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  דירוג  המרה  פירעו� סופי  .נ.ע   1כמות   סוג  רתיאו

  *Aaa  25א "מניות מדד ת  6/2031  80,000,000  תעודות סל  'סידרה א

  

 כלפי מחזיקי תעודות הסל הבהתחייבויותי לעמוד מדדי
 אינדקס סלמידרוג מדרגת את יכולת *

 את הסיכו� ,דהיינו, בהתא
 להתחיבויות התשקיפיות והחלטות דירקטוריו� החברה ,)'סידרה א(

נכסי
 מספקי
 להמרת כל תעודות הסל המדורגות ,  בסיו
 כל יו
 מסחר,שבידי החברה לא יהיו

וג אינו בוח� את התשואה על הדיר, למע� הסר ספק. 25א "הנסחרות למניות הנכללות במדד ת

 .25א "תעודות הסל המדורגות שנגזרת מהשינויי
 במדד ת

  
   יחס נכסי
 להתחייבויותהתחייבות לשמירה על

  
שווי הנכסי�  , החברה בדבר שמירה על יחס נכסי� להתחייבויות�דירקטוריולהחלטת בהתא� 

 החברה כלפי תהתחייבויו ל  מס% השווי המשוער% ש,#1% ב לפחותהמשועבדי� יהיה בכל עת גבוה

  .מחזיקי תעודות הסל

  
  

 
  תלהתחייבויויחס נכסי
  

 ,בנוס(.  לא נמצאו חריגות ביחס נכסי� להתחייבויות, במש% שנה שנערכהיומיתבהתא� לבדיקה 

 בתקופה זו לא נרשמו חריגות, 24/01/2008 # 24/02/08נערכה בדיקה של נתוני� יומיי� לתקופה של 

  .101% #מ

  

  

  

  

  
  

  :מחברים

  
  איל גירון
  אנליסט

  03-6844721: 'טל
il.co.midroog@liorbr  
  

  אביגיל קוניקוב
  ראש צוות

  03-6844729: 'טל
il.co.oogmidr@k.avigail  
  

 
  :אנשי קשר

  ח"רו, מירב בן כנען הלר
  ראש תחום מימון מובנה

  ופרויקטים
  03-6844703: 'טל
il.co.midroog@meravb  
  
  
  

  מ"מידרוג בע
  מגדל המילניום

  17הארבעה ' רח
  64739, אביב-תל

www.midroog.co.il 
info@midroog.co.il 

  03-6844700  :  'לט
   03-6855002:  פקס
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  ול הסיכו� בהשקעה בפיקדונותניה
  

 של החברה והחברה הבת יופקדו אצל תהנהלת החברה קיבלה החלטה כי יתרות המזומ� והפיקדונו

 בעל דירוג פיקדונות לזמ� קצר בי� לאומי ,האחרו� יתחייב להפקיד את המזומני� בבנק. חבר בורסה

     ). או דירוג מקביל (P-1 #או ישראלי שאינו נמו% מ

ה� הופקדו יתרות המזומ� של החברה וחברת הבת הינ� בדירוג פיקדונות לזמ� קצר בי� הבנקי� ב

  ).או דירוג מקביל (P-1 #לאומי או ישראלי שאינו נמו% מ

  

  מניותניהול הסיכו� בהשקעה ב
  

הנהלת החברה הגדירה את מדיניות ההשקעה בקשר ע� הסטיות המכסימליות עבור קבוצת מניות  

  : באופ� הבא

  

  קבוצה
מניות הכלולות בקבוצה לפי 

  משקל� במדד
  סטייה מכסימלית

1  1#5  %7  
2  6#20  %5.9  
3  21#25  %11  

  
  

 החברה עמדה במדיניות ההשקעה בקשר ע� הסטיות , במש% שנה שנערכהיומיתבהתא� לבדיקה 

שנבעה מטעות טכנית  25.11.2007 מלבד חריגה אחת ביו� ותהמכסימליות עבור קבוצות המני

 נערכה בדיקה של נתוני� יומיי� לתקופה של , בנוס(.שתוקנה ביו� המסחר הבא, במשיכת נתוני�

  .נרשמו חריגותבתקופה זו לא , 24/01/2008 # 24/02/08

  

  ניהול הסיכו� בהשקעה באופציות

התחייבה החברה ,  כלפי מחזיקי תעודות הסלתיבויולצור% גידור הסיכוני� ליכולת העמידה בהתחי

 בכל אחד ,#101% לא ירד מתיחס הנכסי� להתחייבויו, תיק הנכסי� מצאי בכל פוזיציה בה ,כי

 הנדרשי� מכותבי ת קביעת הביטחונוו שייעוד,מהתרחישי� הנבדקי� במודל של מסלקת המעו(

  .אופציות

.   כפונקציה של היק( ההשקעה בנגזרי�,ת ביטחו�מעבר לבחינת התרחיש הגרוע ביותר נקבעו כריו

  ,y=0.0071e(0.00075x) Min(101%(: הכרית מחושבת לפי הנוסחה 

  . מציי� את היק( ההשקעה בנגזרי�x# מציי� את היחס הנדרש ו yכאשר 

יחס עוד( , ואי� חשיפה למניות/  מיליוני 1,000א� ס% ההשקעה בנגזרי� פיננסיי� היא : לדוגמא

  .1.5%להתחייבויות הנדרש עומד על הנכסי� 

  : כפונקציה של היק( ההשקעה בנגזרי�,להל� דוגמאות נוספות ליחס נכסי� להתחייבויות הנדרש
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סך השקעה בנגזרים 
 )₪במיליוני (

 יחס נכסים להתחייבויות נדרש

500 101.03% 

1000 101.50% 

1500 102.2% 

  

כרית y =100.8%. בנגזרי� /  מיליו�158.7של  על ס% השקעה  החברהדיווחה 24/02/2008ביו� 

  .החברה עומדת בתנאי� שנקבעו בדוח הדירוג. 101%: הביטחו� לפי הנוסחה

  
  נות� השירות

  
לא מצביעה על  ,#30/09/2007 ימה בימ לתקופה שהסת" בע אינדקס סלבדיקת הדוחות הכספיי� של

 בסקירת נהלי העבודה ,כ�#וכמ.  בטווח הקרובסקהביכולת לתת את השירות הנדרש לעשינוי 

  . המשפיעי� לרעה על טיב השירותי� הניתני� למחזיקי תעודות הסל, בחברה לא התגלו ממצאי�

  
  נאמ�

לעיתי� קיימי� : נודווח) מ"חברה לנאמנות בעאורורה פידיליטי (בדיקה שבוצעה מול הנאמ� ב

מ� קיבל הסברי� שמניחי� הנא. מבעיות טכניותכתוצאה , הבדלי� בי� דוחות הנאמ� לדוחות הבנק

  .ו על חריגות כלשה� מהרשו� במסמכי העסקהנלא דווח, מעבר לכ%. את הדעת

  

  סיכו

  
  .דירוג הסדרה נשאר על כנו
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  סול
 הדירוג

  

המשתנה . Caa ועד Aa # בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 # ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
המצוינת , מציי� שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת' 1'

מציי� שאגרת ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . באותיות
  .המצוינת באותיות, החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלו

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

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

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

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

דרגת 
  השקעה

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa�ה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .ספקולטיביי� מסוימי�

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa�בעלות , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, לטיביי�אלמנטי� ספקו

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

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

Ca  תחייבויות המדורגות בדירוג הCa ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב � ה
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,של חדלות פרעו� או קרובות לכ%

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCבדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד �כ במצב " ה
�  . או ריביתע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר�, של חדלות פרעו
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   SF-08-02-13 דוח ' מס
  
  

  2008 ")מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

או לצור% /למעט לצרכי� מקצועיי� תו% ציו� המקור ו, להפי3 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק

כל המידע המפורט במסמ% זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני�  .החלטת השקעה

") דעהמי: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו. ומדויקי�

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה . על ידי החברה המדורגתצור% קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ

: על כ� מומל3 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו , משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

www.midroog.co.il .ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�תבצע המי�הדירוג �המלצה לרכישה או ואי

עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או ואי� להתייחס אליה� בגדר הב,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מ

יחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� דירוגי מידרוג מתי.  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�תשואת� של אגרות חוב

. כגו� הסיכו� כי ער% השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�, אחר

משתמש במידע כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי 

כל משתמש במידע הכלול במסמ% זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות , ובהתא�, הכלול במסמ% זה או על ידי מי מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ% מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

התחייבו לשל� למידרוג עוד , ל מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגשהמנפיקי� של אגרות חוב או ש

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


