   לציבור של חמש הקבוצות הבנקאיות הגדולות)הכולל (מדדים לריכוזיות תיק האשראי

  בינלאומיה טפחות-מזרחי דיסקונט  לאומי פועליםה    לפי גודל הלווההריכוזיות 

  20.0%  5.8%  8.1%  6.5%  9.4%  2005  *משקל האשראי שניתן ללווים גדולים 

  2004  8.3%  4.9%  9.7%  8.6%  21.5%  

  2003  11.5%  7.3%  9.7%  10.1%  24.5%  

  2002  11.8%  7.5%  10.9%  9.8%  29.9%  

  2001  11.4%  7.4%  14.8%  8.2%  25.1%  
   . ועיבודי מידרוג2004פקח על הבנקים לשנת דוח המ, מערכת הבנקאות בישראל: מקור

  . מההון העצמי של הקבוצה5%-חבותם גבוהה מ שמוגדרים כאלולווים גדולים  *
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12.059.0512.0412.0312.02

שיעור אובליגנטים גדולים * מסך אשראי
בנק בלבד, ללא חובות בעיתיים

 
 )מצגת לאנליסטים, בנק הבינלאומיה: מקור ( מהון הבנק5% -לווים שחבותם מעל ל*                               

  

  

  

                                                           
,  ציין בנק דיסקונט כי סמוך למועד פרסום הדוחות הגיע לבנק מידע לפיו תאגידים ששויכו לשתי קבוצות לווים2005בדוחות הכספיים לשנת  5

הלווים כאל קבוצה ידע האמור והוא היה מתייחס לשתי קבוצות מהבנק הוסיף וציין כי אילו היה בידיו ה. הינם למעשה קבוצת לווים אחת
ס בשנת "באופן שהיה מחייב את הגדלת ההוצאה בגין הפרשה לחומ, כי אז הייתה נוצרת חריגה בהיקף החבות המותרת לאותה קבוצה, אחת
 . ח" מיליון ש5.5 - בסכום של כ2004

 אשראי לקבוצות הלווים הגדולות של  צוין כי בגין חריגות ממגבלת קבוצת לווים וממגבלת2005בדוחות הכספיים של בנק דיסקונט לשנת  6
    . צומצמה מרבית החשיפה2006נכון לתחילת מרץ . ח" מיליון ש9.7הבנק נכללה בדוחות הכספיים הפרשה נוספת בסך של 
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 בעוד שרמת הרכוזיות הענפית, בינלאומי גבוהה מממוצע המערכתהכוללת בקבוצת ה ענפית הרמת ריכוזיות

  בהתאם לממוצע המערכת , ענפים שווים6בסקטור העסקי מייצגת 

. בינלאומין הינם הענפים הדומיננטיים בתיק האשראי העסקי של קבוצת ה"הבינוי והנדלהתעשייה ו, ענפי הפיננסיים

ן "בעוד שענף התעשייה וענף הבינוי והנדל , מסיכון האשראי הכולל21% -כ ענף הפיננסיים היווה 31.12.2005 -נכון ל

        .מסיכון האשראי הכולל, בהתאמה, 16% - וכ17% -היוו כ

  מסיכון זה הינו בגין55% - ככאשר, יכון האשראי הכולל מס20% -כ, 2005נכון לסוף שנת , היווה קמעונאיהאשראי ה

 בינלאומימשקלה של קבוצת ה. בהתאם, סיכון נמוך יחסית ומרווח נמוךבעל ,  פעילות יציבה-פעילות משכנתאות

  .8% -עומד על כבשוק המשכנתאות 
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חשיפות ענפיות עיקריות בתיק האשראי
31.12.2005

פרטיים ודיור
פיננסיים
מסחר
בינוי ונדל"ן
תעשיה

  

מדד ( Hכאשר מדד ,  המגמה של השנים הקודמות2005בריכוזיות תיק האשראי לפי ענפי משק נמשכה בשנת 

 H ומדד 0.07 -שנה על כמתייצב נכון לסוף המעט וברד ויבמערכת הבנקאית ) המשקף רמת ריכוזיותהרפינדל 
  .0.15נותר ללא שינוי מהותי ברמה של ) ללא מגזר משקי הבית(לריכוזיות תיק האשראי העסקי 

 – 2005 בשנת 0.159 - לכ2004 בשנת 0.164 - ירידה מכ2005בשנת   רשםבינלאומי בקבוצת השל התיק העסקי Hמדד 

   . ענפים שווים6 -של כ ריכוזיות הענפיתמדד זה מקביל ל

  מדדים לריכוזיות תיק האשראי לציבור של חמש הקבוצות הבנקאיות הגדולות

-מזרחי דיסקונט  לאומי  פועלים    הריכוזיות לפי ענפי המשק
  טפחות

 בינלאומי

  0.102  0.047  0.098  0.088  0.077  2005  ) *כולל משקי בית( לריכוזיות האשראי לפי ענפים Hמדד 

  2004  0.081  0.084  0.094  0.050  0.108  

  2003  0.086  0.085  0.087  0.054  0.106  

  20.0%  51.3%  19.6%  26.2%  30.3%  2005  יכון אשראי כוללס/ אשראי למשקי בית 

  2004  30.1%  26.4%  20.4%  49.0%  18.9%  

  2003  25.5%  26.1%  22.0%  49.9%  20.0%  

  0.159  0.192  0.152  0.162  0.159  2005  ) **תיק עסקי( לריכוזיות האשראי לפי ענפים Hמדד 

  2004  0.166  0.155  0.148  0.192  0.164  

  2003  0.156  0.155  0.143  0.214  0.165  

   . ועיבודי מידרוג2004דוח המפקח על הבנקים לשנת , מערכת הבנקאות בישראל: מקור

  )משקי הביתכולל מגזר (בסך האשראי לציבור ) ללא מגזר משקי הבית( מדד זה הוא סכום ריבועי משקולות האשראי בענף *

  )ללא מגזר משקי הבית(בסך האשראי לציבור ) ללא מגזר משקי הבית(מדד זה הוא סכום ריבועי משקולות האשראי בענף ** 
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יוצר לחץ הן על היקף תיק האשראי והן על ,  על המערכת הבנקאיתבנקאי-יום הולך וגובר מצד האשראי החוץא

  במערכת הבנקאית איכותו

 1.6% - כגדלה יתרת האשראי לציבור של חמש הקבוצות הבנקאיות בשיעור של 2006רבעון הראשון של שנת ב

מספר שנים של סטגנציה התפתחות זו באה לאחר . ח" מיליארד ש557 - והסתכמה בסוף השנה בכ)בגילום שנתי(

ג מצביעה על מרכזיותה של מערכת "רמתו הגבוהה של יחס האשראי לתמ. בהיקף האשראי הבנקאי לציבור

שכן התוצר הינו המקור העיקרי , אות בפעילות התיווך הפיננסי ועל חשיפתה של המערכת לסיכוני אשראיהבנק

האשראי המרכזית לרכישת אמצעי שליטה על חברות שימשה מערכת הבנקאות כספקית , בנוסף. להחזר האשראי

  .   תהליך שאינו בא לידי ביטוי בתוצר, רבות במשק המקומי
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התפלגות האשראי לסקטור העיסקי

משקי בית (קרנות נאמנות)
תושבי חוץ
משקיעים מוסדיים
אשראי בנקאי

  

ירידת משקלו של האשראי בנקאי . ינה הירידה במשקלו של האשראי הבנקאי למגזר העיסקימגמה בולטת נוספת ה

 מסך 77% - היווה האשראי הבנקאי כ2001בעוד שבשנת . באה כתוצאה מעליית משקל האשראי מגופים מוסדיים

  . בלבד מסך האשראי למגזר העסקי57% - היווה אשראי זה כ2006האשראי למגזר העסקי במחצית שנת 

ח על ידי חברות "עם גידול במרכיב גיוס אג, שנים האחרונותמגמת הגידול בתחליפי האשראי הבנקאי בולטת ב

,  פדיונות אשראי ישןמונעת מטעמיירידה בגיוס אשראי בנקאי ה. ממשקיעים מוסדיים ומחברות ביטוח, מהציבור

באשר לחבות של לווה בודד וקבוצת החמרת קריטריונים במתן אשראי חדש והקשחת מדיניות הפיקוח על הבנקים 

, בנוסף.  את סיכון האשראי במערכת–ובכך , לווים במטרה לצמצם את הריכוזיות הגבוהה בתיק האשראי הבנקאי

,  הבוחרים להחליף את האשראי הבנקאי העסקייםחלק ניכר מהלקוחות, כפי שניתן היה לראות בשנתיים האחרונות

מעבר ללחץ על היקף האשראי הניטל . ינם חברות בדירוג אשראי גבוהבנקאי ה-באשראי חוץ, חלקו או כולו

  .מצב זו יותר לחץ נוסף בכיוון של איכות תיק האשראי הנותר במערכת הבנקאית, מהמערכת הבנקאית

ד בכיוון בו הבנקים מתמקדים בתיווך פיננסי בעוד נותני האשראי הם וצעלהמערכת הבנקאית צפויה , ככלל

יתרון ברור בתחום , כגורם מתמחה, לבנקים.  המוסדיים למיניהם–וח ההשקעה הרחוק ביותר המשקיעים בעלי טו

.  את רוב רובו של הסיכון צריכים ויכולים הבנקים למכור הלאה למוסדיים וניהול ופיקוח צמוד של מקבל האשראי

 ישיאו את ךוכ, מתן אשראי ולא לקיחת סיכוני אשראי: ישיאו הבנקים את התשואה למומחיותם, באופן זה

  .  פעילות אשראי דומה מבסיס הון מוקטן–התשואה להון 
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  שקט תעשייתי מתמשך- יוצר אי ועד הפקידיםעםסכסוך עבודה 

 -ב.  בשנים האחרונות סבל הבנק ממספר סכסוכי עבודה עם ועד מורשי החתימה והמנהלים ועם ועד הפקידים

עיגון ) 2(, 2003בונוס בגין רווחי הבנק בשנת ) 1: (ודה בגין שני נושאים הכריז ועד המנהלים על סכסוך עב28.10.2004

כאשר הצדדים , חל תהליך בוררותה 2006בתחילת שנת . זכויות מורשי החתימה והמנהלים בעקבות רכישת יובנק

ן לפיה שולם לחברי הארגו,  התקבלה החלטת הבורר26.6.2006 ביום .מסכימים לקבל את הכרעת הבורר כמחייבת

ך כ ב).במונחי עלות( ח" מיליון ש12.7 -י סך של כ"י בנק פאג"י הבנק וע" ע1999-2005לגבי שעות נוספות בשנים 

  .הסתיימו המחלוקות בין הצדדים בנושא זה

דרישה לחתימה על הסכם ) 1: ( במסגרתו העלה שתי דרישות,ועד הפקידים סכסוך עבודה הכריז 6.2.2006ביום 

פיצוי על הגדלת עומס העבודה ותגמול בגין הרכישה : ם בהקשר לרכישת בנק אוצר החייללהבטחת זכויות העובדי

דרישה לחתימה על הסכם קיבוצי אשר יבטיח את זכויות העובדים במקרה של מכירה עתידית של ) 2(, עצמה

  . כולל הבטחת תגמול במקרה שכזה, השליטה בבנק

 אולם , כי תביעה לפיצויים בגין הרכישה עצמה אינה לגיטימיתנושאים אלו נדונו בפני בית הדין לעבודה אשר קבע

דרישות הוועד להארכת הסכמים קיבוציים ולחתימה על הסכם קיבוצי להבטחת זכויות העובדים במקרה של 

  . העברת השליטה בבנק מהוות עילה לשביתה

  .2004ס בגין רווחי הבנק בשנת  סכסוך עבודה בדרישה לתשלום בונו,30.3.2006ביום , הכריז ועד הפקידים, בנוסף

, 2006במהלך חודש יוני , השבית ועד הפקידים, אחר ונושאי הסכסוך שהגיעו לדיון בפני בית הדין לעבודה לא נפתרומ

השביתה הסתיימה לאחר שההנהלה והוועד הגיעו להסכמה על . את עבודת הפקידים בבנק למשך ארבעה ימים

עלול הוועד לחזור ,  במידה וההנהלה והוועד לא יגיעו להסכמות.ים שידונו בומסגרת המשא ומתן העתידי ועל הנושא

   .ולהפעיל צעדים ארגוניים
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  סיכונים פיננסיים
הן  הגידול בהכנסותימ באופן משמעותי כתוצאה שיפרה קבוצת הבינלאומי את רווחיותהבשנתיים האחרונות 

שיפור הרווחיות בא לידי ביטוי . ע" בני של לקוחות בגין פעולותיקרבע, והן מהכנסות תפעוליותמפעילות מימון 

       ספרתי על ההון-בהצגת שיעור תשואה דו

, ח"ש מיליון 404 -ס בסך כ"רווחי מימון לפני הפרשה לחומבינלאומי רשמה קבוצת ה 2006רבעון הראשון של שנת ב

, בהיקף פעילות המימון בבנקנבע מגידול  זה גידול .2005 בהשוואה לתקופה המקבילה בשנת 8% - של כגידול

בעיקר , השפעה לרעה הייתה לירידת פער הריבית). ח" מיליארד ש3 -כ(כתוצאה מגידול בהיקף פיקדונות הציבור 

   .במגזר השקלי

 מיליארד 1.4 -ח בהשוואה לכ" מיליארד ש1.7 -ס בכ" כולה הסתכמו רווחי המימון לפני הפרשה לחומ2005בשנת 

 בהיקפי פעילות 9.6%(מימון קי סמע בהיקפי פעילות 7% -בשל גידול של כ, בעיקר, גידול זה נבע. 2004נת ח בש"ש

בנטרול עסקי יובנק לא חל שינוי בנפחי הפעילות . בעקבות מיזוג תוצאות יובנק) המתייחסים רק לסעיפים מאזניים

  .מעסקי המימון

 ברבעון 0.6% -וואה לשבה, על בסיס שנתי, 0.4% - על כ2006ס עמד ברבעון הראשון של שנת "שיעור ההפרשה לחומ

   . כולה2005המקביל אשתקד ובשנת 

Q1.2006Q1.20052005200520042003דוח רווח והפסד (מיליוני ₪)
ללא יובנק

4043731,5871,6731,4321,349רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס
4159276276437612הפרשה לחומ"ס

3633141,3111,397995737רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס
הכנסות תפעוליות אחרות

236210765862718672עמלות תפעוליות
7010101512רווח (הפסד) מהשקעות במניות, נטו

442613714699128הכנסות אחרות
2872369121,018832812סך כל הכנסות התפעוליות והאחרות

הוצאות תפעוליות אחרות
265226844906820785משכורות והוצאות נילוות
7472278295270253אחזקה ופחת בנינים וציוד

8985326374272242הוצאות אחרות
4283831,4481,5751,3621,280סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות

222167775840465309רווח מפעולות רגילות לפני מיסים 
12782436466254178רווח מפעולות רגילות לאחר מס

  12679419453242156רווח נקי 
 מיליון 464( על ההון הפנוי שהושקע ברכישת יובנק 4%בניכוי תרומת יובנק ובהנחת תשואה של .  כוללים את נתוני יובנק2005נתוני שנת * 
  .ח"ש מיליון 419 -היה הרווח הנקי בבנק מסתכם בכ) ח"ש

  

. ניכרת מדיניות האשראי וניהול הנוסטרו של הקבוצה במרווחי מימון הנמוכים יחסית למערכת בשנים האחרונות

המגזר צמוד המדד רושמת הקבוצה מרווח פיננסי . ח"מגזר הצמוד ובמגזר המטדבר זה בא לידי ביטוי בעיקר ב

  ברמת ממוצע המערכת

הבינלאומימזרחי-טפחותדיסקונטלאומיהפועלים

2.81%2.81%2.78%1.07%1.67%לא צמוד

0.99%0.96%1.34%0.82%1.07%צמוד

0.84%1.22%1.26%1.05%0.61%מט"ח

6.18%5.93%6.09%3.81%5.30%הון פנוי לא צמוד

6.60%6.58%6.78%6.61%6.45%הון פנוי צמוד

  6.94%6.12%6.33%7.65%5.13%הון פנוי מט"ח

  .הנתונים כוללים השפעת נגזרים .2006לרבעון הראשון של שנת  ו2004-2005 לשנים משוקלל נתוני ממוצע* 
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ס של קבוצת הבינלאומי טובה ביחס "רמת הפיזור של המגזרים התורמים לרווחי המימון לאחר הפרשה לחומ

 מגזר המהווה עוגן יציב לרווחי מימון מאחר – במגזר משקי הבית  יחסיתהנוכחות החלשהאך , לקבוצות המתחרות

   מחלישה את תמהיל מקורות הרווחיות המגזריים–ס בו נמוכה " לחומורמת ההפרשה

, מסך הכנסות הקבוצות הבנקאיות, בממוצע, 50% -ס כ" רווחי מימון לאחר הפרשה לחומ תרמו2002לאחר שבשנת 

עולה בהדרגה חלק רווחי אלו מסך ההכנסות , בעקבות ההתאוששות הכלכלית במשק הישראלי, בשנים האחרונות

  .בכל חמש הקבוצות הבנקאיות הגדולות, בקירוב,  רמה הנצפית- 58% -וא התייצב כל רמה של כוכיום ה

 .פ משקל מגזרי הפעילות השונים מגלה הבדלים משמעותיים בין הקבוצות השונות"תמהיל ההכנסות ע עם זאת

 בהתאם ,רווחיותמת יציבות הצובהינתן החלוקה את עו, פני מגזרים- הפיזור בוחנת את החלוקה עלבבחינת טי

  .ליציבות הרווחיות אשר ניתן לצפות בכל מגזר ומגזר

פני המגזרים השונים מתגלה בקבוצת הפועלים עם תרומה -ביותר על ההפיזור הטובניתוח הנתונים מראה כי רמת 

ס נמוכה " שני מגזרים בהם רמה ההפרשה לחומ–איתנה הן של מגזר משקי הבית והן של מגזר הבנקאות הפרטית 

אם כי , חולשת תמהיל רווחי המימון מתרומה נמוכה של מגזר הבנקאות הפרטיתבקבוצת לאומי נובעת  .מדיל

  .לקבוצת הפועלים תרומת מגזר משקי הבית מהווה עוגן איתן ליציבות הרווחיותבדומה 

, חולשה בתמהיל בגין העדר תרומה משמעותית של מגזר הבנקאות הפרטית, אף היא, קבוצת דיסקונט מראה

 מגזר אשר מהווה עוגן בינוני ליציבות הרווחיות בעתיד – ומשקלו הגבוה של מגזר הבנקאות העסקית והמסחרית

מאשר טוב יותר פני מגזרים -עלקבוצת הבינלאומי מראה פיזור . בשל שיעורי ההפרשות הנרשמות בו לאורך השנים

י הבית לסך רווחי המימון מחלישה את אם כי התרומה הנמוכה למדי של מגזר משק, הפיזור בקבוצת דיסקונט

  .הפיזור

  

פי מגזרים בקבוצת הבינלאומי מגלה תמונה דומה לזו שנתגלתה בניתוח -נסות התפעוליות עלההכניתוח  תמהיל 

חוזקת התמהיל בתרומה משמעותית של כל אחד . ס בקבוצה"תמהיל הכנסות המימון לאחר הפרשה לחומ

  ומה הנמוכה למדי של מגזר משקי הביתרמשלושת המגזרים וחולשתו מצויה בת

תמהיל ההכנסות התפעוליות בקבוצת  נובע חוזק, בדומה לחוזק תמהיל ההכנסות התפעוליות בבנק הפועלים

עובדה המצמצמת את התלות ביציבות ההכנסות במגזר , הבינלאומי מתרומה משמעותית של כל אחד מהמגזרים

, קל הגבוה של תרומת משקי הבית מחזק את הפיזור הראשוניבה מש, בניגוד לקבוצת הפועלים. בודד כלשהו

בקבוצת הבינלאומי משקלו הנמוך של מגזר משקי הבית מסך ההכנסות התפעוליות מחליש את רמת יציבות 

  .בפרט במגזר הבנקאות העסקית והמסחרית, ההכנסות התפעוליות ומגדיל את התלות ביתר המגזרים
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עילות מראה חוזק ביציבות ההכנסות התפעוליות בשל המשקל פפני תחומי - עליותתמהיל הכנסות תפעולניתוח 

 גם בשל המשקל הנמוך של  ובעקבות רפורמת בכרהגבוה של הכנסות מדמי ניהול חשבונות וטיפול באשראים

 במשקל גבוה יחסית של הכנסות מפעולות של לקוחות המתגלת החולשה נקוד. נכסי לקוחות ניהול דמימהכנסות 

  ע"בני

הבינלאומימזרחי-טפחותדיסקונטלאומיהפועליםהכנסות תפעוליות:

16%19%9%15%30%פעולות בני"ע
21%23%22%17%14%דמי ניהול נכסי לקוחות ואחר

38%42%31%31%44%פעילות שוק ההון

22%12%24%6%4%כרטיסי אשראי
2%1%0%0%1%רווח מני"ע

39%45%45%63%51%דמי ניהול חשבונות, דמי טיפול
62%58%69%69%56%שלא מפעילות שוק ההון
  100%100%100%100%100%סך הכנסות תפעוליות

  

התפעוליות בקבוצת  מסך ההכנסות 51% - היוו הכנסות מדמי ניהול חשבונות וטיפול באשראים כ2005בשנת 

רכיב זה של הכנסות מגלה  .63% -טפחות רושמת שיעור גבוה יותר של כ-כאשר רק קבוצת המזרחי, הבינלאומי

   .ת הבנקאיות הגדולות בפרטפני זמן בכל המערכת הבנקאית ובחמש הקבוצו- יציבות גבוהה ביותר על

 . מסך ההכנסות התפעוליות7% -קרי כ, ח" מיליון ש75 - בכ2005הכנסות מדמי ניהול קופות גמל הסתכמו בשנת 

, הוחזקה" דיקלה"בשל העובדה כי חברת קרנות הנאמנות . קרנות נאמנות לא היו מהותית הכנסות מדמי ניהול

מידרוג , י הבנק ישירות" ולא ע,מ"י אחזקות בע.ב.י. פ,רה האםי החב"ע, במסגרת רפורמת בכר הטרום מכירת

על מהותית להיות השפעה צפויה מכירה עצמה לא  ל,מעריכה כי בהתחשב בעמלות ההפצה הצפויות להתקבל

   .הכנסות הבנק

,  בגין שירותי תפעול של קופות שאינן כלל בבעלות הבנקנתקבל  מקופות גמלכשליש מההכנסותבהתחשב בכך ש

 - קרי כ, ח הכנסות בשנה" מיליון ש20 - אובדן של כ,להערכת מידרוג,  מגלמת הבנק עצמוירת הקופות שבבעלותמכ

כי פוטנציאל הפגיעה בהכנסות התפעוליות של , מעריכה מידרוג, ככלל . בלבד מסך ההכנסות התפעוליות2%

, ות התפעוליות של המתחריםהכנס בכר נמוך יחסית לפוטנציאל הפגיעה בהבינלאומי בעקבות יישום רפורמת

  . עבורם הכנסות מדמי ניהול קופות גמל מהותיות יותר

 השיעור הגבוה של הכנסות מביצוע קבוצת הבינלאומי הינה לשהמתגלה בניתוח ההכנסות התפעוליות יחסית חולשה 

ול הניכר  הגידשלוזאת ב, נקאיתבהכנסות מתחום זה רשמו צמיחה בכל המערכת ה. ע"פעולות של לקוחות בני

       .ל"א והגידול הניכר בהיקפי השקעות בשווקי חו"בהיקפי המסחר בבורסה בת

ע של הבנק הבינלאומי פועל רבות מול שחקנים בולטים בשוק ההון ומחזיק נתח ניכר "ראוי לציין כי חדר עסקות ני

שר היקף פעילותם אינו  תחום פעילות של שחקנים בשוק ההון א–ף "בשוק המסחר באופציות המעו) 30%-25% -כ(

פני - מהווים סביבת מסחר עדיפה על, המתבטאים בתנודתיות גבוהה,ודאות-ולמעשה תנאי אי, תלוי בכיוון השוק

מעמד  יצרה הקבוצה , כמו גם באמצעות רכישת יובנק,פיתוח יכולות בבנק באמצעות. ת סטגנטית מסחרסביב

הכנסות סגמנט יציבות  הסיכון שניתן לייחס ליתה אתהפחובכך ,  בשוק ההוןאיתנים מול שחקניםומוניטין 

  .פעילות זה
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   VAR - כמחצית מסך ה  תורמותמניות בזק, סיכוני הבסיס והריבית מנוהלים בהתאם להנחיות הדירקטוריון

 סיכונים אלו נובעים מחשיפת הבנק לשינויים אקסוגניים .האגף לניהול פיננסי אחראי על ניהול סיכוני השוק בבנק

   .שערי מניות ומחירי סחורות, שערי חליפין, כגון שיעורי ריבית, במחירים בשווקים בהם הוא פועל

שקל צמוד מדד , צמוד-שקל לא: הפיננסי הפעיל לשלושה מגזרי ההצמדה חשיפת הבסיס מוגדרת כחשיפת ההון

להון , לבנק לאומי ויםבנק הפועלבדומה ל, מתייחס הבנק הבינלאומי, 2005 שנת החל מ7. ח"מט-ח וצמודי"ומט

  . החל הבנק להסיט את ההון הפנוי להשקעה בשקלים לא צמודים, זהבעקבות שינוי . צמוד-הפיננסי כמקור שקלי לא

  :בטבלה הבאה מגבלות החשיפה בכל קבוצה בנקאית מתוארות

  ח"מטבמגבלה   צמודבמגבלה   שקליבמגבלה   

  )20% (-  20%  )30% (-  120%  נגזר משני המגזרים  הפועלים

  10% -  25%  )50% (-  100%  )100% (-  50%  לאומי

  )50% (-  50%  )40% (-  120%  )30% (-  140%  *דיסקונט 

  )25% (-  25%  )50% (-  150%  נגזר משני המגזרים  הבינלאומי

  .מדיניות הבנק היא להימנע מחשיפה משמעותית במטבעות חוץ השונים מהדולר. ברמת הבנק בלבד* 
  

  :הבינלאומי מגזרי ההצמדה בקבוצתחשיפה ההון הפעיל ל

  ח"טמ  צמוד  שקלי  

31.7.06  96%  )2%(  6%  

31.12.05  96%  18%  )14%(  

31.12.04  33%  68%  )1%(  
  

מ בין הנכסים "פער המחבחינת . לנהל את סיכוני הריבית במגזרי ההצמדה השוניםמטרת ניהול חשיפת הריבית הינה 

   .גבוה יחסית למערכתמ "המח  מגלה כי במגזר הצמוד פערלבין התחייבויות

הבינלאומימזרחי-טפחותדיסקונטלאומיהפועלים
12.0512.0412.0512.0412.0512.0412.0512.0412.0512.04פער מח"מ

0.03-0.060.080.120.290.180.01-0.050.300.00-מגזר לא-צמוד

0.21-0.250.280.380.440.34-0.34-0.220.800.70-מגזר צמוד מדד

1.00-0.640.060.010.700.360.000.130.000.00-מגזר צמוד מט"ח

  0.34-0.240.170.190.580.360.050.110.400.20-חשיפה כוללת

  :DV1%בחינת עמידה במגבלת 

   בפועל-ח "מט    מגבלה-ח "מט   בפועל–מדדי    מגבלה- מדדי    בפועל-שקלי    מגבלה-שקלי   

31.7.06  0.9%  2.1%  0.2%  

31.12.05  

 מההון 4%עד 

  0.9%  העצמי

 מההון 5%עד 

  2.1%  העצמי

 מההון 1%עד 

  0.2%  העצמי

  :מי להון עצVAR יחס

  VAR 

  )ח"מיליוני ש(

 הון עצמי

  )ח"מיליוני ש(

 VARיחס 

  להון עצמי

30.6.2006  51.4  4,408  1.2%  

30.12.2005 67.1  4,181  1.6%  

29.6.2005  64.1  3,892  1.6%  

                                                           
בניכוי השקעות , ס"לעניין זה ההון הפיננסי הפעיל מוגדר כהון העצמי בתוספת יתרות ההפרשה הכללית וההפרשה הנוספת לחומ 7

ובניכוי , )י הבנק"ל הנמצאות בשליטה מלאה וחברות בנות שהניהול הפיננסי שלהן נעשה ע"למעט חברות בנות בחו( מוחזקות בחברות
   .נטו, כספיים אחרים-רכוש קבוע ונכסים לא
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שיפור  Recurring Earning Power 8 -הרשם בשנים האחרונות מדד , בעקבות ההתאוששות במשק הישראלי

אך עם זאת מדד זה עבור , מגמת השיפור לא פסחה על קבוצת הבינלאומי. אות בישראל בכלל מערכת הבנקניכר

  הקבוצה נמוך יחסית לממוצע המערכת

  (%)  2005  2004  2003  2002  

  1.7  1.2  1.7  1.7  הפועלים

  0.8  0.5  1.3  1.8  לאומי

  0.3  0.3  1.0  0.8   *דיסקונט

  1.2  0.6  0.8  1.6  טפחות-מזרחי

  1.7  0.8  0.9  1.2  הבינלאומי

תכנית עידוד פרישה מוקדמת ( הינה תוצאה ישירה של הוצאות שכר ונלוות חריגות 2005 בשנת בקבוצת דיסקונט REP -ההרעה במדד ה* 
    .1.0% -ללא הכללת הוצאות אלו היה המדד עומד על כ. ח" מיליון ש260 - בסך כ)וחתימת הסכם שכר חדש

  

 Recurring Earnings -במדד השיפור ניכר למרות : גלה תמונה דומהגם בניכוי הכנסות מניהול נכסי לקוחות מת

  .מתחת לממוצע המערכתעדיין  נמצא המדד, 2003החל משנת בקבוצה 

  

 בשנתיים האחרונות הצליח ;עליה דיווח הבנקהעצמי בתשואה להון  בשנים האחרונות נרשמה תנודתיות מהותית

  2000את לראשונה מאז שנת הבנק לייצר תשואה דו ספרתית על ההון העצמי ז

  

  להון העצמי, בנטרול הוצאות חריגות, תשואת רווח מפעולות רגילות לאחר מס

  Q1/2006 Q1/2005 2005  2004  
  12.7%  14.8%  10.8%  15.8%  הפועלים
  11.6%  13.0%  11.8%  16.9%  לאומי

  11.0%  11.2%  12.6%  10.7%  דיסקונט
  9.9%  12.8%  10.8%  10.6%  טפחות-מזרחי

  6.9%  12.0%  8.7%  12.5%  ינלאומיהב
  

 החזקה ןל אי"לקבוצת הבינ. תרומה החזקה בחברות כלולות באה לידי ביטוי בקבוצת לאומי ובקבוצת דיסקונט

  שכזו ורווחיותה מתבססת על פעילות בנקאית ופעילות כרטיסי אשראי בלבד

 , בשיעורים של השפעה מהותית,בוצותהינו החזקת הק ומה לרווחי קבוצת לאומי וקבוצת דיסקונטררכיב בולט בת

, תרומת רווחי החזקות קבוצת לאומי במגדל. במספר חברות שתחום פעילותן לאו דווקא משיק לפעילות בנקאית

בקבוצת דיסקונט .  מסך רווחי הקבוצה20% -החברה לישראל ואפריקה ישראל לרווחים היוו בשנתיים האחרונות כ

   . מסך רווחי הקבוצה30% - כאשר תרמו)  בהון28% -כ(ל "הבינובבנק בולטות ההחזקות באילנות דיסקונט 

  . מתבססת רווחיותה של קבוצת הבינלאומי על פעילות בנקאית ופעילות כרטיסי אשראי בלבד, בניגוד לכך

  

  

  

  

  

                                                           
הכנסות  בניכוי השפעת(ס "פ היחס בין סך רווחים מפעולות רגילות לפני הפרשה לחומ" חושב עRecurring Earning Power -מדד ה 8

  .לבין ממוצע נכסים לתקופה) ח למסחר"ח ושיערוך תיק אג" מימושים בתיק האג,נטו, מימון בגין נגזרים וגידור
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,  פעילותה נמוך משמעותית משיעור זה בקבוצות הפועליםךל מס"של קבוצת הבינלאומי בחו שיעור פעילותה

   ודיסקונטלאומי

בעוד . ל"פ אזורים גיאוגרפיים מהווה אינדיקציה לרמת החשיפה של כל קבוצה לפעילות בחו"התפלגות הרווח הנקי ע

וקבוצת , ל להכנסות ולרווח כיעד אסטרטגי" וקבוצת לאומי הגדירו את הגדלת תרומת פעילות חוםשקבוצת הפועלי

ל אינה "פעילות חו. מי רואה את מיקוד פעילותה בישראלקבוצת הבינלאו, יורק-דיסקונט מחזיקה בדיסקונט ניו

החשיפה הכמעט בלעדית של הינם , בלונדון ובציריך, ל"נמצאת בליבת העסקים של הקבוצה ושני הסניפים בחו

   .הקבוצה לפעילות בנקאית מחוץ לגבולות ישראל

  

    בעההבנק לא חילק בשנים האחרונות דיבידנד ומדיניות שכזו לשנים הבאות טרם נק

-2002בהתאם להוראות ניהול תקין לא יכול היה הבנק לחלק דיבידנד בשנים , אי לכך.  הציג הבנק הפסד2002בשנת 

לבנק לא הייתה בשנים האחרונות מדיניות לחלוקת דיבידנד ונכון למועד עבודת הדירוג לא נקבעה מדיניות כזו . 2004

  .לשנים הבאות

ח אינו ניתן " מיליארד ש2.4 -מהם סך של כ, ח" מיליארד ש3.3 -ודפים בכהסתכמה יתרת הע, 31.3.2006 -נכון ל

י "בהתאם למגבלת חלוקת עודפים מרווחי עבר שהוטלה כתנאי למתן היתר רכישת הבנק ע, לחלוקה כדיבידנד

 מיליון 900 -בסך כיתרת עודפים ראויה לחלוקה מגבלה זו מאפשרת חלוקה של . 2003ליברמן בשנת -קבוצת בינו

 אזי לסוף שנת ,כפי שקבע דירקטוריון הבנק, 10%יחס הלימות הון מינימאלי של בהינתן שמירה על ,  עם זאת.ח"ש

ח " מיליארד ש6.6 -צפוי סך ההון הראשוני והמשני להסתכם בכ, ובהנחת מימוש רווחים ממכירת קופות הגמל, 2006

יתרת המגבלה האפקטיבית לגבי , קרי. ח"ש מיליארד 6 - כסך הון מינימאלי בסך כופה 10% -בעוד שמגבלת ה

  . ח" מיליון ש600 - בכ,2006 בסוף שנת , להסתכםה לחלוקה צפויתהעודפים המותר

  

  

  אופק הדירוג
  :הדירוגשעשויים להוביל להעלאת גורמים 

 שיפור איכות תיק האשראי בפרט ירידה בהיקף החובות הבעייתיים וצמצום ריכוזיות לווים •

 ח השוק תוך חיזוק הפעילות הקמעונאיתעליה משמעותית בנת •

 הקטנת התלות במחזוריות הכלכלית של המשק הישראלי •

  

  :להורדת הדירוגשעלולים להוביל גורמים 

 הרעה משמעותית בסביבה העסקית בה פועל הבנק •

 בפרט באשראי הבעייתי שאינו נושא הכנסה, גידול באשראי הבעייתי •

 הון של הבנק הרעה משמעותית ברווחיות וברמת הלימות ה •

 לשם השגת תשואות עודפותעודפים נוסטרו לנטילת סיכונים הניהול במידה ויוכוון  •
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  :נספח

  )ח"נתונים במיליוני ש(

3.0612.0512.0412.0312.0212.01

5,2785,6396,0705,2904,0412,544אשראי ללווים בעייתיים שאינו נושא הכנסההפועלים
7851,4731,3071,8571,3761,751אשראי ללווים שארגן מחדש

1,6961,4797749351,040849אשראי ללווים אשר לגביו קיימת החלטה על ארגון מחדש 
1,1601,1471,2372,4283,1902,417אשראי בפיגור זמני

9,8519,31912,33110,2559,9318,852אשראי בהשגחה מיוחדת 
18,77019,05721,71920,76519,57816,413סך אשראי מאזני ללווים בעייתיים

185,921185,133184,087184,087188,086184,068סך אשראי מאזני לציבור
10.1%10.3%11.8%11.3%10.4%8.9%שיעור בעייתי

4.8%5.3%5.1%5.7%5.1%4.1%שיעור בעייתי ( ללא השגחה מיוחדת) 

לאומי
2,5182,4312,6023,8453,9992,418אשראי ללווים בעייתיים שאינו נושא הכנסה

1,121985838516831561אשראי ללווים שארגן מחדש
1,1891,0701,210817488אשראי ללווים אשר לגביו קיימת החלטה על ארגון מחדש 

7506987549311,3061,519אשראי בפיגור זמני
12,51912,40413,24611,12810,65512,046אשראי בהשגחה מיוחדת 

18,09717,58818,65016,50116,86516,632סך אשראי מאזני ללווים בעייתיים
177,584177,255169,353169,151171,761166,946סך אשראי מאזני לציבור

10.2%9.9%11.0%9.8%9.8%10.0%שיעור בעייתי
3.1%2.9%3.2%3.2%3.6%2.7%שיעור בעייתי ( ללא השגחה מיוחדת) 

דיסקונט
2,6622,7102,8592,8722,9252,808אשראי ללווים בעייתיים שאינו נושא הכנסה

222457360639539417אשראי ללווים שארגן מחדש
66928439803אשראי ללווים אשר לגביו קיימת החלטה על ארגון מחדש 

606556615679714501אשראי בפיגור זמני
4,6754,0634,4034,8624,9324,337אשראי בהשגחה מיוחדת 

8,2317,8788,3219,0919,1908,066סך אשראי מאזני ללווים בעייתיים
83,84083,89077,50876,38274,33474,110סך אשראי מאזני לציבור

9.8%9.4%10.7%11.9%12.4%10.9%שיעור בעייתי
4.2%4.5%5.1%5.5%5.7%5.0%שיעור בעייתי ( ללא השגחה מיוחדת) 

מזרחי-טפחות
908996926807990527אשראי ללווים בעייתיים שאינו נושא הכנסה

128131110111101153אשראי ללווים שארגן מחדש
0123212463אשראי ללווים אשר לגביו קיימת החלטה על ארגון מחדש 

1,4041,4241,2901,2811,2861,212אשראי בפיגור זמני
9321,1001,0811,5981,4682,007אשראי בהשגחה מיוחדת 

761797761731594478אשראי לדיור שבגינו קיימת הפרשה לפי עומק הפיגור
4,1334,4494,1914,5494,4624,441סך אשראי מאזני ללווים בעייתיים

65,48964,71363,64859,90959,59058,436סך אשראי מאזני לציבור
6.3%6.9%6.6%7.6%7.5%7.6%שיעור בעייתי

4.9%5.2%4.9%4.9%5.0%4.2%שיעור בעייתי ( ללא השגחה מיוחדת) 

הבינלאומי
1,1451,1881,4541,1191,387712אשראי ללווים בעייתיים שאינו נושא הכנסה

78221851733161אשראי ללווים שארגן מחדש
27027720139929620אשראי ללווים אשר לגביו קיימת החלטה על ארגון מחדש 

2512611,1151,416837367אשראי בפיגור זמני
3,4123,3052,7442,5131,8592,152אשראי בהשגחה מיוחדת 

5,1565,2525,5995,6204,4103,311סך אשראי מאזני ללווים בעייתיים
       49,903        48,302       45,591       43,70443,30743,247סך אשראי מאזני לציבור

11.8%12.1%12.9%12.3%9.1%6.6%שיעור בעייתי
4.0%4.5%6.6%6.8%5.3%2.3%שיעור בעייתי ( ללא השגחה מיוחדת) 

  

  

  

  



  

  

  

  

  

25  דוח אנליטי> > >        

  פיקדונות סולם דירוג

Aaa   בנקים שדירוגם לגבי פיקדונות הואAaa מציעים איכות אשראי יוצאת דופן באיכותה 
למרות שאיכות האשראי של בנקים אלה עשויה . נמוכה ביותרוהם בעלי דרגת הסיכון ה

יפגעו במעמדו החזק , כפי שאפשר לחזותם, מאוד בלתי סביר ששינויים אלה, להשתנות
  . של הבנק

Aa  הבנקים המדורגים בדירוגAa לגבי פיקדונות מציגים איכות אשראי מצוינת אולם 
משום שמידת חשיפתם לסיכונים  Aaa ירוג נמוך יותר מבנקים המדורגיםמדורגים בד

  . ארוכי טווח נראית גדולה יותר במידת מה

A   בנקים המדורגיםAיתכן שקיימים , אולם.  לגבי פיקדונות מציעים איכות אשראי טובה
  .גורמים המצביעים על סכנה לפגיעה בטווח ארוך

דרגת 
  השקעה

Baa   בנקים המדורגים בדירוגBaaעם זאת. פיקה לגבי פיקדונות מציעים איכות אשראי מס ,
יתכן שחסרים גורמי הגנה מסוימים או שאפשר לאפיין אותם כבלתי מהימנים בכל פרק 

  .זמן ארוך

Ba  איכות האשראי המוצעת על ידי בנקים המדורגים בדירוגBa לגבי פיקדונות נתונה 
פעמים רבות אפשר שיכולתם של בנקים אלה לקיים במועדן את . בשאלה

  .התחייבויותיהם עשויה להיות בלתי ודאית

B   איכות האשראי המוצעת על ידי בנקים המדורגים בדירוגBהיא באופן ,  לגבי פיקדונות
, מידת הביטחון בפירעון ההתחייבויות הכרוכות בפיקדונות. כללי איכות אשראי ירודה

  .קטנה, לכל פרק זמן ארוך

Caa  המדורגים בדירוג איכות האשראי המוצעת על ידי בנקים Caaהיא ,  לגבי פיקדונות
יתכן שבנקים אלה אינם מקיימים את תנאי הפיקדון או שיש יסוד . ירודה באופן קיצוני

  .של סכנה בנוגע ליכולת הכספית

Ca   בנקים המדורגים בדירוגCa לגבי פיקדונות אינם מקיימים בדרך כלל את התחייבויות 
  .הפיקדון שנטלו על עצמם

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  ים שדירוגם לגבי פיקדונות הוא דירוג בנקC אינם מקיימים בדרך כלל את התחייבויות 
  .הפיקדון שנטלו על עצמם ויכולת התאוששות הבנק ממצב זה הינה נמוכה
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  לם דירוג התחייבויותוס

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  . רוכות בסיכון אשראי מינימליביותר וכ

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, הן ,
  .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה
  .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך, האמצעית

דרגת 
  השקעה

Baa  חייבויות המדורגות בדירוג התBaaהן  נחשבות .  כרוכות בסיכון אשראי מתון
וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימים

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטים , על פי שיפוטה של מידרוג,  הן
  .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי, יבייםספקולט

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכון אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
  .וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca  ייבויות המדורגות בדירוג התחCa הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
  . עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית,חדלות פרעון או קרובות לכך

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ו ריביתעם סיכויים קלושים לפדיון קרן א, חדלות פרעון

  

  

 על מנת לדרג את Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
 ןבקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה ההחברות מצויות מציין ש' 1'המשתנה . החברות בכל אחת מקטגוריות

מציין ' 3'ואילו המשתנה ; באמצע קטגורית הדירוגות  מצויןמציין שה' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, תומשתייכ
 נציין כי האיתנות הפיננסית של הקבוצות . המצוינת באותיות,בחלק התחתון של קטגורית הדירוגמצויות חברות הש

  .בכל קטגוריה דומה באופן כללי
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למעט לצרכים מקצועיים תוך ציון המקור , להפיץ או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצלם, אין להעתיק
  .או לצורך החלטת השקעה/ו

. ל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקיםכ
") המידע: "להלן(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתוג צורך קביעת הדירה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  
על כן מומלץ לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויים במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואין  בגדר חוות דעת סובייקטיבית םהנ  על ידי מידרוגים המתבצעיםהדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתומידרוג
ואין להתייחס אליהם ,  או מסמכים מדורגים אחריםרכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או וים הם מהו
דירוגי מידרוג .  או של מסמכים מדורגים אחריםעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חובבגדר הב

כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב כגון הסיכון , מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון

צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי 
ש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל כל משתמ, ובהתאם, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

לשלם למידרוג עוד קודם התחייבו , של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג
  .לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג

 


