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  ח קונצרני סחיר"ניתוח נתוני אג

  

מס! תיק הנכסי� של  13%-בישראל כ) שאינ� ממשלתיות(ח הפרטיות "מהווי� האג, על פי נתוני בנק ישראל                             

הנתוני� (ח "מיליארד ש 2,106-ח משווי תיק כולל של כ"מיליארד ש 273.8-או כ, 2007הציבור נכו� לסו" שנת 

 155 -נאמד בכ 2007חיר ששווי השוק שלו לסו" שנת ח קונצרני ס"סכו� זה כולל אג). במונחי שווי שוק

ח הסחיר "האג. ח מובנות"והיתר אג, ח"מיליארד ש 80- ח קונצרני לא סחיר שערכו נאמד בכ"אג, ח"מיליארד ש

ח הלא סחיר "האג. ונסחר ברצ" המוסדיי�, ח שהונפק למשקיעי� מוסדיי�"אג, נוס" לסדרות הציבורית, כולל

  ואינ� רשומות למסחר ברצ" המוסדיי�, שקיעי� מוסדיי� ואחרי�הינו סדרות שהונפקו למ

  

  31.12.2007 -ח קונצרני סחיר "התפלגות אחזקות אג

  בנק ישראל: מקור

ציבור

13%

קרנות 

נאמנות

18%

קופות גמל 

והשתלמות

41%

פנסיה

11%

בנקים

3%

ביטוח

14%

  

ער! נקוב במונחי  2008שיתרתו לחודש ספטמבר , ח הקונצרני הסחיר"אגמטרת נייר זה הינה לנתח את נתוני 

וכ� אינה כוללת , )ולא שווי שוק(תרה זו הינה במונחי ער! נקוב יש להדגיש כי י. ח"מיליארד ש 211 -הינה כ

ח הקונצרניות צמודות למדד המחירי� "מאג 90%נציי� כי מעל . ותשלומי ריבית) בסדרות הצמודות(הצמדה 

  . -מיליארד  10 -לצרכ� וכי תשלומי ריבית לשנה קדימה צפויי� להסתכ� בכ

ח הקונצרני ללא "כשליש מהאג(שיתרתו הינה משמעותית , נו סחירח קונצרני שאי"הניתוח להל� אינו כולל אג

ח חברות "הנתוני� להל� כוללי� אג, בנוס". שכ� מרביתו הונפק באמצעות הנפקות פרטיות) ח מובנות"אג

  .ח מובנה ומכשירי� פיננסיי� כגו� מוצרי� מדדיי� ותעודות פיקדו�"ללא אג, בלבד

  .ודי� של כלכלני מידרוגהנתוני� מבוססי� על מערכת מגמה ועיב



 

 

 

  

  :להל� ריכוז הממצאי� העיקריי� ולצד� לוחות וגרפי� המרכזי� את הנתוני� הבולטי�

  

  מרבית הער� הנקוב הסחיר מדורג

 708-ח במסגרת כ"מיליארד ש 211 - עומד על כ 2008ח הסחיר לחודש ספטמבר "ס! הער! הנקוב של האג

יתר הער! . ג על ידי אחת מחברות הדירוג בישראל או שתיה�מדור 87%-כ, מתו! ער! נקוב זה. ח"סדרות אג

  .הנקוב אינו מדורג

   2012הקר� גדל לקראת שנת  פירעונותועומס , 2009קר� צפוי לאחר שנת ל פירעונותעיקר 

. נוספי� 10% – 2010ובשנת , 2008מס! הער! הנקוב לספטמבר  7%-מתוכנ� להיפרע כ 2009עד סו" שנת 

-כ לפירעו�עומדי�  2013עד סו" שנת . ח ער! נקוב"מיליארד ש 35 -צפויי� להיפרע כ 2010עד סו" שנת , כ!

ובעיקר  2013המחצית הנותרת נפרעת לאחר שנת ). מס! הער! הנקוב 50%-כ(ח ס! הכל "מיליארד ש 105

 25 -באות� שני� צפויי� להיפרע כ – 2014ועד שנת  2012עולה לקראת  הפירעונותעומס . 2018עד שנת 

  .ח בממוצע בכל שנה"מיליארד ש

  )ח"במיליארדי ש(נתוני� כלליי�  –ח הסחיר "ס� האג

    

  סדרות' מס

  

. נ.יתרת ע
09/08  

  ער! נקוב לפדיו�

2008-
2009*  

2010  2011  2012  2013  

  708  ח"כ אג"סה

)100%(  

210.5  

)100%(  

14.5  

  

20.5  

  

20.2  25.2  24.5  

  423  מדורג

)60%(  

183.2  

)87%(  

10.9  16.3  15.5  20.7  21.1  

  285  לא מדורג

)40%(  

27.4  

)13%(  

3.6  4.2  4.7  4.5  3.4  

   2008החל מחודש ספטמבר * 

  

  

  



 

 

 

  : 2008ח הסחיר החל בחודש ספטמבר "קר� ס� האג תלהל� התפלגות פירעונו
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  ל"השקעות של חברות ישראליות בחול חלק גדול ממנו שימש  –� ובינוי "ח נדל"מהער� הנקוב הינו אג 30% - כ                             

ח המהווי� "מיליארד ש ��64.4 והבינוי עומד על כ"ח הסחירות בענ� הנדל"ס� הער� הנקוב של סדרות האג                               

מהער�  �20.6% � הינו הבנקי� ע� כ"הענ� המובח� הבולט אחרי הנדל. מס� הער� הנקוב הסחיר �30.6%כ

ע� , �20%מהווה כ, הכולל מגוו� תתי ענפי�, ענ� השירותי�. �15.4% ת אחזקה והשקעה ע� כהנקוב וחברו

  .החשמל והאנרגיה וכ� ליסינג רכב, בולטות לענפי התקשורת

  

  באחוזי�, לפי ענפי� בולטי�) במונחי ער� נקוב( 2008ח סחיר לחודש ספטמבר "התפלגות אג                               

אחרים

13%

שרותים

20%

אחזקה

17%

בנקים

20%

דל"ן וי ונ בינ

30%

 

  )ח"במיליארדי ש(התפלגות לפי ענפי�  –הסחיר ח "ס� האג

מספר   ענ"
  סדרות

. נ.יתרת ע
09/08  

  ער! נקוב לפדיו�

2009-2008  2010  2011  2012  2013  

  7.8  9.0  8.1  6.8  4.3  64.4  291  �"בינוי ונדל

  4.1  1.8  1.5  4.5  4.0  43.3  77  בנקי�

  4.4  4.5  3.0  3.1  1.8  32.5  103  אחזקה והשקעה

  5.0  6.6  4.2  3.9  2.7  42.4  80  *שירותי� 

  אנרגיה ורכב , חברת חשמל, תקשורת: כולל בעיקר* 



 

 

 

  

  

. � והבינוי מדורג על ידי אחת מחברות הדירוג הישראליות או שתיה�"מהער! הנקוב המיוחס לענ" הנדל 80%-כ

וממילא , משמעות הנתו� היא כי הסדרות הגדולות יחסית. פחות ממחצית הסדרות בענ" זה מדורגות, ואול�

  .מדורגי� -הלווי� הגדולי� 

  

  שיעור חוב מדורג  שיעור סדרות מדורגות  מספר סדרות  ענ*

  87%  60%  708  ח סחיר"כ אג"סה

  80%  47%  291  �"בינוי ונדל

  88%  67%  103  אחזקות והשקעות

  100%  100%  77  בנקי�

  87%  69%  80  שירותי�
  

 2011-2013בשני� � והבינוי גדל "עומס פירעונות  קר� של ענ* הנדל

 4.3-בלבד מהער! הנקוב שה� כ 7.5%- מתוכנני� להיפרע כ 2009ועד סו" שנת  2008החל בספטמבר , כ!                               

, )ח"מיליארד ש 6.8-כ(נוספי� מהער! הנקוב בענ"  10.5%-מתוכנני� להיפרע כ 2010בשנת . ח"מיליארד ש

ח "מיליארד ש 8.0-כ(מהער! הנקוב מדי שנה בממוצע  12.5% -יי� להיפרע כצפו 2011-2013ואילו בי� השני� 

) ח"מיליארד ש 13-כ( 20%-מדורג וכ) ח"מיליארד ש 51- כ( 80%-כ, מס! יתרת הער! הנקוב בענ"). ער! נקוב

  .לא מדורג

  
  

  � ובינוי"ח נדל"לוח פירעונות אג
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   א� נמוכה מזו של ענ* אחזקות והשקעות, הה� הינה גבו"מידת ריכוזיות הלווי� של ענ* הנדל

מהער! הנקוב  37%-מרכזי� כ) מהער! הנקוב ללווה אחד 3.0%מעל (� והבינוי "הלווי� הגדולי� בענ" הנדל

שתי הקבוצות . ח"מיליארד ש 23.7-כ: ובמונחי ער! נקוב, 2008ח הסחירות בענ" לחודש ספטמבר "של האג

הקבוצות הבאות אחרי ). 8.6%-כ(וקבוצת אפריקה ישראל ) מהער! הנקוב 12.3%-כ(הבולטות הינ� גזית גלוב 

 ).3.3%(ואלביט הדמיה ) 3.7%(� "דלק נדל, )3.9%(כלכלית , )4.9%(מבני תעשיה : נמוכות משמעותית, שתי אלו

  

  )במונחי ער� נקוב(� ובינוי "הלווי� הגדולי� בענ* נדל

0.0%
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הדמיה

סך לווים

גדולים

  

  

  הסחיר לוש הקבוצות הגדולות מרכזות כשני שליש מהער� הנקובש: ריכוזיות גבוהה בענ* חברות האחזקה

, ח"מיליארד ש 32.5-הינה כ 2008יתרת הער! הנקוב הסחיר של חברות אחזקה והשקעה לחודש ספטמבר 

מהער!  29%-הגדולה שבה� הינה קבוצת אידיבי ע� כ -מרוכזי� בידי שלוש קבוצות גדולות  62.5%-מכ! כ

- ע� כ) �"ללא דלק נדל(והשלישית הינה קבוצת דלק  15%-החברה לישראל ע� כ אחריה בפער ניכר, הנקוב

בלבד  5.4%-כ). מהער! הנקוב 88%-כ(ח הסחירות מדורגות "מרבית האג, �"בדומה לענ" הנדל. 13.0%

עיקר עומס הפירעונות הינו בי� . 2009מתוכנני� להיפרע עד סו" שנת ) ח"מיליארד ש 1.8-כ(מהער! הנקוב 

  ). ח"מיליארד ש 4.1-כ(מהער! הנקוב בממוצע לשנה  12.6%-בה� צפוי להיפרע כ, 2012-2014השני� 

  

  

  )במונחי ער� נקוב(הלווי� הגדולי� בענ* אחזקות והשקעות 
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 מהער� הנקוב 80%-שלושת הבנקי� הגדולי� מרכזי� כ

-ע� כ, י התחייבות נדחי�המורכב ברובו מכתב, ח הסחיר"הבנקי� מחזיקי� חלק נכבד מהאג, כאמור לעיל

בנק . כתבי ההתחייבות הנדחי� של הבנקי� מדורגי� כול�. 2008מיליארד ער! נקוב לחודש ספטמבר  43.3

פרישת לוח . 22%-נוספי� ובנק דיסקונט כ 27%-בנק לאומי כ, מהער! הנקוב בענ" 30%-הפועלי� מרכז כ

נוכח מחזורי החוב השוטפי� של הבנקי�  ,רעונות של כתבי ההתחייבות הנדחי� הינה שטוחה יחסיתיהפ

-2013ובשני� ) מיליארד ער! הנקוב 4.5-כ( 2010ניכרי� שיאי פירעו� בשני� , ע� זאת. לצור! גיוס הו� משני

  ).  ח ער! נקוב בממוצע מדי שנה"מיליארד ש 5.2-כ( 2016

 ענ* השירותי� מוטה חברות תקשורת וחברת חשמל

) 87%- כ(מרבית� , ח"מיליארד ש 42.4-הסתכ� בכ 2008חודש ספטמבר ס! הער! הנקוב בענ" השירותי� ל

 14%-בה� מתוכנ� להיפרע כ 2012-2014רעונות גבוה יחסית בשני� יהענ" מאופיי� בעומס פ. מדורגי�

  ).ח לשנה בממוצע"מיליארד ש 6.0-כ(מהער! הנקוב בענ" בכל שנה בממוצע 

, ניכרת בולטות לענפי התקשורת, בתו! כ!. פיזור בינוניתו! , ענ" השירותי� כולל תחתיו מספר תתי ענפי�

בזק ופרטנר , בתו! ענ" התקשורת בולטות סלקו�. חברות הדלק והאנרגיה וענ" הליסינג, חברת חשמל

  .מס! ענ" השירותי� 22%- מהער! הנקוב הסחיר בענ" התקשורת וכ 80%-המרכזות כ

  

 ,התפלגות הער� הנקוב לפי תתי ענפי�: ענ* שירותי�
  באחוזי�

 התפלגות ער� נקוב לפי מנפיקי�: ענ* התקשורת
  ח"במיליארדי ש, בולטי�

תקשורת, 27%

חח"י, 24%

אנרגיה, 20%

כל היתר , 23%

ליסינג, 6%
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  CSR011008000M:   ח מספר"דו

   64739אביב -תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002פקס  ,03-6844700טלפו� 

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

, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ! זה
  .לשכפל או להציג מסמ! זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות

מידרוג אינה . ו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ! זה ושעלי
על  כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור! קביעת הדירוג ה למסר לנהמידע ש

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/וג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדיר

 על ידי מידרוג י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

או מסמכי� מדורגי�  רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית . אחרי�

עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של ואי� להתייחס אליה� בגדר הב, ל כ!למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד ע
כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. או של מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב

כל דירוג או חוות דעת . אחרי� המשפיעי� על שוק ההו� ער! השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי�
אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ! זה 

לגבי כל משתמש במידע הכלול במסמ! זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו , ובהתא�, או על ידי מי מטעמו
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ! מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות
התחייבו לשל� למידרוג , וב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגבזאת שהמנפיקי� של אגרות ח

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

 51%שלה , )"ס'מודי": להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג
  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, ירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס" על נהלי הד

  

  


