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מבוא-מכשירים היברידיים 

:הבאבאופןההיברידייםהמכשיריםאתומסמנתמגדירהמידרוג

".חובמאפיינישלוהןהונייםמאפייניםשלהןשילובלרובכולליםבכורהומניותהיברידייםמכשירים"»

עשויהאשר,קרןאוריבית,דיבידנדתשלומישלשמיטהמאפשריםהיברידייםמכשירים,לתנאיהםבהתאם"»

".כזושמיטהבקרות,לפגוםלהפוךלחובלגרום

".לתנאיהםבהתאםקרןשללמחיקותגםכפופיםלהיותעשוייםהיברידייםמכשירים"»

?מהם מכשירים היברידיים
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מבוא-מכשירים היברידיים 

תכונות

דוגמאות

שנים ומעלה20תקופה לפדיון של 

מחויב לדחות תשלומים תחת תנאים מוגדרים\המנפיק רשאי

בכירים רק למניות רגילות בסדר הנשייה 

CoCo

חובות צמיתיםהמירים

מניות בכורה

חובות נחותים

ארוךמ"מח

השהיית קופון

נחיתות מבנית
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מבוא-מכשירים היברידיים 
היררכיית מבנה ההון

חוב בכיר

חוב נחות

חוב נחות משני

מניות בכורה

מניות רגילות
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מדוע תאגידים מנפיקים מכשירים היברידיים

הצורךבמידתהחברהבנזילותתמיכהתוך,יותרגבוההפיננסיתגמישות»

בכירחובלגיוסבהשוואה,המנפיקשלהאשראיהחזרכושראתמשפר»

ומימונייםחשבונאיים,מינוףביעדילעמודרכישה/השקעה-עתיריהמנפיקיםשלביכולתתומך»

למסמוכרתכהוצאהמנוכההיברידייםמכשיריםעלריבית,רגילמדיבידנדבשונה»

המנפיקבדירוגתמיכהתוך,החברהשלההוןמבנהחיזוק»

המשקיעיםוסוגהמימוןמקורותמנעדשלוגיווןהרחבה»

רגילחובלהנפקתביחסלמניהרווחיחסמשפר»

המניותבעלישלדילולמונע»

המנפיקיםמכשירים היברידיים ישנם יתרונות עבור לגיוס 



8

פילוח הנפקות מכשירים היברידיים לפי ענפים באירופה
לאורך השנים התרחב הייצוג הענפי של המנפיקים



גישת מידרוג לניתוח וסיווג  2
מכשירים היברידיים
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים

פיננסייםתאגידיםשאינםמנפיקיםעלחלההדירוגמתודולוגיית»

שניוהתקיימובמידהרקהיברידיכאללמכשירתתייחסמידרוג»

:במצטברהבאיםהתנאים

המנפיקשלמוגדרתהתחייבות,כלומר)חובמאפיינינושאהמכשיר»
(חובלתשלום

–במכשירקרןאוקופוןתשלוםאיאולתשלוםטריגריםוקיימיםבמידה»
החלוקהלמבחניאוהמנפיקשלהאשראילסיכוןקשוריםלהיותעליהם

עליוהחללדיןבהתאם

תחולת המתודולוגיה

לינק למתודולוגיה באתר מידרוג

https://midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1


11

גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים

?"חיעסק"עודנההחברהכאשרנזילותומשמרהפסדיםסופגהמכשירהאם1.

?פירעוןבכשלהפסדיםסופגהמכשירהאם2.

?לולכשיזדקקוזמיןיהיההמכשירהאם3.

:שאלות3אנו בוחנים , לצורך אפיון המכשיר ההיברידי
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים

:להוןחובשביןברצף"סלים"5-לבכורהומניותהיברידייםמכשיריםמסווגתמידרוג»

להוןביותרהקרובהואEוסללחובביותרהקרובהואAסלכאשר»

המנפיקשלהמינוףיחסיעלמכךוכנגזר,במאזןההוןוהרכבמבנהעלמשפיעהסיווג»

בהכרחלאאך,המנפיקדירוגעללהשפיעעשויהמכשירסיווג»

סיווג המכשיר לפי מרכיב הוני
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים

הפסדיםספיגתמנגנוןהמפעיליםהדקים»

יותרגבוההונישוויבעליהיה,יותרגבוההבסבירותתשלומיםדחייתהכופיםמחייביםהדקיםבעלמכשיר»

התשלוםהשהייתמאפייני»

משקללמכשירלהקנותעשוי(מחיקה)קופוניםלצבוראפשרותהיעדר,תשלוםלעצירתוחזקיםמחייביםהדקיםבהתקיים»
צבירהשלאפשרותהכוללבמכשירמאשריותרגבוההוני

פירעוןובחדלותתזרימית(נדחות)נחיתות»

יותרגבוההונישווייקבלהוא"חיעסק"כשהחברההפסדיםלספוגצפויוהמכשירככל»

לפדיוןתקופה»

יותרגבוהההונילשווימביאהיותרארוכהלפדיוןתקופהכאשר,קבוצותלפילפדיוןתקופהסיווג»

המרהאופציית»
יותרגדולהונימשקלבעלהוא(חזקיםמחייביםהדקיםלצד)בינוני-קצרבטווחהונילמכשירהמרהאופצייתהכוללמכשיר»

קווים מנחים בקביעת המשקל ההוני
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים
שיעור הכרה מקסימלי כהון  קווים מנחים-מאפייני המכשיר 

קיום של הדקים המפעילים מנגנוני ספיגת הפסדים
25%מחייב חלש  

50%אופציונלי תחת מגבלות
50%אופציונלי

100%מחייב חזק ואופציונלי

מנגנון השהיית תשלום
50%מצטבר

100%לא מצטבר

תזרימית ובחדלות פרעון( נדחות)מידת נחיתות 
25%חוב נחות

100%מניות בכורה בהתאם להגדרת מידרוג

תקופה לפדיון
0%שנים20עד 

50%שנים59-20
100%צמית/ שנים 60

אופצית המרה
75%לא המיר

75%המיר למכשיר בעל מאפייני הון זהים למכשיר הקיים
100%(בינוני-תוך זמן קצר/הדקים חזקים)המיר להון בלבד 

5בוחנתמידרוגמכשירכלסיווגלצורך»
עיקרייםמאפיינים

שלמקסימלישיעורנקבעפרמטרלכל»
בהוןהכרה

בדרך,הינולמכשירההוניהמשקלשיעור»
ההכרהשיעורמביןביותרהנמוך,כלל

מאפייןבכלשנגזרהמקסימלי
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים

מועד הפדיון»

בוחנת את המכשיר החל מיום ההנפקה על מנת לקבוע  , קרי, ”Day 1“-מידרוג מכירה ברכיב ההוני במכשיר החל מ»
את רכיב ההון שלו

זה לא בהכרח יוביל לפעולה ושינוי אופן הבחינה של מכשירים היברידיים  , אם מתרחש במכשיר היברידי פדיון מוקדם»
קיימים אחרים

«Step-upבריבית:

עלול להגביל את תקופת הפדיון האפקטיביתStep-upsקיום מנגנון »

יגביל את תקופת הפדיון , (נקודות בסיס ומעלה100למשל של )משמעותי ביחס לריבית הנקובה Step-upsשיעור »
למועד אופציית הפדיון הראשונה לאחר תוספת הריבית

ייבחן ויעודכן כתלות בסביבת הריבית במשקStep-ups-ייתכן וגובה ה»

שנים לפני מועד הפירעון הסופי10מכשירים היברידיים שאינם צמיתים מאבדים את רכיב ההון »

50-רכיב ההון יוסר בשנה ה, שנים60עבור מכשירים בעלי תקופה לפדיון של »

תכונות ומגבלות במכשירים היברידיים
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים
5דוגמא 4דוגמא 3דוגמא 2דוגמא 1דוגמא דוגמאות לקביעת המשקל ההוני

קיום של הדקים המפעילים מנגנוני ספיגת הפסדים
מחייב חלש  

אופציונלי תחת מגבלות
XXXאופציונלי

XXמחייב חזק ואופציונלי

מנגנון השהיית תשלום
XXמצטבר

XXXלא מצטבר

ובחדלות פירעוןתזרימית( נדחות)מידת נחיתות 
XXחוב נחות

XXXמניות בכורה בהתאם להגדרת מידרוג

תקופה לפדיון
Xשנים20עד 

Xשנים59-20
XXXצמית/ שנים 60

אופציית המרה
XXXלא המיר

המיר למכשיר בעל מאפייני הון זהים למכשיר  
הקיים

-תוך זמן קצר/הדקים חזקים)המיר להון בלבד 
(בינוני

XX

0%25%50%75%100%שיעור המשקל ההוני למכשיר היברידי

:היברידיתחובאגרותמאפייני»
בולט:סילוקיןלוח»

שנה60:לפדיוןתקופה»

שלדעתושיקוללפי,תשלומיםלדחותניתן»
מוגדריםקריטריוניםללא,המנפיק

"דריביתריבית"יצבור,שידחהתשלוםכל»

שנים10:המרביתהדחייהתקופת»

במהלך,בסיסנקודות100שלStep-upsמנגנון»
הראשונותהשנים25

שנים25לאחרמוקדםפדיוןלבצעניתן»

ובעלת,הקיימיםהחובותליתרנחיתותקיימת»
רגילותלמניותביחסבפירוקקדימות

המירלאמכשיר»
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גישת מידרוג לניתוח וסיווג מכשירים היברידיים

:כהוןשייוחסולסכומיםתקרהמציבהמידרוג,היברידייםבמכשיריםוחובלהוןרכיביםסיווגבעת»

בעליםלהלוואותמתייחסאינוזהחסם»

,קשייםבעתככריתלשמשיותרגבוההסבירותבעלהואשהוןמשוםמוגבליםההיברידייםהמכשירים»

ההוןבמבנהדומיננטייותרמרכיבמהווהולכן

הםאולםההונילסלהסיווגאתתבצעמידרוג,לתקרהמעברהיברידייםמכשיריםויונפקובמידה»

המנפיקבדירוגחוב100%-כבחשבוןיילקחו

תקרת הרכיב ההוני במכשירים היברידיים

30% ≥
היברידיים מכשירים של הוניים רכיבים

מותאם הון



להכרה ברכיב  ס'מודיגישת 3
(דירוג בינלאומי)ההוני 
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להכרה ברכיב ההוניס'מודיגישת 

ס'מודיתפישת מידרוג נשענת על מתודולוגית הדירוג של »

High Yieldבמכשירים היברידיים המונפקים על ידי חברות " או כלוםהכל"גישת »

הון100%-מניות בכורה ללא רכיב מאפייני חוב יסווגו כ»

חוב100%-מכשירים היברידיים עם מאפייני חוב יסווגו כ»

(  PD)ללא היכולת להשפיע על ההסתברות לכשל , ניתן לראות בהלוואות בעלים כשוות הון, בכפוף לקריטריון מוגדרים»
עבור חובות בכירים יותר של אותו המנפיק( LGD)ותוחלת ההפסד בהינתן כשל 

:Investment Gradeלבין חברות High Yieldהרציונל להבדל ביחס בין חברות »

קרובים יותר לכשל פירעוןHYמנפיקי »

קצר יותר ומבנה הון מורכב יותרמ"מחלרוב בעלי HYמנפיקי »

(והדוקים יותר)רבים יותר קובננטיםלרוב בעלי HYמנפיקי »



גישת מידרוג לדירוג 4
מכשירים היברידיים
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גישת מידרוג לדירוג מכשירים היברידיים
מכשירים היברידיים ומניות בכורה ביחס  , קווים מנחים להפחתת דרגות דירוג בחובות נחותים

לדירוג המנפיק

הפחתת דרגות\תוספת סוג המכשיר

+3עד + 1 חוב בכיר מובטח

- חוב בכיר לא מובטח

1- חוב נחות רגיל

-2עד -1 מכשיר היברידי

-3עד -2 מכשיר היברידי בנחיתות עמוקה/ מניות בכורה 
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הצהרה

מידעלמסירתמיועדתוהיאאחרנכסכלאוערךניירותשלמכירהאולרכישההצעהמהווהאינהזומצגת

,השקעההחלטותלקבלתבסיסמהווהאינוהמצגתבמהלךיימסראחרמידעוכלבמצגתהכלולהמידע.בלבד

המובאהמידע.פוטנציאלימשקיעשלדעתלשיקולתחליףאינווהואדעתחוותאו/והמלצהמהווהואינו

משקיעכלעל.הענףעלהמשפיעיםהגורמיםכלאתמלאבאופןמתאראינו,בלבדתמציתימידעהינו,במצגת

,האינדיבידואליםוצרכיולמטרותיובהתאםזובמצגתהמועברתהאינפורמציהנאותותאו/ושלמותאתלבחון

זובמצגתהכלולבמידעאין.כלשהיהשקעההחלטתקבלתבטרםעצמאיתהשקעהנאותותבדיקותולערוך

אושלםשאינואוטעויותבמידעשנפלויתכן.כלשהםערךניירותלרכישתהמלצהאו/ודעתחוותלהוותכדי

.למידעביחסשנפלוחוסריםאולטעויותאועדכוןלהעדראו,דיוקיםלאיאחראיתאינהמידרוג.עדכני
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