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 מבוא

החל מחודש אפריל על שווקי ההון והובילו  0211בשנת אירועים מאקרו כלכליים משמעותיים השליכו לשלילה 

גורמים אלו כוללים משבר חוזר בכלכלה העולמית . אביב-ע בתל"לירידות בשערי המניות בבורסה לני 0211

תוך הדרדרות ניכרת באיכות האשראי של מדינות באירופה ופגיעה בבנקים אירופאים  ,ובפרט בכלכלת אירופה

אשר הובילה לפגיעה כלכלית נוכח בידודה של , רעידת אדמה בעולם הערבי; ב"בכלכלת ארהודשדוש מובילים 

 יגלי מחאה חברתית אשר הובילה לשינוי בסדר; מצרים ותורכיה ,ישראל והדרדרות בקשרים עם מדינות ערב

התמודדות עם בעית הריכוזיות במשק ; רווחה ובריאות ,ת בישראל תוך שימת דגש לתחומי חינוךיוהעדיפו

רמת , בנוסף לפרמטרים אלו. כוחם של בעלי שליטה ומונופולים ועליה ניכרת ביוקר המחיה בישראלוהתחזקות 

מעיבים על יוקר המחיה ובמידה מסוימת על המערכת  ,מחירי הדיור הגבוהים לאחר מספר שנים של עליה חדה

 01% -ירידה של כבסיכום השנה החולפת נרשמה  .לענף הבניה למגורים בישראלגבוהה הבנקאית נוכח חשיפה 

שנה בח הקונצרניות "אגהעליות במחירי לבניגוד זאת  02במדד התל בונד  4% -ושל כ( 122א "ת)במדד המניות 

ח קונצרני תוך "מובחנת דיפרנציאציה בהתנהגות אג 02למרות ירידה מתונה יחסית של מדד התל בונד . הקודמת

 . ק מאגרות החובפתיחת המרווח בגין הסיכון באופן מהותי לחל

 :התפתחות מדדים עיקריים

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

זאת לאחר  0212ח קונצרני בהשוואה לשנת "ירידה בהיקף גיוס החוב באמצעות הנפקת אגנרשמה  0211בשנת 

₪ מיליארד  93 -של כ בסך ח קונצרניות "הונפקו בבורסה אג 0211במהלך . אשתקדהתאוששות מסוימת שנרמה 

חברות )ח בתחום הקורפורייט "היקף גיוסי האג. 7% -קיטון של כ , 0212בשנת . נ.ע₪ מיליארד  40 -לעומת כ . נ.ע

 11%ירידה של , .נ.ע ₪מיליארד  02 –הסתכם בכ ( חברות בבעלות ממשלתיתשאינם חברות ביטוח ו, שאינן בנקים

תשתית  חברות. שנה שעברההבהיקף הגיוסים לעומת  01%מגזר הבנקאות לבדו רשם ירידה של . 0212לעומת 

₪ מיליארד  4 -מתוכם כ , 0212בשנת ₪ מיליארד  2.0 -לעומת כ ₪ מיליארד  5 –כ  0211ממשלתיות גייסו בשנת 

 . י חברת החשמל"גויסו ע
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 תפלגות הדירוגה

, ן"חברות נדל, מסחר ושירותים, החברות תעשיכללם מנפיקים הפועלים בתחומים מגוונים ל 241 מעל הנתונים כוללים

( מכאן ואילך במונחי מנפיקים)בחינת התפלגות הדירוג . 1רשויות מקומיות ועוד, תשתיות, בתי השקעות, ביטוח, בנקאות

 מנפיקיםמכלל ה Baa1 - A2 ,51% המדורגים בטווח דירוג למנפיקים מצביעה על נוכחות משמעותית  1122לשנת 

   A2.ל הדירוג החציוני עומד ע  כאשר

המהווה את תחתית , Baa -וקבוצת ה Aa -בקבוצת ה 12% -לעומת כ A -בקבוצת ה יםמדורגמנפיקים מסך ה 44%-כ 

לאחר מתן דירוג Aaa  גדל משקל המנפיקים המדורגים במידרוג בדירוג האיכותי ביותר 1122שנת ב. רמת ההשקעות

 .והעלאת הדירוג לחברת רפאל( IFSRדירוג )ל מגד חברת ,(קדונותידירוג פ)נק הפועלים ראשוני לב

 ותוירידה במספר המנפיקים המדורגים בקבוצ Baaנרשמה עליה במספר המנפיקים המדרוגים בקבוצת  1112מאז שנת 

ת גמנפיקים המדורגים שלא בדרהמספר  .בדירוג האשראי הכולל חלשותכדי להצביע על הב ךויש בכ Aa -וה A-ה

 .ך המנפיקיםמס 4% -השקעה עומד על כ

 מידרוגנתוני  – דירוג התפלגות הדירוג לפי קבוצות
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 קטור מנבאינדיאופק הדירוג כא

כתוצאה נגרמים ואשר  ,המדורגים על ידה מנפיקיםמידרוג עוקבת באופן שוטף אחר התפתחות סיכוני האשראי של ה

דירוג אשר הינו במסגרת המעקב מציבה מידרוג אופק . או שילוב בין השניים/אקסוגניים ו, אנדוגניים ממשתנים

תוצר המעקב .  חודשים קדימה 21-22כיוון התפתחות הדירוג לתקופה של  לגבי המשקף את הערכת מידרוג, אינדיקטור

 . שינוי בדירוג ושינוי בדירוג ובאופק הדירוג, שינוי באופק הדירוג, יכול לכלול אי שינוי בדירוג ובאופק הדירוג

 1121סוף שנת המנפיקים המדורגים במידרוג הוצב אופק יציב זאת בדומה למכלל  43%-ל 1122סוף שנת י נתוני "עפ

המבטא את הערכת מידרוג להתפתחות מכלל המנפיקים הוצב אופק שלילי  11%-ל. 1112בסוף שנת  54%לעומת ו

לו נתונים א .1112בסוף שנת  32%  לעומתו 1121סוף שנת בדומה ל,  בטווח הקצר והבינוניבאיכות האשראי שלילית 

המבטא את , מכלל הדירוגים מוצב אופק דירוג חיובי 3%-ל .מסוימת בסיכוני האשראי של המנפיקים יציבות מעידים על 

בסוף שנת מכלל הדירוגים  5% לעומת , האשראי בטווח הקצר והבינוני ןהערכת מידרוג להתפתחות חיוביות וירידה בסיכו

 . 1112בסוף שנת  1%  -ו 1121

   

 רעון יפ ירועי כשלא

 6כ מדווחת מידרוג על "סה . י מידרוג"אשר דורגו ע יםרעון למנפיקיאירועים של כשל פ 1נספרו  1122במהלך שנת 

 .1113רעון מאז תחילת פעילותה בשנת יאירועים של כשל פ
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דרגת ממאז תחילת פעילותה של מידרוג כ רעוןיפכשל לאשר הגיעו ו י מידרוג"מדורגים עהלהלן מידע לגבי מנפיקים 

 .סיכוני אשראי בישראל

ש   כש   
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Aa2     ן     הס ר 

 יםטריצות מעברמ

כחלק ממדיניות שמירת השקיפות כלפי ( tables migration - יםמטריצות מעבר)וג מידרוג מרכזת את שינויי הדיר

עשויה לסייע למשקיעים בניהול סיכוני האשראי ובקבלת  יםהצגת מטריצות המעבר ,להערכת מידרוג. המשקיעים

 . החלטות השקעה

 יםחישוב מטריצות המעברה למתודולוגי

כל . ות הפעילותאשר נצבר בהדרגה בשנ על בסיס מאגר 1114-1122השנים  דירוג על פנישינויי מידע על מרכזת מידרוג 

 4נספר  1122ועד לשנת  1114מנפיק שדורג משנת  ,לדוגמא. י מספר השנים בהם דורג"עפסד הנתונים מנפיק נכלל במ

דירוג השתנה במידה וה. ל המנפיקהאחרון שהדירוג נכלל במסד הנתונים כל שנה קלנדרית ל. במסג הנתונים פעמים

חתך של סוף השנה  המייצגת, התצפית האחרונה רקמסד הנתונים צטרף לתמספר פעמים במהלך שנה בודדת 

 .241 -מסתכם בכ 1122המנפיקים המדורגים בסוף שנת ספר מ .תצפיות 461 -כ כ"הבנתונים כולל בסמסד  .הקלנדרית
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(. T)ולתקופת הזמן הרלוונטית ( Cohort)מידרוג מקבצת את המנפיקים לקבוצות דירוג לפי הדירוג האחרון שלהם 

דירוג רמת יעבור ל Tירוג מסוימת עד לתחילת התקופה ברמת ד" ששרד"שיעור הנדידה השולי הינו ההסתברות שמנפיק 

ביו רמות הדירוג מזמן מעבר הנדידה המצטבר הינו ההסתברות לשיעור  .סוף אותה תקופהלעד ( יעלה או ירד) תאחר

 .Tהקמת קבוצות הדירוג ועד לסוף התקופה 

מוגדרת  zבדירוג  yבזמן  עבור קבוצת דירוג שנוצרה Tמבחינה מתמטית שיעור הנדידה השולי לתקופת הזמן 

חלקי סך  Tשעברו מקבוצת דירוג מסוימת לקבוצה אחרת במהלך טווח הזמן  x(t)כפרופורציה שבין מספר החברות 

 . n(t) המנפיקים באותה קבוצת דירוג לתחילת תקופת הזמן 

 

 

על סמך נתונים ) מנפיקההסתברות שדירוג של היא כי המופיעים בטבלאות הנדידה משמעות הנתונים , להמחשה

ההסתברות שהדירוג יעלה  ,46% הוא ,פהסובתר ללא שינוי ויו ,שנהבתחילת  Aa3למשל בדירוג דורג אשר  ,(מצטברים

עומדת על  1A -לשהדירוג ירד , ההסתברותו  23%עומדת על  A1 -ההסתברות שהדירוג ירד ל ,4%עומדת על  Aa2 -ל

 .כן הלאהו 3%

 Issuerבמקרים בהם לא קיים דירוג (. וללתיכולת פירעון כ) Issuerהנתונים דירוג לכל אחד מהמנפיקים הוצב במסד 

, לגבי הבנקים. של המנפיק המדורגים על בסיס הדירוג הקיים למכשירי החוב Issuer -ה לדירוגלמנפיק בוצע אומדן 

לגבי . ג מכשירי חוב אחריםכוללים את דירוג הפיקדונות ואגרות חוב ואינם כוללים דירו יםהנתונים במטריצות המעבר

 .((IFSRכוללים  דירוג איתנות פיננסית כוללת ׁ יםחברות הביטוח הנתונים במטריצות המעבר

  WR -עמודת ה

 :הינןהפסקת המעקב להעיקריות הנסיבות . םאשר הופסק המעקב אחר דירוג, מייצגת את המנפיקים WR -העמודת 

 נושאי ,לקוי/ לא מספק מידעקבלת  ,פשיטת רגל של המנפיק/הסדר חוב ,השלמת פירעון כל סדרות החוב המדורגות

   .התחייבויותיוחברת הדירוג להפסיק לדרג את מ מנפיקבקשת  ,הערכה יעילה של כושר האשראי מאפשר

 PD -העמודת 

לגביהם בתקופה האמידה  מייצגת את פרופורציית המנפיקים שחל PD-העמודת  ,מידת שיעור הנדידה השנתילאבדומה 

 .מסך המנפיקים באותה רמת דירוג ירעוןהרלוונטית אירוע כשל פ

ויש  נגרם שינוי במערכת היחסים בין המנפיקים למלווה בהשוואה להסכם המקורירעון משקף מצב לפיו יכשל פאירוע 

מקרים בהם הגוף המדורג מבקש מחברת מידרוג להפסיק את הדירוג על  .2ח"בהם לחולל הפסד כספי למחזיקי האג

  .PDומצוינים בעמודת  רעוןנמדדו כאירוע של כשל פי, רקע חוסר יכולת לעמוד בפירעון התחייבויות

                                                           
2
     פ ר  ר , רע ן   יר ג  שר י   גי יםיכש  פהג ר    –    מי      סף ר ה  מי ע  

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200945745PM@default.pdf
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כמו כן מידרוג אומדת .  הינו מצומצם יחסית ולכן תצפיות בודדות עלולות להטות את התוצאות  PD-ה כי מדגם, יש לציין

 .  ביחס לדירוג לתחילת התקופה ולאו דווקא ביחס לדירוג האחרון הרלוונטי לפני אירוע הכשל PD-את ה

  : ם ומוסדות פיננסיםתאגידי יםמטריצות מעבר

מטריצת נדידה חד שנתית ממוצעת )2011 - 2004(:
AaaAa1Aa2Aa3A1A2A3Baa1Baa2Baa3Ba1Ba2Ba3B1B2B3Caa1Caa2Caa3CaCWRPD

Aaa0.920.000.080.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Aa10.020.980.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Aa20.000.000.850.100.020.000.020.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.020.00

Aa30.000.000.040.760.130.030.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.030.00

A10.000.000.000.040.650.170.080.010.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.050.00

A20.000.000.000.000.020.710.130.070.010.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.060.01

A30.000.000.000.000.000.050.730.110.030.010.000.010.000.000.000.010.000.000.000.000.000.040.01

Baa10.000.000.000.000.000.000.070.680.110.070.070.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Baa20.000.000.000.000.000.000.000.070.750.040.040.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.070.04

Baa30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.500.170.330.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Ba10.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.200.000.000.000.000.000.000.000.400.40

Ba20.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.330.330.000.000.000.000.000.000.33

Ba30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

B10.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

B20.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.001.000.00

B30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Caa10.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Caa20.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Caa30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Ca0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

C0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

מטריצת נדידה חד שנתית )2011(:
AaaAa1Aa2Aa3A1A2A3Baa1Baa2Baa3Ba1Ba2Ba3B1B2B3Caa1Caa2Caa3CaCWRPD

Aaa1.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Aa10.110.890.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Aa20.000.000.860.140.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Aa30.000.000.130.670.130.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.070.00

A10.000.000.000.120.590.180.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.120.00

A20.000.000.000.000.000.690.120.080.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.080.04

A30.000.000.000.000.000.100.660.070.000.000.000.000.000.000.000.030.000.000.000.000.000.140.00

Baa10.000.000.000.000.000.000.150.550.250.000.050.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Baa20.000.000.000.000.000.000.000.140.710.140.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Baa30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.500.250.250.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Ba10.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.330.000.000.000.000.000.000.000.330.33

Ba20.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.001.000.000.000.000.000.000.000.00

Ba30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

B10.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

B20.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.001.000.00

B30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Caa10.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Caa20.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Caa30.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

Ca0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

C0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00
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 .1121"( מידרוג: "להלן)מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לשנות, לצלם, אין להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, לרבות  פיסקה זו, זה מסמך

 .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ

מידרוג אינה בודקת . די מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקיםכל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על י

שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה "( המידע: "להלן)דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופן עצמאי את נכונותו

 .לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או שינויים /עדכונים ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/יים במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינו

הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג הנם בגדר חוות דעת  .www.midroog.co.il: בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אין לראות בדירוגים הנעשים . אין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחריםסובייקטיבית ו

, על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך

דירוגי מידרוג . בעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחריםואין להתייחס אליהם בגדר ה

כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב , מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר

דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה  כל. גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון

כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתאם, הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו

דירוגיה של . לרכוש או למכור, מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק אגרת חוב או, ערב, הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

עם הדין או עם כל עניין מקצועי , מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות

התחייבו , ו שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוגמידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים א. אחר

 .לשלם למידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנם עצמאיים , יחד עם זאת. במידרוג 52% שלה, "(ס'מודי: "להלן Moody's)ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

למידרוג יש , ס'בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'אלה של מודיונפרדים מ

 . מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית

 .וגהנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידר, למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

http://www.midroog.co.il/
http://www.midroog.co.il/

