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הצהרה

מידעלמסירתמיועדתוהיאאחרנכסכלאוערךניירותשלמכירהאולרכישההצעהמהווהאינהזומצגת
,השקעההחלטותלקבלתבסיסמהווהאינוהמצגתבמהלךיימסראחרמידעוכלבמצגתהכלולהמידע.בלבד

המובאהמידע.פוטנציאלימשקיעשלדעתלשיקולתחליףאינווהואדעתחוותאו/והמלצהמהווהואינו
משקיעכלעל.הענףעלהמשפיעיםהגורמיםכלאתמלאבאופןמתאראינו,בלבדתמציתימידעהינו,במצגת

,האינדיבידואליםוצרכיולמטרותיובהתאםזובמצגתהמועברתהאינפורמציהנאותותאו/ושלמותאתלבחון
זובמצגתהכלולבמידעאין.כלשהיהשקעההחלטתקבלתבטרםעצמאיתהשקעהנאותותבדיקותולערוך

אושלםשאינואוטעויותבמידעשנפלויתכן.כלשהםערךניירותלרכישתהמלצהאו/ודעתחוותלהוותכדי
.למידעביחסשנפלוחוסריםאולטעויותאועדכוןלהעדראו,דיוקיםלאיאחראיתאינהמידרוג.עדכני
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רקע

2017בספטמברשפורסמהמתודולוגיהעדכוןשלתהליך»

מהציבורהערותלהגישהזמנהשלשלב»

:השינוייםעיקרי»

הבטוחהחוזקאתישקללאשר,עצמההבטוחהשלהשבהיחסבסיסעליבחןהדירוגיתההטבהמתן»
.החברהשלמובטחיםהבלתילחובותביחסההשבהיחספרמטרחלףוזאתהבטוחהבגיןרגישותתרחישלאחר

לדירוגעדמגבלהחלףוזאת,הדירוגסולםכלללאורךלדירוגים,דירוגיתהטבהמתןתיבחןבגינםהדירוגיםהרחבת»
A2.il.

מכללגבוהשיעורעלבממוצעאחתדירוגברמתלהשפיעצפויהמתודולוגיהשינויכי,מעריכהמידרוג»
ספציפיבשעבודהמובטחים,ן"הנדלומימוןהתאגידיהמימוןבתחוםמידרוגשמדרגתהחובמכשירי
.ראשונהבדרגה

קיימות.ידםעלהמונפקיםחובומכשיריפיננסיםלאתאגידיםדירוגיעלחלהזומתודולוגיה:תחולה»
חובותדירוגוכןבכורהומניותהיברידייםחובמכשירי,כגון,נחותיםחובותלדירוגנפרדותמתודולוגיות

.ביטוחובחברותבבנקיםנחותים
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עיקרי המתודולוגיה בהיבט של בטוחות

.המנפיקשלהספציפיותההתחייבויותלדירוגעוגןמהווההמנפיקדירוג»

שיעוררמת(2)הבטוחהחוזק(1)הערכתלפיתיבחןבבטוחותמגובותפיננסיותלהתחייבויותדירוגיתהטבת»

.רגישותתרחישילאחר,המובטחלחובביחסמהבטוחהההשבה

יותרגבוההשיקוםרמתתידרשכך,יותרגבוהההמנפיקדירוגשרמתככל,דירוגיתהטבהמתןלשם»

.חוזקרמתוכןמהבטוחה
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קווים מנחים לבחינת הטבה דירוגים בין מכשירי חוב טבלת
מגובי בטוחות  

בכירחוב/מנפיקדירוג

מובטחבלתי
Aa3.il

ומעלה
A1.ilA2.ilA3.ilBaa1.ilBaa2.ilBaa3.ilBa1.ilBa2.ilBa3.ilומטה

מאפייני

הבטוחה

איכות

*הבטוחה
**בינונית בינונית ומעלהגבוהה

השבהיחס

***לבטוחה
1<X0.75<X0.5<X

לדירוגביחסדירוגתוספת

הבכירהחובדירוג/המנפיק

במאפייניכתלות)מובטחהבלתי

(ההשבהוביחסהבטוחה

1+1-2+1-3+

הקשורותמיוחדותבנסיבות****;להלןכהגדרתולבטוחההשבהיחס***;מספקתבטוחהתהווהחלשהבטוחהוגםיתכןמסוימיםבמקרים**;להלן2ללוחבהתאם*

הדירוגוועדתדעתלשיקולבהתאםנוספיםשיקוליםייתכנו,החובתנאיאוהמנפיק,הבטוחהשלספציפייםלמאפיינים
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חוזק הבטוחהפרמטרים עיקריים להערכת איכות 

איכות חלשה  איכות בינוניתאיכות חזקה

לא מייצרת תזרים שוטףמייצרת תזרים חלש יחסית ותנודתימייצרת תזרים שוטף חזק ויציב

שווי נכס תנודתי במידה רבהשווי הנכס צפוי לתנודתיות בינוניתשווי נכס יציב יחסית  

מימוש נמוכה  /נכס בעל סחירותמימוש בינונית  /נכס בעל רמת סחירותמימוש גבוהה  /נכס בעל רמת סחירות

סביבה כלכלית יציבה ברמה נמוכהסביבה כלכלית יציבה ברמה בינוניתסביבה כלכלית יציבה יחסית

סביבה משפטית יציבה מאוד ומערכת משפט אשר  

ברמת וודאות גבוההניצפותפעולותיה 

סביבה משפטית יציבה ברמה בינונית  

ומערכת משפט אשר פעולותיה ניצפות  

ברמת וודאות בינונית

סביבה משפטית יציבה ברמה נמוכה ומערכת משפט אשר  

פעולותיה ניצפות ברמת וודאות נמוכה

רמת מורכבות בינונית במבנה המשפטי של  רמת מורכבות נמוכה במבנה המשפטי של הבטוחה  

הבטוחה  

מבנה משפטי של בטוחה ברמת מורכבות גבוהה  

זכויות בבטוחה ברמת וודאות  " התכלות"הזכויות הקיימות בבטוחה אינן נתונות לשינויים  

בינונית

זכויות בבטוחה ברמת וודאות גבוהה" התכלות"

.הבטוחהאיכותתקבעפיהםעלהכובדמרכזאתיהוומהפרמטריםשחלקיתכןהבטוחהאיכותבבחינת
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השיקוםשיטת חישוב שיעור 

:רגישותיחס השבה לבטוחה יחושב כדלקמן בהתאם לתרחישי »

V–שווי בטוחה לאחר רגישות

L-היקף חוב מובטח

ൗ𝑽 𝑳 = לבטוחה השבה יחס
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השיקוםחישוב שיעור דוגמאות לשיטת 

שווי בטוחה

857050857050857050חוב בגין בטוחה

חוזק בטוחה

רגישות

שווי בטוחה לאחר רגישות

71%86%120%51%61%86%35%43%60%יחס השבה

רמת דירוג 

1--תוספת נוטשים

רמת דירוג 

11-תוספת נוטשים

רמת דירוג

1--11-תוספת נוטשים

רמת דירוג

1-3--תוספת נוטשים 1-3

- -

--

1-3

-

חלשה גבוהה

Baa1.il-A1.il Baa1.il-A1.il

Ba2.il-Baa2.ilBa2.il-Baa2.il

Ba3.il ומטהBa3.il ומטה

בינונית

57%70%

4330

Aa3.il ומעלהAa3.il ומעלה

40%

60

Aa3.il ומעלה

Baa1.il-A1.il

Ba2.il-Baa2.il

Ba3.il ומטה

ג'ב'א'

100 100 100
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לסדרות לא מובטחות  דירוגיתמדוע לא נותנים העדפה 
(  Recovery-שיטת ה)

.נמוכההינההרקוברילשיטתבהתאםהשיקוםשיעוראתלאמודהיכולת,הכשלמנקודתרחוקיםשאנוככל»

במועדוההתחייבותיהנכסיהמבנהלאמידתממשיתיכולתהעדר,היתרבין,הינם,לכךהמרכזייםהטעמים»
בחשבוןנלקחושלאהוצאות;המימושזמןומשךשונותכלכליותבתקופותהמימושיכולתחיזוי;הפרעוןכשל

.וכדומה



לסיכום
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!רק עם בטוחה ורק אם היא בטוחה



תודה רבה


