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  יציב: אופק P-1  פיקדונות לזמ� קצר

  בייוח: אופק Aa3 פיקדונות לזמ� ארו�

  יציב: אופק Aa3 )הו� משני תחתו�(כתבי התחייבות נדחי� 

כתבי התחייבויות דירוג . אופק חיובי Aa3-ל אופק יציב Aa3 - של הבנק מפיקדונות הדירוג אופק  שינוימידרוג מודיעה על 

  .נותר ללא שינוי) P-1(פיקדונות זמ� קצר  דירוג, .ת מעקב ללא שינוייוצא מרשימ )Aa3( נדחי�

שבכוונת הבנק לנצל  ,"מיליו�  200בס� של עד  )הו� משני תחתו�( דירוג נית� למסגרת גיוס כתבי ההתחייבות הנדחי�ה
    .באופ� הדרגתי

או /בהנפקות לציבור ו( 31/03/09 - י הבנק עד ל"ע שהונפקוהנדחי� כתבי ההתחייבות כל יתרת על חל הדירוג , בנוס#

כתבי התחייבות נדחי� אשר הונפקו " מיליו�  210מזה " מיליוני  455 -אשר יתרת� מסתכמת בכ )בהנפקות פרטיות

  :)מ"הנפקות בעבאמצעות הבינלאומי הראשו� ( לציבור

  )₪' מ(. נ.ע (%)שיעור ריבית שנתית   תאריך פדיון  הנפקה תאריך  ח"סדרת אג

  210  )מדד. צ( 4.3%  09/04/17  09/04/08  ' וסדרה 

  

זאת בשל  ,איכות טובה של תיק הנכסי�, יכולת השבת רווחי� טובה המאפייני� העסקיי� והפיננסיי� של הבנק כוללי�

בריכוזיות בולט הבנק  ,כמו כ� .המאופייני� בפרופיל פיננסי איכותי, דומיננטיות לקוחות מערכת הביטחו�ואופיו הקמעונאי 

הרעה ; המהווה יעד אטרקטיבי למרבית הבנקי�, ת קשה במגזר הקמעונאיניצב הבנק בפני תחרו, מנגד .ענפית נמוכה

  .קיבלה ביטוי בגידול במדדי הסיכו� של תיק האשראיאשר בסביבת המאקרו שאינה פוסחת על הבנק ו

בנק אוצר החייל מהווה חלק מהקבוצה הבנקאית החמישית בגודלה נשע� הדירוג על כ# ש, אלובנוס" למאפייני� 

קיימי� קשרי� ישירי� כי ו) דירוג פיקדונות( Aa1י מידרוג "אשר מדורג ע, מ"בנק הבינלאומי הראשו� בעה  -בישראל  

קשרי� אלו באי� לידי . אשר הינ� בעלי השפעה חיובית משמעותית על דירוג הבנק ,ואסוציאטיביי� בי� שני הבנקי�

ק וזילחפועל ע� בנק הא� ביחד ו גו בנק הא�לואת נושא אוצר החייל  בנק :ביטוי בשורה רחבה של פרמטרי� בכלל זה

פעילות  ;מוניטי�בתלות הדדית במיתוג ותו# יצירת  ,ת הבינלאומימקבוצחלק בלתי נפרד של אוצר החייל כתפיסת השוק 

הבנק הינו הזרוע הקמעונאית של הקבוצה ובכ# מהווה חלק חשוב  –הבנק מהווה רובד חשוב בקבוצת הבינלאומי 

איחוד ומחשוב שילוב מערכות  תהכולל תתפעוליאינטגרציה הבנק נמצא במהל# . א� והקבוצהבאסטרטגיית בנק ה

בעלי השפעה הינ� גורמי� אלו , )JDA( רעו� משותפתיחדלות פניתוח ס ל'מתודולוגיה של מודיהי "עפ .פונקציות מטה

דירוג את יש בה� כדי לקרב ו ,י בנק הא�"הסתברות לתמיכה עהבשל  ,בי� היתר, חיובית משמעותית על דירוג הבנק

הצבת האופק החיובי לפיקדונות נובעת מחיזוק הקשר בי� אוצר החייל לקבוצת , בהתא�.  הבנק לדירוג בנק הא�

  .הבינלאומי
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  :"במיליוני , להל� נתוני� כספיי� עיקריי�
 Q4/08 Q3/08 Q2/08 Q1/08 2008 2007 2006 2005 

  2,642  2,143  2,192  1,863  1,952  2,207  2,184   1,863  בבנקי� ופקדונות מזומני� 
  553  924  1,360  2,485   1,571  1,673  1,576  2,485  ע"ני 
  7,644  7,898  8,474  9,037  8,648  8,779  9,205  9,037  לציבור אשראי 

  8,937  9,030  9,926  11,036  10,030  10,284  10,567  11,036  הציבור פקדונות          
 �  646  611  721  759  742  756  746  759  עצמי הו

  11,056  11,177  12,256  13,639  12,409  12,893  13,238  13,639  נכסי� ס#          

         
  292.5  307.9  355.4  342.1  94.1  88.5  91.4   68.1  מימו� מפעילות רווח 

  193.6  199.4  202.1  211.3  49.3  48.1  57.9  56.0  תואחרו תפעוליות הכנסות
  371.8-  437.0-  432.9-  466.2-  109.8-  114.3-  121.5-  120.6-  ואחרות תפעוליות הוצאות

  114.3  70.3  124.6  87.2  33.6  22.3 27.8 3.5  )ברוטו(  רגילות מפעולות רווח 
  64.5  46.4  114.7  52.2  19.8  12.7 16.2  3.5   נקי רווח 

          יחסי איתנות
� 5.8% 5.5% 5.9% 5.6% 6.0% 5.9% 5.6% 5.6% למאז� עצמי הו

 7.8% 7.3% 8.2%  8.1% 8.11% 8.0% 7.7% 8.1% הראשוני ההו� הלימות

 11.03% 10.38% 10.66% 11.52% 10.27% 11.60% 11.23% 11.52%  תכולל הו� הלימות

          נתוני� נוספי�
 36% 34% 36% 39% 35% 38% 36% 39%  )1( נזילות 

  )2( ROA 0.1%  0.5% 0.4% 0.6% 0.4% 0.9% 1.2% 0.8% 
 לציבור אשראי\ס"חומל הפרשה

)2( 
1.07% 0.40% 0.03% 0.03% 0.38% 0.23% 0.38% 0.30% 

 2.9% 2.4% 2.9% 3.3% 2.7% 2.4% 2.7% 3.3%  לציבור אשראי\בעייתי אשראי

(1)  � ניירות ער# לפיקדונות הציבור+ פיקדונות בבנקי�  ומזומ

)2(   נתוני� רבעוניי� בגילו� שנתי 

  יות עסקיותהתפתחו
  פעילות בקרב אוכלוסיית מערכת הביטחו�הקמעונאית והעמקת הילות עפההרחבת 

והעמקת הקשר  בכלל זה הרחבת מער# הסניפי� י�ילהרחבת בסיס הלקוחות הקמעונאמהלכי� מספר מבצע הבנק 

במכרז משרד , פע� נוספת, הבנק זכהבמסגרת זו  .)בהווה ובעבר(אנשי מערכת הביטחו�  –ע� אוכלוסיית הליבה 

י� בעקבות אנמש# צירו" משרתי הקבע והגמלו ביטחו�ההביטחו� למת� אשראי ושירותי� בנקאיי� לעובדי מערכת 

  .2007במהל# " רחב"הסכ� מסגרת שנחת� ע� 

  ת הבינלאומיפעילות של קבוצבו השילוב הבנק באסטרטגי תהמש� העמק

במסגרתו מתבצע איחוד הפונקציות , מזה שנתיי� ממשיכה הקבוצה להטמיע מודל שירותי� קבוצתי משות"

 רפיותאיחוד יחידות עו, למערכת המחשב של הבינלאומי מחשבההסבת מערכת  :כגו�, התפעוליות בי� בנקי הקבוצה

החל אוצר החייל לשווק , בהתא�. מוצרי� ושירותי�בי� הבנקי� השוני� בקבוצה במגוו� לפעילות צולבת ערכות יהו

  . י בנקי� של הקבוצה"ע ימכרמוצרי� מובני� ומשכנתאות של בנק הא� ובמקביל שירותי הפקטורינג של הבנק החלו לה

התווספו לש� , בנוס". הבנק לוגו הדומה ללוגו של בנק הא�אימ7 , במסגרת תוכנית למיתוג קבוצתי, 2009בפברואר 

הקבוצה תשמור מחד על ייחודיות של בנק אוצר , של הבינלאומי פי האסטרטגיהל". מקבוצת הבינלאומי" :מילי�ההבנק 

י השוק כחלק בלתי נפרד של קבוצת "שישתק" בתפיסת אוצר החייל ע החייל ומאיד# תיצור לבנק זהות ומיתוג קבוצתי

  .בינלאומי
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  התפתחות התוצאות הכספיות
  בנק אוצר החייל מאופיי� ברמת נזילות גבוהה

לדצמבר בשני�  31 -ב 36% - ו 39% - מזומ� ופיקדונות בבנקי� וניירות ער# לס# פיקדונות הציבור עמד על כ בי�היחס 

הממקמת את הבנק  עובדה, ח מדינה"מתיק ניירות הער# של הבנק הושקעו באג 86% -כ. בהתאמה, 2007 ,2008

  ). 32% עלהבנקאית עמד יחס הנזילות במערכת  31.12.08נכו� ליו� ( מבחינת הנזילות מערכתב הבמקו� גבו

הסטת יתרות . ח מדינה"בעיקר אג, ע"יתרות הנזילות להשקעות בניהחלק מהמשי# הבנק להפנות  1בתקופה הנסקרת

 פיקדונותהומזומני� הנזילות והיא משתקפת בירידת משקל הות ניהול יתראת לייעל נועדה פיקדונות בבנקי� המזומ� וה

שעלה (עליה בתיק ניירות הער# בו) 2008בסו"  14%-למס# הנכסי� לפני מספר שני�  20% -מלמעלה מ(בנקי� ב

אינו מגדיל באופ� משמעותי את  שינוי התמהיל ,להערכת מידרוג ).18%-הנכסי� לכמס#  5% -מ 2005-2008בשני� 

  .נזילות הבנק את גלו� בנכסי הבנק או מרעהסיכו� ה

 0.4- ח מדינה ו"אגמושקע ב �מיליארד  2.1 -כ, �מיליארד  2.5-בס# של כ המסתכ�מתו# תיק ניירות הער# של הבנק 

מסיכו� האשראי המאזני  3.4% -ח הקונצרני מהווה כ"שיעור האג. ח קונצרני מקומי"באג מושקעי�נוספי�  � מיליארד

שווי השוק של , 2009בפברואר  12י נתוני הבנק ליו� "עפ .ומעלהAa הקונצרני מדורג בקבוצת ח "אגמאפיק ה 78%-וכ

  .מסכו� העלות לאותו יו�� מיליו�  42-נמו# בכ) ממשלתי וקונצרני(ח "תיק האג

  איכות הנכסי� נותרה טובה

שהיווה  ,בסיס הפיקדונותת בנבע בעיקר מהרחזה גידול . 10% -היק" הנכסי� של הבנק גדל בתקופה הנסקרת בכ

הרעה במדדי  תא� כי ניכר, תיק אשראי לציבור באיכות טובהלבנק  ,להערכת מידרוג .נזילותהמקור לגידול ביתרות 

בעייתי לס# אשראי  חובביחס באה לידי ביטוי הלקוחות של הבנק  איכות. בסביבת המאקרוחלשות יסיכו� כתוצאה מהה

בבנקי� קטני�  4%- וכ ,בקרב הבנקי� הגדולי� 6.8%-כ(ממוצע במערכת מהעותית נתו� נמו# משמ, 3.3%-מאזני של כ

  ). ולמשכנתאות

ניכרת הרעה באיכות התיק בשל עליה בחובות . בעל ריכוזיות נמוכהו נותר בעל אופי קמעונאי מובהק – אירתיק האש

הינה התפתחויות השליליות במצב הכלכלי רגישות הבנק ל ,להערכת מידרוג ,א� כי, ס"הפרשה לחומבהבעייתיי� ו

  . נמוכה יחסית למערכת

 ).תיק האשראי במערכת של  10.3%צמיחה של לעומת , 2008במהל#  6.6%-כ(צמיחה מואצת  �אשראי לא רשהתיק 

סיכו� מס#  63%2 -כעל , ללא הלוואות לדיור, עמדש, המרכיב העיקרי של תיק האשראי הינו אשראי לאנשי� פרטיי�

המגזר הקמעונאי משקלו המשמעותי של  .שני� קודמותהבנק ב נתו� דומה לזה שהציג ,2008בסו"  האשראי המאזני

  . ריכוזיות לווי� וענפית נמוכהלו מגזר העיסקיחשיפה נמוכה יחסית לבס# תיק האשראי של הבנק תור� ל

                                                             
1
  2008 מר7בנער# האחרו� אשר  שנתיהמעקב הדוח  מאז 
2
  נתוני סיכו� האשראי הכולל לציבור לפי ענפי משק 
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   :י המשתקפת בגידול בהיק" חובות בעייתיי�הרעה באיכות תיק האשרא

 Q4/08 Q3/08 Q2/08 Q1/08 2008 2007 2006 2005 בעייתיי� חובות

 101.7 107.3 122.8 131.3 110.8 114.4 117.5 131.3 הכנסה נושאי� שאינ�
 15.3 10.6 5.6 7.5 5.9 6  7.7 7.5 מחדש שאורגנו

 1.4 0.6 0 3.1 0 1.2 0 3.1 מחדש לארגו� המיועדי�
 34.4 10.1 26.5 6.0 23.2 1.8 8.8  6.0 זמני בפיגור

 71.1 63.7 88.3 152.4 92.2 91.6 113.7 152.4 מיוחדת בהשגחה
 223.9 192.3 243.2 300.3 232.1 215 248 300.3 בעייתיי� ללווי� מאזני אשראי ס�
 11.2 26.6 11 30.9 15 18.5 15.5 30.9 בעייתיי� ללווי� מאזני-חו7 אשראי ס#
 235.1 218.9 254.2 331.2 247.1 233.5 263.2 331.2 כולל בעייתי אשראי ס�

 2.9% 2.4% 2.9% 3.3% 2.7% 2.4% 2.7% 3.3%  )מאזני( לציבור אשראי  \בעייתי אשראי
במהל# � מיליו�  30- אשראי בעייתי לאנשי� פרטיי� גדל בכ(תיק הקמעונאי הבעייתיי� נובע ה� מההגידול בחובות 

 18-כוהסתכמה ב �"עיקרית הייתה של ענ" הנדלהומה רכאשר הת ,בה� פועל הבנק העסקיי�ענפי� הוה� מרוב ) 2008

 ��מיליו . �כאשר , 10%- לעומת כ( 15%-ענ" זה לס# האשראי לענ" עלה לכבני זהמאשיעור האשראי הבעייתי היחס בי

  .5%-בס# התיק עומד על כ �"משקלו של ענ" הנדל

בעיקר , ס"לחומ בהוצאהחלה עליה , ל ההתפתחויות הכלכליות במשק וה� בשל הידוק הפיקוחה� בש, באופ� דומה

� מיליו�  19.1 -הגיעה לכר שא ,במגזר הקמעונאי �  .כולה 2007במהל# � מיליו�  18.5לעומת , רביעיהברבעו

  :)תוצאות רבעוניות בגילו� שנתי( לציבור אשראיל ס"לחומ הפרשהה להל� נתוני יחס

Q4/08 Q3/08 Q2/08 Q1/08 Q4/07 Q3/07 Q2/07 Q1/07 2008 2007 2006 2005 2004 

1.07% 0.40% 0.03% 0.03% 0.62% 0.10% 0.12% 0.08% 0.38% 0.23% 0.38% 0.30% 0.49% 

בתקופות להציג את שיעור ההפרשה שעתיד הבנק , להערכת מידרוג, אינ� משקפות 2008 יות בגי�שנתהתוצאות ה

   .לעומת הבנקי� האחרי� כי לא צפוי להיות חריג א� , להיות גבוה מאלו שנרשמו ברבעו� הרביעי עלולואשר  הבאות

  ע� פוטנציאל לחיזוק נוס# של בסיס ההו� ,יחסית סבירההלימות הו� 

בהתחשב , להערכת מידרוג, ע� זאת). 2008בסו"  5.6% - כ(אינו בולט לטובה לעומת המערכת , הו� לס# המאז�היחס 

 מקורייחס הלימות ההו� הראשוני : היחס הינו סביר ,כו� הגלומה בנכסי הבנק ובהשוואה למערכת הבנקאיתרמת הסיב

הסתכ� באותו , יחס הלימות ההו� הכולל של הבנקכאשר , )במערכת 7.4% -כ( 8.13%-על כ 31.12.08 - נכו� ל ,עומד

   .)במערכת 11.6% -כ( 11.52%- המועד בכ

להנפקת הו� ראשוני מורכב האפשרות באופ� מירבי אתהבנק אינו מנצל  – ס הלימות ההו�יח את לבנק פוטנציאל להגדיל 

לעומת מגבלת מקסימו�  39%-עומד על כ )הו� משני תחתו�(נדחי� ההתחייבויות הכתבי  שיעור , בנוס". הו� משני עליו�ו

י המערכת הבנקאית "ו המגויסי� עעלות המקורות המגויסי� בשוק ההו� בכלל ושל אל יש לציי� כי ,מאיד# .50%של 

  .השלכות על רווחיות הבנקכול שיהיו להרחבת בסיס ההו� י ,לפיכ#. בפרט עלתה

  טובהיכולת השבת רווחי� 

 .מכלל המערכת הבנקאית 1.3% -כהעומד על במונחי אשראי לציבור ופיקדונות הציבור  לבנק נתח שוק נמו# יחסית 

בעל נוכחות הבנק  – ר רווחי� חוזרי�וקני� לו יכולת בלתי מבוטלת לייצבנק מהמאפייני הפעילות של  ,ע� זאת

נתחו של הבנק באשראי , כ#. )שירות או סוג הלקוחות/מוצר, מבחינה גיאוגרפית( משמעותית בשוק בו הוא פועל

בר השוואה עולה באופ� משמעותי על נתחו בס# תיק האשראי לציבור והוא , ללא הלוואות לדיור, ללקוחות פרטיי�

  . לבנקי� הגדולי�
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 �בנקי� הגדולי� הלבי�  אוצר החייל שלבפעילות בישראל לאנשי� פרטיי� המאזני האשראי ס# סיכו� היחס בי� להל

  :  31.12.08 -נכו� ל, במערכת

  חמשת הגדולי�  טפחות מזרחי  (*) בינלאומי  דיסקונט  לאומי  פועלי�

17.3% 26.6% 38.5% 124.2% 65.9% 7.4% 

  ללא אוצר החייל(*) 

פרופיל הסיכו� הנמו# יחסית של נכסי הבנק ויעילות נוכח  רווחיות נמוכה יחסיתבמתאפיינת  הבנק פעילות, ע� זאתיחד 

 , בנוס". מעונאיתקהמושפעת מצור# בתשומות גבוהות של כח אד� על מנת לשרת את הפעילות ה ,נמוכההתפעולית 

יחס הכיסוי  .מושטר� הושל ,תהליכי� ע� הבנק הבינלאומיהמערכות וההסבת ההוצאות התפעוליות כוללות את עלות 

- ו 0.49-כלעומת ממוצע של , בהתאמה 2007 -ו 2008י� שננכו� ל 0.47-וכ 0.45- על כהינו נמו# יחסית ועמד התפעולי 

  . במערכתבאות� השני�  0.60

  שיקולי� עיקריי� לדירוג הבנק

כל . בכלל זה תיק אשראי המאופיי� בסיכו� נמו# יחסית ,כות טובה של תיק נכסי�אי, לבנק יכולת השבת רווחי� טובה

   .המאופייני� בפרופיל פיננסי איכותי, אופיו הקמעונאי ודומיננטיות לקוחות מערכת הביטחו�זאת בזכות 

חס בי� סיכו� הי) שירות או סוג הלקוחות/מוצר, מבחינה גיאוגרפית(לבנק בעל נוכחות משמעותית בשוק בו הוא פועל 

עומד על  31.12.08 - נכו� ל, האשראי המאזני לאנשי� פרטיי� בפעילות אוצר החייל לבי� הבנקי� הגדולי� במערכת

  . בס# תיק האשראי 1.3% - לעומת נתח של של כ 7.4%

הרעה בסביבת ; המהווה יעד אטרקטיבי למרבית הבנקי�, ניצב הבנק בפני תחרות קשה במגזר הקמעונאי, מנגד

  .קרו שאינה פוסחת על הבנק ואשר קיבלה ביטוי בגידול במדדי הסיכו� של תיק האשראיהמא

נשע� הדירוג על כ# שהבנק נמצא בבעלות מלאה של אחד מחמשת , בנוס" להתחשבות במאפייני� עסקיי� ופיננסיי�

רי� ואסוציאטיביי� בי� קיימי� קשרי� ישיכי ו) Aa1 דירוג פקדונות י מידרוג"אשר מדורג ע(הבנקי� הגדולי� בישראל 

הבנק נושא את לוגו בנק הא� ופועל לחיזוק תפיסת : כגו�, אשר מתחזקי� מאז רכישת השליטה בבנק שני הבנקי�

פעילות הבנק מהווה רובד חשוב ; תו# יצירת תלות הדדית במיתוג ובמוניטי� ,השוק אותו כחלק בלתי נפרד מהקבוצה

קמעונאית של הקבוצה ובכ# מהווה חלק חשוב באסטרטגיית בנק הא� הבנק הינו הזרוע ה –בקבוצת הבינלאומי 

גורמי� . הכוללת שילוב מערכות מחשוב ואיחוד פונקציות מטה ,הבנק נמצא במהל# אינטגרציה תפעולית. והקבוצה

 הינ� בעלי השפעה חיובית משמעותית על, )JDA(ס לניתוח חדלות פירעו� משותפת 'י המתודולוגיה של מודי"עפ, אלה

  .  ויש בה� כדי לקרב את דירוג הבנק לדירוג בנק הא�, י בנק הא�"בשל ההסתברות לתמיכה ע ,בי� היתר, דירוג הבנק

  אופק הדירוג
  :גורמי� שעשויי� להוביל להעלאת הדירוג

תפעולית והעסקית בקבוצת הבינלאומי שתשתק" בתוצאות העסקיות של ההטמעה השל מוצלחת השלמה  �

 . הבנק

או /י הרחבת הפעילות לאוכלוסיות לקוחות פרטיי� נוספות ו"וק של הבנק במערכת הבנקאית עהגדלת נתח הש �

 . כגו� משכנתאות, תחומי פעילות נוספי�

 שיפור ברווחיות �
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  :גורמי� שעלולי� להוביל להורדת הדירוג

 פגיעה במעמד הבנק במפת הבנקאות המקומית �

 הורדת דירוג לבנק הא� �

  בתוצאות העסקיות או/הנכסי� והרעה באיכות תיק  �

  אודות המנפיק

. 1970ומחזיק ברישיו� לפעול כתאגיד בנקאי החל משנת  1946מ הוק� כמוסד פיננסי בשנת "בנק אוצר החייל בע

 80- החל משנות ה. פעל כבנק סקטוריאלי לאנשי צבא הקבע ומערכת הביטחו�, 70-בתחילת דרכו ועד מחצית שנות ה

, 31.12.08-נכו� ל. המעניק מכלול שירותי� פיננסיי� לכלל האוכלוסייה, כבנק מסחרי הרחיב את פעילותו ומאז הוא פועל

בתקופה המקבילה , �מיליארד  8.5- בהשוואה לכ, �מיליארד  9-בכ של הבנק האשראי המאזני לציבורתיק הסתכ� 

סיכו� מס#  63%-בכזה אשראי למגזר ההסתכ�  31.12.08ליו� . מרבית לקוחות הבנק הינ� משקי בית. אשתקד

. בולט חלק� של עובדי מערכת הביטחו� וגמלאיה, מבי� הלקוחות הפרטיי� בבנק. לציבור של הבנקהמאזני האשראי 

בדומה לנתח שלו בפיקדונות , מהמערכת הבנקאית 1.3%- נתח השוק של הבנק באשראי לציבור עומד על שיעור של כ

. וכ� מוקד אוצר ישיר, סניפי� ושלוחות בפריסה ארצית 48ולל מער# הסניפי� של הבנק כ. 31.12.08לפי נתוני , הציבור

  . או בקרבת� ל"סניפי� ושלוחות בבסיסי צה 14, בתו# כ#

 66%- הזכות לקבלת רווחי� ומ 68%-המחזיק כ, מ"בעל השליטה בבנק הוא הבנק הבינלאומי הראשו� לישראל בע

מהזכות לקבלת רווחי�  24% המ מחזיק"י� בעחבר משרתי הקבע והגמלא. מזכות ההצבעה והזכות למנות מנהלי�

יתרת אמצעי השליטה מצוי� בידי קופת תגמולי� של עובדי תעשיה האוירית אגודה שיתופית . זכות למנות מנהלי�הומ

  .מ"בע
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  סול� דירוג התחייבויות

זמ� ארו� קדונותיסול� דירוג פ  

דרגת 
  השקעה

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

  . יפגעו במעמדו החזק של הבנק, שר לחזות�כפי שאפ, 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� המדורגי�A שקיימי� גורמי� , אול�. ונות מציעי� איכות אשראי טובהלגבי פיקד �יתכ
  .המצביעי� על סכנה לפגיעה בטווח ארו#

Baa   בנקי� המדורגי� בדירוגBaa ע� זאת. לגבי פיקדונות מציעי� איכות אשראי מספיקה , �יתכ
  .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 כללי איכות , פיקדונות לגבי �היא באופ
  .קטנה, לכל פרק זמ� ארו#, מידת הביטחו� בפירעו� ההתחייבויות הכרוכות בפיקדונות. אשראי ירודה

Caa   איכות האשראי המוצעת על ידי בנקי� המדורגי� בדירוגCaa לגבי פיקדונות , �היא ירודה באופ
הפיקדו� או שיש יסוד של סכנה בנוגע ליכולת יתכ� שבנקי� אלה אינ� מקיימי� את תנאי . 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
  .כולת התאוששות הבנק ממצב זה הינה נמוכהשנטלו על עצמ� וי

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'ואילו המשתנה ; טגורית הדירוגשהיא נמצאת באמצע ק
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�ביותר  מהאיכות הטובה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aשל הדרגה האמצעית �, נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו#

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa �ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות �ה
  .ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית ,פרעו� או קרובות לכ#

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

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

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

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

NR  קצר הואבי פיקדונות בנקי� שדירוג� לג �חלשה עד מוטלת בספק  ויכולת מציעי� איכות אשראי   NRזמ
  רהנזילות לזמ� הקצ בצורכילעמוד לא וודאית 
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  CFO030509200M:   ח מספר"דו

  

  

  

  

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

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

  

  2009"). 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
  .בלשכפל או להציג מסמ# זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכת, להפי7, לשנות, לצל�, להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתהדירוג  צור# קביעתה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  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 על ידי מידרוג י�המתבצע

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

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

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

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

ע� הדי� או ע� כל , מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו7 מקצועי בקשר ע� השקעות
מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע�  מידרוג. עניי� 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
  . רוג עצמאיתמשלה וועדת די

  

  הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרו, למידע נוס" על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  


