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  מ"בע מנורה מבטחי� ביטוח
  יציב: אופק דירוג Aa2  כתבי התחייבות נדחי�

 מ"באופק דירוג יציב לכתבי התחייבות נדחי� שהנפיקה מנורה מבטחי� ביטוח בע Aa2מידרוג מאשרת מחדש דירוג 

  ").  החברה"או " מנורה ביטוח("

בהיק! הנכסי�  10%-מעמד בכיר בענ! ניהול החסכו� הפנסיוני ע� נתח שוק של כ: הדירוג נתמ� בגורמי� הבאי�

זרוע הפנסיה מניבה רווח משמעותי ויציב יחסית לאור� זמ� הודות לדמי ניהול ; מוסדיי�הגופי� ההמנוהלי� בידי 

ענ! ביטוח ; בשוק תחרותי, לחברה אתגר של שימור עמיתי הפנסיה בקר� הגדולה בישראל יש לציי� לצד זאת כי. קבועי�

ממרווח וברווחי� משתתפות הקבועי� ומשתני� על הפוליסות הנובעות מדמי ניהול מניב על פני זמ� הכנסות החיי� 

ת השבת הרווחי� על פני נאמ� התור� לוודאות יכולמבוטחי� קהל במאפיי� זה נתמ� , מחד. הח'על פוליסות פיננסי 

ונגזרת , הנובעת ממאפייני הפעילות בענ!נזילות גבוהה ; חלק מהכנסות אלו חשו! לתנודתיות שוק ההו�, מאיד�, זמ�

תו�  ,י הו� גבוהי� מעבר להו� המינימלי הנדרשנתמכת בעודפטובה ואיתנות פיננסית ; ממאפייני הנכסי� וההתחייבויות

רגולציה אינטנסיבית החותרת לשיפור ניהול הסיכוני� בחברות ; ההו� בשני� הקרובות מוכנות סבירה להגדלת דרישות

  . ולשמירה על האיתנות הפיננסית הביטוח

מרכזיות תיק הנוסטרו משוק ההו� כתוצאה לתנודתיות ה גבוהה פחשי: הסיכוני� העיקריי� לה� חשופה החברה

ברווחי השקעה יטוח הכללי אשר ליבת הרווח ממנו טמונה בתו� כ� נכלל ג� תחו� הב .בתרומה לרווח ולהו� העצמי

להערכת . אתגרי� ניהוליי� משמעותיי� ה�צור� בשיפור ניהול סיכוני� בחברות הביטוח מעמיד בפני; כספי הצבירהמ

תהלי� זה החל וצפוי להימש� בשני� הקרובות ולרתק . שיפור תהלי� ניהול הסיכוני�פועלת למנורה ביטוח , מידרוג

  .תו מקורות ניהוליי� וכספיי�לטוב

  .בחברהגבוהי� אופק הדירוג היציב נשע� על עודפי הו� 

  :י מידרוג"המדורגות עכתבי ההתחייבות של החברה סדרות להל� 

  ע"מס ני  סדרה
 מועד הנפקה

  ראשוני 

יתרת ער� נקוב 
30/6/2009 

  )ח"במיליוני ש(

 ריבית שנתית
  הצמדה נקובה

 יתרה בספרי� 
30/6/2009 

  )ח"ליוני שבמי(
 שנות פירעו�

  324.9  מדד  5.45%  300  2004מאי   לא סחיר  1
5/2010-
5/1015  

  425.8  מדד  4.05%  400  2007מאי   1103670  א
7/2012-
7/2022  

  התפתחויות עיקריות

  בעיקר על רקע תנודות שוק ההו� והשפעת� על תיק הנוסטרו, 2008-2009תנודות חדות ברווחי� בשני� 

מיליו�  216-רווח כולל בס� של כעומת זאת ל, ח"מיליו� ש 330- בס� של כ כוללביטוח הפסד ורה מנרשמה  2008בשנת 

נכסי� השקעה בגי� ירידה חדה ברווחי : נבע משני גורמי� עיקריי� 2008המעבר להפסד כולל בשנת . 2007ח בשנת "ש

העצמי והתחייבויות בגי� חוזי ביטוח כללי נכסי� פיננסיי� העומדי� כנגד ההו�  –תיק הנוסטרו (נוסטרו � בתיק היפיננסי

גור� . וירידה חדה בתוצאות החיתומיות בענ! הביטוח הכללי ,בעיקר בגי� המרכיב הסחיר, )וחוזי ביטוח חיי� צמודי מדד

שהועמדו ח "מיליו� ש 400היו השקעות שבוצעו מכספי הלוואה בס� של  2008אשר העצי� את הפסדי הנוסטרו בשנת 

ע "והוחזקו בחלק� בתיק ני, 2007מ במהל� חודש יולי "מנורה מבטחי� החזקות בעהחברה הא�  לחברה על ידי

  . בו נפרעה במלואה ההלוואה לחברה הא� 2008זאת עד לחודש דצמבר , סחירי�
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המעבר לרישו� רווח במחצית . ח"מיליו� ש 370- של כבס� רשמה החברה רווח כולל  2009במחצית הראשונה של שנת 

בעיקר מרווחי השקעה גבוהי� על תיק הנוסטרו הסחיר ומצמצו� ההפסדי� החיתומי� בביטוח הכללי  השנה נבע

ג� מאי גביית דמי ניהול הושפעו התוצאות  2009מחצית הראשונה של שנת ובמהל� ה 2008בשנת . 2008יחסית לשנת 

החברה הוסיפה ). ח"ליו� שמי 34-הסתכ� בכ 2007אשר היקפ� בשנת (משתני� בגי� פוליסות משתתפות ברווחי� 

 55בהיק! שנתי של , משתתפות ואחרות, ניהול קבועי� בגי� פוליסות ביטוח חיי�התקופות האמורות דמי  לגבות במהל�

  .ח"מיליו� ש 80-90בסביבות , פעילות הפנסיה לאור� התקופות נותר יציב יחסיתהרווח מ. ח"מיליו� ש 66עד 

  ח"במיליוני ש, רווח והפסד לפי תחומי� עיקריי� ריכוז תוצאות: )מאוחד( מנורה ביטוח

  1-6/09  1-6/08  2008  2007  2006  2005  

IFRS  IFRS IFRS  IFRS  IGAAP  IGAAP  

  212  209  190  )47(  54  144  מביטוח כללי ) הפסד(רווח 

  222  155  141  )30(  3  158  מביטוח חיי�) הפסד(רווח 

  64  76  88  81  45  57  מפנסיה) הפסד(רווח 

מהשקעות שלא בעסקי ) הפסד(רווח 
  ביטוח

13  )10(  )199(  10  29  26  

  36  22  55  92  48  29  א"הוצאות ריבית בגי� התחייבויות לז

  273  254  227  )217(  24  213  נקי לתקופה) הפסד(רווח 

נכסי� זמיני� שינויי� בשווי הוג� של 
בניכוי , שלא דר� רווח והפסדלמכירה 

  )IFRS(השפעת המס המיוחס

157  )14(  )113(  )11(  -  -  

  -  -  330(  216(  370  9 (IFRS)כולל ) הפסד(רווח 

  ע סחירי�"מית� את הפסדי ההו� מניתיק הנוסטרו המרכיב הלא סחיר ב

לא סחיר חוב נוכח מרכיב משמעותי של תיק , ומעבר לכ� ,קוזזו במלוא� 2008הסחיר במהל� שנת נוסטרו ההפסדי 

ח ייעודיות בתיק "שקעה הנרשמות בגי� תיק זה כוללות את התשואה על אגהכנסות הה. המוצג על פי עלות מותאמת

וכ� הכנסות מימו� נטו בגי� , )ח לשנה"מיליו� ש 100- ומוערכת בכ, שברובה נזקפת חזרה לטובת בעלי הפוליסות(הח' 

ירי� הפסד ו רווחי ההשקעה נטו בגי� נכסי� לא סחכלל 2008בשנת . ח קונצרני לא סחיר והלוואות לא סחירות"אג

ח כנגד הלוואות שהעמידה החברה ללקוחות בתקופה "מיליו� ש 32-לחובות מסופקי� בס� של ככתוצאה מהפרשה 

כנגד שיעבוד פוליסות ביטוח חיי� , ללא בטחונות במועד העמדת ההלוואות 2007לבי� מר'  2004שבי� אוקטובר 

ח "מיליו� ש 16 -הופרשו ס� של כ 2009של שנת במהל� המחצית הראשונה . עבור הלקוחות שהופקו על ידי החברה

  .ח"מיליו� ש 135-עומדת על כ 30/6/2009נוספי� בגי� הלוואת אלו שיתר� ליו� 

  ):ח"במיליוני ש( 2007לעומת שנת  2008להל� אומד� מרכיבי רווח הנוסטרו בשנת 

   ח"במיליוני ש, פירוט הכנסות השקעה כנגד הנוסטרו): מאוחד(מנורה ביטוח 
  )ועיבודי מידרוג דוחות כספיי� לציבור: ורמק(

  2008  2007  
 דר� רווח והפסדמהשקעה בגי� נכסי� זמיני� למכירה ) הפסד(רווח 

  )ירידות ער�/מימושי�(
)241(  54  

 שלא דר� רווח והפסדשינוי בשווי הוג� של נכסי� פיננסי� זמיני� למכירה 
  )בניכוי השפעת המס המיוחס(

)113(  )11(  

  404  530   שאינ� בשווי הוג� דר� רווח והפסדצמדה בגי� נכסי� פיננסיי� ריבית וה
  34  )15(  בגי� נכסי� אחרי� בשווי הוג� דר� רווח והפסד) הפסד(רווח 

  12  13  הכנסות דיבידנד מנכסי� פיננסיי�

  492  174  כ"סה
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  יחסית בפיזור רחב -  רניצח קונ"מוטה אגתיק הנוסטרו 

 30/6/2009רה ליו� היק! תיק הנוסטרו של החב

המהווי� נכסי השקעה  ,ח"מיליארד ש 4.8-נאמד בכ

פיננסיי� המוחזקי� כנגד ההו� העצמי והתחייבויות 

הנתו� כולל את (ביטוח כללי וביטוח חיי� צמוד מדד 

 ח ייעודיות"אגללא שומרה ואינו כולל  –מנורה בלבד 

בהשוואה לתיק ). ח"מיליארד ש 2.2- שהיקפ� כ

ת ההשקעות בתיק החברה ליו� התפלגו, הענפי

מהנכסי�  35%(ח קונצרני "מוטה כלפי אג 30/6/09

לעומת  17%(ופיקדונות בבנקי� ) בענ! 28%לעומת 

שקל נמו� מתיק החברה ב, יחסית לענ!). 12%

חסית לענ! מנורה בולטת י. נכסי מקרקעי�למניות ול

מהנכסי�  28%- כ(לא סחירי�  חוב בהיק! נכסי

  . כתוצאה ממרכיב ההלוואות בעיקר, )22%לעומת 

מנורה  )ח מיועדות"ללא אג( 09/630/הרכב תיק הנוסטרו ליו� 
   מול הענ,

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

מזומן ממשלתי  

סחיר

פקדונות קונצרני הלוואות מניות מקרקעין קרנות 

השקעה

מוצרים 

מובנים

מנורה

הענף

  
במסגרת זו . החברה נכנסה בשני� האחרונות לתחו� האשראי העסקי והקימה לש� כ� מער� המצוי במגמת צמיחה

  . משכנתאות ועוד, נכסי מקרקעי� ,מרבית� כנגד שעבודי� של כלי רכב, הלוואות לגורמי� עסקיי�היא מעמידה 

  . גבוה יחסיתהינו נכסי החוב הקונצרני  בתיק הנוסטרו של החברה הפיזור בתיק , להערכת מידרוג

, מזומני�(מרכיב מהותי של השקעות חסרות סיכו� : הדגשי� העיקריי� בניהול תיק הנוסטרו כוללי�, לדברי החברה

השינוי ). ברמת לווה בודד וקבוצת לווי�(כסי� צמודי מדד ופיזור לווי� גבוה מרכיב עיקרי לנ, )ח ממשלתי ופיקדונות"אג

  .ולהשיא תשואה ל במטרה להגדיל פיזור סיכוני�"ח חו"הגדלת משקל אג ההעיקרי שבוצע בתיק בחודשי� האחרוני� הי

הרכוש הציגו ענפי . הכלליביטוח ירידת תעריפי� מתמשכת בענ, רכב חובה מובילה את הירידה ברווח החיתומי ב

  תנודתיות חדה בשנתיי� האחרונות 

ותנודתיות שוק ההו� תנודתיות על רקע  2008-2009תוצאות ענ! ביטוח כללי עומדות בסימ� תנודתיות גבוהה בשני� 

מרווחי השקעה בגי� נכסי� פיננסיי� נבע  2008לעומת שנת  2009המעבר לרווח במחצית שנת . בתביעות בענפי הרכוש

  . וכ� משיפור חד בתוצאות החיתומיות בענפי הרכוש ,בעיקר בענ! ביטוח חובה, ד חוזי ביטוח כלליהעומדי� כנג

ולשנת בהיפו� גמור למחצית העוקבת , ענ! רכב חובה נהנה במחצית הראשונה של השנה מהמגמה החזקה בשוק ההו�

הענ! סובל , לצד זאת. וק ההו�גבוה ע� מגמות שבמתא� חיובי הרווח בביטוח רכב חובה מצוי , ככלל. כולה 2008

  . 2005-2006מירידה מתמשכת בהיק! הצבירה המשתחררת על רקע ירידת תעריפי� חדה שחלה בשני� 

והוא , נרש� בעיקר הודות לירידה בתביעות בתקופה 2009במחצית הראשונה של שנת רכוש השיפור ברווח בענ! רכב 

מירידה בשכיחות , הירידה בתביעות נבעה לדברי החברה. להניכר בירידה ביחס התביעות בהשוואה לתקופה המקבי

  . 2008הגניבות ובהקשחת מדיניות החיתו� בחברה החל ממחצית שנת 

, )בהתחשב באיחוד שומרה( 2008-2009מנורה ביטוח שמרה על נתח השוק שלה בפרמיות הביטוח הכללי בשני� 

חלקה . ברה נתח שוק נמו� יחסית בענ! מחלות ואשפוזלח. וחלקה בולט באופ� יחסי בענפי רכב רכוש ומקי! דירות

עד . א� כי היקפ� האבסולוטי נמו�, מטעני� בהובלה וביטוח הנדסי, היחסי בולט בענפי נישה דוגמת כלי טיס ושיט

  . א� בשנה החולפת היא הקטינה את החשיפה אליו, מקצועית החזיקה מעמד דומיננטי בענ! ביטוח אחריות 2008לשנת 

  

   ):ח"במיליוני ש(בתחו� הביטוח הכללי לפי ענפי� מרכזיי� וצאות להל� הת
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  2007  *2008  1-6/08  1-6/09  )מאוחד(מנורה ביטוח 
  
  

  פרמיות ברוטו

  374  557  286  330  רכב חובה
  646  837  451  486  רכב רכוש

  493  519  282  297  ** ענפי רכוש אחרי�
  243  244  131  132  ענפי חבויות אחרי�

  1,756  2,157  1,150  1,244  פרמיות ברוטוס� הכול 
            
  
  

) הפסד(רווח 
מעסקי ביטוח לפני 

  מסי� על הכנסה

  103  )48(  12  48  רכב חובה
  16  0  9  32  רכב רכוש

  31  3  7  30  * ענפי רכוש אחרי�
  40  )2(  26  33  ענפי חבויות אחרי�

  190  )47(  54  144  לפני מס) הפסד(ס� הכול רווח 
השקעה נטו והכנסות  רווחי: מכ�

  ***מימו�
164  118  118  163  

            
  LOSS RATIO  0.67  0.73  0.73  0.72 –יחס נזקי�   ענ, רכב רכוש

  COMBINED RATIO 1.00  1.02  1.03  1.02  - יחס משולב

  LOSS RATIO  0.50  0.64  0.62  0.53 –יחס נזקי�   ענפי רכוש אחרי�

  COMBINED RATIO 0.84  1.01  1.02  0.94  - יחס משולב

הובילו לגידול בהיק! הפעילות בתחו� הביטוח  2008ואיחודה לראשונה החל מינואר  2007רכישת שומרה בדצמבר * 
  .הכללי ובפרט בענפי הרכב

. ובעיקר רכוש עסקי ודירות, ביטוח בעלי מאפייני� שוני� במידה מהותיתענפי מספר  י�כולל י�רכוש אחרענפי * *
  תמהיל העסקי� בי� המגזרי� השוני� עשוי להשפיע באופ� מהותי על הרווחיות הממוצעת

  לא כולל שינויי� בשווי הוג� של נכסי� זמיני� למכירה שלא דר� רווח והפסד** *

  כנית ביטוח המשנה בחברהצפוי גידול בחשיפה למבטחי משנה עקב שינוי תו

החברה הבת במאוחד ע� (ח "מיליו� ש 600-הסתכמה בכ 31/12/2008משנה ליו� חשיפת מנורה מבטחי� למבטחי 

 A1בדירוג עולמי מודיס  על ידיהמדורגת  Swiss Reחברת הביטוח  - מהחשיפה הייתה למבטח בודד  20%-כ). שומרה

בדומה לסו! , 10%- מס� ההו� העצמי של מנורה מבטחי� עמד על כ שיעור החשיפה למבטח זה). אופק דירוג שלילי(

צפוי לגדול ההיק! הכספי של החשיפה  2009במהל� שנת . סביר זהו שיעור חשיפה, בהשוואה ענפית. 2007שנת 

לפיה החברה , וזאת כתוצאה משינוי בתוכנית ביטוח המשנה בחברה, Swiss Re-ובתו� כ� החשיפה ל, למבטחי משנה

להערכת . למעט רכב חובה, מהפרמיות בשייר בכל ענפי הביטוח הכללי 25%ביטוח קווטות על  Swiss Re-רכשה מ

  . 10%שיעור החשיפה למבטח בודד ביחס להו� עצמי עשוי לגדול מעל  מידרוג

  2009שנת  שיקו� ניכר של ההו� העצמי בעקבות העליות בשוק ההו� בתחילת

הגבוה כולל ההודות לרווח  2009ה ניכרת במהל� המחצית הראשונה של שנת גדל במידשל מנורה ביטוח ההו� העצמי 

 30/6/2009ההו� המחושב בחברה מעבר להו� המינימלי הנדרש על ידי המפקח על הביטוח ליו� עוד! . בתקופה

, ח"מיליו� ש 365-כלל תוספת הו� מנהלית בס� של כלאותו מועד ההו� הנדרש מהחברה . ח"מיליו� ש 157-הסתכ� בכ

, 2008בתחילת שנת על החברה דרישת תוספת ההו� המנהלית הוטלה . המינימלי הנדרש מהחברהמההו�  20%המהווה 

להשלי� בכל עת את , התחייבות מהחברה הא�הכתב החליפה את דרישה זו . כחלק מהיתר השליטה לחברה הא�

לתוק! של תקנות ההו�  �במועד כניסת דרישה זו תפוג. ההו� העצמי של חברת הביטוח על פי קריטריוני� מסוימי�

  .החדשות ועמידת החברה בהוראות התקנות החדשות

כולל תוספת ( תהמינימאליוטוח לא עמדה בדרישות ההו� ימנורה ב 2008יש לציי� כי במהל� הרבעו� הרביעי של שנת 

רת תוספת ההו� ועל כ� הסכימה החברה הא� להעמיד כתב התחייבות להשלמת ההו� כנגד הס, )ההו� המנהלית
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הוסר  2009של שנת בתו� הרבעו� הראשו� . ח"מיליו� ש 80-וכ� הזרימה לחברה הו� בהיק! של כ, המנהלית כאמור לעיל

  .כתב ההתחייבות מהחברה הא� ושבה לתוקפה דרישת ההו� המנהלית

אזי נכו� ליו� , יטוחבהתייחס לתיקוני� המוצעי� לדרישות ההו� מחברות הב, על פי אומד� ראשוני שביצעה החברה

, כתוצאה מהגדלת הדרישה, במקביל. ח"מיליו� ש 680-הייתה דרישת ההו� מהחברה גדלה בס� של כ 30/8/2009

בהינת� עוד! ההו� של החברה ליו� . ח"מיליו� ש 315-בכנטו הדרישה גדלה שמתבטלת דרישת ההו� המנהלית  כ� 

, ח"מיליו� ש 157בס� של ) ונתו� עוד! ההו� אינ� לאותו תארי� יש לשי� לב כי חישוב הדרישה המתוקנת( 30/6/2009

החברה נדרשת להשלי� את ההו� . ח"מיליו� ש 160-בכ מתמסתכ 30/6/2009תוספת ההו� הנדרש מהחברה ליו� 

  . 31/12/2011בהתא� לתקנות החדשות באופ� מדורג עד ליו� 

מההו�  50%-כהיוו  וה�, ח"מיליו� ש 836-הסתכמה בכ 30/6/2009חברה ליו� בספרי היתרת כתבי ההתחייבות הנדחי� 

החברה . הירידה ביחס כתבי ההתחייבות להו� העצמי נבעה מהגידול בהו� העצמי. 2008בסו! שנת  65%לעומת  ,העצמי

מתחילה החברה  2010בשנת . מיתרת כתבי ההתחייבות הנדחי� כהו� משני בהתא� לתקנות ההו� 83%-מנצלת כ

  .ובכוונת החברה להקטי� את היק! המינו! במאז�, 2004התחייבות שהונפקו בשנת לפרוע את כתבי ה

  ח"במיליוני ש, )החברה סולו( נתוני� עיקריי� מתו� המאז� המאוחד ונתוני� על עוד, ההו�: מנורה מבטחי� ביטוח

  30/6/09  31/12/08  31/12/07  

IFRS  IFRS IFRS  

  1,532  1,277  1,651  ס� כל ההו�

ת בגי� חוזי ביטוח וחוזי השקעה שאינ� תלויי התחייבויו
  בביטוח כללי –תשואה 

3,894  3,610  3,315  

התחייבויות בגי� חוזי ביטוח וחוזי השקעה שאינ� תלויי 
  בביטוח חיי� –תשואה 

4,573  4,434  4,261  

התחייבויות בגי� חוזי ביטוח וחוזי השקעה תלוי תשואה 
  )פוליסות ביטוח חיי� משתתפות ברווחי�(

8,894  7,080  8,606  

  1,075  835  837  התחייבויות פיננסיות

  19,805  18,171  20,995  ס� נכסי� במאז�

לי הנדרש על פי אעוד! ההו� הקיי� על ההו� המינימ
ושיעורו מס� ההו� , תקנות ההו� של המפקח על הביטוח

  המינימלי הנדרש 

157  

7.2%  

101  

5.5%  

258  

13.9%  

  522  הו� מנהלית עוד! הו� ללא תוספת דרישת

28%  

  .ר.ל  .ר.ל

  אופק הדירוג

  :גורמי� שיכולי� להוביל לשיפור אופק הדירוג

 שיפור מהותי בעוד! ההו� המחושב מעל הנדרש ושמירתו לאור� זמ� •

  

  :גורמי� שיכולי� להוביל להורדת הדירוג

בעודפי ההו� שב ג� בהתח, לפחות �15% מחושב ביחס לנדרש של ירידה בעודפי ההו� ואי שמירה על עוד! הו •

 הנובעי� מתוספת דרישת ההו� המנהלית

 שינוי במאפייני ההשקעות של תיק הנוסטרו באופ� שיוביל לעלייה מהותית ברמת הסיכו� •

  אליה� חשופה החברה במידה מהותית הידרדרות משמעותית באיתנות הפיננסית של מבטחי משנה •
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  אודות החברה

שהינה ") מנורה החזקות("מ "המוחזקת בידי מנורה מבטחי� החזקות בעביטוח הינה חברה פרטית מבטחי� מנורה 

פעילותה העיקרית הינה בתחו� הביטוח על כל ענפיו ובתחו�  .א"יע בת"חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה לנ

) זרי� תאגידי�(בעלי מניותיה העיקריי� של מנורה החזקות הינ� נייד� אסטבלישמנט ופלמס אסטבלישמנט .  הפנסיה

יתרת מניות מנורה . ממניות החברה 61.86%-ומחזיקי� בכ, המוחזקי� בנאמנות עבור מר מנח� גורבי' כנהנה יחיד

רכשה החברה את חברת הניהול של קר� הפנסיה מבטחי� החדשה שהינה  2004בשנת . החזקות מוחזקות בידי הציבור

מ העוסקת בעיקר "יות שומרה חברה לביטוח בערכשה החברה את מנ 2007בשנת . קר� הפנסיה הגדולה בישראל

  .בתחומי� של ביטוח רכב וביטוח רכוש

  כתבי התחייבות נדחי� – היסטוריית דירוג

A2

A1

Aa3

Aa2

A3

Aa1
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  :סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . ימליוכרוכות בסיכו� אשראי מינ

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1ת במשתני� המספריי� מידרוג משתמש
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

את בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CFM011109000M:   ח מספר"דו

  

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

 ilwww.midroog.co., 6855002-03פקס , 6844700-03טלפו� 

  .2009") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה

  .בכתב לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג, להפי', לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

שנמסר לה  והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .יעת הדירוג על ידי החברה המדורגתהמידע שנמסר לה לצור� קב

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� 

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית . אחרי�

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של , מצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�ל

כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת . ב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�ער� השוק של החוב המדורג ירד עק

אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה 

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

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

וג מצהירה מידר. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו' מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג , בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� .Moody's Investors Service Ltd( .ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת

  . ג עצמאיתלמידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירו, ס'שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי

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


