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  יציב: אופק P-1  פיקדונות לזמ� קצר

 יציב: אופק Aa1 פיקדונות לזמ� ארו�

 Aa2 )הו� משני תחתו�(כתבי התחייבות נדחי� 
 ציבי: אופק

 Aa3  )עליו� משניהו� (שטרי הו� נדחי� 
 יציב: אופק

   מיליו� 400בס� של עד ) תחתו�הו� משני (נדחי�  כתבי התחייבויותלמסגרת גיוס  Aa2מידרוג מודיעה על מת� דירוג 
  . זרוע ההנפקות של הבנקחברת בת ו, מ"בע הבינלאומי הראשו� הנפקותהגיוס יבוצע באמצעות .. נ.ע

   .נותר ללא שינוי ,Aa3) הו� משני עליו�(ושטרי הו� נדחי�  P-1פיקדונות זמ� קצר , Aa1דונות דירוג הפיק

, מ"בע הבינלאומי הראשו� הנפקותבאמצעות או /י הבנק ו"שהונפקו ע, ח"חל על כל יתרת הפיקדונות והאג 1Aaדירוג של 
  . )או בגיוסי� פרטיי�/בהנפקות לציבור ו( 31/03/10 -עד ל

  :Aa1 סדרות ציבוריות קיימות המדורגות בדירוג של להל� פירוט

  סדרה
תארי�   מספר נייר

 הנפקה
  מקורי

תארי� 
  ) ' מ. (נ.ע (%)שיעור ריבית שנתית   פדיו� סופי

  464.2  )מדד. צ( 4.2%  31.07.18  12.07.05  1093681  'ג

או /י הבנק ו"שהונפקו ע, )ישוניהו� משני תחתו� והו� של(חל על כל יתרת כתבי ההתחייבויות הנדחי�  Aa2דירוג של 
  . )או בגיוסי� פרטיי�/בהנפקות לציבור ו( 31/03/10- עד ל, מ"בע הבינלאומי הראשו� הנפקותבאמצעות 

  :2Aaלהל� פירוט של סדרות ציבוריות קיימות המדורגות בדירוג של 

  סדרה
תארי�   מספר נייר

 הנפקה
  מקורי

תארי� 
  ) ' מ. (נ.ע (%)שיעור ריבית שנתית   פדיו� סופי

ריבית ברירת , קר� שקלית(פריי*  -0.5%  30.06.10  29.06.03  1087915  'א
  )הצמדה

200.0  

  348.3  )מדד. צ( 5.25%  31.08.18  17.08.04  1091164  'ב

  260.8  )מדד. צ( 4.2%  20.03.21  20.03.07  1103126  'ד

  734.6  )מדד. צ( 3.85%  10.06.17  10.06.07  1105576  'ה

  400.0  )מדד. צ(4.05%  15.10.14  15.04.08  1110428  'ז

 235 -ויתרת� מסתכמת ב 2009שגויסו בגיוסי� פרטיי� במהל� שנת ) הו� משני עליו�(חל על שטרי הו� נדחי�  3Aaדירוג 
   .נ.ע   מיליו�
  

  

  דירוג הבנקאשרור שיקולי� עיקריי� ל

השוני* הנכללי* שילוב של הבנקי* הת שליטה ורמהתו- העמקת , הבנקאות המקומית במערכתהבנק שומר על מיצובו 

על רקע ירידה  ,)מזומני* ופיקדונות בבנקי* ותיק ניירות הער-(עליה בהיק. היתרות הנזילות בתוצאות ניכרת . בקבוצה

 את מרכיב כי הקטינוא* , השפיעו לטובה על איכות הנכסי* מגמות אלו. בהיק. תיק האשראי ושיפור במאפייני סיכו� התיק

ואי  של הרווחי* השוטפי*בקר יבע, שיפור בהלימות ההו�; קבוצהפיננסי קלאסי בתמהיל פעילויות המתוו- כפעילות ה

   .חלוקת דיבידנד לבעלי המניות
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  :  במיליוני , להל� נתוני� כספיי� עיקריי�

 ההו� והלימות 9.31%על , 31.12.09 - נכו� ל, עמדה הלימות ההו� הראשוני . �2 בהתא* לכללי בזל לא חל שינוי מהותי בהלימות ההו* 
  14.03% - הכוללת על כ

  

    יות עסקיותהתפתחו
  בבנק הבינלאומי דיסקונט מ בקשר ע� החזקת בנק"ע� פיבי אחזקות בע דיסקונט הסכמות בנקחתימת ההסכ� המעג� 

חברה "או " פיבי:"להל�(מ "אחזקות בע פיבי דירקטוריו� של האישורי* שהתקבלו חרלא כי, הבנק ודיעה 28.03.10ביו* 

בקשר להחזקות  ההסכמות את המעג�, דיסקונט לבי� פיבי בי� הסכ* נחת*, בנק דיסקונט דירקטוריו� ושל ")הא*

  .אומיבזכויות ההצבעה של הבינל 11.1% - בהו� וכ 26.4% -ווח על כית בתארי- הדוהעומד, בבנקדיסקונט 

 ההגבלי* על הממונה ואישור הבנקי* על המפקח אישור( מתלי* תנאי*שהוצאת� לפועל תלויה בהתקיימות , ההסכמות

 בבנק מניות הו� איחוד :בי� היתר, כוללות ,)2 מיליו� 800 של בסכו*, הבנק י"ע דיבידנד של חלוקה השלמת וכ� העסקיי*

 שלישיי* לצדדי* ,דיסקונטי "המוחזקי* ע ,הבינלאומי הבנק של ההצבעה ובזכויות בהו� ממניותיו 6% מכירת; הבינלאומי

ע*  .)הכספיי* בדוחותיו, הנמכרות המניות של ההשקעה משווי נמו- שאינו במחיר מכירה יאפשרו השוק שתנאי ובלבד(

רבע פיו לרבות ההסדר ל, יבוטלו ההסכמי* הקיימי* ע* דיסקונט) 31.12.13(ולאחר המועד הקובע , השלמת המכירה

  .דיסקונטעל ידי הדירקטוריו� בבינלאומי ימונו מרשימת המועמדי* המומלצי* חברי מ

 Q4/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09 2009 2008 2007 

  11,102  15,264  23,151  16,762 18,935  19,764  23,151  בבנקי* ופקדונות מזומני* 

  21,498  16,674  14,309  16,264  16,770  15,632  14,309  ע"ני 
  55,594 61,250  60,294  61,793  58,912  60,060  60,294   לציבור אשראי 

  75,787  79,945  82,830  81,585  79,789  80,745  82,830  הציבור פקדונות         
  5,486  5,491  6,165  5,646  5,894  6,070  6,165  מיעצ הו� 

  92,516  98,922  104,568  101,215  100,634  101,800  104,568  נכסי* ס-         

        
לאחר הפרשה  מימו� מפעילות רווח 

  ס"לחומ
477 484  495 440 1,896  1,619  1,866  

  1,425  1,357  1,762 375 397 468  522  ואחרות תפעוליות הכנסות
  2,338-  2,635-  2,741-  650-  678-  658-  755-   ואחרות תפעוליות הוצאות

  953  341  917  165  214  294  244  )ברוטו(  רגילות מפעולות רווח 
  744  161  568  109  140  167  152   נקי רווח 

         * יחסי איתנות
 5.9% 5.6% 5.9% 5.6% 5.9% 6.0% 5.9%  למאז� עצמי הו�

 8.6% 8.7% 9.9% 8.9% 9.5% 9.8% 9.9% מקורי הראשוני ההו� הלימות
 11.4% 12.3% 14.2% 12.8% 14.0% 14.3% 14.2%  )1בזל ( כוללת הו� הלימות

         נתוני* נוספי*
 43% 40% 45% 41% 45% 44% 45%  )1(נזילות  

  )2( ROA 0.6% 0.7% 0.6% 0.4% 0.5% 0.2% 0.8% 
 0.33% 0.39% 0.44% 0.63% 0.45% 0.37% 0.32% )2(לציבור  אשראי\ס"הפרשה לחומ

 5.1% 5.9% 4.8% 6.2% 6.1% 5.4% 4.8%  לציבור אשראי\בעייתי אשראי

   ע ביחס לפיקדונות הציבור"ני+מזומ�   (1)

)2(     נתוני* רבעוניי* בגילו* שנתי   
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  ושילוב� בפעילות הקבוצתית המש� העמקת החזקות בבנקי� בקבוצה

מ ובכ- גדלה "מזכויות ההצבעה בבנק אוצר החייל בע 7.33% -מזכויות ההו� ו 5.79%רכש הבנק  2010במהל- מר8 

  .מזכויות ההצבעה 73.3% -למזכויות ההו� ו 73.8% -לכ החזקתו באוצר החייל

 ידי-על מוחזקות שאינ�") י"פאג בנק(" מ"בע ישראל אגודת פועלי בנק מניות כל את רכשבאותה התקופה דיווח הבנק כי 

 תהבעלו במלוא הבינלאומי הבנק יחזיק, הרכישה לאחר ,שבו באופ�, )בזכויות ההצבעה ובהו� 31.3%( הבינלאומי הבנק

  .י"פאג בבנק והשליטה

 2010בתחילת . השלי* הבנק הסבת מערכות מחשוב של יובנק למערכת המחשוב של הבנק 2009במהל- שנת 

  .ואילו פרויקט ההסבה של בנק אוצר החייל צפוי להסתיי* במהל- השנה, הסתיימה הסבת מערכות של בנק מסד

   שמירה על נתח השוק

   ות בישראלאבמערכת הבנק השוק הבנק שמר על נתח

  :)31.12.09נתוני ( אשר תומכי* במיצובו הנוכחי, המערכתאל מול השוק של הבנק  ילהל� נתח

 מזרחי טפחות הבינלאומי דיסקונט לאומי פועלי�ה 

 13.2% 8.4% 15.8% 28.3% 29.9% אשראי לציבור

 11.4% 9.9%  16.9% 29.9% 27.7% פיקדונות הציבור

 10.9% 9.6% 17.3% 29.6% 28.4% ס- מאז�

 10.7% 11.2% 16.6% 22.9% 36.8% (*)אנשי* פרטיי* 
  מתו- נתוני סיכו� אשראי מאזני לציבור לפי ענפי המשק*  

  התפתחות התוצאות הכספיות

  איכות הנכסי� 

הגדיל הבנק את  ,בדומה למערכת, 2009במהל- שנת . מבנה תיק הנכסי*שינה הבנק את  ,1במהל- התקופה הנסקרת

, היק. תיק ניירות הער-ירד , במקביל. 2008בסו.  15%לעומת , מהנכסי* 22% -� והפיקדונות בבנקי* לכיתרות המזומ

, הבנק ממשי- להתאפיי� בהיק. האשראי. הגלומה בוא* כי ללא שינוי משמעותי ברמת הסיכו� , באופ� היחסי והאבסולוטי

 69%לעומת ממוצע של , מס- הנכסי* 58% -ה כתיק האשראי של הבנק היוו -מו- במערכת נה, יחסית לס- נכסי הבנק

  .בה לעומת יתר הבנקי* הגדולי*ואשר בולטי* לט, יש לציי� את מדדי הסיכו� של התיק .הבנקי* הגדולי* יתר בקרב

בחינת התפתחות מ .2בקבוצת ההשוואהנמוכה יותר מזו שרשמו הבנקי* , ירידה מסוימת בהיק. האשראי – אירתיק האש

רש* ירידה קטנה יחסית בסיכו� , גיסא הבנק מחד, כי בשונה מבנקי* אחרי*, עולהי ענפי משק סיכו� האשראי לפ

התאפיינה המערכת , גיסא איד-מ .שני ענפי* בעלי פיזור לווי* ופעילויות גבוה, האשראי המאזני בענפי תעשיה ומסחר

 הציג הבינלאומיכאשר , רטיי*בעליה בהיק. הלוואות לדיור ואשראי לאנשי* פבמהל- התקופה הנסקרת הבנקאית 

כולל (תרמו לעליה של סיכו� האשראי של הסקטור הפרטי השינויי* שלעיל  .שיעורי גידול גבוהי* יחסית בענפי* אלה

בקרב הבנקי* בקבוצת ההשוואה ובנוס. לירידה בס- סיכו�  32% -לעומת ממוצע של כ, 39% - לכ) הלוואות לדיור

  .האשראי תרמו להקטנת סיכו� התיק

                                                             
1
  2008 ה בדצמברכנעראשר  ,פעולת דירוג מאז 
2
של כ- וב) משכנתאות(בנק מזרחי מוטה פעילות קמעונאית . דיסקונטבנק , בנק הפועלי*, בנק לאומי: בנקי* עסקיי* גדולי* –קבוצת השוואה  

 .אינו מהווה חלק מקבוצת ההשוואה
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בעיקר חובות שסווגו כחובות ( בעייתיי*החובות הירדו בהתמדה היק.  2009מהל- שנת ב – במדדי סיכו� האשראי שיפור

חל שיפור , שנתיותהלפי התוצאות . ס"וההפרשות לחומ )מסחרבענ. ה� ובינוי ו"בעיקר בענפי נדל, חדתיובהשגחה מ

  . השוואה וחזרו לרמות טרו* המשבראשר בולטי* לטובה לעומת קבוצת ה, משמעותי במדדי הסיכו�

  

  .קבוצת השוואהלנקי* הגדולי* ושל הבנק ונתוני* השוואתיי* לב לציבור ס לאשראי"לחומ ההפרשהלהל� נתוני 

 Q4/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09 2009 2008 2007 2006 

 0.42% 0.33% 0.39% 0.44% 0.63% 0.45% 0.38% 0.32% הבינלאומי

הגדולי* 5ממוצע   0.69% 0.80%  0.64% 0.64% 0.68% 0.64% 0.31%  0.50%  
 0.81% 0.96% 0.89% ממוצע קבוצת השוואה

 

0.69% 
 

0.85% 

 

0.79% 0.30% 0.56% 

 

  .ל"חוחשיפה למוסדות פיננסיי* במאופיי� בא* כי , ברמת סיכו� סבירה - תיק ניירות ער-

ח "באג ההשקעה .2מיליארד  16.7לעומת  ,2מיליארד  14.3 -כב הסתכ* תיק ניירות הער- 2009 צמברדב 31יו* נכו� ל

, מתפלגת בי� מספר תיקי* התיקיתרת . מס- הנכסי* 7% - כ, מהתיק 53% -מהווה רכיב עיקרי בתיק  כ ממשלת ישראל

, בנוס. .2מיליארד  4 - כל של בהיק. כול ,זרי*של בנקי* ח "אגבמושקע  ,מהתיק 28% -כ, בה* משמעותיכאשר ה

  . 2מיליארד  1.6 - כבהיק. של , ל"א- בעיקר בחו, ח קונצרניות באר8"לבנק השקעה באג

חשיפה למנפיק יחיד  –בפיזור ודירוגי* גבוהי* ו מ קצר יחסית"מחב ההשקעה בניירות ער- של בנקי* וחברות מתאפיינת

) סול* בינלאומי( A1ח מדורגי* בקבוצת דירוג "מהאג 95%  ,)ע"ימס- התיק נ 1.7% - כ( ח"ח במט"מתיק אג 4% -נמוכה מ

   .ומעלה

  :הבנק בשני* האחרונותתמהיל תיק להל� 

 Q4/2009 Q3/2009 Q2/2009 Q1/2009 2008 התיק תמהיל

 56% 55% 56% 55% 53% ממשלה ח"אג

 40% 41% 39% 42% 45% אחרות חברות

 4% 5% 5% 4% 1% וקרנות מניות

 100% 100% 100% 100% 100% כ"סה

      :סי*נכ מס- רשיעו

 9% 9% 9% 8% 7% ממשלה ח"אג

 7% 7% 6% 6% 6% אחרות ח"אג

 Q4/09  Q3/09 Q2/09 Q1/09 2009 2008 2007 2006  בעייתיי� חובות

  815  662  713  643  718  734  668  643 הכנסה נושאי* שאינ*
  236  281  324  215  76  91  241  215  מחדש שאורגנו

  348   -  3  26   -  1  3  26 מיועדי* לארגו� מחדש
  224  172  153  106  167  108  107  106 זמני בפיגור

  2,349  1,696  2,430  1,928  2,854  2,629  2,211  1,928  מיוחדת בהשגחה
  3,972  2,811  3,623  2,918  3,815  3,563  3,230  2,918  בעייתיי� ללווי� מאזני אשראי ס�
 בגי� נכסי*ח ו"אג, מאזני-חו8 אשראי ס-

 בעייתיי* לווי* של נגזרי*
346  336  405  388  346  443  269  291  

  4,263  3,080 4,068  3,264  4,203  3,968  3,566  3,264  כולל בעייתי אשראי ס�

  5.7% 5.1% 5.9% 4.5% 6.2% 6.1% 5.4% 4.8%  )מאזני( לציבור אשראי  \בעייתי אשראי
  %8.0 5.9% 6.9% 6.24% 7.0% 7.0% 6.7% 6.2%  הגדולי*  5ממוצע 
  8.7%  6.4%  7.2% 7.2%  7.6%  7.7% 7.6% 7.2%  קבוצת השוואהממוצע 
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אשר בחלקה המשמעותי נבע מהשפעות חד פעמיות וההתאוששות , חיות הבנק במהל� התקופה הנסקרתשיפור ברוו

  בשוק ההו�

השיפור הינו תוצאה של מספר השפעות . בפרט הציג הבנק שיפור ברווחיות ובתשואה לנכסי* ,2009 שנת במהל-

 מאיד-. שמקורה בסביבת הריביות הנמוכה ,י*רווחמסבל הבנק משחיקה ב, בדומה ליתר הבנקי*, גיסא מחד. מנוגדות

 0.3-לרווחי הבנק כ התרמאשר , ממשלתיות ח"ממכירה של אגכתוצאה  ,בי� היתר, רש* הבנק הכנסות מימו� גבוהות, גיסא

   .2מיליארד 

מימוש החזקות במניות . השפיעה לטובה ג* על ההכנסות התפעוליות בתקופה הנסקרת, כאמור, ההתאוששות בשוק ההו�

עלו הכנסות הבנק , בנוס. .לפני מס, 2מיליארד  0.2רווח של לבנק  תרמו, ופירעו� האשראי שעמד כנגד�והוט בזק 

  . נוספי*2 מיליו�  110 -ה לפיצויי* תרמו כורווחי היעוד נוספי*2 מיליו�  100 -מפעילות בשוק ההו� בכ

  :להל� נתוני רווחיות של הבנק אל מול קבוצת ההשוואה

    

    

  )כאמור לעיל, טר� חלוקת הדיבידנד הצפויה(שיפור בהלימות ההו� 

בנקי*  נתו� הגבוה משמעותית מהממוצע בקרב, 9.86%- על כ 31.12.09 -נכו� ל, יחס הלימות ההו� הראשוני מקורי עומד

 -כממוצע של ( 14.18%-הסתכ* באותו המועד בכ, כאשר יחס הלימות ההו� הכולל של הבנק, שוואההבקבוצת ה

  ). שוואההקבוצת הב 13.69%

 . 2מיליו�  800 -את השפעתה של חלוקת הדיבידנד בס- של כ לצפויות לכלו 2010של שנת תוצאות רבעו� שני , ע* זאת

 12.5%טווח של לעמוד בצפויה ההלימות הכוללת  ,להערכת מידרוג,א* כי, הלימות ההו�החלוקה צפויה להקטי� את יחסי 

  ).ללא תוצאות של שני רבעוני* הבאי*, 2009בחישוב בהתא* לתוצאות שנת  12.9%( .13% עד

בעיקר בשל התחשבות במרכיב , הירידה בסיכו� האשראי. 2לא חל שינוי מהותי בהלימות ההו� בהתא* לכללי בזל 

קוזזה בדרישות ההו� בגי� סיכוני* , מסגרות הבלתי מנוצלותבו בהלוואות לדיור בפרט, עונאי של פעילות הבנקקמה

 - הכוללת על כ ההו� והלימות 9.31%על הלימות ההו� הראשוני  עמדה, לפי הכללי* החדשי*, כ-לבהתא* . תפעוליי*

14.03%  
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  ,אופק הדירוג

  :גורמי� שעלולי� להוביל להורדת הדירוג

 גיעה במעמד הבנק במפת הבנקאות המקומיתפ �

 בשל התממשות הסיכו� הגלו* בנכסי הבנק ,בי� היתר, בתוצאות העסקיותהרעה  �

  :ת הדירוגעלאלהוביל לה שויי�גורמי� שע

 אשר תשתק. בתוצאות הכספיות של הבנק ואיכות הנכסי*, הגדלת הפעילות הקמעונית המסורתית ונתח השוק �

  אודות המנפיק

מ הינו בנק מסחרי הפועל בכל תחומי הבנקאות ומספק שירותי* בנקאיי* ופיננסיי* "אומי הראשו� בעהבנק הבינל

הינה החמישית בגודלה בענ. הבנקאות , הכוללת את פעילות הבנק עצמו והחברות הבנות, קבוצת הבנק. ללקוחותיו

פיקדונות . 8.4% - בכ 2007* בסו. הסתכ ,י חמש הקבוצות הגדולות"חלקה של הקבוצה באשראי לציבור שנית� ע. באר8

שרשמו יחדיו חמשת , של הבנק ברווח נקי חלקו .מיתרת הפיקדונות בקבוצות הגדולות 9.9% -הציבור עמדו על כ

  .9.9% -בכ 2009הסתכ* בשנת , הבנקי* הגדולי*

השלמת  עיצומו שלבשני* האחרונות בלט הבנק הבינלאומי ברכישת בנקי* קטני* במערכת וכיו* נמצא הבנק ב

יפי* נס 168פועלת באמצעות מער- של הבנק קבוצת  .ומיתוג קבוצתי תהלי- מורכב של הסבת הבנקי* לקבוצת הבנק

  .ושלוחות
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  סול� דירוג התחייבויות

זמ� ארו� קדונותידירוג פ סול�  

דרגת 
  השקעה

Aaa   בנקי* שדירוג* לגבי פיקדונות הואAaa  מציעי* איכות אשראי יוצאת דופ� באיכותה וה* בעלי
מאוד , למרות שאיכות האשראי של בנקי* אלה עשויה להשתנות. דרגת הסיכו� הנמוכה ביותר

  . החזק של הבנק יפגעו במעמדו, כפי שאפשר לחזות*, בלתי סביר ששינויי* אלה

Aa   הבנקי* המדורגי* בדירוגAa  לגבי פיקדונות מציגי* איכות אשראי מצוינת אול* מדורגי* בדירוג
משו* שמידת חשיפת* לסיכוני* ארוכי טווח נראית גדולה יותר Aaa   נמו- יותר מבנקי* המדורגי*

  . במידת מה

A   *בנקי* המדורגיA יתכ� שקיימי* גורמי* , אול*. טובה לגבי פיקדונות מציעי* איכות אשראי
  .המצביעי* על סכנה לפגיעה בטווח ארו-

Baa   בנקי* המדורגי* בדירוגBaa יתכ� , ע* זאת. לגבי פיקדונות מציעי* איכות אשראי מספיקה
  .שחסרי* גורמי הגנה מסוימי* או שאפשר לאפיי� אות* כבלתי מהימני* בכל פרק זמ� ארו-

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   איכות האשראי המוצעת על ידי בנקי* המדורגי* בדירוגBa פעמי* . לגבי פיקדונות נתונה בשאלה
רבות אפשר שיכולת* של בנקי* אלה לקיי* במועד� את התחייבויותיה* עשויה להיות בלתי 

  .ודאית

B  איכות האשראי המוצעת על ידי בנקי* המדורגי* בדירוגB לי איכות היא באופ� כל, לגבי פיקדונות
  .קטנה, לכל פרק זמ� ארו-, מידת הביטחו� בפירעו� ההתחייבויות הכרוכות בפיקדונות. אשראי ירודה

Caa   איכות האשראי המוצעת על ידי בנקי* המדורגי* בדירוגCaa היא ירודה באופ� , לגבי פיקדונות
סכנה בנוגע ליכולת יתכ� שבנקי* אלה אינ* מקיימי* את תנאי הפיקדו� או שיש יסוד של . קיצוני

  .הכספית

Ca   בנקי* המדורגי* בדירוגCa  לגבי פיקדונות אינ* מקיימי* בדר- כלל את התחייבויות הפיקדו�
  .שנטלו על עצמ*

C   בנקי* שדירוג* לגבי פיקדונות הוא דירוגC  אינ* מקיימי* בדר- כלל את התחייבויות הפיקדו�
  .זה הינה נמוכה שנטלו על עצמ* ויכולת התאוששות הבנק ממצב

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 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'שתנה ואילו המ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . שראי מינימליוכרוכות בסיכו� א

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

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

Baa  גות בדירוג התחייבויות המדורBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני* ספקולטיביי* מסוימי*, בדרגה בינונית

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

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

Ca  ות בדירוג התחייבויות המדורגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .ע* סיכויי*  כלשה*  לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ-

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע* סיכויי* קלושי* לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�
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ק"ז קדונותיסול� דירוג פ  

P-1  הוא זמ� קצר בנקי* שדירוג* לגבי פיקדונותP-1   לעמוד מעולה ויכולת חזקה מאוד מציעי* איכות אשראי
  ר הנזילות לזמ� הקצ בצורכי

P-2   הוא זמ� קצר פיקדונות בנקי* שדירוג* לגביP-2   לעמוד חזקה ויכולת חזקה מציעי* איכות אשראי
  ר הנזילות לזמ� הקצ בצורכי

P-3  הוא זמ� קצר בנקי* שדירוג* לגבי פיקדונותP-3   לעמוד סבירה ויכולת מספקת מציעי* איכות אשראי
  רהנזילות לזמ� הקצ בצורכי

NR   זמ� קצר הואבנקי* שדירוג* לגבי פיקדונותNR   חלשה עד מוטלת בספק  ויכולת מציעי* איכות אשראי
  רהנזילות לזמ� הקצ בצורכילעמוד לא וודאית 
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   64739אביב - תל 17הארבעה ' מגדל המילניו* רח, מ"מידרוג בע

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

  

  2010"). מידרוג: "להל�(מ "למדרוג בע כל הזכויות שמורות ©

אי� . 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, להפי8, לשנות, לצל*, להעתיק

  

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

  .מדורגתעל ידי החברה הצור- קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

  

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי* במידע המתקבל ו
 י*הדירוג. www.midroog.co.il: של מידרוג שכתובתו ירוגי* מופיעי* באתר האינטרנט או שינויי* בד/עדכוני* ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה* מהווי* בגדר חוות דעת סובייקטיבית  *הנ ידי מידרוגעל  י*המתבצע

אי� לראות בדירוגי* הנעשי* על ידי מידרוג כאישור לנתוני* או לחוות דעת . או מסמכי* מדורגי* אחרי* של אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה* , או להעיד על כ- כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי

דירוגי מידרוג . או של מסמכי* מדורגי* אחרי* עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער- השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי* במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . עקב גורמי* אחרי* המשפיעי* על שוק ההו� שינויי* בשערי ריבית או
צריכי* להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ- זה או על ידי מי 

שקעה מטעמו לגבי כל משתמש במידע הכלול במסמ- זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות ה, ובהתא*, מטעמו
דירוגיה של מידרוג אינ* . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ- מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

ע* הדי� או ע* כל עניי� , מותאמי* לצרכיו של משקיע מסוי* ועל המשקיע להסתייע בייעו8 מקצועי בקשר ע* השקעות
של אגרות חוב או של מסמכי* מדורגי* אחרי* או שבקשר ע*  מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי*. מקצועי אחר

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

  

, ")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. במידרוג 51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי* , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

  

  .גהנכ* מופני* לעמודי* הרלוונטיי* באתר מידרו, ס. על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נו

 


