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 011% -מ אשר מחזיקה ב"בע דש גלובל פיננסממניות חברת  69.94 % -מ מחזיקה ב"השקעות בעבית דש . ת עניין במידרוגהינה בעלמ "דש בית השקעות בע 

מר דניאל דילבסקי אינו חבר בוועדת . כדירקטור במידרוגמכהן , מ"השקעות בכיר בדש בית השקעות בעמנהל , מר דניאל דילבסקי. ממניות החברה המדורגת

 .הדירוג של מידרוג ואינו משתתף בדיונים הקובעים את הדירוג
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 מ"בע 8. אר.י'ג פיננס גלובל

 ראשוני דוח דירוג

למידרוג הזכות לדון שנית בדירוג ולשנות . 03/9/3102תונים שנמסרו למידרוג עד ליום בהתבסס על נ, ההנפקה ירוג ההנפקה מתייחס למבנהד
 .ככל שתבוצע, בהתאם למבנה ההנפקה, את הדירוג שניתן

 תיאור
נ ליום ההנפקה .יתרת ע

 (₪אלפי )
2

 

 (₪אלפי ) מדורגנ .יתרת ע
 לאחר 3102נכון לאוגוסט 

2,3הקרן הפחתת
 

 מועד תשלום אחרון
דירוג סדרה ד', לאחר 

 הפחתת הקרן

 A3 2311ינואר  512,213 1,5,1,3,1 'סדרה ד

מ "ח של חברת צים שירותי ספנות משולבים בע"בעקבות מקרי הפרה ועיכוב באג' את לוח הסילוקין של סדרה ד שינתההחברה  3119בנובמבר 

לשתי סדרות איגרות ( 'סדרה ד)את איגרות החוב  להוהחברה פיצ, "(אפריקה השקעות: "להלן)מ "ואפריקה ישראל להשקעות בע"( צים: "להלן)

 . מיועדת לפדיון' לאחר הפחתת הקרן וסדרה ד' סדרה ד: חוב כדלקמן

בהתאם ללוח , לאחר הפחתת הקרן בגין צים ואפריקה השקעות', מידרוג דירגה את איגרות החוב סדרה ד ,3100באפריל , בהתאם לבקשת החברה

 . כאמור, הסילוקין ששונה

מ "ח אי די בי חברה לאחזקות בע"וזאת כתוצאה ממקרי הפרה ועיכוב באג', החברה שינתה שוב את לוח הסילוקין של סדרה ד ,3103טובר באוק

' סדרה ד: לשתי סדרות אגרות חוב כדלקמן( 'סדרה ד)החברה פיצלה שוב את אגרות החוב , בהתאם לתשקיף החברה"(. אידיבי אחזקות: "להלן)

  .מיועדת לפדיון' וסדרה דלאחר הפחתת הקרן 

: להלן)מ "ח אי די בי חברה לפיתוח בע"קרי הפרה ועיכוב באגמוזאת כתוצאה מ', את לוח הסילוקין של סדרה דשינתה שוב החברה  3102ביוני 

אגרות החוב  תאשוב החברה פיצלה , בהתאם לתשקיף החברה"(. מפעלים פטרוכימיים: "להלן)מ "ומפעלים פטרוכימיים בישראל בע"( אידיבי"

  .מיועדת לפדיון' חתת הקרן וסדרה דלאחר הפ' סדרה ד: לשתי סדרות אגרות חוב כדלקמן( 'סדרה ד)

 מפעלים פטרוכימייםו אידיבי אחזקות, אידיביבגין האחרונות  הפחתות הקרןלאחר ' מידרוג מדרגת את איגרות החוב סדרה ד ,לבקשת החברה

איגרות החוב , למען הסר ספק .פטרוכימיים ומפעלים אידיבי אחזקות, ח אידיבי"אשר היו מגובות באג, 'ומפסיקה לדרג את איגרות החוב סדרה ד

  .המיועדות לפדיון אינן מדורגות

למסמכי העסקה מלוא התקבולים בגין תיק הנכסים בהתאם  .0המפורט בנספח  לאחר הפחתת הקרן מגובה בתיק הנכסים המגבים' סדרה ד

, בין היתר,  הדירוג מתבסס. בהתאם ללוח הסילוקין שפורסם על ידי החברהוזאת לאחר הפחתת הקרן ' שו לפירעון סדרה דישמ ,0בנספח  המגבים

ואינו ( לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)יהווה את המקור היחיד לפירעון למחזיקי אגרות החוב , 0בנספח על ההנחות כי התזרים מהנכסים המגבים 

כתוצאה ממקרי בפועל או הפסדים צפויים הפסדים , למען הסר ספק (.לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)גרות החוב מתייחס לפיצולים עתידיים בא

ההפסדים יחושבו ביחס לכל יתרת , קרי. (לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)כשל עתידיים בנכסים המגבים יילקחו בחשבון בדירוג יתרת איגרות החוב 

 (.'סדרה ד)איגרות החוב 
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מנגד גם היקף הנכסים . במונחי מדד ההנפקה ולפיכך לא כולל הפרשי הצמדה וריבית צבורה. נ.יצויין כי מדובר בהיקף ע .במונחי המדד במועד ההנפקה 
שכן התזרים מהנכסים המגבים והתשלומים בגין , יצויין כי אין חשיפת מדד. ולא למדד כיום, הממודד למדד ההנפקה. נ.הינו במונחי ע, דוחהמגבים המפורט ב

היתרה המצוינת לעיל הינה היתרה המעודכנת בהתאם . ח צמודים למדד המחירים לצרכן ואין נכסי בסיס אשר מדד הבסיס בגינם גבוה ממדד ההנפקה"האג
 .א"ע בת"רסה לנילבו

3
 .המיועדת לפדיון' ללא סדרה ד, הרשומה למסחר בלבד', י מידרוג הן יתרת הערך הנקוב של אגרות החוב סדרה ד"אגרות החוב המדורגות ע 
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וב אגרות הח של בפועל הפירעון מועד עד במלואן והריבית הקרן את לפרוע החברה מהתחייבות הנובעים האשראי סיכוני את מדרגת מידרוג

אגרות  בתנאי הקבועה כלשהי עילה בגין מוקדם פירעון על ידי אם ובין הנקוב הסופי במועד על ידי פירעון אם בין , (לאחר הפחתת הקרן 'סדרה ד)

סדרות אחרות ודאות מלאה באשר לבידוד התזרים מסיכוני האשראי של אין , המסדירים את עסקאות האיגוחים משפטיים ללא כלל, בנוסף .החוב

 .בדבר הבעלות על הזכויות והפירות מהנכסים המגבים חוות דעת משפטית הציגההחברה הייעודית . בחברה

 (.default) כשל אירוע מהווים ואינם החוב איגרת וםתשל מתנאי חלק הם מ"מח והארכת הקרן של מוקדם פירעון, ספק הסר למען

דירוג , המפורטות להלן, לאור בחינות אלו. בדיקות רגישות נוספות ואת מבנה העסקה, ההסתברות לכשל ,מידרוג בחנה את תוחלת ההפסד הצפוי

 .A3הינו ( לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)אגרות החוב 

 

 כללי .0

, מ"דש גלובל פיננס בע ידי-אשר הוקמה על( SPC)חברה ייעודית  נההי( "החברה" או" המנפיקה": להלן)מ "בע 1. אר.י'גלובל פיננס ג

שנרכשו המגובות בתזרים מזומנים של נכסים , הנפקת אגרות חוב: מטרות המנפיקה הן . העוסקת בהנפקות ניירות ערך ומוצרי חוב

דירגה מידרוג את  ,233בדצמבר . החוב את אגרות המגבים בנכסים טיפול הדרושות לצורך הפעולות כל על ידי החברה וביצוע

מידרוג דירגה את איגרות  2311באפריל  .בהתאמה, Baa3 -ו Aaaבדירוגים , החברה י"שהונפקו ע ,('ה -'סדרות ד)איגרות החוב 

לאחר ' רה דמידרוג מדרגת את איגרות החוב סד ,בהתאם לבקשת החברה. Baa1בדירוג ( לאחר הפחתת הקרן)' החוב סדרה ד

טרם הפסקת הדירוג עמד ' סדרה דהנוכחי של דירוג ה. טרם הפחתת הקרן' ומפסיקה לדרג את איגרות החוב סדרה דהפחתת קרן 

 .3 ראה נספח' ד דירוג סדרותהיסטוריית ל. מדורגת האינ' סדרה ה .עם השלכות שליליות Credit Review-ב B2על 

התזרים המתקבל מהנכסים המגבים מועבר למחזיקי אגרות , דהיינו, pass-throughשיטת התשלום למחזיקי איגרות החוב הינה 

בסיס ההצמדה של איגרות החוב זהה לזה של . וזאת בהתאם ללוח הסילוקין המעודכן, (לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)החוב 

והתזרים  (לאחר הפחתת הקרן' ד סדרה) אגרות החוב למחזיקיכיוון שהתשלומים , אין חשיפה למדד, כלומר, הנכסים המגבים

ההוצאות התפעוליות של החברה הייעודית ימומנו מכרית תפעולית אשר . המחירים לצרכןהנובע מהנכסים המגבים צמודים למדד 

 .בעלי החברהעל ידי  הועמדה

התחייבה החברה  ,נותוכל תנאי שטר הנאמ( לאחר הפחתת הקרן' ה דסדר)כביטחון למילוי מלא ומדויק של כל תנאי איגרות החוב 

 . להלן 1.,לרשום שעבודים כמפורט בסעיף 

 : בתהליך הדירוג נבחנו הסוגיות הבאות

 איכות האשראי של הנכסים המגבים. 

 לאחר הפחתת ', דסדרה  רות החובלתשלומים לאג, שנבנה על ידי המנפיקה, בחינת התאמת התזרים הצפוי מהנכסים המגבים

  .הפיקמנהשנתקבלו מ, הקרן

 ח"ן העברת התזרים למחזיקי האגאופ. 

  היותה של העברת הזכויות בנכסים המגבים העברה גמורה((True Sale , נבחנה על ידי יועציה המשפטיים של החברה וגובתה

 . בחוות דעת משפטית
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  לאחר הפחתת הקרן' אגרות החוב סדרה דסיכום תנאי  .3

  מבנה 3.0

 .המחירים לצרכן מגובות בנכסים מגביםאיגרות חוב צמודות למדד  :ח המונפק"סוג האג

 .צמודות למדד המחירים לצרכן. איגרות חוב קונצרניות : הנכסים המגבים

 .מ"בע 1. אר.י'גלובל פיננס ג :החברה הייעודית

 .מ"דש גלובל פיננס בע :נותן השירותים  לעסקה

 .מ"בע משמרת חברה לשירותי נאמנות :נאמן

עלויות תפעול החברה 

  :תהייעודי

 

 :                                                           הכוללת, החברה תשלם את הוצאותיה השוטפות לפי רשימה סגורה

 .תשלומים סטאטוטוריים-

 .לחברה המדרגת ושכר טרחת עורכי דין, תשלומים לנאמן -

 .שכר טרחת רואי חשבון והנהלת חשבונות -

סכום )ב לשנה "דולר ארה 13,333בסך  ( 1. אר.י'חברת האם של ג)מ "נס בעדמי ניהול לדש גלובל פינ -

לאחר , בכפוף לאישור הנאמן, התשלומים האמורים יבוצעו(. זה ישולם לאחר ביצוע התשלומים לעיל

במסגרת פעילות , (למעט דמי ניהול)כי ההוצאה הינה עבור תשלום לצד שלישי , שיוכח להנחת דעתו

 .לשנה₪  533,333מים לא יעלה על סך של סך כל התשלו. החברה

 :כרית תפעולית

 

המגבים וההתחייבויות של  הנכסים תיק הנכסיםתפעול סכום המכסה את עלויות , ₪4אלפי  33,,2

 . לאחר הפחתת הקרן ואת עלויות תפעול החברה' החברה לכל תקופת אגרות החוב סדרה ד

 .1%5., :'שיעור ריבית סדרה ד

 .נ.ע₪ אלפי  512,213 :'רה דתשלומי קרן סד

 .הצמדת קרן וריבית. ללא הבטחת רצפת המדד, מדד המחירים לצרכן :בסיס הצמדה

 :מכירת נכסים מגבים

 

לא יבוצעו כל עסקאות מכירה או קניה של נכסי בסיס לאחר ההנפקה למעט מכירת נכסי בסיס 

מוקדם של  ןתשמש לפירעוובתנאי שהתמורה ממכירה זו ( 3.2כמתואר בסעיף )שהוגדרו בכשל 

 .דיוןהמיועדות לפאיגרות החוב 

או ) P-1 -החברה תפתח חשבונות בבנק המדורג בדירוג מקומי או בינלאומי לזמן קצר שאינו נמוך מ :חשבונות החברה

( או דירוג מקביל)באופק יציב  Aa3 -ודירוג לזמן ארוך מקומי או בינלאומי שאינו נמוך מ( דירוג מקביל

 .או בבנק אחר שאושר על ידי מידרוג כי הפקדה בו לא תפגע בדירוג
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-היתרה בכרית צריכה לעמוד על כ ,ח"עד תום תקופת האג ההוצאותבהתאם לתחשיב . היקף הכרית שהופקד במועד ההנפקה הראשונית הינו₪ מליון  ,.2 

  .היתרה בכרית הינה כנדרש, נכון למועד כתיבת הדוח. ₪מליון  1.1
5

בגין ריבית צבורה  (1- ((1/12)^(r+1))  הריבית מחושבת כריבית אפקטיבית לפי חודשים שלמים .יתכן מצב בו תשלום הריבית יתבצע במועד מאוחר 
 (.בית דריביתרי)תשולם ריבית 
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 :קריטריונים להכללת נכסים מגבים בתיק 3.3

 .כל נכסי הבסיס צמודים למדד המחירים לצרכן -

מבלי , בחשבון תזרים ממודד למדד הבסיס בעסקה נלקח, שמדד הבסיס שלהם גבוה ממדד הבסיס בעסקה, בגין נכסים -

 . של הנכס המגבה, ככל שתהיה, ברצפת מדד להתחשב

 .בתיק נכללונכסים הכוללים זכות של המנפיק לבצע פירעון מוקדם לא  -

 .בתיק נכללונכסים הכוללים מנגנונים להאצת פירעון לא  -

 .  לא נחותות של מנפיק הנכס המגבה תהנכסים הינם התחייבויו -

 .כללו בתיקננכסים לא מדורגים לא  -

 כת סכומים עודפיםמשי 3.2

בכפוף לאישור הנאמן ולאחר שתציג לנאמן , מכרית הביטחון להוצאות שוטפות החברה תהיה רשאית למשוך סכומים עודפים-

  .לאחר מועד חתימת הדוחות הכספיים השנתיים, משיכת העודפים תתבצע אחת לשנה . ח בדבר יתרה עודפת"אישור רו

העולים על סכומי הקרן והריבית להם זכאים בעלי איגרות , דפים בגין הנכסים המגביםהחברה תהיה רשאית למשוך סכומים עו-

   .בכפוף לאישור הנאמן, י החברה בתום הרבעון"סכומים אלו ימשכו ע. החוב בגין אותו רבעון

 

 העברת הזכויות בנכסים המגבים .2

 .ם בכפוף להעברת התמורה בגין נכסים אלובהתאם להסכמים בין המנפיקה לבעליהבוצעה רכישת הזכויות בנכסים המגבים 

 : למנפיקה כנגד העברת תמורתן ובאופן המפורט להלןהועברו איגרות החוב 

 למנפיקה  הועברו, במידה ובעל אגרות החוב רשום במרשם בעלי אגרות החוב אצל החברה אשר הנפיקה את אגרות החוב

  .ב והסכמת מנפיקות אגרות החוב להעברתןשטרי העברת אגרות החו, תעודת אגרת החוב: המסמכים הבאים

 העברת  התבצעה, במידה ובעל אגרות החוב אינו רשום במרשם בעלי אגרות החוב אצל החברה אשר הנפיקה את אגרות החוב

 .   אגרות החוב למנפיקה בדרך של עסקה מתואמת

בדיקות שלמות ביחס לכל . י המנפיקה"ה עכפי שהועברו אלי, בדיקת מידרוג בוצעה לגבי סיכון האשראי בסך התזרימים בעסקה

וכן לחתימת  כפופים לאישור בודק חיצוני בלתי תלוי, הנתונים על בסיסם נבחן מבנה ההנפקה. י מידרוג"לא בוצעו ע, נכס בסיס

 .הסכמי הסבה עם מוכרי הנכסים
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  ח"העברת התזרים למחזיקי האג .6

 

 

במטרה להבטיח כי כל התשלומים בהתאם , סקה ותקנון המנפיקה כוללים תנאים מגבילים על פעילות המנפיקהשטר הנאמנות לע

במטרה להבטיח העברה תקינה של התזרים , התנאים המפורטים להלן מעניקים הגנה על התזרים. ח יבוצעו כדין"לתנאי האג

 :לים העיקריים הםהתנאים המגבי. ח"לפירעון חובם של מחזיקי האג, מהנכסים המגבים

 שעבודים 6.0

  מדרגה ראשונה על חשבון הבנק , (שיופקדו מעת לעת והנכסים על הכספים)ושוטף ( על הזכויות בחשבון הבנק)שעבוד קבוע

וכן כל הכספים המופקדים ושיופקדו בו מעת לעת והפירות שינבעו מכספים , אליו יגיעו כל הפירות הנובעים מהנכסים המגבים

 .לאחר הפחתת הקרן' ן למחזיקי סדרה דלטובת הנאמ, אלו

 השעבוד הקבוע יחול על כל הפירות וטובות ההנאה . על כל הנכסים המגבים, ללא הגבלה בסכום, ראשון בדרגה, שעבוד קבוע

 . 'לטובת הנאמן למחזיקי סידרה ד, וכל זכות אחרת הנובעת מהנכסים המגבים

  על הנכסים המשועבדים , מין וסוג שהוא לטובת צד שלישי כלשהוהמנפיקה מתחייבת לא ליצור שעבוד נוסף כלשהו מכל

 .אלא בהסכמת הנאמן מראש ובכתב, עד לפירעונן המלא של אגרות החוב, לנאמן

 נאמן 

 מ"בע 8 אר י'ג פייננס גלובל

' ד', ד -'ות אים בסדרמשקיע

  .'ה -מיועדת לפדיון ו

הנכסים 

המגבים של 

 .'ג -'סדרות א

', ג -'סדרות א

לרבות 

מיועדות 

 לפדיון

אפריקה 

צים,השקעות

, אידיבי, 

 .פטרוכימיים

' סדרות ד

מיועדת 

 .'ה -לפדיון ו

הנכסים המגבים 

' את סדרה ד

כמפורט , הסחירה

 .1בנספח 

לאחר )' סדרה ד

 (.הפחתת הקרן

 (המוכרים)גופים מוסדיים ובנקים 

רעון יפ

/ תמורת ההשקעה ח"אג

 הנפקה
 ח"אג

מכירת הנכסים 

המגבים כולל 

, אפריקה השקעות

אידיבי , צים

 .ופטרוכימיים

 עלות הנכסים המגבים 
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 הצהרות והתחייבויות המנפיקה 6.3

 :כי, בין היתר, המנפיקה הצהירה והתחייבה כלפי הנאמן במסמכי העסקה

 ורה להנפקת אגרות החובהיא לא עסקה ולא תעסוק בכל פעילות שאינה קש. 

 העסקה אושרה  כדין ובהתאם לתקנון המנפיקה. 

 משוחרר וחופשי מכל שעבוד, תיקהולמעט הנכסים המגבים את איגרות החוב מקבוצת איגרות החוב הו, רכוש המנפיקה ,

 . דהתביעה חוב או זכות כלשהי לטובת צד שלישי ואין תביעות או הליכי כינוס כנג, עיכבון, עיקול, משכון

 בתנאים מגבילים מסוימים המפורטים בתנאי העסקה 6למעט תשלום סכומים עודפים, המנפיקה לא תשלם דיבידנד. 

 המחאות ונייר  מכתבים נפרד, דוחות כספיים וחשבונות בנק נפרדים ותשתמש בחשבוניות, המנפיקה תנהל ספרים . 

 החזקת , אך ורק את הנדרש לשם הנפקת אגרות החוב מטרות מוגבלות הכוללות שטר הנאמנות ותקנון המנפיקה מסדירים

או דירוג מקביל או נכסים פיננסים אחרים  ,באופק יציב ,לזמן ארוך Aa3 -ו לזמן קצר P-1פיקדונות בנקאיים בבנק המדורג 

  .ופעולות הדרושות והכרוכות בעיסוקים האמורים, בתנאי שהשקעה בו לא תפגע בדירוג, המוגדרים בתשקיף

 על פי תנאי שטר הנאמנות עולה אשר אינה מותרתפהחברה לא תעשה כל , המלא ןלפירעונפקת איגרות החוב ועד ממועד הנ. 

 

 סמכויות הנאמן  6.2

בתקנון המנפיקה נקבע כי החלטות מסוימות באסיפה הכללית של המנפיקה אינן יכולות להתקבל אלא באישור הנאמן מראש 

 :לרבות, או מחזיקי אגרות החוב/ובכתב ו

 ארגון-פיצול או כל רה, זוגמי . 

 אישור העברת מניות. 

 פירוק המנפיקה מרצון וחלוקת נכסיה במקרה של פירוק. 

 לרבות שינוי מטרות החברה, שינוי תקנון המנפיקה. 

 הקצאת ניירות ערך כלשהם. 

 שינוי מבנה ההון. 

 דמי ניהול או הטבה אחרת למעט כמפורט במסמכי העסקה, דמי ייעוץ, תשלום משכורת. 

 .במסגרת שטר הנאמנות הוסדרו סמכויות הנאמן ביחס לביצוע תשלומים שונים בעסקה, כמו כן

 

 

6.6 

                                                           
6
 .וצר כתוצאה מעודף רזרבה של הוצאה בפועל וכתוצאה מהפרשי כספים שלא נלקחו בחשבון במודל הכמותילהיוסכום עודף יכול  
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 החוב העמדה לפירעון מיידי ופדיון מוקדם של אגרות

 מיידי על ידי הנאמן ןהעמדה לפירעו 6.6.0

 :איגרות החוב תעמודנה לפירעון מיידי בקרות אחד או יותר מהאירועים הבאים

  של אותו סכום בניגוד  וימי עסקים ממועד פירעונ 5תפרע סכום כלשהו שיגיע ממנה בקשר עם אגרות החוב תוך אם החברה לא

 .לתנאי שטר הנאמנות

 בעקבות שתתקבל אחרת תוקף בת כל החלטה אם יינתן צו על ידי בית משפט או תתקבל החלטה בת תוקף לפירוק החברה או 

 המשפט צו בית או/ו וההחלטה ,החוב אגרות בעלי של בזכויותיהם פגיעה ןלדעת הנאמ בה יש ואשר החברה לפירוק בקשה

 .בתוקף הצו עוד וכל הצו מתן ממועד יום 3, תוך יבוטלו לא כאמור

  יום 3,ומינוי כאמור לא יבוטל תוך ( זמני או קבוע)אם יתמנה מפרק לחברה. 

 מהותיים הינם הנאמן שלדעת על נכסים או החברה ינכס רוב או כל על או/ו לחברה( קבוע או זמני) נכסים כונס יתמנה אם 

 .בתוקף המינוי וכל עוד יום 3, תוך יבוטל לא כאמור ומינוי לחברה

 תתקבל או האמור הסעיף חומכ צו אם יינתן או החברות לחוק 533 סעיף לפי הסדר לשם החברה של נושים אסיפת תכונס אם 

אגרות  בעלי של בזכויותיהם פגיעה הנאמן לדעת בה יש אשר 533 ףסעי לפי בקשה שהוגשה בעקבות אחרת תוקף בת החלטה

 .יום 3, תוך בוטלו לא כאמור החלטה או וצו החוב

 נכסים הינם הנאמן שלדעת על נכסים או החברה נכסי רוב או כל על לפועל הוצאה של פעולה תבוצע או עיקול יוטל אם 

 לאחר יום 3, תוך הפעולה תבוטל או העיקול יוסר ולא כאמור סיםנכ נגד הוצאה לפועל פעולת תבוצע או החברה של מהותיים

 .אגרות החוב מחזיקי של לזכויותיהם סכנה בכך יראה והנאמן הפעולה בוצעה או שהוטל העיקול

 סיכון קיים שלדעת הנאמן או עסקים לחדול לנהל תתעתד או תחדל או תשלומיה את להפסיק תתעתד או החברה תפסיק אם 

 .החוב אגרות מחזיקי של סכנה לזכויותיהם אלו מאירועים באיזה והנאמן יראה עסקים לנהל חדלת שהחברה סביר

 אם תחוסל או תמחק החברה מכל סיבה שהיא. 

 ובכלל זה אם יתברר כי מצגי החברה באגרות החוב או בשטר , הפרה יסודית אחרת של תנאי אגרות החוב ושטר הנאמנות

 תוך כאמור הפרה תיקנה לא אם נתן הנאמן הודעה לחברה לתקן את ההפרה והחברהוהכל , או מלאים/הנאמנות אינם נכונים ו

 .החוב אגרות למחזיקי התשלומים מכך יפגעו כתוצאה או נפגעו שלדעת הנאמן ובתנאי ההודעה ממתן עסקים ימי ,

 מי ידי-על שלום בחסרת או/ו בתשלום עיכוב או/ו תשלום הנובע מאי בחסר תשלום או/ו בתשלום עיכוב או/ו תשלום אי 

 .לעיל כאמור מיידי ןלפירעו עילה ולא יהווה החוב אגרות ותנאי הנאמנות שטר תנאי של כהפרה לא ייחשב,המגבים מהתאגידים

 .במקרים אלו החברה תנקוט בצעדים המפורטים בתשקיף על מנת לגבות תשלומים אלו
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 זום על ידי החברהפירעון מוקדם י 6.6.3

לרכוש את תיק הנכסים המגבים או להעביר מ "פיננס בעהתחייבה דש גלובל מ "פיננס בעירותים עם דש גלובל בהתאם להסכם הש

לרבות הפרשי ריבית והצמדה מדי , 7בתמורה לסילוק יתרת החוב, את תיק הנכסים המגבים במלואו מאת החברה לצד שלישי

במקרה שדש . לתשקיף 1.,5.1ם המצטברים המפורטים בסעיף ובתנאי שנתקיימו התנאי. 2311ביולי  1שלושה חודשים החל מיום 

 . ון מוקדם מלא של אגרות החובפדיתבצע חברה ה, או מי מטעמה תרכוש את תיק הנכסים המגבים, מ"פיננס בע גלובל

ובכפוף לאמור בתקנון  ףבמקרה של פדיון מוקדם תעביר החברה את תשלום תמורת הפדיון המוקדם בהתאם לאמור בתשקי

 .רסה ובהנחיות מכוחוהבו

 

 איכות האשראי של הנכסים המגבים .5
 תיאור כללי 1.0 

או ) Aaa -ל Baa1 דירוג הנכסים לצרכי העסקה נע בין . נכסים מגבים של תאגידים בדירוגים שונים 11 תיק הנכסים המגבים כולל

הדירוג נקבע לפי , דירוג מידרוגבהעדר . קבע בהתאם לדירוגי מידרוגעסקה נהדירוג הנכסים המגבים לצורכי  (.דירוגים מקבילים

דירוג נמוך , לצורכי העסקה, נלקח בחשבון שליליולנכס המגבה אופק דירוג במידה . חברת הדירוג אשר דירגה את הנכסדירוגי 

דירוג נמוך בשתי , לצורכי העסקה, נלקח בחשבון, נכס המגבה נמצא בבחינה דירוג עם השלכות שליליותבמידה וה .בדרגה אחת

 להלן. שנים 3,.5 -ל 3.1 הנכסים המגבים נע ביןשל ( WALאו  Weighted Average Life) הממוצע אורך החיים. דרגות

  .לפי דירוג ולפי ענף בגינם וערכם הנקוב התפלגות מספר הנכסים המגבים

  :התפלגות הנכסים המגבים לפי דירוגים

. נ.ע)ממודדת למדד ההנפקה הנכסים המגבים יתרת קרן  דירוג
 (מתואם

ממך  % מספר תאגידים מגבים מתואם. נ.מע %
 תאגידים

Aaa 3,700,489  1.0% 1 5.3% 

Aa1 1,003,443  0.3% 1 5.3% 

Aa2 2,892,732  0.8% 2 10.5% 

Aa3 148,484,314  40.4% 3 15.8% 

A1 168,386,538  45.8% 4 21.1% 

A2 869,558  0.2% 1 5.3% 

A3 30,120,854  8.2% 6 31.6% 

Baa1 12,526,511  3.4% 1 5.3% 
כ"סה  367,984,438  100.0% 19 100.0% 

 : 8התפלגות הנכסים המגבים לפי ענף

 ממך תאגידים %מספר תאגידים . נ.מע %. נ.ע)ממודדת למדד ההנפקה הנכסים המגבים יתרת קרן  ענף

                                                           
7
  .כאמור בתשקיף החברה 

8
   .בלת הסיווג הענפי של מודיסט – , ראה נספח 
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 מגבים מתואם (מתואם

 5.3% 1 36.3%  133,645,492                                             נפט וגז: אנרגיה

 5.3% 1 33.6%  123,773,538                                             חשמל: תשתיות

 42.1% 8 14.2%  52,271,855                                               ן"פיננסי ונדל
פלאסטיק ,כימיקלים

 5.3% 1 8.3%  30,696,513                                               וגומי

 10.5% 2 4.5%  16,531,226                                               מתכות וכרייה

 5.3% 1 1.0%  3,700,489                                                 מים: תשתיות

 5.3% 1 0.8%  2,997,537                                                 פרטיים: שירותים

 5.3% 1 0.5%  1,938,907                                                 תקשורת

 5.3% 1 0.3%  1,099,926                                                 נייר ומוצרי עץ
משחקי , פנאי, מלונאות

 5.3% 1 0.3%  1,003,443                                                 מזל

 5.3% 1 0.1%  325,512                                                    ברי קיימא: מוצרי צריכה

 100% 19 100%  367,984,438                                             כ"סה

הנכסים מוצגת התפלגות  בתרשים משמאל

קבוצות דירוג על פני משך חיי בחלוקה ל המגבים

(. לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)ב אגרות החו

נכון למועד כתיבת , תרשים שלהלןבהתאם ל

 -ת הובקבוצ המדורגיםהתזרים מנכסים , הדוח

Aa  מסך התזרים %,.3, -מהווה כומעלה ,

 A -בקבוצת ה המדורגיםהתזרים מנכסים 

התזרים מנכס ו מסך התזרים 33.2% -מהווה כ

מסך  %,.5 -מהווה כ Baa -בקבוצת ההמדורג 

הכללה בקבוצות הדירוג הינה בהתאם . התזרים

  .לדירוג לצרכי עסקה

 שיעור תזרים לפי קבוצות דירוג על פני זמן

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

Aaa Aa A Baa

 

 

 הגדרות הכשל בנכסים מגבים 1.3

 יום על פי לוח סילוקין 53פרק זמן של תוך , לפי לוח סילוקין של הנכס המגבה, במידה ולא יגיע סכום כלשהו. 

 פריסת תשלומים. 

 אי עמידה בתשלומים בסדרות מקבילות השייכות לאותו מנפיק של נכס מגבה. 

 ש למנפיק נכס מגבה"י ביהמ"מתן צו פירוק קבוע ע. 
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 יום 3,שלא בוטל תוך , מינוי כונס נכסים למנפיק נכס מגבה. 

 הודעת מנפיק נכס מגבה על הפסקת פעילות. 

 

 מדידת סיכון האשראי  .4

נבחנים , בין היתר, לאחר הפחתת הקרן ועל כן' גורר אפשרות לתנודתיות בדירוג סדרה ד, חוסר יציבות בדירוגי הנכסים המגבים

. סימולציית מונטה קרלונבחנה באמצעות שיקום הכשלים ושיעורי האמידת  .בנוסף להתפלגויות ההפסדים ניתוחי רגישות שונים

 . בוצעו בדיקות רגישות, כן כמו

 קרלו -מונטה סימולציית

תרחישים אלו מייצרים את . קרלו נבחן מספר רב של תרחישי הפסד של כל אחד מהכנסים המגבים-במסגרת סימולציית מונטה

. לו לא היה מתרחש כשל, כך שהתקבול בכל תרחיש ניתן להשוואה לתקבול התיאורטי, התפלגות ההפסד של הנכסים המגבים

תלות בין -במקרים בהם ניתן להניח אי. קרלו-הנחות היסוד לגבי התפלגות חדלות הפירעון קובעות את אופן בניית סימולציות מונטה

ההנחות בדבר הקורלציה , במקרה של קורלציה בין הנכסים המגבים. התקבול של כל נכס מוגרל באופן עצמאי, הנכסים המגבים

 .גרלת התקבול לכל נכס מחושב התקבול המצרפי בתרחישלאחר ה. משמשות לבניית התרחישים

של תיק הנכסים ( WAL)אומדן אורך החיים המשוקלל  ,1.194%תוחלת ההפסד הכוללת של התזרים מהנכסים המגבים עומדת על 

  . A2משקפת דירוג( לאחר הפחתת הקרן' רה דסד)תוחלת ההפסד לאיגרות החוב . שנים 2-כהמגבים עומד על 

' לסדרה ד נמוך מהדירוג הנגזר מתוחלת ההפסדיםח משקפת דירוג "ההסתברות לכשל באג, חישי רגישות שנבחנובהתאם לתר

וכן את  הנחות הקורלציה בין הנכסים המגבים, הסתברות זו לוקחת בחשבון את הרכב תיק הנכסים המגבים .לאחר הפחתת הקרן

סופגות הפסדים החל מנפילת הנכס , לאחר הפחתת הקרן' דרה דנציין כי איגרות החוב ס, בהקשר זה. מבנה התשלומים בעסקה

 .לצרכי עסקה Baa1המדורג בדירוג  2.6% -וכי תיק הנכסים המגבים כולל נכס בשיעור של כ  ,(first loss position)הראשון 

 .זהנכס  רגישות לדירוג' ות החוב סדרה דאיגר

 .A3 הינו( לאחר הפחתת הקרן' סדרה ד)רוג אגרות החוב די, תוצאות מבחני הרגישותלאור האמור לעיל ובהתחשב ב

 

 אופק הדירוג  .7

 : דירוג אגרות החוב עשוי להשתנות בין השאר כתוצאה מהגורמים כדלקמן

 שינוי בסיכון האשראי של הנכסים המגבים. 

 ( לאחר הפחתת הקרן 'דה סדר)עם זאת דירוג איגרות החוב , הנכסים המגבים הם התחייבויות לא נחותות של התאגידים המגבים

עשוי להשתנות כתוצאה משינוי בסיכון האשראי של הנכסים המגבים כתוצאה מהנפקת חוב על ידי תאגיד מגבה בדרגת בכירות 

 .זהה או גבוהה
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 במקרה בו משקלה של אגרת . 3% -מדווחות שהיקפן בתיק הוא מעבר ללא של חברות  ןהרשות לניירות ערך מגבילה את הכללת

לרבות תאגיד שחדל להיות תאגיד )ניירות ערך  נית אשר הונפקה על ידי תאגיד שאינו תאגיד מדווח כהגדרתו בחוקחוב קונצר

באופן שיטיל על אותו תאגיד חובות דיווח שהינן מעבר למה , מיתרת הנכסים המגבים 3%יעלה על , (מדווח לאחר מועד התשקיף

 תאת אותה אגרת חוב קונצרני, על פי הנחיות הרשות לניירות ערך, רלמכו שהחברה עשויה להידר, שאותו תאגיד התחייב לו

עלול להיווצר , כתוצאה ממכירת תאגיד שהפסיק לדווח, במקרה כזה. 3% -באופן שמשקלה מיתרת הנכסים המגבים יפחת מ

מהאמור לעיל לא מכירת נייר כתוצאה . עשוי להשתנותלאחר הפחתת הקרן ' דהפסד הון למשקיעים ודירוג אגרות החוב סדרה 

 .לדוח זה 3מעבר לאמור בסעיף , נלקחה בחשבון לצורכי חישוב ההפסד הצפוי ועשויה להגדילו

 

 דיווחים .8

 

המנפיקה מתבקשת להעביר למידרוג כל מידע שהובא לידיעתה , לצורך כך. מידרוג עוקבת אחר הדירוגים המבוצעים על ידה

, הוספה או שינוי, מהותיים במידע המקורי שנמסר למידרוג והודעות על כל תיקון פרטים אודות שינויים, המסייע למעקב אחר הדירוג

 :יש להעביר דיווח למידרוג ולנאמן במקרים הבאים, כמו כן. שנעשו בתיעוד שהוצג למידרוג ושנסקר על ידה

מייד עם היוודע , מגביםבמידה ויש שינוי באיכות האשראי של הנכסים ה, הודעה על שינוי באיכות האשראי של הנכסים המגבים .1

 Credit Review -ל העברה, הצבת אופק שלילי לרבות הודעות בנוגע לדירוגי הנכסים המגבים כגון הודעת. הדבר לחברה

 .ופעולות דירוג אחרות הרלוונטיות

 (.מצורפים בדוחות כספיים רבעוניים) על התקבולים מנכסי הבסיס שנתידוח  .2

 .ימים ממועד פרסומם 13תוך , ל המנפיקהרבעוניים ושנתיים שדוחות כספיים  .5

למועד , לאחר הפחתת הקרן', יחס הנכסים להתחייבויות של סדרה ד דוח לנאמן לפני כל משיכת כספים עודפים בדבר .,

  .המשיכה

 .או משיכת כספים/משיכת כל תשלום ו  בטרם, בדבר יתרה עודפת דוח לנאמן .3

 .ופן סבירבא, כל דוח אחר שיידרש על ידי הנאמן או מידרוג

 

 מידע מקצועי רלוונטי .9

 3118 דצמבר -CDO דירוג לוגייתומתוד
 

 

 

 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/310200954903PM@cdo%2028.12.08.pdf
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 תאגידים מגבים - 0נספח 

שם חברה

דירוג לצרכי 

עסקה

יתרת קרן ממודדת 

למדד ההנפקה 

WAL)ע.נ. מתואם(

        A3741,864              0.25אזורים חברה להשקעות בפיתוח ובנין בע"מ

        A32,997,537           1.00אלון רבוע כחול ישראל בע"מ )לשעבר: רבוע כחול ישראל בע"מ(

        Baa112,526,511         1.42אלקו החזקות בע"מ

        A1325,512              0.25אלקטרה בע"מ

        A2749,138              0.75אשטרום נכסים בע"מ

NV בראק קפיטל השקעותA311,720,183         2.92        

        Aa34,354,191           0.42גב ים לקרקעות בע"מ

MGN גזית גלובAa320,356,585         1.16        

        A130,696,513         0.73החברה לישראל בע"מ

        Aa3123,773,538       3.71חברת החשמל לישראל בע"מ

        A2869,558              1.41מבני תעשיה בע"מ

        Aa11,003,443           0.08מפעל הפייס

        A31,099,926           0.42מפעלי נייר אמריקאיים ישראלים בע"מ

        Aaa3,700,489           0.33מקורות חברת מים בע"מ

        A13,719,020           0.83משאב ייזום ופיתוח בע"מ

        Aa2953,825              1.42נצבא החזקות בע"מ

        A312,812,205         1.08סקופ סחר מתכות ושירותים טכניים בע"מ

        Aa21,938,907           0.70פלאפון חברה לתקשורת בע"מ

        A1133,645,492       3.74קבוצת דלק בע"מ

367,984,438       
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 טבלת ההפסד הצפוי - 3 נספח
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  טבלת שיעורי הכשל -2 נספח
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  :ענפי מודיסטבלת  - 6נספח 

 קוד מודיס (עברית) ענף מודיס (אנגלית) ענף מודיס

Aerospace and Defense 101 תעשיות ביטחון וחלל 

Automotive 102 כלי רכב 

Banking 103 בנקאות 

Beverage, Food and Tobacco  משקאות וטבק, מזון  104 

Capital Equipment 105 ציוד 

Chemicals, Plastics and Rubber פלאסטיק וגומי,כימיקלים  106 

Construction and Building 107 תכנון ובנייה 

Consumer goods: Durable ברי קיימא: מוצרי צריכה  108 

Consumer goods: Non-durable לא ברי קיימא: מוצרי צריכה  109 

Containers, Packaging and Glass יזה וזכוכיתמוצרי אר, מכולות  110 

Energy: Electricity חשמל: אנרגיה  111 

Energy: Oil and Gas נפט וגז: אנרגיה  112 

Environmental Industries 113 תעשיות איכות סביבה 

FIRE: Finance 103 מוסדות פיננסים 

FIRE: Insurance 103 ביטוח 

FIRE: Real Estate ן"נדל  103 

Forest Products and Paper 117 נייר ומוצרי עץ 

Healthcare and Pharmaceuticals 118 בריאות ותרופות 

High Tech Industries 119 תעשיות היי טק 

Hotel, Gaming and Leisure משחקי מזל, פנאי, מלונאות  120 

Media: Advertising, Printing and Publishing דפוס והוצאה לאור, פרסום: תקשורת  121 

Media: Broadcasting and Subscription שידור ומנויים: תקשורת  122 

Media: Diversified and Production ייצור ומגוון: תקשורת  123 

Metals and Mining 124 מתכות וכרייה 

Retail 125 קמעונאות 

Services: Business עסקיים: שירותים  126 

Services: Consumer פרטיים: שירותים  127 

Sovereign and Public Finance 128 מגזר ציבורי 

Telecommunications 129 תקשורת 

Transportation: Cargo 130 הובלה 

Transportation: Consumer 131 כלי הובלה פרטיים 

Utilities: Electric חשמל: תשתיות  132 

Utilities: Oil and Gas נפט וגז: תשתיות  133 

Utilities: Water מים: תשתיות  134 

Wholesale 135 סיטונאות 
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 היסטוריית דירוג – 1 נספח

 :(3100אפריל -3117דצמבר ) סדרה לאחר הפחתת הקרןהעד לדירוג  –' היסטוריית דירוג סדרה ד

 
 

 :(3102אוגוסט -3100אפריל ) לאחר הפחתת הקרן' דירוג סדרה דהיסטוריית 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

סדרה ד'

A1

Aa3

Aa2

Aa1

A2

A3

Baa1

Baa2

Baa3

Ba1

Ba2

Ba3

B1

12/07
04/08

08/08
12/08

04/09
08/09

12/09
04/10

08/10

Aaa
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 סולם הדירוג

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מציין שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 5 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
מציין שאגרת החוב ' 5'ואילו המשתנה ; מציין שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, א משתייכתקטגורית הדירוג שאליה הי

 .המצוינת באותיות, נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מהאיכות , על פי שיפוטה של מידרוג, הןAaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aa דרגת השקעה
 . הטובה ביותר וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך מאד, גבוהה

A ת בדירוג התחייבויות המדורגו A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של
 .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך, הדרגה האמצעית

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa הן נחשבות . כרוכות בסיכון אשראי מתון
וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים , כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .ספקולטיביים מסוימים

קעה דרגת הש
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי, אלמנטים ספקולטיביים

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

Caa ירוג התחייבויות המדורגות בד Caaבעלות , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .מעמד חלש וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב
 .עם סיכויים כלשהם לפדיון של קרן וריבית ,של חדלות פרעון או קרובות לכך

C ג התחייבויות המדורגות בדירוC כ במצב "הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית, של חדלות פרעון
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 .3102 "(מידרוג: "להלן)מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

, לשנות, לצלם, אין להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני, ה זולרבות פיסק, מסמך זה
 .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ

מידרוג אינה בודקת . ם בעיניה לאמינים ומדויקיםכל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי
ה מסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה והיא מ"( המידע: "להלן)דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופן עצמאי את נכונותו

 .על ידי החברה המדורגתצורך קביעת הדירוג ל

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

בגדר חוות דעת  םהנ על ידי מידרוג יםהמתבצע יםהדירוג. www.midroog.co.il: בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו
אין לראות בדירוגים הנעשים . או מסמכים מדורגים אחרים רכישה של איגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואין הם מהווים סובייקטיבית 

, 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 . או של מסמכים מדורגים אחרים לכדאיות מחירן או תשואתן של איגרות חובעת דעה באשר ואין להתייחס אליהם בגדר הב

כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי ריבית או עקב , מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר
ות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה כל דירוג או חו. 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, אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמך מדורג , 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 , הנפקתם נעשה דירוגמידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של איגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם . אחר

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

יחד . במידרוג 31%שלה , ("ס'מודי": להלן) .Moody's Investors Service Ltd) .)ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמן שהמתודולוגיות של . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'רוג של מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודיהליכי הדי, עם זאת

 . למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מידרוג מבוססות על אלה של מודי

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