
  

   ופרויקטי	תחו	 מימו� מובנה
  דוח דירוג 

  

 
  2008 מר� 02 
           ח"ה אדר א תשס"כ 

� מ" בעמוצרי	 פיננסי	 גליל מור           

  תאגידיותאגרות חוב ח מגובה "אג         

מתייחס למבנה העסקה ולמאפייניה בהתבסס על נתוני	 שנמסרו למידרוג עד דוח הדירוג 
ירוג נית� לאחר עיו� הד. 03/03/2008מתוק� אשר פורס	 ביו	 תשקי" ול 25/02/2008 לתארי�

הדירוג ייכנס לתוק" ע	 המצאת המסמכי	 . בטיוטות מסמכי העסקה וחוות הדעת לגביה
חוות דעת , אישור בדבר רישו	 השעבודי	: המפורטי	 להל� כאשר ה	 חתומי	 כדי�

  .והסכמי	 ע	 מוכרי הנכסי	 המגבי	, לרבות נספחי	) 'סדרה ב(מנות שטר נא, משפטיות
  

  רתיאו
  סוג

  .נ.ע + 11ת כמו
  )+אלפי (

אור� 
חיי	 
  2ממוצע

  ריבית קופו�
צמודת מדד 
  משוערת

מועד 
תשלו	 
  אחרו�

  דירוג 

  3.9%  4.15  1,201,605 �כ  איגרת חוב  'סדרה א
אוגוסט 
2018 Aaa 

  7.5%  9.89 �26,091כ  איגרת חוב  'סדרה ב
אוגוסט 
2018 A3 

  'סדרה ג
התחייבות 

  3נחותה נידחת
כמתואר 
 בתשקי 

  
כמתואר 

  תשקי ב
אוגוסט 
2018 NR 

  
פרוע את הקר� והריבית עד מידרוג דירגה את סיכוני האשראי הנובעי	 מהתחייבות החברה ל   

 בי� א	 פירעו� במועד הסופי הנקוב או פירעו� מוקד	 בגי� –ח "פירעו� בפועל של האגמועד ה
הארכת ו אפירעו� מוקד	 של הקר� , למע� הסר ספק. ח" בתנאי האגהעילה כלשהיא הקבוע

  .)default(אינו מהווה אירוע כשל מ "חמ

  כללי .1
  

) SPC ( תכליתיתחד  חברה ייעודיתהינה) "המנפיקה": להל+(מ " בע מוצרי% פיננסי%–גליל מור 

הינה מופת פיננסיי%  .")מופת פיננסיי	: "להל+ (מ"בע מופת מוצרי% פיננסי%ידי � עלמוחזקתה

מופת מוצרי	 : "להל+ (מ" פיננסי% תפורי% בע מופת מוצרי%חברה פרטית המוחזקת על ידי

המנפיקה . 4 שהינה חברה פרטית בבעלותה המלאה של הגברת מזל חנה מרגליות,")תפורי	

  . ")אגרות החוב: "להל+ ( מגובות בנכסי%חובאגרות פקת נבהעוסקת 

המגבי% החזקה בנכסי% ,  הנפקת אגרות חוב המגובות בנכסי% המגבי% ה+ המנפיקהמטרות

החברה תנפיק  .או בנכסי% המגבי%/ וצוע כל הפעולות הדרושות לצור/ טיפול באגרות החובובי

                                                 
1
  .לרבות רדומות 
2
הממוצעת אור/ החיי% הממוצע הינו התקופה . בתרחיש ללא אירועי אשראי) Weighted Average Life(אור/ החיי% הממוצע  
 .בהתאמה', וב'  בסדרות א�7.41 וכ�3.75מ הסדרות הינו כ"מח. להחזר הקר+) בשני%(

תקבולי% בגי+ קר+ מהנכסי% המגבי% לא ישמשו , בכל מקרה. 2.4לפירוט ראה סעי  , תיפרע בהתא% לסדר התשלומי%' סדרה ג 3
  .'ב�ו' של סדרות א) קר+ וריבית(עד לפירעו+ המלא ', לפירעו+  סדרה ג

4
הגברת חנה מזל מרגליות בעלת תואר ראשו+ בכלכלה ובתקשורת ותואר שני במנהל עסקי% ע% התמחות במימו+ ומערכות מידע  

תפקידיה הקודמי% , 2007ל וכדירקטור במנפיקה מאז שנת "הגברת חנה מזל מרגליות מכהנת כמנכ. מאת האוניברסיטה העברית
  .מ"ל מופת מוצרי% פיננסי% תפורי% בע"מ ודירקטור ומנכ"י% בעכללו דירקטור בחברת הא% מופת מוצרי% פיננס

  
  :מחברים

  

  יפים בלייך
  אנליסט

  03-6844735: 'טל
il.co.midroog@b_Fima 
 
  

  יניב לפן
  אנליסט

  03-6844732: 'טל
il.co.midroog@Yanivl  
  
  

  אביגיל קוניקוב
  ראש צוות

  03-6844729: 'טל
il.co.midroog@k.avigail  
  
 

  
  :אנשי קשר

  ח"רו, מירב בן כנען הלר
  ראש תחום מימון מובנה

  ופרויקטים
  03-6844703: 'טל
il.co.midroog@meravb  

  
  
  

  מ"מידרוג בע
  מגדל המילניום

  17הארבעה ' רח
  64739, אביב-תל

www.midroog.co.il 
info@midroog.co.il 

  03-6844700  :  'טל
   03-6855002:  פקס
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) 'ב�ו'  אותסדר( מדורגות  סדרותמתוכ+ שתי, )'ג� ו'ב ',סדרה א(חוב  של אגרות  סדרותשלוש

  .)'סדרה ג(אחת לא מדורגת סדרה ו

שיטת  .מכל הסדרות, בהמקור היחיד לפירעו+ אגרות החוהינו מהנכסי% המגבי% הצפוי התזרי% 

מועבר למחזיקי  המגבי% הנכסי%מ דהיינו כל התזרי% המתקבל, pass-throughהתשלו% הינה 

   .)'סדרה ג, ' סדרה ב,'סדרה א (ח"האג

  : כדלהל+למחזיקי אגרות החוב הנ%התשלומי% 

 עד 2.2 פי%בהתא% למנגנו+ המתואר בסעי ,)'סדרה א( אגרות החובתשלו% ריבית למחזיקי  �

 . להל+2.4

עד  2.2 פי%בהתא% למנגנו+ המתואר בסעי ,)'סדרה ב( אגרות החובתשלו% ריבית למחזיקי  �

 . להל+2.4

 2.4עד  2.2 פי%בהתא% למנגנו+ המתואר בסעי, 'סדרה ג למחזיקי התזרי%יתרת  מתו/ תשלו% �

 .להל+

 2.4 עד 2.2 פי%בהתא% למנגנו+ המתואר בסעי, )'סדרה א(למחזיקי אגרות החוב קר+ תשלו%  �

 . להל+

 2.4עד  2.2 פי%בהתא% למנגנו+ המתואר בסעי, )'סדרה ב(למחזיקי אגרות החוב תשלו% קר+  �

 .להל+

 2.4  עד2.2 פי%בהתא% למנגנו+ המתואר בסעי', סדרה גלמחזיקי  התזרי%יתרת מתו/ תשלו%  �

 .להל+

  

 מהנכסי% ויי%זומני% צפנבנו בהתחשב בתזרימי מ' ג�'אאגרות החוב לוחות הסילוקי+ של סדרות 

, מהנכסי% המגבי%כ/ שא% בחודש מסוי% ס/ התקבולי%  , ללא אירועי אשראי,המגבי%

התקבולי%  ,'ג�' לסדרות אמהתשלו% הצפוי לפי לוחות הסילוקי+נמוכי%  ,המתקבל בפועל

 ותלוחו  להל+2.4 עד 2.2 פי%% לקדימויות המפורטות בסעיבהתאלקו ו יחהנכסי% המגבי%מ

  . בהתא%עודכנו החוב יהסילוקי+ לאגרות

למדד ממדד הבסיס של כל אחד מהנכסי% המגבי% גבי% ממודד הנכסי% הממהנרכש התזרי% 

  .א% קיי%, ריצפהללא התחשבות במדד , אגרות החובהבסיס של 

י% בגי+ הנכסי%  יתבצע בהתא% למדד בגינו התקבלו התשלומאגרות החובהתשלו% לבעלי 

 �  ו12מלבד חשיפת המדד המתוארת בהערות שוליי% , יעי%אי+ חשיפת מדד למשק המגבי% לפיכ/

  . לתשקי 22

במועד  ,המנפיקה ל ידיאשר תועמד ע הוצאות ימומנו מכרית מנפיקההוצאות תפעוליות של ה

  .)2.2ראה סעי   (.ההנפקה
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   :הבאות סוגיותה נובחנדירוג התהלי/ ב

על ידי יועציה המשפטיי% של נבחנה , True Sale) (לחברה נכסי% המגבי%בהעברת הזכויות  •

  .וגובתה בחוות דעת משפטית החברה

 .ח העיקרית"קביעת כריות הביטחו+ לאג, איכות האשראי של הנכסי% המגבי% •

לתשלומי% , שנבנה על ידי המנפיקה, בחינת התאמת התזרי% הצפוי מהנכסי% המגבי% •

 .ח הנחותה"ח העיקרית ולאג"לאג

 .ח"אופ+ העברת התזרי% למחזיקי האג •

  

 סיכו	 תנאי הנפקה  .2

     מבנה 2.1

  .נכסי% מגבי%ב ותמגובצמודות למדד המחירי% לצרכ+  אגרות חוב  : אגרות חוב מונפקותסוג 

אגרות חוב של חברה ממשלתית וכתבי התחייבות , קונצרניותאגרות חוב    :המגבי% %נכסיה תיאור

 בישראל ואשר י%מונפקו י%מדורגה, נדחי% וכתבי הלוואה של מבטח

 2.5 לתיק הנכסי% המגבי% על פי הכללי% המפורטי% בסעי  י%רכשנ

  .להל+

 הנכסי% כפי שהיא במועד רכישת (מגבי%הנכסי% הער/ הנקוב של יתרת ה  :ער/ נקוב נכסי% מגבי%

  .הבסיס של אגרות החוב מתואמת למדד )מנפיקה על ידי ההמגבי%

  .חות הסילוקי+ של הסדרהבהתא% ללו, חודשתשול% אחת ל.  לשנה53.9%  :'ריבית סדרה א

  . ללוחות הסילוקי+ של הסדרהבהתא%, חודשתשול% אחת ל.  לשנה67.5%  :'ריבית סדרה ב

   .1אלפי  �1,201,605כ      :'סדרה אשל ער/ נקוב 

   .1 אלפי �26,091כ              :'סדרה בשל ער/ נקוב 

  .)פקהכפי שיקבע ביו% ההנ(ער/ נקוב    :          'סדרה גשל ער/ נקוב 

   .ללא הבטחת רצפת מדדמדד המחירי% לצרכ+       : בסיס הצמדה

  .מ"זיו האפט חברה לנאמנויות בע  :נאמ+

  .מ"בעמוצרי% פיננסי% �גליל מור  : המנפיקה/תהייעודיהחברה 

                                                 
 .מ"עדכו+ הריבית עלול להשפיע על הדירוג ועל המח.  שתעודכ+ במועד ההנפקההפויצריבית  5
 .מ"עדכו+ הריבית עלול להשפיע על הדירוג ועל המח. ה שתעודכ+ במועד ההנפקהריבית צפוי6
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 או כל חברה אחרת כפי שתורה מופת מ"בע מופת מוצרי% פיננסי%  : לעסקהנות+ השירותי% 

 בחברה שהנה בבעלותה של מופת ובלבד שמדובר, מוצרי% תפורי%

  .מוצרי% תפורי%

  תפעול עלויות

  :הכוללת, החברה תשל% את הוצאותיה השוטפות לפי רשימה סגורה  :החברה הייעודית

 לרבות תשלומי% הנובעי% מהיות החברה  ,תשלומי% סטאטוטוריי%�                                                      

  ;תאגיד מדווח

  ;שכר טרחת עורכי די+לחברה המדרגת ו, לנאמ+תשלומי% �        

  ;שכר טרחת רואי חשבו+ והנהלת חשבונות�        

  לרבות בגי+ שירותי תפעול  , תשלו% עמלות עבור שירותי% בנקאיי%�        

  ;ומסחר                                         

  נות+ השירותי%ל משרהתשלומי פרמיה עבור ביטוח דירקטורי% ונושאי �        

  .א% וככל שהחברה תחליט לרכוש ביטוח, לעסקה ובחברה                                                 

סכו% זה ( מ" בתוספת מעלשנה1  45,000  בס/למופת פיננסי%דמי ניהול �                                                      

התשלומי% האמורי% יבוצעו בכפו  ). עילישול% לאחר ביצוע התשלומי% ל

כי ההוצאה הינה עבור תשלו% , לאחר שיוכח להנחת דעתו, לאישור הנאמ+

   .במסגרת פעילות החברה, )למעט דמי ניהול (לצד שלישי

  .לשנה1  460,000ס/ כל התשלומי% לא יעלה על ס/ של    

  

איגרות כל תקופת חיי בגובה הוצאות תפעוליות לבמזומ+ תופקד כרית   : ההוצאותכרית 

  :להל+ אשר תורכב  מהסכומי% המפורטי% )'ג� ו'ב, 'סדרות א (החוב

  1 .1,100,0001 .  

  :סכו% נוס  המחושב כלהל+. 2  

  

                                             11*i)-1,201,605"(*%03.0 jחjjjjjjjjjסכו% נוס = ש  

  

  i = יוקצו במועד הער/ הנקוב של אגרות החוב המוצעות לציבור אשר

לא כולל את אגרות החוב הרדומות אשר ירשמו למסחר באותו (ההנפקה 

המצטבר של הסכומי% האמורי% הס/  ).מועד ויוקצו לחברת הבת

  ."פקדו� כרית ההוצאות " יקראלעיל) 2 � ו) 1בסעיפי% קטני% 

    

  1אלפי 
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בכל , במועד התשלו% הראשו+,  יתווס סכומי% שיופקדו במזומ+בנוס  ל   

סכו% מתו/ התקבולי% ,  ועד למועד סיו% העסקה7תריקלנדאשנה 

  :מהנכסי% המגבי% שיחושב כלהל+

               )(*%03.0 DbDa    כרית ההוצאות+לפיקדוהתוספת = +

  

   Da�  של אגרות החוב המוצעות ) כפי שהוא במועד ההנפקה(הער/ הנקוב

  .לציבור אשר הוקצו במועד ההנפקה

  Db� של ס/ הכל אגרות )  שהוא במועד המכירה לראשונהכפי( הער/ הנקוב

כפי שהוא ( והער/ הנקוב .החוב הרדומות אשר נמכרו על ידי חברת הבת

שהוקצו במסגרת ) 'סדרה א(של ס/ אגרות החוב ) במועד הרחבת הסדרה

   .הרחבת סדרה

הסכומי% שיופקדו במזומ+ בתוספת הסכו% מתו/ התקבולי% מהנכסי%   

  . ההוצאותכריתו את ס/  ירכיבו יחדיהמגבי%

 +הפיקדו מס/ 1/11  בסכו% שלא יעלה עלוצאות יופחת כרית ה +פיקדו  

בגי+ כל שנה  ,  תקלנדאריבכל שנה ) כפי שהוא בסמו/ למועד ההנפקה(

  . החל ממועד הנפקת איגרות החוב ועד למועד הפירעו+ הסופיתקלנדארי

מועד מכירה כל ב יופחת לעיל. 2הנוס  כמפורט בסעי  קט+ הסכו%   

או בכל מועד הרחבת  לראשונה של אגרות חוב רדומות על ידי חברת הבת

  :בהתא% לנוסחה להל+', סדרה א

  

0.03%*s*(10-n)                             =גובה ההפחתה  

  

  s�  של אגרות החוב ) כפי שהוא באותו מועד מכירה לראשונה(הער/ הנקוב

או הער/ הנקוב /ו; ת באותו מועדהרדומות אשר נמכרו על ידי חברת הב

) 'סדרה א(של אגרות החוב ) כפי שהוא באותו מועד הרחבת הסדרה(

  .שהוקצו במסגרת הרחבת סדרה באותו מועד

  n�  %שהסתיימו החל ממועד ההנפקה של אגרות תהקלנדאריומספר השני 

  .החוב המוצעות לציבור

  

                                                 
7
 כלשהי לא יהיו תקבולי% מהנכסי% המגבי% בגובה התוספת לכרית תנדאריקלבמידה ובמועד התשלו% הראשו+ בשנה  

 וכ/ הלאה עד אשר החברה תנכה את מלוא התוספת , במועד התשלו% העוקבהסכו% החסראזי החברה תנכה את , ההוצאות
  .תקלנדארי בגי+ אותה שנה לכרית ההוצאות
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כל סכו% ,  הנאמ+בכפו  לאישור, תקלנדאריהחברה תמשו/ בתו% כל שנה    

את כל , נכו+ לאותה עת,  ובתנאי שהחברה שילמההוצאות מכרית ה8עוד 

  . החברה הייעודית שמועד תשלומ+ הגיע תפעולעלויות

  

  /נרכשהתזרי% ה

  .9חרגי% התקבולי% המולמעט ,ס/ התזרי% הצפוי מהנכסי% המגבי%   :התקבולי% מהנכסי% המגבי%

דרה ס ',סדרה אאגרות החוב יעת תנאי% לחלוקת התזרי% בי+ לצורכי קב   :יחס נכסי% להתחייבויות

 עד 2.2 פי%המתואר בסעי, מוגדר יחס נכסי% להתחייבויות 'וסדרה ג 'ב

 'תשלו% לסדרה גכל לפני ו' סדרה בל ריבית %בח+ לפני תשלוי זהיחס . 2.4

כמתואר , )לא נפרעו במלוא+' וסדרה ב' כל עוד אגרות החוב סדרה א(

  .להל+ 2.4עד  2.2 פי%בסעי

לאחר ההנפקה  מגבהיבוצעו כל עסקאות מכירה או קניה של נכס לא   :% מגבי%מכירת נכסי

  :למעט

 וזאת לאחר שהחברה) בתשקי  הגדרת%כ ( בהפרהמגבי% %מכירת נכסי �                                                       

  .הכמתחייב מהוראות התשקי  במקרה הפרבפעולות נקטה 

בגינ% אושר הסדר ) בתשקי  הגדרת%כ (מגבי% בהפרה %מכירת נכסי �    

, לפיו ישולמו לחברה תשלומי% שאינ% צמודי% למדד המחירי% לצרכ+

 נקטה בפעולות כמתחייב מהוראות התשקי  וזאת לאחר שהחברה

  .במקרה כאמור

, כהגדרתו בחוק ניירות ער/ (דווחלא מ  מגבי% של תאגידנכסי%מכירת �                                                      

  ).אופק הדירוג 9סעי  ראה ( .כמפורט בתשקי , )�1968ח"התשכ

אגרות החוב בהתא% לסדר  +לפירעו תשמש ת נכס מגבההתמורה ממכיר                                                      

  . + להל2.4  עד2.2פי% המתואר בסעיהתשלומי% 

 +פירעונולאחר ; )'סדרה א(אגרות החוב ) 1: (לפי הסדר כמפורט להל+   :אגרות החוב מהסדרה הבכירה

  .)'בסדרה (אגרות החוב ) 2(המלא 

  

                                                 
8
כפי ( מפיקדו+ כרית ההוצאות 1/11סכו% בגובה ) 1: (הס/ של )א(בי+ סכו% השווה להפרש ש, ריתא לגבי כל שנה קלנד–סכו% עוד   

כל הפירות שנצברו על כספי ) 3(; ריתאבאותה שנה קלנד התוספת לפקדו+ כרית ההוצאות) 2( ;)שהוא בסמו/ לאחר מועד ההנפקה
ולמו מתו/ כרית ההוצאות הסכומי% שש) ב(לבי+ ; והנ% בשיעור שהנו מעבר לשיעור עלית המדד, כרית ההוצאות באותה השנה

  .בגי+ אותה שנה
כל . 1  :הסכומי% המפורטי% להל+ לא יהוו חלק מהתזרי% הנרכש והנאמ+ יהיה חייב להעביר% לידי החברה מיד ע% קבלת9%

כל תקבול או חלק מתקבול שיתקבל בגי+ נכס כלשהו לאחר . 2. 16/03/2008 לפני יו%כלשהו  התקבולי% שיתקבלו בגי+ נכס מגבה
באופ+ אשר אינו תוא% את תזרי% המזומני% הסופי  א/ שהנו מעבר לגובה התקבול הצפוי מאותו נכס מגבה, 16/03/2008 יו%

שנתקבלו (כל הפירות שנצברו בחשבו+ הנאמ+ על תקבולי% מנכסי% מגבי%  . 3. שהועבר למדרוג לצור/ הדירוג הסופי של העסקה
שלושת סוגי התשלומי% המוחרגי% שפורטו לעיל . תשלו% למחזיקי אגרות החובעד למועד ה) והופקדו בפיקדו+ חשבו+ הנאמ+

 ."התקבולי% המוחרגי% "–יקראו להל+ 
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  'ג�ו' ב, 'סדרות אאגרות החוב ממנגנו� חלוקת תזרימי מזומני	 בי�  2.2

 בהתא% לסדר אגרות החובמחזיקי  לpass-through על בסיס  מועברמתקבל מהנכסי% המגבי%ההתזרי% 

הנכסי% בגי+ זה המתקבל מתשלומי הריבית ,  מקורות�2התזרי% מחולק ל. הקדימויות המפורט להל+

למחזיקי אגרות יש לציי+ כי התשלו% . הנכסי% המגבי%על חשבו+ המגבי% וזה המתקבל מתשלומי הקר+ 

  .באותו מועד תשלו% מתבצע ,שני התזרימי%תו/ התקבולי% ממ, החוב

לא נפרעו ' וסדרה ב' כל עוד אגרות החוב סדרה א( 'תשלומי% לסדרה גכל הו'  בהלסדרלומי ריבית תש

   כפי שמתוארי% להל+,תליחסי% של נכסי% להתחייבויו כפופי% )במלוא+

כל לפני ביצוע ו' סדרה באגרות החוב לריבית תשלו% ביצוע לפני חישוב יחס נכסי% להתחייבויות יתבצע 

 כפי שמפורט , )לא נפרעו במלוא+' וסדרה ב' כל עוד אגרות החוב סדרה א( 'סדרה גוב אגרות החלתשלו% 

  .להל+ 2.4בסעי  

 תהייעודי לעלויות תפעול החברה הוצאות מעבר, בכפו  לאישור האסיפה הכללית של בעלי איגרות החוב

לפני יתר ו  כרית ההוצאות+לפיקדו לאחר ניכוי התוספת הנכסי% המגבי%מ ישולמו מתו/ התקבולי%

למחזיקי ריבית והפרשי הצמדה , קר+תשלומי לפני  לרבות , מתו/ התקבולי% מהנכסי% המגבי%התשלומי%

    .)כמפורט בתשקי  (אגרות החוב
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  :10'ג�'של סדר התשלומי% לסדרות אסכמאטי תרשי% להל+ 

  

  

  

  יחס נכסי	 להתחייבויות  2.3

כל עוד אגרות החוב  ('תשלו% לסדרה גכל ולפני ' תשלו% ריבית לסדרה ביחושב לפני להתחייבויות כסי% יחס הנ

ו מועד קודמי% באות עקב ביצוע תשלומי%וייקח בחשבו+ שינוי יתרות , )לא נפרעו במלוא+' וסדרה ב' סדרה א

 .תשלו%

  :)' אהסדר(יחס נכסי	 להתחייבויות 

APrincipal_

F.Va
 O/C Test' א סדרה= 

F.Va. �  בניכוי תשלומי% במועד החישוב  של הנכסי% המגבי% )2.1ער/ נקוב כהגדרתו בסעי  ( נקובהער/ היתרת

  .ששולמו מתו/ תשלומי קר+ של הנכסי% המגבי%

Principal_A – לפני תשלו% הקר+ (במועד החישוב הרלוונטי ) 'סדרה א( אגרות החוב נקוב שלהער/ יתרת ה

                                                 
 .הוצאותלאחר תשלומי הוצאות לכרית ה 10
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  .)ועדהצפוי באותו מ

97.73%11 :התחלתי) 'סדרה א(להתחייבויות יחס נכסי	 
 

  :מובהר כי

  לצור/ ביצוע,הנכסי% המגבי%מ קר+ תקבולימתו/ , באותו מועד, ינוכו הסכומי% ששולמו .F.Va �מ •

הוצאות מעבר לעלויות תפעול החברה  כרית ההוצאות ו+לפיקדוהתוספת ) 1: (% הבאי%תשלומיה

התקבל בגי+ הריבית על שהתזרי% שא% וככל ; ')סדרה א(יקי אגרות החוב מחז ריבית ל)2(; הייעודית

 .לביצוע כל התשלומי% כאמורספיק לא ההנכסי% המגבי% 

סדרה ( קר+ למחזיקי אגרות החוב +פירעובוצע ) 'סדרה א(במידה ובמסגרת תיקו+ יחס נכסי% להתחייבויות  •

אזי סכו% התיקו+ , גי+ ריבית על הנכסי% המגבי%מתו/ התקבולי% ב") סכו	 התיקו�: "לצרכי פסקה זו) ('א

  . Principal A �ופחת מי

 קר+ למחזיקי אגרות החוב +פירעובוצע ) 'סדרה א(במידה ובמסגרת תיקו+ יחס נכסי% להתחייבויות   •

אזי , מתו/ התקבולי% על חשבו+ קר+ מהנכסי% המגבי%") סכו	 התיקו�: "לצרכי פסקה זו) ('סדרה א(

  .F.Va � וה+ מ Principal A �ופחת ה+ מסכו% התיקו+ ה

• F.Vaו � Principal A של אגרות ללא תוספת הפרשי הצמדה ממועד ההנפקה, נומינלי הנ% בער/ נקוב 

 .החוב

  

  :)'בסדרה (נכסי	 להתחייבויות יחס 

BPrincipal_APrincipal_

F.Vb

+
 O/C Test'בסדרה =

F.Vb �  בניכוי , הרלוונטיבמועד החישוב  הנכסי% המגבי% של) 2.1ער/ נקוב כהגדרתו בסעי   (הער/ הנקוביתרת

 .'ב� ו' לאחר תשלומי ריבית לסדרה אתשלומי% ששולמו מתו/ תשלומי קר+ של הנכסי% המגבי%

Principal_A –  הצפוי לפני תשלו% הקר+(במועד החישוב הרלוונטי ) 'סדרה א(ער/ נקוב של אגרות החוב יתרת 

במסגרת תיקו+ יחס , )'סדרה א(ל חשבו+ קר+ למחזיקי אגרות החוב לאחר ביצוע תשלומי% ע, )באותו מועד

  .א% וככל שנעשה,  כאמור לעיל)'סדרה א(נכסי% להתחייבויות 

Principal_B –  הצפוי לפני תשלו% הקר+ (במועד החישוב הרלוונטי ) 'סדרה ב(ער/ נקוב של אגרות החוב יתרת

  .)באותו מועד

                                                                                                                                                          
11
סדרה (נכסי% להתחייבויות יחס . אשר נרכשו בפרמיה,  המגבי%ערכי% נקובי% של הנכסי%ב מחושביחס נכסי% להתחייבויות  
) 4.10%(באמד+ הריבית המשוקללת במשקל בהנפקה של כל אחת מהסדרותהמהוו+ הנרכש  התזרי% :בי+וא מחושב כאשר ה, )'א

 .104.83% הינו) 'סדרה א(לבי+ ער/ נקוב 
12
סדרה (נכסי% להתחייבויות יחס . אשר נרכשו בפרמיה,  המגבי%ערכי% נקובי% של הנכסי%מחושב ביחס נכסי% להתחייבויות  
) 4.10%(באמד+ הריבית המשוקללת במשקל בהנפקה של כל אחת מהסדרותהמהוו+ הנרכש  התזרי% :בי+ושב כאשר הוא מח, )'ב

 .102.61% הינו) 'סדרה ב(לבי+ ער/ נקוב 
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 .95.65%12:התחלתי) 'סדרה ב(יחס נכסי	 להתחייבויות 

  לצור/ ביצוע,הנכסי% המגבי%מ קר+ תקבולימתו/ , באותו מועד, ינוכו הסכומי% ששולמו .F.Vb �מ •

 ריבית )2(; הוצאות מעבר לעלויות תפעול החברה הייעודית כרית ההוצאות ו+לפיקדוהתוספת ) 1: (תשלומי

במסגרת תיקו+ יחס נכסי% , )'רה אסד(קר+ למחזיקי אגרות החוב ) 3 (;')סדרה א(מחזיקי אגרות החוב ל

התקבל בגי+ שהתזרי% ש א% וככל ;)'סדרה ב(מחזיקי אגרות החוב ריבית ל) 4(; )'סדרה א(להתחייבויות 

 לביצוע כל התשלומי% כאמורספיק לא ההריבית על הנכסי% המגבי% 

אגרות החוב  קר+ למחזיקי +פירעובוצע ) 'בסדרה (במידה ובמסגרת תיקו+ יחס נכסי% להתחייבויות  •

, מתו/ התקבולי% בגי+ ריבית על הנכסי% המגבי%") סכו	 התיקו�: "לצרכי פסקה זו(מהסדרה הבכירה 

 . לפי העניי+, Principal B �ו Principal A �ופחת מיאזי סכו% התיקו+ 

 קר+ למחזיקי אגרות החוב פירעו+בוצע ) 'בסדרה (ובמידה ובמסגרת תיקו+ יחס נכסי% להתחייבויות  •

, מתו/ התקבולי% על חשבו+ קר+ מהנכסי% המגבי%") סכו	 התיקו�: "לצרכי פסקה זו (דרה הבכירהמהס

  .F.Vb � וה+ מ , לפי העניי+, Principal B �ו Principal A �מה+ ופחת יאזי סכו% התיקו+ 

• F.Vb ,Principal A ו� Principal B  הללא תוספת הפרשי הצמדה ממועד ההנפק, נומינליהנ% בער/ נקוב 

 .של אגרות החוב

  

  

  סדר התשלומי	 2.4

  :יתבצע כלהל+' ג�ו' ב, ' אהסדראגרות החוב מלסדר התשלומי% 

תקבולי	 המתקבלי	 בחשבו� הנאמ� בגי� ריבית על הנכסי	 המגבי	 ישמשו לצור� התשלומי	 על פי 

  :סדר הקדימויות המפורט להל�

  

תו/ החברה תעביר מ, )ו% העסקהעד למועד סיו( תקלנדארי בכל שנה 13במועד התשלו% הראשו+    �

 הוצאותכרית הה +לפיקדואת התוספת , הוצאותכרית הה +פיקדו לאהתקבולי% מהנכסי% המגבי% 

 .אר בתשקי וכמת

הוצאות לצור/ גביית תקבולי% בקשר ע% לרבות : תשלו% הוצאות שאינ+ משולמות מתו/ כרית ההוצאות

הוצאות אלו כפופות לאישור . ר ע% איגרות החובהוצאות חד פעמיות אחרות בקשונכסי% מגבי% בהפרה 

ועשויי% לא נלקחו בחשבו+ לצורכי חישוב ההפסד הצפוי  ו מהסדרה הבכירהאסיפת בעלי איגרות החוב

 . לדוח זה6מעבר לאמור בסעי  , להגדילו

                                                 
13
כרית  ה+לפיקדו כלשהי לא יהיו תקבולי% מהנכסי% המגבי% בגובה התוספת קלנדאריתבמידה ובמועד התשלו% הראשו+ בשנה  

 וכ/ הלאה , במועד התשלו% העוקבהסכו% החסר אזי החברה תנכה את ,")הסכו	 החסר: "ליי% זולהל+ בהערת שו(הוצאות ה
  .תקלנדארי בגי+ אותה שנה כרית ההוצאות +לפיקדועד אשר החברה תנכה את מלוא התוספת 
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התקבולי% שנתקבלו בגי+ ריבית יתרת תו/ מ, )'סדרה א(תשלו% ריבית המגיעה למחזיקי אגרות החוב  �

 . הנכסי% המגבי%על

 .במידה ולא נפרעה במלואה עד מועד הבדיקה, ' לסדרה אO/Cבדיקת מבח+  �

 ,' חשבו+ קר+ אגרות החוב סדרה א החברה תפרע על,�105%א% יחס הנכסי% להתחייבויות נמו/ מ �

 .105%עד אשר יחס הנכסי% להתחייבויות יעמוד על  ,בהתא% ליתרת הער/ הנקוב של הסדרה

יתרת התקבולי% שנתקבלו  מ תשל% החברה,לפחות, 105% להתחייבויות עומד על כאשר יחס הנכסי% �

 .'למחזיקי אגרות החוב סדרה בהמגיעי%   תשלומי ריביתבגי+ ריבית על הנכסי% המגבי%

 .לא נפרעה במלואה עד מועד הבדיקה' במידה וסדרה ב, 'ב�ו'  לסדרות אO/Cבדיקת מבח+  �

 סדרהשל ה חשבו+ קר+ אגרות החוב  החברה תפרע על�103%א% יחס הנכסי% להתחייבויות נמו/ מ �

 עד אשר יחס הנכסי% להתחייבויות יעמוד , הבכירהסדרהה בהתא% ליתרת הער/ הנקוב של ,הבכירה

 .103%על 

יתרת התקבולי% שנתקבלו מ תשל% החברה ,לפחות, 103%כאשר יחס הנכסי% להתחייבויות עומד על  �

 .' סדרה ג,ההתחייבויות הנחותות הנדחותלמחזיקי  %ומיתשלבגי+ ריבית על הנכסי% המגבי% 

  

תקבולי	 המתקבלי	 בחשבו� הנאמ� על חשבו� קר� מהנכסי	 המגבי	 ישמשו לצור� התשלומי	 על פי 

 :סדר הקדימויות המפורט להל�

בא% התזרי% המתקבל בגי+ הריבית על הנכסי% המגבי% אינו מספיק על מנת לפרוע את כל התשלומי%  �

למעט תשלומי% לסדרה  (ישולמו יתרת התשלומי% אשר פורטו לעיל, % לעיל לאותה תקופההמפורטי

ובמידת הצור/ ביצוע תשלומי% על חשבו+ קר+ על (בכפו  לעמידה במבחני יחס נכסי% להתחייבויות , )'ג

  .+ קר+ מהנכסי% המגבי%מהתזרי% המתקבל על חשבו,  )פי תוצאות המבחני% האמורי%

  . ' מלא של הקר+ המגיעה לסדרה א+לפירעו עד נאמ+לי% שהתקבלו בחשבו+ ההעברת מלוא התקבו �

  .  'ב מלא של הקר+ המגיעה לסדרה +לפירעועד , העברת מלוא התקבולי% שהתקבלו בחשבו+ הנאמ+ �

יתרת ההתחייבות הנחותה הנדחית  מלא של +לפירעועד , העברת התקבולי% שהתקבלו בחשבו+ הנאמ+ �

 .)'סדרה ג(

לרבות תקבולי% מנכסי% בהפרה יחולקו בהתא% לסדר ,  המגיעי% מהנכסי% המגבי%כל התקבולי%

תשלו% למחזיקי פירעו+ מוקד% ישמשו לבגי+ קנסות תקבולי% מ, למע+ הסר ספק. כמפורט לעיל, התשלומי%

   .סדר התשלומי% המפורט בסעי  זה בהתא% לאיגרות החוב

כל עוד (' לסדרה גתשלו% כל , בהתא%. ות נחותה נדחיתהתחיבהינה ' יש לציי+ כי סידרה ג, למע+ הסר ספק

כפו  למבח+ יחס נכסי% להתחייבויות כמפורט בסעי   )לא נפרעו במלוא+' וסדרה ב' אגרות החוב סדרה א

רק זכאי% לתשלו% ' מחזיקי סדרה ג', ב�ו' עד לפירעונ+ המלא של אגרות החוב מסדרות א, כמו כ+.  לעיל2.3

אגרות החוב לאחר פירעו+ מלא של קר+ רק . י% בגי+ ריבית מהנכסי% המגבי% מהתקבולמיתרת התזרי%
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ה+ אלה הנובעי% (התקבולי% מהנכסי% המגבי% כל זכאי% לתשלו% מ' מחזיקי סדרה ג ,'סדרה בו' סדרה א

  ).מקר+ וה+ אלה הנובעי% מריבית

  

   קריטריוני	 להכללת נכסי	 מגבי	 בתיק2.5

  . המחירי% לצרכ+ בריבית קבועה צמודי% למדד% המגבי%נכסיהכל  �

  .אגרות החובהנכסי% המגבי% ממודד למדד הבסיס של מ הצפויהתזרי%  �

אגרות למעט , לבצע פירעו+ מוקד% לא יכללו בתיק התאגיד המגבההכוללי% זכות של מגבי% נכסי%  �

  14.מ"החוב של מרכז משע+ בע

אגרות החוב של למעט , ו בתיקלא יכללשל המשקיע הכוללי% מנגנוני האצת פירעו+ מגבי% נכסי%  �

שיכו+ בינוי ומימו+ , מ"ריבוע כחול ישראל בע, מ"חברת דלק פטרוליו% בע, מ"פיבי בית השקעות בע

 .15 מ" ואזורי% חברה להשקעות בפיתוח ובבניי+ בעמ"בע

ראה (פרסו% התשקי  למועד ,  המגבההתאגידת לא נחותות של ה% התחייבויוהמגבי% הנכסי%  �

למסמכי   שבהתא%מגבי% הנכסי% המגבי% אינ% כוללי% נכסי%  ,לצור/ האמור לעיל ).אופק הדירוג

, 16נחותה להתחייבויות אחרות של התאגיד המגבה התחייבות התאגיד המגבה בגינ%, הנפקת%

  וכלל,מ" הישראלי חברה לביטוח בעהפניקס, מ"חברה לביטוח בע למעט כתבי התחייבות של מנורה

יודגש כי לצור/ האמור לעיל לא יראו בהתחייבות , כמו כ+ .תות ספציפיהמדורג מ"חברה לביטוח בע

) 'צ  וכו, כדוגמת שעבוד קבוע(של תאגיד מגבה המגובה בבטוחות שניתנו על ידי התאגיד המגבה 

 .כהתחייבות שהיא עדיפה או בכירה על התחייבות התאגיד המגבה בגי+ הנכס המגבה

  . לא יכללו בתיק)17ספציפינכס מגבה או דרוג מגבה הנכס הדרוג מנפיק  (נכסי% לא מדורגי% �

  

                                                 
14
ר+ הבלתי בסכו% השווה ליתרת הק ח" מוקד% של האג+מ קיימת למנפיק זכות לבצע פירעו"באגרת החוב של מרכז משע+ בע 

בי+ היוו+ התשלומי% העתידיי% שלא ) בתנאי שהוא חיובי(מסולקת בצירו  ריבית והפרשי הצמדה בתוספת קנס השווה להפרש 
 מוקד% בשיעור היוו+ השווה + המוקד% בגי+ קר+ ורבית של אגרות החוב הנפרעות בפירעו+השתלמו והיו משתלמי% אילולא הפירעו

לבי+ הסכו% הנפרע , מ קרוב ככל הנית+ ליתרת תקופת אגרות החוב"ראל צמודות מדד במחלתשואת אגרות חוב של ממשלת יש
   . מוקד%+בפירעו

15
 מוקד%במסגרת פירעו+ למעט ,  המוקד%+שלא לנצל את זכות הפירעו, בתשקי  ההנפקה, המנפיקה התחייבה כלפי המשקיעי% 

  . להל+4.5כמפורט בסעי  , של אגרות החובעל ידי החברה יזו% 

אות% תאגידי% מגבי% אשר (חלק  של )31.12.2006(השנתיי% הא% בדוחותיה% הכספיי%   בדקה החברה, לצור/ מגבלה זו 16
הנפקת ) 2(וכ+ כי ; הרחבת סדרה יכולה להיעשות פרי פסו בלבד) 1: ( כיצוי+בשטר הנאמנות של הנכס המגבה שהונפק על יד% לא 

העדר בכפו  להנכס המגבה או אותו בדירוג מהחברה המדרגת בדבר העדר פגיעה סדרות נוספות אפשרית רק בכפו  לקבלת אישור 
מפורש לפיו מאז הנפקת    נית+ ביאור, התאגידי% המגבי%מ) הנכס המגבהאותו לטובת שניתנו  בשעבודי% או תבביטחונופגיעה 

 כי ככלל ,כ+ יובהר .+ אותו נכס מגבההנפיק התאגיד המגבה התחייבות שהיא עדיפה או בכירה על התחייבותו בגי, אותו נכס מגבה
או התחייבות /או אגרות חוב ו/בתנאי מסמכי ההנפקה של הנכסי% המגבי% נקבע כי לתאגיד המגבה הזכות להנפיק ניירות ער/ ו

 .)לעיתי% נקבע כי הנפקה כאמור כפופה לתנאי%(על תנאי הנכס המגבה  )או בכירי%(לרבות בתנאי% שווי% או עדיפי% , בכל תנאי

כדוגמת (לא יראו בהתחייבות של תאגיד מגבה המגובה בבטוחות שניתנו על ידי התאגיד המגבה לצור/ הקריטריו+ האמור  17
 .כהתחייבות שהיא עדיפה או בכירה על התחייבות התאגיד המגבה בגי+ הנכס המגבה) 'צ  וכו, שעבוד קבוע
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 בגי+ הנכסי% המגבי% בחשבו+ )מעבר לתקבולי% המוחרגי% כהגדרת% לעיל ( עודפי%% סכומישיצטברוככל 

וההתחייבויות  )'סדרה ב ו'סדרה א(העולי% על סכומי הקר+ והריבית לה% זכאי% בעלי אגרות החוב , הנאמ+

 לאחר ,אחת לחודש מנפיקה אלה יימשכו על ידי הסכומי%, ")עודפי	: "להל+ ()'סדרה ג(הנחותות הנדחות 

 למשו/ מתו/ חשבו+ הנאמ+ את מנפיקהוהנאמ+ יהיה חייב לאשר ל, לנאמ+ מעודכ+ חשבו+ח יתרת "דוהמצאת 

מופת  בהתא% להוראות שתקבל החברה מ, או לצדדי% שלישיי%מופת פיננסי%ולהעביר% ל, ל"הסכומי% הנ

  .יננסי%מוצרי% פ

  

 העברת הזכויות בנכסי	 המגבי	 . 3

 בכפו  להעברת  הנכסי% המגבי%רכישת הזכויות בנכסי% המגבי% תבוצע בהתא% להסכמי% בי+ המנפיקה לבעלי

  . אלומגבי% התמורה בגי+ נכסי% 

  :ובאופ+ המפורט להל+ % למנפיקה כנגד העברת תמורתהנכסי% המגבי% יועברו

 כתב מנפיקתחייב להעביר לי בעל הנכס המגבה –מצעות מסלקת הבורסה  נסלק באוהנכס המגבהבמידה  •

 או לחברה לרישומי% להורות בעל הנכס המגבההעברת אגרות חוב המורה לחבר הבורסה אצלו מתנהל חשבו+ 

כתב ההעברה יהיה בנוסח המקובל או בכל נוסח כפי שיורה חבר . הנאמ+למסלקת הבורסה לזכות את חשבו+ 

 . לפי העניי+,  או החברה לרישומי%בעל הנכס המגבהתנהל חשבו+ הבורסה אצלו מ

 מתחייב להעביר לחברה את בעל הנכס המגבה – נסלק באמצעות מסלקת הבורסה ו אינוהנכס המגבהבמידה  •

המורה , אגרת חוב/נכס מגבהכתב העברת ) 2(; אגרת החוב/הנכס המגבהתעודת ) 1: (המסמכי% הבאי%

אגרות /הנכס המגבה בפנקס מחזיקי מנפיקלרשו% את ה, לפי העניי+, לרישומי% או לחברה תאגיד המנפיקל

 ככל מנפיק להנכס המגבה להעברת התאגיד המגבההסכמת ) 3(; לפי העניי+, החוב או בחברה לרישומי%

  .   שהסכמה כאמור נדרשת

בדיקות .  המנפיקהידי כפי שהועברו אליה על ,בעסקהס/ התזרימי% סיכו+ האשראי בת מידרוג בוצעה לגבי בדיק

אישור לכפופי% , הנפקה מבנה הנבח+הנתוני% על בסיס% .   מידרוג לא בוצעה על ידימגבהנכס שלמות ביחס לכל 

בעלי ע% רכישת הנכסי% המגבי% חתימת הסכמי לוכ+  לתשקי  5.2.3.6כמפורט בסעי    בלתי תלויבודק חיצוני

  . המגבי%נכסי%ה
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   	ושעבודימבנה העסקה . 4

  

משקיעים באג"ח סדרה א', ב', ג'

אג"ח                                    השקעה לבעלי   תשלום 

נאמן
גליל מור מוצרים פיננסים 

בע"מ

תשלומים

           מכירת הנכסים            

המגבים

גופים מוסדיים המוכרים

תיק נכסים של 53 ישויות

  

 במטרה להבטיח כי ,שטר הנאמנות לעסקה ותקנו+ המנפיקה כוללי% תנאי% מגבילי% על פעילות המנפיקה

התנאי% המפורטי% לעיל מעניקי% הגנה על .  יבוצעו כדי+אגרות החובכל התשלומי% בהתא% לתנאי 

מחזיקי  כלפי ההתחייבויות במטרה להבטיח העברה תקינה של תזרי% מהנכסי% המגבי% לפירעו+ ,התזרי%

   .אגרות החוב

  

  שעבודי	 4.1

: להל+(ח "להבטחת מילוי תנאי איגרות החוב ושטר הנאמנות תרשו% המנפיקה לטובת הנאמ+ למחזיקי האג

  :את השעבודי% כדלקמ+) "הנאמ�"

של מדרגה ראשונה , )על הכספי% שיופקדו מעת לעת(ושוט  ) על הזכויות בחשבו+ הבנק(עבוד קבוע ש •

וכ+ כל הכספי% המופקדי% ושיופקדו בו , מגבי%הנכסי% האליו יגיעו כל הפירות הנובעי% מחשבו+ הבנק 

   . הבכירהמהסדרה השעבוד נית+ יהיה למימוש א/ ורק לפי דרישת מחזיקי איגרות החוב .מעת לעת
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 יחול על כל קבוע השעבוד ה.על כל הנכסי% המגבי%, ללא הגבלה בסכו%, ראשו+ בדרגה, קבועשעבוד  •

השעבוד נית+ יהיה למימוש א/ ורק  .ות וטובות ההנאה וכל זכות אחרת הנובעת מהנכסי% המגבי%הפיר

 .2.1 לפי הגדרתה בסעי   הסדרה הבכירהלפי דרישת מחזיקי

על , כלשהוהמנפיקה מתחייבת לא ליצור שעבוד נוס  כלשהו מכל מי+ וסוג שהוא לטובת צד שלישי  •

  .אלא בהסכמת הנאמ+ מראש ובכתב,  המלא של אגרות החוב עד לפירעונ+,הנכסי% המשועבדי% לנאמ+

  

 הצהרות והתחייבויות המנפיקה 4.2

  :כי, בי+ היתר, המנפיקה הצהירה והתחייבה כלפי הנאמ+ במסמכי העסקה

מובהר כי החברה רשאית  .בכל פעילות שאינה קשורה להנפקת אגרות חובולא תעסוק היא לא עסקה  •

  .פותלהנפיק אגרות חוב מסדרות נוס

  .העסקה אושרה כדי+ ובהתא% לתקנו+ המנפיקה •

 חוב או זכות כלשהי לטובת ,תביעה, +עיכבו, עיקול, משכו+, רכוש המנפיקה משוחרר וחופשי מכל שעבוד •

 .אי+ תביעות או הליכי כינוס כנגדה וצד שלישי

 .שקי  כפי שמפורט בתלמעט דיבידנד מתו/ עודפי% שיצטברו בחברה ,המנפיקה לא תשל% דיבידנד •

  ונייר המחאות ,ותשתמש בחשבוניות, דוחות כספיי% וחשבונות בנק נפרדי%, המנפיקה תנהל ספרי% •

 . מכתבי% נפרד

החזקת , תקנו+ המנפיקה כולל מטרות מוגבלות הכוללות א/ ורק את הנדרש לש% הנפקת אגרות החוב •

קת אגרות חוב מסדרות לרבות הנפ, ופעולות הדרושות והכרוכות בעיסוקי% האמורי%, נכסי% מגבי%

 .נוספות

עולה אשר אינה מותרת על פי פהחברה לא תעשה כל ,  המלא+לפירעונממועד הנפקת איגרות החוב ועד  •

  .תנאי שטר הנאמנות

  

 סמכויות הנאמ� 4.3

  :נקבעו במסמכי העסקהכפי שנאמ+ סמכויות ה

נ+ יכולות להתקבל אלא בתקנו+ המנפיקה נקבע כי החלטות מסוימות באסיפה הכללית של המנפיקה אי

  :לרבות, או מחזיקי אגרות החוב/ ובאישור הנאמ+ מראש ובכתב

 . במנפיקהארגו+�פיצול או כל רה, מיזוג •

 . המנפיקהאישור העברת מניות •

 .פירוק המנפיקה מרצו+ וחלוקת נכסיה במקרה של פירוק •

 . לרבות שינוי מטרות החברה,נוי תקנו+ המנפיקהיש •
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 . להל+4.4 למעט כאמור בסעי  ,%הקצאת ניירות ער/ כלשה •

 . של המנפיקהשינוי מבנה ההו+ •

  למעט כמפורט במסמכי העסקה,דמי ניהול או הטבה אחרת, דמי ייעו4, תשלו% משכורת •

 .המפורטי% בתשקי 

 

   קיימות והנפקת סדרות נוספות הרחבת סדרות4.4

סדרות משדירוג אגרות החוב י בתנא קיימות סדרות או להרחיב/וסדרות נוספות   רשאית להנפיקהמנפיקה

  .לא יפגע 'ב�ו' א

  : בכפו  לכ/ שוזאת', ב� ו' אית להנפיק איגרות חוב רדומות מסדרות אשהמנפיקה תהיה ר

' סדרה א ( רדומות  איגרות חוב לראשונה שלהמכירכל  מכספי התמורה מששיירכתיק הנכסי% המגבי% �

 הקיימות) 'וסדרה ב' סדרה א(גי+ איגרות החוב יהיה זהה בהרכבו לתיק הנכסי% המגבי% ב) 'וסדרה ב

  . בכל מועד מכירה לראשונה כאמור)במחזור(

  לער/ הנקוב אגרות החוב)שימכרו לראשונה (' מסדרה אהרדומותהיחס בי+ ער/ נקוב אגרות החוב 

' ער/ נקוב של אגרות החוב סדרה איתרת יהיה זהה ליחס בי+ ) שימכרו לראשונה('  מסדרה בהרדומות

 כל מכירה לראשונה של אגרות החוב במועד , שבמחזור' ער/ נקוב אגרות החוב סדרה ביתרת במחזור לש

  .הרדומות

כי הרחבה זו לא פוגעת , לאישור מידרוג מראש בכפו הרחבת סדרות קיימות והנפקת סדרות נוספות תהיה 

  .בדירוג

 ללא כל ' סדרה גאית להרחיב אתוכי המנפיקה רש, )'סדרה ג(מובהר כי האמור לעיל לא חל על הרחבת 

  .כי ההרחבה אינה פוגעת בדירוג, לרבות ללא כל צור/ בקבלת אישור של מדרוג, מגבלה או תנאי

  

  פדיו� מוקד	  4.5

   העמדה לפירעו� מיידי על ידי הנאמ�

  :איגרות החוב תעמודנה לפירעו+ מיידי בקרות אחד או יותר מהאירועי% הבאי%

 ימי 7 תו/ ות לציבורע המוצהחוב אגרות ע% בקשר ממנה שיגיע כלשהו סכו% תפרע לא החברה א%�

או /אי תשלו% ו,  על א  האמור לעיל.הנאמנות שטר לתנאי בניגוד סכו% אותו של ופירעונ ממועד עסקי%

לא , או תשלו% בחסר על ידי מי מהתאגידי% המגבי%/או עיכוב בתשלו% ו/תשלו% בחסר הנובע מאי תשלו% ו

 +לפירעווממילא לא יהווה עילה , תנאי אגרות החוב המוצעות לציבורושל תנאי שטר הנאמנות יחשב כהפרה 

   .מיידי כאמור לעיל

 תוק  בת החלטה כל או החברה לפירוק תוק  בת החלטה תתקבל או משפט בית ידי על צו יינת+ א%�

 בעלי של יותיה%בזכו פגיעה הנאמ+ לדעת בה יש ואשר החברה לפירוק בקשה בעקבות שתתקבל אחרת
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 הצו עוד וכל הצו מת+ ממועד יו% 45 תו/ יבוטלו לא כאמור המשפט בית צו או/ו וההחלטה ,החוב אגרות

 .בתוק 

  .יו% 45 תו/ יבוטל לא כאמור ומינוי) קבוע או זמני( לחברה מפרק יתמנה א%�

 שלדעת נכסי% על או החברה נכסי רוב או כל על או/ו לחברה()קבוע או זמני( נכסי% כונס יתמנה א%�

 .בתוק  המינוי עוד וכל יו% 45 תו/ יבוטל לא כאמור ומינוי לחברה מהותיי% הינ% הנאמ+

 מכח צו ינת+ יא% או החברות לחוק 350 סעי  לפי הסדר לש% החברה של נושי% אסיפת תכונס א%�

 בה יש אשר 350 סעי  לפי שהוגשה בקשה בעקבות אחרת תוק  בת החלטה תתקבל או האמור הסעי 

 .יו% 45 תו/ בוטלו לא כאמור החלטה או וצו החוב אגרות בעלי של בזכויותיה% פגיעה הנאמ+ לדעת

 שלדעת נכסי% על או החברה נכסי רוב או כל על לפועל הוצאה של פעולה תבוצע או עיקול יוטל א%�

 יוסר ולא כאמור נכסי% נגד לפועל הוצאה פעולת תבוצע או החברה של מהותיי% נכסי% הינ% הנאמ+

 סכנה בכ/ יראה והנאמ+ הפעולה בוצעה או העיקול שהוטל לאחר יו% 45 תו/ הפעולה תבוטל או העיקול

 .החוב אגרות מחזיקי של לזכויותיה%

 או עסקי% לנהל לחדול תתעתד או תחדל או תשלומיה את להפסיק תתעתד או החברה תפסיק א%�

 סכנה אלו מאירועי% באיזה יראה והנאמ+ עסקי% לנהל תחדל שהחברה סביר סיכו+ קיי% הנאמ+ שלדעת

או תשלו% בחסר /אי תשלו% ו,  על א  האמור לעיל. המוצעות לציבורהחוב אגרות מחזיקי של לזכויותיה%

לא יחשב כהפרה , או תשלו% בחסר על ידי מי מהתאגידי% המגבי%/או עיכוב בתשלו% ו/הנובע מאי תשלו% ו

 מיידי כאמור +לפירעווממילא לא יהווה עילה , ת החוב המוצעות לציבורתנאי אגרוושל תנאי שטר הנאמנות 

   .לעיל

  .שהיא סיבה מכל החברה תימחק או תחוסל א%�

 החברה מצגי כי יתברר א% ובכלל זה ,הנאמנות ושטר החוב אגרות תנאי של אחרת יסודית הפרה�

 את לתק+ לחברה הודעה הנאמ+ ת+נ א% והכל ,מלאי% או/ו נכוני% הנאמנות אינ% בשטר או החוב באגרות

 או נפגעו שלדעת הנאמ+ ובתנאי ההודעה ממת+ עסקי% ימי 7 תו/ כאמור הפרה תיקנה לא ההפרה והחברה

  .החוב אגרות למחזיקי התשלומי% מכ/ כתוצאה יפגעו

  

  העמדה לפירעו� מוקד	 ייזו	 על ידי החברה

החברה ,  הנכסי% המגבי% במועד ההנפקה מער/�10% הנכסי% המגבי% משל נקוב הער/ הפחת יתרת תבא% 

לפרוע את כל יתרת , או הנאמ+/ ומדרוג, ללא מת+ זכות ברירה בעניי+ זה לבעלי איגרות החוב, תהיה רשאית

בס/ השווה ליתרת ערכ+ , צמדה למועד הפירעו+הוהפרשי  בתוספת ריבית הער/ הנקוב של אגרות החוב

  .פירעו+הנקוב בתוספת ריבית והפרשי הצמדה למועד ה
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  נכסי	 המגבי	של האיכות האשראי . 5 

  תיאור כללי5.1 

או דירוגי% ( �Aaaל 1Baaנע בי+  %שדירוג תאגידי% מדורגי% �53אגרות חוב השייכות להתיק המאוגח כולל 

מוצגת התפלגות להל+ . 19שני% 8.87לבי+  1.17 הנכסי% המגבי% נע בי+ אור/ חיי% הממוצע של .18)מקבילי%

  .% לפי דירוגהנקוב והמתוא% כ%ער% המגבי% ומספר הנכסי

  :20התפלגות הנכסי	 המגבי	 לפי דירוגי	

 נקוב מתוא	ער�  דירוג
נקוב מס� ער�  שיעור

 מתוא	
מספר תאגידי	 

  21מנפיקי	
שיעור מס� 
 תאגידי	

Aaa 4,113,841 0.35% 1 1.82% 

Aa1 5,153,278 0.44% 1 1.82% 

Aa2 624,814,692 53.21% 17 30.91% 

Aa3 167,812,459 14.29% 7 12.73% 

A1 186,023,451 15.84% 11 20.00% 

A2 42,115,362 3.59% 6 10.91% 

A3 94,480,909 8.05% 9 16.36% 

Baa1 49,760,206 4.24% 3 5.45% 

 100% 55 100.00% 1,174,274,199  כ"סה

 : 22התפלגות הנכסי	 המגבי	 לפי ענ"

 ענ"
ער� נקוב 
 מתוא	

 מס� ער� שיעור
 נקוב מתוא	

מספר תאגידי	 
 מנפיקי	

ס� שיעור מ
 תאגידי	 

 שירותי% עסקיי% מגווני%
         

155,658,354  13.26% 4 7.55% 

 +"בניי+ ונדל
         

152,483,655  12.99% 12 22.64% 

 תעשייה מגוונת
         

150,069,433  12.78% 4 7.55% 

או מי% / ייצור חשמל ו
 וחלוקת%

         
115,529,883  9.84% 2 3.77% 

 ביטוח
         

108,112,730  9.21% 3 5.66% 

  אחר
         

492,420,144  41.93% 28 52.83% 

 כ"סה
      

1,174,274,199  100.00% 53 100.00% 

                                                 
18
במידה . על פי דירוג מקבילדירוג נקבע ה, בהעדר דירוג מידרוג. ידרוגדירוג של אגרות חוב לצורכי העסקה נקבע על ידי דירוגי מ 

 לצורכי ,יילקח בחשבו+, )Negative Outlook ( או אגרת חוב ע% תחזית שלילית)Watch list (ברשימת המעקב ואגרת חוב נמצאת 

  .Baa1  יילקח דירוג A3במקו% :  למשל. דירוג נמו/ בדרגה אחת,העסקה
אמד+ הריבית המשוקללת במשקל בהנפקה של כל חושב לפי מ "המח.  שני�7.09% שני% ל0.89בי% נע בי+ מ הנכסי% המג"מח 19

  .4.10%של אחת מהסדרות 
  .1ראה פירוט הנכסי% המגבי% בנספח  20
21
  . מוצגות שתי סדרות בהתא% לדירוג הסדרהמ" השקעות בעוגרנית הכרמלמ " נצבא אחזקות בעבנכסי% של חברת 
22
 . ס'ס לסיווג מודי" טבלת המרה בי+ סיווג למ– 5ראה נספח . Moody’sל סיווג ענפי ש 
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  :ב של נכסי% מגבי% על פני מש/ חיי אגרות החונותדירוג שוקבוצות להל+ מוצגת התפלגות החשיפה ל

  

התפלגות פרעון אג"ח על פני זמן
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מס/  �68.29%  מהווה כ�Aaa-Aaזרי% מנכסי% בעלי דירוג בקבוצת ה הת, ביו% ההנפקה,על פי הגר 

 מס/ התזרי% והתזרי% מנכסי% בעלי �27.47% מהווה כ�Aהתזרי% מנכסי% בעלי דירוג בקבוצת ה, התזרי%

  . מס/ התזרי�4.24%%  מהווה כ�Baaדירוג בקבוצת ה

  

   הגדרות הכשל בנכסי	 מגבי	5.2

 .הפרת איזה מתנאי הנכסי% המגבי% •

 יו% על פי לוח 30 תו/ פרק זמ+ של , לפי לוח סילוקי+ של הנכס המגבה,במידה ולא יגיע סכו% כלשהו •

 .סילוקי+

 . של הנכסי% המגבי%פריסת תשלומי% •

 איזהנפיק ה אחרות שהונפקו על ידי תאגיד מגבה אשרסדרות אגרות חוב מאי עמידה בתשלומי% ב •

 .י%גבמה י%נכסמה

 או כל מינוי למנפיק נכס מגבה) זמני או קבוע( או מפרק/נאמ+ ו, מנהל מיוחד, מינוי כונס נכסי% •

 .רשמי אחר בעל אופי דומה

או בוצעה פעולה של הוצאה לפועל /צו עיקול ונית+ .נכס מגבה על הפסקת פעילותשל הודעת מנפיק  •

 ימי% 15או הפעולה לא הוסר תו/ בתו/ /ב או לחלק מהותי מנכסי התאגיד המגבה והצו וולכל או לר

 .ביצועו/ממועד נתינתו

 . נגד התאגיד המגבה או התקבלה החלטה לפירוקו או צו כינוס נכסי%נית+ צו פירוק •

התאגיד המגבה הפסיק או מתעתד להפסיק לנהל את עסקיו או שקיי% סיכו+ סביר התאגיד המגבה  •

 .יחדל מקיו% עסקיו
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 .1999 –ט "התשנ,  לחוק החברות350בה מכוח סעי  א% נית+ צו כנגד התאגיד המג •

א% יארע מאורע כלשהו אשר תוצאתו עלולה לזכות כל גור% שהוא בזכות להעמדה לפרעו+ מיידי של  •

 .ל"ג% א% אותו גור% לא ישתמש בזכותו הנ, הנכס המגבה

 סכני%מרעי% או מ, לאגרות החובאשר לדעת הנאמ+ מאורע או נסיבות , בכל עת שהיא, א% יארע •

 יהיה  לאגרות החוב לדעת הנאמ+או א%/ במלואו ובמועדו והנכס המגבהאפשרות להפרע בגי+ האת 

 .קיי% חשש כי מאורע או נסיבות כאמור לעיל צפויי% לקרות

  

 מדידת סיכו� האשראי . 6

 ההסתברות ת מכפלשהינה תוצאת, איגרת החוב ההפסד הצפוי למחזיקי מדידת סיכו+ האשראי מבוצעת על

 אות% הפסדי% אשר אינ% חומרת הכשל הינה). Severity(חומרת הכשל ב) Default Probability(כשל ל

  . מתבסס על דירוג נכסי הבסיסההפסד הצפוי הנגזרחישוב ). unrecovered(משוקמי% 

. 23נכסי הבסיסי ביטוי בדירוג הניירות המהווי% את  כפי שבאה ליד,ההסתברות לכשל נגזרת מנתוני העסקה

גזירת ההפסד מאפשרת , זרת מדירוג הנכסי% המגבי% ג% היא הנג,24הכשלפלת הסתברות זו בחומרת הכ

 �BET) Binomialה נעשה שימוש במודל ,דירוגי הסדרותלצור/ קביעת .  בתיק המאוגחהצפוי המשוקלל

Expansion Technique( .  

  בלתי תלויי%תיק נכסי בסיס מדד המשמש לבניית, �Diversity Score מבוססת על שימוש ב�BETשיטת ה

  ). ובלתי תלויי%זהי% מבחינת התפלגות ההלוואה ביניה%(והומוגניי% 

כאשר המתא% המשוקלל ,  בי+ הלקוחות מתחשב במתאמי% בי+ ענפיי% ותו/ ענפיי%�Diversity Scoreה

25לפי התו/ ענפי 
Moody’s עומד עלהמתא% בי+ חברות קשורותו 3% הבי+ ענפי הואהמתא% , �15%הוא כ  

מדד הוא  Diversity Score � ה יש לציי+ כי .3 נספח מצורפת בDiversity Score �וסחת החישוב של הנ .80%

  .=Diversity Score, 16D �תוצאת חישוב ה . ריכוזיות מקובל בקרב מנתחי סיכוני אשראי

  

נכסי בסיס שווי%  16אל סקה כ להתייחס למספר הנכסי% המגבי% בענית+, לצור/ חישוב סיכוני האשראי

. ח"אגהכשלי% בנכסי הבסיס נית+ לחשב את ההפסד הצפוי למחזיקי תייחס להסתברות לבה. במאפייניה%

  :מחושבת על פי הנוסחא הבינומית) כשלבבסיס המספר נכסי (ההסתברות לכל אחד מ+ התרחישי% 
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 .אשר מסתמכות על היסטוריה של עשרות שני% בעסקאות רבות Moody’s גזירת ההסתברות מתבצעת על בסיס טבלאות של 

  .4ראה טבלת ההסתברות בנספח 
24
 .ת על היסטוריה רבת שני% ועסקאות רבות כאמור בהערת שוליי% שתיי% מתבסס.3 בנספח Moody’s  טבלה של אהר 

 Moody’s Revisits Its Assumptions Regarding Corporate Default (and Asset: מקור המתאמי% וסיווג הענפי%

Correlations for CDOs
25
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( ) jDj

j pp
jDj

D
P

−−
−

= 1
)!(!

!
.  

 .j=(0,..,16). 16 נכשלי% מתו/ המספר נכסי בסיס�j: כאשר

jp� לפי נגזרת כאמור לעיל של הנכסי% המגבי% אשר  ההסתברות המשוקללת לכשל .לכשלההסתברות

  . pj=0.157% ,כלומר. %0.157 הינה  Moody’s תדירוג הנכסי% ובעזרת טבל

  : השוני%% על פני התרחישי% מוגדר כתוחלת ההפסדיLE)(צפוי ההפסד ה

( ) j

D

j

j EPLE ∑
=

=
1

 

  :כאשר

D�/מספר עסקאות שוות ער .  

j� /16מספר עסקאות שוות ער/  שנכשלות מתו .j=(0,..,16)  

jp� ההסתברות לכשל .  

jE� הפסד בתרחיש j.  

נבח+ עיתוי הכשל . עיתוי הכשלב את ההפסד בתרחיש מסוי% הונחו תרחישי% שוני% בדבר על מנת לחש

 כ/ 20%עבור כל תרחיש נית+ משקל של .  תרחישי% המניחי% התפלגות כשלי% שונה כל אחד�5בהתא% ל

ינת+ התממשות הסיכו+ של חדלות בה. שההפסד לאירוע ספציפי חושב כהפסד המשוקלל בכלל התרחישי%

משקלול ההפסדי% בכל אחד מ+ התרחישי%  .45%משוקלל של מודל הונח שיעור שיקו% ב, הפירעו+

  .מתקבלת תוחלת ההפסד בתיק המאוגח) jP( בהסתברות התרחיש

 

�ה. שני	 בקירוב 4.45אומד� אור� החיי	 המשוקלל של התזרי	 המשועבד עומד על  WARF המשוקלל 

 מתאי	 לטווח של A1 של A1 ) WARF לתזרי	 של המשק" דירוג אשראי בסיסי 57של התיק עומד על 

� ל40בי�  70.(  

 הפסד .0.0008% עולה על אינה, 2.2 התשלומי	 המתואר בסעי" בהנת� סדר' תוחלת ההפסד של סדרה א

  .Aaa של שני	 משק" דירוג 4.15�צפוי זה עבור אור� חיי	 משוקלל של כ

 הפסד .1.1549% עולה על אינה, 2.2תשלומי	 המתואר בסעי" בהנת� סדר ה' תוחלת ההפסד של סדרה ב

  .A3שני	 משק" דירוג של  9.89�צפוי זה עבור אור� חיי	 משוקלל של כ
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 מיסוי.7

י+ תרשו% הכנסה בגובה הסכומי% שיתקבלו בידיה בג יא מרשות המס לפיו הפרה רולינג המציאה מנפיקהה

, לפיכ/. ריבית והפרשי הצמדה, ריבית והפרשי הצמדה והוצאה בגובה הסכומי% שישתלמו בגי+ קר+, קר+

ה תהא המרווח הפיננסי שבידה בניכוי הוצאות המותרות מנפיקבמצב זה ההכנסה היחידה שתדווח על ידי ה

  . פרטי% נוספי% בדבר הרולינג שקבלה המנפיקה יצויינו בתשקי  ההנפקה.בניכוי

  

  דיווחי	.8
  

כל מידע  מידרוגל להעביר ת מתבקשהמנפיקה, לצור/ כ/. מידרוג עוקבת אחר הדירוגי% המבוצעי% על ידה

פרטי% אודות שינויי% מהותיי% במידע המקורי שנמסר למידרוג והודעות על , המסייע למעקב אחר הדירוג

 כמו כ+ יש להעביר את הנתוני% .דההוספה או שינוי שנעשו בתיעוד שהוצג למידרוג ושנסקר על י, כל תיקו+

  :הבאי%

שינוי באיכות האשראי של . הנכסי% המגבי%באיכות האשראי של יש שינוי ו במידהמיידי דוח  .1

 Negativeהנכסי% המגבי% כולל בי+ היתר הודעות בנוגע לדירוגי הנכסי% המגבי% כגו+ הודעת 

Outlook ,כניסה ל�Watch Listופעולות דירוג .  

 .)מצורפי% בדוחות כספיי% רבעוניי% (ל התקבולי% מנכסי הבסיס עשנתידוח  .2

 . של המנפיקהשנתיי%דוחות כספיי%  .3

 .3.2כפי שמפורט בסעי  , 'יחס נכסי% להתחייבויות לסדרה אדיווח  .4

 .3.2כפי שמפורט בסעי  , 'ביחס נכסי% להתחייבויות לסדרה דיווח  .5

  . דיווח זה יועבר לנאמ+ בלבד.מי%דיווח לפני כל משיכת עודפי% ותשלו% לפי מפל התשלו .6

  

  אופק הדירוג . 9

  :בי+ השאר כתוצאה משינוי בסיכו+ האשראי של הנכסי% המגבי%דירוג אגרות החוב עשוי להשתנות  •

 המהווה A1התרחיש זהה לנפילת נכס בעל דירוג  ( מהתיק בחדלות פירעו+2% נניח כי: דוגמא לשינוי הדירוג

  . מהער/ הנקוב45% השיקו% הינו מיידי ושיעור השיקו% הינו מייד לאחר ההנפקה, ) מהתיק2%

הפסד צפוי זה משק  . �0.026%יעמוד על כ, 2%הפסד תזרימי של בהינת+ ', אההפסד הצפוי למחזיקי סידרה 

  .Aa2דירוג  

  .Baa1 הפסד צפוי זה משק  דירוג של. 1.315% יעמוד על', בההפסד הצפוי למחזיקי סידרה 

  .3ראה נספח מספר ) 'וב' סדרה א(ירוג באגרות החוב לתרחישי שינויי ד
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 כמפורט התשקי פרסו%  למועד % המגבי%הנכסי% המגבי% ה% התחייבויות לא נחותות של התאגידי •

 של בסיכו+ האשראי עשוי להשתנות כתוצאה משינוי) 'ב�'סדרות א( דירוג איגרות החוב . לעיל2.5בסעי  

 .מגבה בדרגת בכירות זהה או גבוההעל ידי תאגיד  כתוצאה מהנפקת חוב הנכסי% המגבי%

לרבות כתוצאה ממכירת תאגיד שכשל והגיע , עשוי להשתנות' וסדרה ב' דירוג אגרות החוב סדרה א •

מכירה כאמור לא נלקחה בחשבו+ לצורכי חישוב ההפסד . בהתא% לתשקי , להסדר פריסה לא צמוד מדד

 . לדוח זה6מעבר לאמור בסעי  ,  ועשויה להגדילוהצפוי

,  כתוצאה ממכירת תאגיד שהפסיק לדווחלרבות, עשוי להשתנות'  סדרה ב�ו' אגרות החוב סדרה אדירוג  •

לא נלקחה בחשבו+ לצורכי חישוב ההפסד הצפוי מכירה כאמור . בהתא% להנחיות הרשות לניירות ער/

  . לדוח זה6מעבר לאמור בסעי  , ועשויה להגדילו
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  מנפיקי	ה תאגידי	ההתפלגות נכסי	 מגבי	 לפי  – 1נספח 
  

באלפי ( ער� נקוב מתוא	  תאגיד מנפיק
+(  

 ער� ס�מ שיעור
  נקוב מתוא	

אורח חיי	 
  משוקלל

דירוג לצרכי 
  העסקה

 A2 1.75 0.18%  2,127,900         מ"אורדן תעשיות בע

 A3 4.67 0.27%  3,208,907         מ"אזורים חברה להשקעות בפיתוח ובבניין בע

 Aa3 3.00 0.80%  9,380,914         מ "אידיבי חברה לאחזקות בע

 A1 2.00 0.52%  6,096,897         מ"איילון אחזקות בע

 A2 3.38 0.26%  3,095,878         מ"אלבר שרותי מימונית בע

 A1 3.33 1.36%  15,995,091       מ"אלקו החזקות בע

 Baa1 1.58 1.96%  22,965,907       מ"אלקטרה מוצרי צריכה בע

 Baa1 5.08 2.12%  24,902,832       מ"אנגל אירופה בע

 Aa2 4.49 5.94%  69,746,414       מ"אפריקה ישראל להשקעות בע

 Aa3 2.83 1.31%  15,353,152       מ"אפריקה ישראל נכסים בע

 A1 3.42 0.22%  2,577,911         מ"אשטרום נכסים בע

 A3 6.58 0.72%  8,418,991         מ "בראק קפיטל הולדינגס בע' אייץ. סי. בי

 A3 2.33 0.22%  2,533,417         מ"גאון אגרו תעשיות בע

 A3 2.50 0.41%  4,840,868         מ"גדות מיכליות ומאגרים לחימיקלים בע

A1/A2 2.90 2.39%  27,972,057       מ"גרנית הכרמל השקעות בע
26

 

 A1 2.75 0.29%  3,384,334         מ"דלק פטרוליום בע

 A1 2.01 3.10%  36,413,611       מ"בע. ת.ר.דן רכב ותחבורה ד

 Aa2 3.67 0.32%  3,746,303         מ"דסקונט השקעות בע

 A3 5.83 2.61%  30,626,258       מ"הום סנטר בע

 Aa2 4.66 9.39%  110,254,576     מ"החברה לישראל בע

 Aa2 3.32 3.51%  41,233,807       מ"הפניקס הישראלי חברה לביטוח בע

 Baa1 1.75 0.16%  1,891,467         מ"מר תעשיות בע.ח

 A2 2.21 0.43%  4,991,535         מ"חברה כלכלית לירושלים בע

 Aa2 2.92 0.47%  5,499,543         מ"חברה לנכסים ולבניין בע

 Aa2 2.85 4.78%  56,164,937       מ"ים לקרקעות בע-ברת גבח

 Aa2 7.97 9.49%  111,416,042     מ"חברת החשמל לישראל בע

 A1 2.17 2.77%  32,570,015       מ"כור תעשיות בע

 Aa2 4.94 2.47%  29,012,390       מ"כלל חברה לביטוח בע

 A3 3.08 1.73%  20,295,421       מ"לידקום אינטגרייטד סולושנס בע

 A1 3.17 0.57%  6,750,136         מ"ממן מסופי מטען וניטול בע

 Aa2 4.67 3.22%  37,866,533       מ"מנורה מבטחים ביטוח בע

 Aa2 2.88 0.21%  2,440,933         מפעל הפיס 

 Aa3 3.33 1.91%  22,482,887       מ  " ישראליים בע-מפעלי נייר אמריקאיים 

 Aaa 4.20 0.35%  4,113,841         מקורות חברת מים בעמ

 Aa3 4.11 3.64%  42,801,135       מ"מרכז משען בע

 Aa2 3.25 0.47%  5,475,174         מ"משאב ייזום ופיתוח בע

 A2 3.22 0.98%  11,543,488       מ"ת נכסים בע"נמ

 3.84 1.19%  13,987,201       מ" בע1995נצבא החזקות 
27

Aa2/A1 

                                                 
26
  .בהתא% לדירוג הסדרה 
27
  .בהתא% לדירוג הסדרה 
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 A1 4.60 3.39%  39,798,510       מ"סקופ סחר מתכות ושרותים טכניים בע

 A3 2.08 0.44%  5,116,941         מ"פולאר השקעות בע

 Aa3 2.58 1.43%  16,833,391       מ"פז בית זקוק אשדוד בע

 Aa2 4.17 2.34%  27,437,106       מ"פיבי בית השקעות בע

 Aa3 3.78 4.99%  58,615,600       מ"אפון תקשורת בעפל

 A3 2.00 0.15%  1,761,631         מ"שק בע-פלסטו

מ"צור שמיר אחזקות בע
28

       25,717,156  2.19% 0.92 Aa2 

 A1 6.47 1.93%  22,606,832       מ"צים שירותי ספנות משולבים בע

 A3 2.50 1.51%  17,678,475       מ"קבוצת גולד בונד בע

 Aa2 8.79 6.20%  72,784,723       מ"קבוצת דלק בע

 Aa2 5.42 0.78%  9,213,209         מ" ישראל בע-רבוע כחול 
 Aa1 3.58 0.44%  5,153,278         מ" רשות לפיתוח אמצעי לחימה בע-רפאל 

 A2 5.03 0.82%  9,681,404          מ"שיכון ובינוי מימון בע

 Aa3 1.75 0.20%  2,345,381          מ"ן עובדים בעשיכו

 Aa2 1.92 0.46%  5,351,861          מ"בע) 1982(גזית גלוב 

                                                 
28
 .מ"כלל חברה לביטוח בעאיגרת החוב מגובה בפוליסת ביטוח שהוצאה על ידי חברת  
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   29תכל שנה קלנדאריבסו"  תאגיד מנפיקתזרי	 בגי� היתרות משקל של  � 2נספח 
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 .לות בסו  שנהו שונות מהמשקותלות התזרי% בגי+ כל נכס בכל עת עשויות להיומשק 

לסוף 2017לסוף 2016לסוף 2015לסוף 2014לסוף 2013לסוף 2012לסוף 2011לסוף 2010לסוף 2009לסוף 2008אפריל 2008

0.18%0.13%0.10%0.06%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אורדן תעשיות בע"מ

0.27%0.29%0.32%0.37%0.31%0.22%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אזורים חברה להשקעות בפיתוח ובבניין בע"מ

0.80%0.68%0.61%0.55%0.45%0.32%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אידיבי חברה לאחזקות בע"מ 

0.52%0.50%0.37%0.22%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%איילון אחזקות בע"מ

0.26%0.27%0.29%0.23%0.14%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אלבר שרותי מימונית בע"מ

1.36%1.15%1.03%0.92%0.75%0.54%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אלקו החזקות בע"מ

1.96%1.41%1.06%0.63%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אלקטרה מוצרי צריכה בע"מ

2.12%2.35%2.31%2.36%2.41%2.76%3.02%3.05%2.39%0.00%0.00%אנגל אירופה בע"מ

5.94%6.13%6.34%7.39%8.23%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אפריקה ישראל להשקעות בע"מ

1.31%1.32%1.18%1.06%0.87%0.62%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%אפריקה ישראל נכסים בע"מ

0.22%0.21%0.20%0.19%0.17%0.16%0.12%0.00%0.00%0.00%0.00%אשטרום נכסים בע"מ

0.72%0.84%0.92%1.07%1.29%1.79%1.74%1.32%0.00%0.00%0.00%בי. סי. אייץ' בראק קפיטל הולדינגס בע"מ 

0.22%0.18%0.15%0.12%0.07%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%גאון אגרו תעשיות בע"מ

0.41%0.32%0.27%0.22%0.13%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%גדות מיכליות ומאגרים לחימיקלים בע"מ

0.46%0.44%0.48%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%גזית גלוב ( 1982)  בע"מ

2.38%1.99%1.78%1.59%1.30%0.93%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%גרנית הכרמל השקעות בע"מ

0.29%0.28%0.30%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%דלק פטרוליום בע"מ

3.10%2.06%1.29%0.34%0.21%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%דן רכב ותחבורה ד.ר.ת. בע"מ

0.32%0.29%0.28%0.28%0.28%0.30%0.29%0.22%0.00%0.00%0.00%דסקונט השקעות בע"מ

2.61%3.00%3.29%3.84%3.93%4.51%4.93%4.99%3.90%0.00%0.00%הום סנטר בע"מ

9.39%9.85%10.84%11.75%10.54%9.48%5.60%0.00%0.00%0.00%0.00%החברה לישראל בע"מ

3.51%3.36%2.99%2.64%2.18%1.57%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%הפניקס הישראלי חברה לביטוח בע"מ

0.16%0.11%0.07%0.03%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%ח.מר תעשיות בע"מ

0.43%0.31%0.23%0.14%0.08%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%חברה כלכלית לירושלים בע"מ

0.47%0.47%0.42%0.38%0.31%0.22%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%חברה לנכסים ולבניין בע"מ

4.78%3.93%3.54%3.18%2.61%1.88%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%חברת גב- ים לקרקעות בע"מ

9.49%12.24%13.46%15.73%18.90%25.44%32.83%34.49%50.63%68.03%75.01%חברת החשמל לישראל בע"מ

2.77%2.52%2.80%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%כור תעשיות בע"מ

2.47%2.71%2.68%2.77%2.87%3.35%3.76%4.00%3.59%1.24%2.10%כלל חברה לביטוח בע"מ

1.73%1.76%1.57%1.40%1.15%0.82%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%לידקום אינטגרייטד סולושנס בע"מ

0.57%0.51%0.48%0.45%0.42%0.40%0.29%0.00%0.00%0.00%0.00%ממן מסופי מטען וניטול בע"מ

3.22%3.46%3.80%3.79%3.74%4.02%3.92%2.98%0.00%0.00%0.00%מנורה מבטחים ביטוח בע"מ

0.21%0.17%0.15%0.14%0.11%0.07%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%מפעל הפיס 

1.91%1.61%1.44%1.29%1.06%0.76%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%מפעלי נייר אמריקאיים -  ישראליים בע"מ  

0.35%0.36%0.34%0.33%0.32%0.32%0.27%0.11%0.09%0.00%0.00%מקורות חברת מים בעמ

3.64%3.45%3.40%3.47%3.50%3.86%3.85%3.00%0.00%0.00%0.00%מרכז משען בע"מ

0.47%0.41%0.38%0.37%0.34%0.32%0.24%0.00%0.00%0.00%0.00%משאב ייזום ופיתוח בע"מ

0.98%0.89%0.83%0.77%0.68%0.55%0.17%0.00%0.00%0.00%0.00%נמ"ת נכסים בע"מ

1.19%1.08%0.99%0.91%0.86%0.92%0.89%0.68%0.00%0.00%0.00%נצבא החזקות 1995 בע"מ

3.39%3.61%3.83%4.30%4.05%4.36%4.26%3.24%0.00%0.00%0.00%סקופ סחר מתכות ושרותים טכניים בע"מ

0.44%0.41%0.44%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%פולאר השקעות בע"מ

1.43%1.13%0.97%0.80%0.55%0.16%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%פז בית זקוק אשדוד בע"מ

2.34%2.38%2.61%3.05%1.88%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%פיבי בית השקעות בע"מ

4.99%4.65%4.46%4.41%4.29%4.51%4.17%2.62%0.00%0.00%0.00%פלאפון תקשורת בע"מ

0.15%0.15%0.11%0.06%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%פלסטו- שק בע"מ

2.19%1.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%צור שמיר אחזקות בע"מ

1.93%2.19%2.41%2.83%3.41%4.64%4.45%3.23%0.00%0.00%0.00%צים שירותי ספנות משולבים בע"מ

1.51%1.46%1.23%0.97%0.59%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%קבוצת גולד בונד בע"מ

6.20%7.66%8.48%9.98%12.08%16.92%24.25%36.07%39.40%30.73%22.89%קבוצת דלק בע"מ

0.78%0.88%0.96%1.12%1.34%1.28%0.93%0.00%0.00%0.00%0.00%רבוע כחול -  ישראל בע"מ

0.44%0.42%0.47%0.42%0.35%0.25%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%רפאל -  רשות לפיתוח אמצעי לחימה בע"מ

0.82%0.92%0.98%1.10%1.27%1.75%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%שיכון ובינוי מימון בע"מ

0.20%0.12%0.07%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%שיכון עובדים בע"מ
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   תרחישי רגישות3נספח 
  

  :ההנחות לביצוע ניתוח רגישות הינ+ כדלקמ+

 מתרחש מייד לאחר ,)A1 (המדורג בדירוג הממוצע של התיק של שיעור מהתזרי% שלככ ,כשלאירוע �

  .ההנפקה

  .45% מיידי של שיעור שיקו%�

  .ישנו הפסד מיידי לסדרה* � בתרחישי% המסומני% ב�

  .)'סדרה א( מהתזרי% ישנו הפסד תזרימי באיגרת חוב �7%החל מכשל של כ�

  ).'סדרה ב(פסד תזרימי באיגרת חוב  מהתזרי% ישנו ה4.5%החל מכשל של �

  .בהנחה שלא צפויי% להתרחש ארועי אשראי נוספי% בנכסי% המגבי%�**�

  .תוחלת ההפסד הצפויה בתיק בהתא% למודל הדירוגי�***�

  
  :להפסד תזרימי' ח סדרה א"רגישות אג

  
  
  
  
 

 

 

 
  

  :להפסד תזרימי' ח סדרה ב"רגישות אג
  

  
  

8%*7%*6%*5%*4.5%*2%3%אחוז כשל בתיק

1.10%1.65%2.48%2.75%3.30%3.85%4.40%אחוז מהתזרים שנפגע לאחר שיקום

0.00%0.00%4.40%13.87%33.70%50.73%65.38%הפסד מיידי לסדרה ב' **

1.315%2.55%6.84%16.06%35.39%51.99%66.27%תוחלת הפסד סדרה ב' ***

Baa1Baa3Ba2B3Caa2CaCדירוג

100%*90%*80%*70%*60%*50%*40%*30%*25%*20%*15%*12%*10%*7%*2%5%אחוז כשל בתיק

1.10%2.75%3.85%5.50%6.60%8.25%11.00%13.75%16.50%22.00%27.50%33.00%38.50%44.00%49.50%55.00%אחוז מהתזרים שנפגע לאחר שיקום

0.00%0.00%0.07%0.43%1.59%3.37%6.24%9.14%12.05%17.86%23.67%29.48%35.29%41.11%46.91%52.73%הפסד מיידי לסדרה א'**
0.03%0.03%0.13%0.53%1.69%3.43%6.34%9.23%12.14%17.94%23.75%29.55%35.36%41.16%46.97%52.77%תוחלת הפסד סדרה א'***

Aa2Aa3A2Baa2Ba1Ba2B1B2B3Caa1Caa2Caa3Caa3CaCaCaדירוג
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  Diversity Score חישוב – 4נספח 
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 . Moody’s Approach to Rating Multisector CDOs
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   טבלת ההפסד הצפוי–  5 נספח
  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aaa 0.0000% 0.0000% 0.0005% 0.0010% 0.0020% 0.0020% 0.0030% 0.0040% 0.0050% 0.0060%

Aa1 0.0000% 0.0020% 0.0060% 0.0120% 0.0170% 0.0230% 0.0300% 0.0370% 0.0450% 0.0550%

Aa2 0.0010% 0.0040% 0.0140% 0.0260% 0.0370% 0.0490% 0.0610% 0.0740% 0.0900% 0.1100%

Aa3 0.0020% 0.0100% 0.0320% 0.0560% 0.0780% 0.1010% 0.1250% 0.1500% 0.1800% 0.2200%

A1 0.0030% 0.0200% 0.0640% 0.1040% 0.1440% 0.1820% 0.2230% 0.2640% 0.3150% 0.3850%

A2 0.0060% 0.0390% 0.1220% 0.1900% 0.2570% 0.3210% 0.3910% 0.4560% 0.5400% 0.6600%

A3 0.0210% 0.0830% 0.1980% 0.2970% 0.4020% 0.5010% 0.6110% 0.7150% 0.8360% 0.9900%

Baa1 0.0500% 0.1540% 0.3080% 0.4570% 0.6050% 0.7540% 0.9190% 1.0840% 1.2490% 1.4300%

Baa2 0.0940% 0.2590% 0.4570% 0.6600% 0.8690% 1.0840% 1.3260% 1.5680% 1.7820% 1.9800%

Baa3 0.2310% 0.5780% 0.9410% 1.3090% 1.6780% 2.0350% 2.3820% 2.7340% 3.0640% 3.3550%

Ba1 0.4790% 1.1110% 1.7220% 2.3100% 2.9040% 3.4380% 3.8830% 4.3400% 4.7800% 5.1700%

Ba2 0.8580% 1.9090% 2.8490% 3.7400% 4.6260% 5.3740% 5.8850% 6.4130% 6.9580% 7.4250%

Ba3 1.5460% 3.0310% 4.3290% 5.3850% 6.5230% 7.4200% 8.0410% 8.6410% 9.1910% 9.7130%

B1 2.5740% 4.6090% 6.3690% 7.6180% 8.8660% 9.8400% 10.5220% 11.1270% 11.6820% 12.2100%

B2 3.9380% 6.4190% 8.5530% 9.9720% 11.3910% 12.4580% 13.2060% 13.8330% 14.4210% 14.9600%

B3 6.3910% 9.1360% 11.5670% 13.2220% 14.8780% 16.0600% 17.0500% 17.9190% 18.5790% 19.1950%

Weighted Average Life

  
  
  

   טבלת שיעורי הכשל – 6נספח 
  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aaa 0.0001% 0.0002% 0.0007% 0.0018% 0.0029% 0.0040% 0.0052% 0.0066% 0.0082% 0.0100%

Aa1 0.0006% 0.0030% 0.0100% 0.0210% 0.0310% 0.0420% 0.0540% 0.0670% 0.0820% 0.1000%

Aa2 0.0014% 0.0080% 0.0260% 0.0470% 0.0680% 0.0890% 0.1110% 0.1350% 0.1640% 0.2000%

Aa3 0.0030% 0.0190% 0.0590% 0.1010% 0.1420% 0.1830% 0.2270% 0.2720% 0.3270% 0.4000%

A1 0.0058% 0.0370% 0.1170% 0.1890% 0.2610% 0.3300% 0.4060% 0.4800% 0.5730% 0.7000%

A2 0.0109% 0.0700% 0.2220% 0.3450% 0.4670% 0.5830% 0.7100% 0.8290% 0.9820% 1.2000%

A3 0.0389% 0.1500% 0.3600% 0.5400% 0.7300% 0.9100% 1.1100% 1.3000% 1.5200% 1.8000%

Baa1 0.0900% 0.2800% 0.5600% 0.8300% 1.1000% 1.3700% 1.6700% 1.9700% 2.2700% 2.6000%

Baa2 0.1700% 0.4700% 0.8300% 1.2000% 1.5800% 1.9700% 2.4100% 2.8500% 3.2400% 3.6000%

Baa3 0.4200% 1.0500% 1.7100% 2.3800% 3.0500% 3.7000% 4.3300% 4.9700% 5.5700% 6.1000%

Ba1 0.8700% 2.0200% 3.1300% 4.2000% 5.2800% 6.2500% 7.0600% 7.8900% 8.6900% 9.4000%

Ba2 1.5600% 3.4700% 5.1800% 6.8000% 8.4100% 9.7700% 10.7000% 11.6600% 12.6500% 13.5000%

Ba3 2.8100% 5.5100% 7.8700% 9.7900% 11.8600% 13.4900% 14.6200% 15.7100% 16.7100% 17.6600%

B1 4.6800% 8.3800% 11.5800% 13.8500% 16.1200% 17.8900% 19.1300% 20.2300% 21.2400% 22.2000%

B2 7.1600% 11.6700% 15.5500% 18.1300% 20.7100% 22.6500% 24.0100% 25.1500% 26.2200% 27.2000%

B3 11.6200% 16.6100% 21.0300% 24.0400% 27.0500% 29.2000% 31.0000% 32.5800% 33.7800% 34.9000%

Weighted Average Life
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    :ס'ס לסיווג מודי"טבלת המרה בי� סיווג למ � 7נספח 

 ס"ענ" למ ס"קוד למ ס'קוד מודי ס'ענ" מודי

 פניי% ואופנועי%או,כלי רכב מנועיי% 50 2 כלי רכב

 ביטוח ומוסדות פיננסיי% אחרי%,בנקאות 67 3 בנקאות

 תעשיית מוצרי מזו+ 14 4 משקאות וטבק, מזו+ 

 תעשיית מוצרי מזו+ 15 4 משקאות וטבק, מזו+ 

 תעשיית משקאות חריפי% וקלי% ומוצרי טבק 16 4 משקאות וטבק, מזו+ 

 בנייה 45 5 +"בניי+ ונדל

 עבודות הנדסה אזרחית 46 5 +"בניי+ ונדל

 ניידי�פעילות בנכסי דלא 70 5 +"בניי+ ונדל

 תעשיית כימיקלי% ומוצרי% כימיי% 24 6 פלאסטיק וגומי,כימיקלי%

 תעשיית מוצרי פלסטיק וגומי 25 6 פלאסטיק וגומי,כימיקלי%

 תעשיית נייר ומוצריו 21 7 מוצרי אריזה וזכוכית, מכולות

 מתכתיי%�תעשיית מוצרי% מינרלי% אל 26 7 כוכיתמוצרי אריזה וז, מכולות

)למעט מכונות וציוד(תעשיית מוצרי מתכת  28 7 מוצרי אריזה וזכוכית, מכולות  

 תעשיית מוצרי פלסטיק וגומי 25 7 מוצרי אריזה וזכוכית, מכולות

 א"תעשיית מוצרי% לנמ 29 8 )ייצור בלבד(מוצרי% שאינ% ברי קיימא לצריכה פרטית 

 תעשיית מכשירי% לשימוש ביתי 29 8 )ייצור בלבד(י% שאינ% ברי קיימא לצריכה פרטית מוצר

 א"תעשיית מוצרי% לנמ 39 9 תעשייה מגוונת

 מסחר סיטונאי 51 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

 תיקוני% של טובי+ לשימוש אישי ביתי 53 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

 טובי+ אישיי% טובי+ למשק הבית,כרה של מכונות וציודהש 71 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

 חשובשירותי מ 72 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

 גיוס עובדי% ואספקת שירותי כוח אד% 74 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

 סקיות אחרותפעילויות ע 76 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

  מדינתיי%ארגוני% וגופי% חו4 99 10 שירותי% עסקיי% מגווני%

 תעשיית יהלומי% 37 11 מתכות יקרות ומינרלי%,מחצבי%

 תעשיית תכשיטי% וחפצי ח+ וצורפות 38 11 מתכות יקרות ומינרלי%,מחצבי%

 סילוק שפכי% ואשפה ושירותי תברואה 90 12 תברואה ואקולוגיה

 תעשיית רכיבי% אלקטרוניי% 32 13 אלקטרוניקה

  תקשורת אלקטרוניתעשיית ציוד 33 13 אלקטרוניקה

 ביטוח ומוסדות פיננסיי% אחרי%,בנקאות 67 14 מוסדות פיננסי%

 גידולי% צמחיי% 1 15 חקלאות

 ייעור וגינו+ 2 15 חקלאות

 גידול בעלי חיי% ותוצרת% 3 15 חקלאות

 משקי% מעורבי% ובלתי מסווגי% 9 15 חקלאות

 מסחר קמעונאי 52 16 צרכניות ומרכולי%

 ציוד רפואי ומדעי, תעשיית ציוד תעשייתי לבקרה ולפיקוח  34 17 לה וטיפול בילדי%השכ, בריאות

 חינו/ 80 17 השכלה וטיפול בילדי%, בריאות

 שירותי בריאות 85 17 השכלה וטיפול בילדי%, בריאות

 שירותי רווחה וסעד 86 17 השכלה וטיפול בילדי%, בריאות

 )פרט לרהיטי%(תעשיית ע4 ומוצריו  20 18 תרהיטי% ומוצרי% ברי קיימא לצריכה פרטי

 תעשיית רהיטי% 36 18 רהיטי% ומוצרי% ברי קיימא לצריכה פרטית

 בתי מלו+ ושירותי אירוח 55 19 מלונאות ומשחקי מזל
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 ביטוח וקופות גמל 68 20  ביטוח

 רגוני% קהילתיי% וחברתיי%א 91 21 פנאי ובידור

 )סי%"מתנ(% מרכזי% קהילתיי 92 21 פנאי ובידור

 שירותי דת 93 21 פנאי ובידור

 תרבות וספורט, פנאי,פעילויות בילוי  94 21 פנאי ובידור

 תעשיית מכונות וציוד 29 22 )לא בנייה ולא אלקטרוניקה,לא חקלאות(מכונות 

 תעשיית מכונות למשרד 30 22 )לא בנייה ולא אלקטרוניקה,לא חקלאות(מכונות 

 תעשיית מנועי% חשמליי% ואביזרי% לחלוקת חשמל 31 22 ) בנייה ולא אלקטרוניקהלא,לא חקלאות(מכונות 

 כריית פח% והפקתו 10 23 ברזל ומתכות לא יקרות, פלדה, כרייה

 כריית מתכות ויהלומי% 12 23 ברזל ומתכות לא יקרות, פלדה, כרייה

 כרייה וחציבה אחרות 13 23 ברזל ומתכות לא יקרות, פלדה, כרייה

 מתכתיי%�י% אלתעשיית מוצרי% מינרל 26 23 ברזל ומתכות לא יקרות, פלדה, יהכרי

 תעשיית מתכת בסיסית 27 23 ברזל ומתכות לא יקרות, פלדה, כרייה

 )למעט מכונות וציוד(תעשיית מוצרי מתכת  28 23 ברזל ומתכות לא יקרות, פלדה, כרייה

 הפקת נפט גולמי וגז טבעי 11 24 גז ונפט

 זיקוק נפט ומוצריו 23 24 גז ונפט

 מסעדות ושירותי אוכל 56 25 שירותי אוכל ושירותי% פרטיי%

 אבטחה וניקיו+,פעילויות שמירה 75 25 שירותי אוכל ושירותי% פרטיי%

 מספרות ומכוני יופי 95 25 שירותי אוכל ושירותי% פרטיי%

 א"ישיי% לנמשירותי כביסה ושירותי% א 96 25 שירותי אוכל ושירותי% פרטיי%

 שירותי% למשק הבית על ידי פרטיי% 97 25 שירותי אוכל ושירותי% פרטיי%

 תעשיית נייר ומוצריו 21 26 רסו%דפוס ופ

 הוצאה לאור ודפוס 22 26 רסו%דפוס ופ

 תעשיית כלי הובלה 35 27 הובלות

 הובלה יבשתית 60 27 הובלות

 הובלה ימית 61 27 הובלות

 ויריתו אהובלה 62 27 הובלות

 שירותי% לתחבורה 63 27 הובלות

 אחסנה ומגרשי חנייה 64 27 הובלות

 דואר ובלדרות 65 27 הובלות

 מסחר קמעוני 52 28 קמעונאות

 תקשורת 66 29 תקשורת

 מחקר ופיתוח 73 29 תקשורת

 תעשיית טקסטיל 17 30 טקסטיל ועור

 תעשיית מוצרי הלבשה 18 30 טקסטיל ועור

 עור ומוצריו,תעשיית נעליי%  19 30 רטקסטיל ועו

 תעשית כלי הובלה 35 31 כלי הובלה פרטיי%

 ייצור חשמל וחלוקתו 40 32 תשתיות ויצור מי% וחשמל וחלוקת%

 הפקת מי% וחלוק% 41 32 תשתיות ויצור מי% וחשמל וחלוקת%

 תקשורת 66 33 שידורי תקשורת ותעשיית הבידור

 בורי של המדינהמינהל צי 77 34 מגזר ציבורי

 מינהל הרשויות המקומיות 78 34 מגזר ציבורי

 המוסדות הלאומיי% 79 34 מגזר ציבורי
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  :ענפי מודיס טבלת� 8נספח 
  

קוד מודיסענף מודיסענף מודיס (עברית)

Aerospace and Defense1תעשיות ביטחון וחלל

Automobile2כלי רכב

Banking3בנקאות

Beverage,Food and Tobacco4מזון , משקאות וטבק

Bulding and Real Estate5בניין ונדל"ן

Chemicals,Plastics and Rubber6כימיקלים,פלאסטיק וגומי

Containers, Packaging and Glass7מכולות, מוצרי אריזה וזכוכית

Personal and Non Durable Consumer Products (Manufacturing Only)8מוצרים שאינם ברי קיימאלצריכה פרטית ( ייצור בלבד) 

Diversified/Conglomerate Manufacturing9תעשייה מגוונת

Diversified/Conglomerate Service10שירותים עסקיים מגוונים

Diversified Natural Resources, Precious Metals, and Minerals11מחצבים,מתכות יקרות ומינרלים

Ecological12תברואה ואקולוגיה

Electronics13אלקטרוניקה

Finance14מוסדות פיננסים

Farming and Agriculture15חקלאות

Grocery16צרכניות ומרכולים

Healthcare, Education, and Childcare17בריאות, השכלה וטיפול בילדים

Home and Office Furnishings, Housewares and Durable Consumers Products18רהיטים ומוצרים ברי קיימא לצריכה פרטית

Hotels, Motels, Inns and Gamming19מלונאות ומשחקי מזל

Insurance20ביטוח

Leisure, Amusement, Entertainment21פנאי ובידור

Machinery(nonagriculture, Nonconstruction, Nonelectronics)22מכונות ( לא חקלאות,לא בנייה ולא אלקטרוניקה) 

Mining, Steel, Iron and Nonprecious Metals23כרייה, פלדה, ברזל ומתכות לא יקרות

Oil and Gas24גז ונפט

Personal, Food, and Miscellaneous Services25שירותי אוכל ושירותים פרטיים

Printing, Publishing 26דפוס ופירסום

Cargo Transport27הובלות

Retail Stores28קמעונאות

Telecommunications29תקשורת

Textiles and Leather30טקסטיל ועור

Personal Transportation31כלי הובלה פרטיים

Utilities32תשתיות ויצור מים וחשמל וחלוקתם

Broadcasting & Entertainment33שידורי תקשורת ותעשיית הבידור

Public Sector34מגזר ציבורי
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  סול	 הדירוג
  

  
  

מציי+ שאגרת ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa � בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני% המספריי% 
מציי+ שהיא נמצא ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, ה העליו+ של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתהחוב מצויה בקצ

המצוינת , מציי+ שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו+ של קטגורית הדירוג שלו' 3'ואילו המשתנה ; באמצע קטגורית הדירוג
  .באותיות

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

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

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aה נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו+ של הדרג
  .וכרוכות בסיכו+ אשראי נמו/, האמצעית

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי%

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו+ אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa+ד חלש בעלות מעמ, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו+ אשראי גבוה מאוד

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCשל כ במצב " ה+ בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע% סיכויי% קלושי% לפדיו+ קר+ או ריבית, חדלות פרעו+
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  SF-07-08-01 –דוח ' מס
  

  2008 ")מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

  

או לצור/ /% מקצועיי% תו/ ציו+ המקור ולמעט לצרכי, להפי4 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל%, אי+ להעתיק

כל המידע המפורט במסמ/ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי% בעיניה לאמיני% .החלטת השקעה

שנמסר ") המידע: "להל+(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ+ עצמאי את נכונותו. ומדויקי%

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי% . על ידי החברה המדורגתצור/ קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמלה  והיא מ

: על כ+ מומל4 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו , במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

www.midroog.co.il .המלצה לרכישה או ואי+ ה% מהווי%  בגדר חוות דעת סובייקטיבית %הנ די מידרוג על יי% המתבצעי%הדירוג

עת דעה באשר לכדאיות מחיר+ או ואי+ להתייחס אליה% בגדר הב,  או מסמכי% מדורגי% אחרי%רכישה של אגרות חובלהימנעות מ

, י+ רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו+ אחרדירוגי מידרוג מתייחסי% במישר.  או של מסמכי% מדורגי% אחרי%תשואת+ של אגרות חוב

כל דירוג . כגו+ הסיכו+ כי ער/ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי% בשערי ריבית או עקב גורמי% אחרי% המשפיעי% על שוק ההו+

 הכלול או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי% להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע

כל משתמש במידע הכלול במסמ/ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו , ובהתא%, במסמ/ זה או על ידי מי מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי% של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ/ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, לגבי כל מנפיק

התחייבו לשל% למידרוג עוד קוד% לביצוע הדירוג , ורגי% אחרי% או שבקשר ע% הנפקת% נעשה דירוגאגרות חוב או של מסמכי% מד

  .תשלו% בגי+ שרותי הערכה ודירוג הניתני% על ידי מידרוג

  


