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  מ"בע אינדקס סל

  

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

  06/2049  205,800,000  תעודות סל  'טוסידרה 
א "מניות מדד ת

75  
Aaa*  

  

, )'טוסידרה ( כלפי מחזיקי תעודות הסל ה לעמוד בהתחייבויותימ" בעמידרוג מדרגת את יכולת אינדקס סל*

בסיו" , את הסיכו� שבידי החברה לא יהיו, דהיינו,  התשקיפיות והחלטות דירקטוריו� החברהלהתחייבויותבהתא" 

. 75א " המדורגות הנסחרות למניות הנכללות במדד תכל תעודות הסלנכסי" מספקי" להמרת , חרכל יו" מס

 .75א " המדורגות שנגזרת מהשינויי" במדד תהדירוג אינו בוח� את התשואה על תעודות הסל, למע� הסר ספק

   כללי. 1

מניות בתיק בשיעור באחזקת העלה הסיכו� , 75א "בעקבות התנודות החדות במניות המרכיבות את מדד ת

 גבוה יחסית שיכולה להניב החזקת יתר במניה ששווייה ירד או החזקת וזאת עקב הפסד, שונה ממשקל� במדד

להגדיל את כרית בעקבות כ' החברה התחייבה במסגרת החלטות דירקטוריו� . חסר במניה ששווייה עלה

כרית , עדכו� נתוני הסימולציה ההיסטוריתבעקבות התנודות ו. *Aaaוזאת על מנת לשמור על דירוג , טחו�יהב

ראה פרק ( .0.6% אל מול מגבלה קודמת של 1.3%הינה , *Aaaהביטחו� הנדרשת על מנת לתמו' בדירוג 

  )ניתוח סטטיסטי להל�

  

  התחייבות לשמירה על יחס נכסי" להתחייבויות

ווי הנכסי- המשועבדי- ש,  החברה בדבר שמירה על יחס נכסי- להתחייבויות�בהתא- להחלטת דירקטוריו

 . החברה כלפי מחזיקי תעודות הסלתמס' השווי המשוער' של  התחייבויו, 1.3%-יהיה בכל עת גבוה לפחות ב

החברה תשער' את יחס הנכסי- להתחייבויות בהתא- לתרחיש הגרוע ביותר של תרחישי הבורסה כמפורט 

  :להל�
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  :החברה תחזיק כריות ביטחו� שתעמודנה על

  ").העוד%: "להל�) (L(מההתחייבויות למחזיקי התעודות ללא ניכוי עמלת המרה ) C(בניכוי עמלת המרה  1.3%. 1

LCהעודף *)%3.1( −=  

כאשר , / ביחס להתחייבויות" ביותר של מסלקת המעובתרחיש הגרועמשוערכי- , הנכסי- למעט העוד/ .2

החברה תשלי- ,  לפחות100%עמוד על י, /"ביותר של מסלקת המעותרחיש הגרוע ה� משוערכות בהתא- ל

  .את המזומ� הנדרש על מנת לעמוד ביחס זה

חישוב יחס נכסי- להתחייבויות לפי מודל התרחישי- למעו/ .1.  תנאי- מצטברי-שנילחישוב של יחס נכסי- 

ת  לפחו100%יעמוד על ) נכסי- בניכוי המזומ� המהווה את העוד/ חלקי ההתחייבויות ללא ניכוי עמלת המרה(

יעמוד בניכוי עמלת המרה ) ללא שיערו' לפי תרחישי הבורסה למעו/(חישוב של יחס נכסי- להתחייבויות . 2

  .לפחות, 101.3% -על

%100
	מזומ�  ≥

התחייבויות

נכסי�עוד�
  )המרה עמלת ניכוי וללא הבורסה של ביותר הגרוע התרחיש לפי( 

%3.101≥

התחייבויות

    )המרה עמלת בניכוי(נכסים

   

  להמרה כפויה  בהעמדת התעודותהחברההתחייבות 

החברה התחייבה שלא להעמיד את התעודות להמרה כפויה אלא א- כ� יהיו בידיה נכסי- מספקי- להמרה 

  .וא התחייבויותיה למחזיקי התעודות שבמחזורכפויה של מל

  

 התחייבות החברה  לגבי כרית חשיפות

הכרית תועמד בגובה . ומית המקסימליתבמזומ� בגי� חשיפה התו' יכרית החברה תפקיד  -כרית חשיפות

השיעור המתקבל מהתרחיש הגרוע ביותר לתרחישי הבורסה למעו/ המוכפל בחשיפה התו' יומית 

כרית זו תופקד במזומ� ותשועבד בשעבוד קבוע . המכסימלית במהל' יו- מסחר עלייה התחייבה החברה

זכות ) מלבד הנאמ�(הא לא/ גור- אחר בחשבו� בו לא י, ושוט/ ראשו� בדרגה לטובת הנאמ� לתעודה זו

או סוג /חברת הבת והנאמ� לא ייצרו שיעבוד נוס/ מכל מי� ו, או עיכבו� וכ� החברה/לרבות זכות קיזוז ו,כלשהיא 

במידה וכרית זו לא תהא . כרית זו תהא מלאה בכל עת.  הנכסי- בחשבו�על, לטובת צד שלישי כלשהושהוא 
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התו' יומית הקיימת מייד ולא תפתח חשיפות נוספות וזאת כל עוד הכרית החברה תסגור את החשיפה , מלאה

  .אינה מלאה

  

  תיחס נכסי" להתחייבויו

 ימי- בה- היו ארבעהמלבד , החברה עמדה בהתחייבויותיה, בהתא- לבדיקה יומית שנערכה במש' שנה

רכיבות את מה המניות באחת מ�בשני ימי- נבעה הסטייה מהפסקת מסחר .  ביחס נכסי- להתחייבויותחריגות

ת הנאמ� כחריגה  בדוחו מופיעותהייתה טעות בדיווחי- שנשלחו למדרוג הטעויות אינ� י תאריכי-שנב. המדד

  .כל החריגות תוקנו תו' יו- מסחר אחד. עיות טכניות בעיבודי קבצי האקסלמב וככל הנראה נובעות

  

  ניתוח סטטיסטי

 במדד על הפסדי- המניות- המגבי- לעומת משקל� של  בתיק הנכסיהמניותהשפעת הסטיות במשקל� של 

 01/05/2007-האמידה בוצעה על בסיס נתוני- החל מ. חושבה באמצעות סימולציה היסטורית, פוטנציאלי-

בהינת� , א- תשואת התיק ביו- מסוי- בתקופת האמידה: כאשר הפסד מוגדר כדלקמ�. 27/10/2008ועד 

לו היה מחושב לפי כללי הבורסה המפורטי- ,  התיאורטית של המדדהייתה נמוכה לעומת התשואה, המגבלות

נורמלית -הנחת התפלגות לוג, בהינת� אומדני ממוצע וסטיית תק�. במקרה ההפו' ההפסד מוגדר כאפס. לעיל

  . 1.3%רמת כרית הביטחו� הינה , *Aaa לדירוג 0.001%ומגבלה לתוחלת ההפסד של 

  

  ניהול הסיכו� בהשקעה בפיקדונות

 של החברה והחברה הבת יופקדו אצל חבר תהלת החברה קיבלה החלטה כי יתרות המזומ� והפיקדונוהנ

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

   .   או דירוג מקביל ע- אופק יציב לפחות Aa3 ודירוג לזמ� ארו' של )או דירוג מקביל (P-1 -שאינו נמו' מ

הבנקי- בה- הופקדו יתרות המזומ� של החברה וחברת הבת הינ- בדירוג פיקדונות לזמ� קצר בי� לאומי או 

  . ע- אופק יציב לפחות או דירוג מקבילAa3 ודירוג לזמ� ארו' של )או דירוג מקביל (P-1 -ישראלי שאינו נמו' מ
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  ניהול הסיכו� בהשקעה במניות

 באופ� ות עבור קבוצת מניותהגדירה את מדיניות ההשקעה בקשר ע- הסטיות המכסימליהנהלת החברה 

  :הבא

  קבוצה
 �מניות הכלולות בקבוצה לפי משקל

  במדד
  סטייה מכסימלית

1  1-15  5%  

2  16-45  7.5%  

  25%  יתר  3

  

החברה עמדה במדיניות ההשקעה בקשר ע- הסטיות  ,בהתא- לבדיקה יומית שנערכה במש' שנה

  .ימליות עבור קבוצות המניותהמכס

  

  ניהול הסיכו� בהשקעה בהשאלות

ההשאלה תבוצע א' .  המוחזקות על ידה75א "החברה רשאית לבצע השאלות של מניות הכלולות במדד ת

' פרק ה(בהסכמי- בכתב בלבד ולפי התנאי- בתקנו� הבורסה , אביב-ורק מול חבר הבורסה לניירות ער' בתל

תקופת ההשאלה לא תעלה בכל מקרה על . פיו-וההנחיות על)  המסחר בבורסהמדרי'–של החלק השלישי 

עמ- תתקשר  הגופי- .(on-call)כאשר לחברה תהיה זכות לסיו- מוקד- בכל עת של ההשאלה  , שנה

 -1P -שאינו נמו' מ, בי� לאומי או ישראלי, ביצוע השאלות יהיו בעלי דירוג פיקדונות לזמ� קצר לצור' החברה

  .)או דירוג מקביל( ע- אופק יציב 3Aa-שאינו נמו' מ, לזמ� ארו' ודירוג )ג מקבילאו דירו(

באופ� בו נכס הבסיס , כל זכויות החברה בגי� ההשאלה יהיו משועבדות לטובת הנאמ� למחזיקי תעודות הסל

כל זכות או הטבה . השיעבודי- יחולו על זכויות החברה כלפי השואל. שהושאל יהיה נקי מכל שיעבוד

שתתקבל בגי� נכסי- מושאלי- יועברו לחברה ע- החזרת הנכסי- המושאלי- והיא תופקד בחשבו� המשועבד 

  .לטובת הנאמ� למחזיקי תעודות הסל

עסקאות ההשאלה יבוצעו בכפו/ לכל  , 80%י דירקטוריו� החברה עומד על "היק/ ההשאלות המירבי שנקבע ע

  .התחייבויות החברה כלפי מחזיקי תעודות הסל
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  סיכו� חבר בורסה

בי� , יהיו בעלי דירוג פיקדונות לזמ� קצרחברי הבורסה עמ- תתקשר החברה לצור' פעילות בנכסי- מגבי- 

או (אופק יציב , 3Aa-שאינו נמו' מ, לזמ� ארו' ודירוג )או דירוג מקביל (-1P -שאינו נמו' מ, לאומי או ישראלי

  ).דירוג מקביל

  

  שעבודי"

 לדוח הדירוג באופ� שאינו תוא-,  בנושא השעבודי-, פועלתברהבמהל' שיחות ע- החברה עלה כי הח

  :להל� תיאור מנגנו� השעבודי-, הראשוני

           אשר נועדו לשמש כבטוחה כלפי, מכשירי- פיננסיי- ומזומני-, החשבונות בה- יופקדו ניירות ער' •

ושיעבוד , י-/הבנקוע ושוט/ מדרגה ראשונה לטובת משועבדי- בשעבוד קב, מחזיקי תעודות הסל

ו לכ' שהנאמ� הינו בעל שיעבוד שני וכי לא תהא לה- כל זכות /י- הסכי-/הבנק. מדרגה שנייה לנאמ�

, החברה, י-/הבנק). לרבות אשראי(או עיכבו� על סכומי- שמעבר לסכו- החוב /לרבות זכות קיזוז ו

על , או סוג שהוא לטובת צד שלישי כלשהו/פי- מכל מי� ו שעבודי- נוסורחברת הבת והנאמ� לא יצ

דרגה ובכפו/ לכ' שהשעבוד יהיה נחות ב, אלא בהסכמת הנאמ� מראש ובכתב, הנכסי- המשועבדי-

לסדר נשייה בלבד ללא זכות הפעלה ואי� בשעבוד האמור בכדי לפגוע בדירוג , לשעבוד לטובת הנאמ�

ככל , או האשראי/  יחושבו בתוספת החוב וורטות לעיל המפההתחייבויות . תעודות הסל המדורגות

 .שישנו

  

  .ו בדירוג התעודהנמבנה השעבודי- הנוכחי בשילוב ע- כל הפרמטרי- האחרי- אינו פוגע להערכת

, המשועבדי- בשעבוד קבוע ושוט/ מדרגה שניי,  שישמשו לצור' פעילות במכשירי- פיננסיי-תהפיקדונו •

 . ונה לטובת חבר הבורסה אצלו תבוצע הפעילות במכשירי- הפיננסיי-לאחר שיעבוד קבוע מדרגה ראש

שטר הנאמנות והשעבודי- שיירשמו לטובת- יהיו מוגבלי- א' , )'טוסדרה (זכויות מחזיקי תעודות הסל  •

ללא כל ערבות של , )Non-Recourse(' טויתקבלו מהנכסי- המשועבדי- לסדרה ורק לתקבולי- נטו ש

  .או בעלי מניותיה-/ ואו החברה הבת/החברה ו

  

  נות� השירות

 דוחות כספיי- של החברה, הכריות הקיימות, לרבות המשאבי- הדרושי- לניהול התעודה, מבדיקות שנערכו

לא התגלו ממצאי- המשפיעי- על טיב השירותי- הניתני- , ונהלי העבודה, 30.09.2008ליו-  והחברה האחות

  .למחזיקי תעודות הפיקדו�
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  דיווחי"

  :תדווח החברה, במסמכי העסקהלדיווחי- שנקבעו בנוס/ 

היק/ כרית , )כמפורט לעיל(דוח יומי לנאמ� בדבר יחס נכסי- להתחייבויות לרבות לפי מודל תרחישי- 

  .החשיפות ועל החשיפה המקסימלית

  .של הבנק בו מופקדי- נכסי החברה, בינלאומי או ישראלי, דירוג הפקדונות לזמ� קצר

  .וג על שינוי בשיעור עמלת ההמרה המקסימליתדווח לנאמ� ולמידר

  

�  נאמ

החברה תקנה את הבעיות , לאחר בירור. בבדיקת טיב הדיווחי- לנאמ� נמצאו מספר בעיות בדוחות היומיי-

  .  חריגות כלשה� ממסמכי העסקהדווחנו עלפרט לבעיות בדיווח לא . ח היומי"שנוצרו בדו

  

  סיכו"

  . מבנה השעבודי- וכי יתר הפרמטרי- יישארו על כנ-בהינת�, דירוג הסדרה נשאר על כנו
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  סול" דירוג

  

 מציי� '1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני- המספריי- 

מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת
מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלו

  

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוגAaוכרוכות , איכות גבוההמ, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו' מאד

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

דרגת 
  השקעה

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה� נחשבות כהתחייבויות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .כאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני- ספקולטיביי- מסוימי-וכ, בדרגה בינונית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי- , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי-

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות בסיכו� , ולטיביות נחשבות על ידי מידרוג כספק
  .אשראי גבוה

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע- סיכויי- קלושי- לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�



 

 

  

9 

  

  

  

  

  

  

  

  

   SF-12-01-09 –דוח ' מס

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

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי- ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ' זה
  .בכתבלשכפל או להציג מסמ' זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג , להפי2, לשנות, לצל-, להעתיק

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

  .על ידי החברה המדורגתת הדירוג צור' קביעה למסר לנ על המידע שכתסתמלה והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי- במידע המתקבל ו

 י-הדירוג. il.co.midroog.www: או שינויי- בדירוגי- מופיעי- באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני- ו

רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה- מהווי-  בגדר חוות דעת סובייקטיבית -הנ  על ידי מידרוגי-המתבצע
אי� לראות בדירוגי- הנעשי- על ידי מידרוג כאישור לנתוני- או לחוות דעת .  או מסמכי- מדורגי- אחרי-של איגרות חוב

ואי� להתייחס אליה- , למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ'כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית 
דירוגי מידרוג .  או של מסמכי- מדורגי- אחרי-עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של איגרות חובבגדר הב

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

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

ע- הדי� או ע- כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי- ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע- השקעות
דרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי- של איגרות חוב או של מסמכי- מדורגי- אחרי- או שבקשר ע- הנפקת- מי. אחר

  .התחייבו לשל- למידרוג עוד קוד- לביצוע הדירוג תשלו- בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני- על ידי מידרוג, נעשה דירוג

, )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd) .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

ואינ- כפופי- , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ- עצמאיי- ונפרדי- מאלה של מודי, יחד ע- זאת.  במידרוג51%שלה 
למידרוג יש מדיניות ונהלי- , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי

  .  דירוג עצמאיתמשלה וועדת

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


