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  אגרות חוב חברות זרותח מגובה "אג

  

  

  סוג  רתיאו
  היק� סידרה

  ) �אלפי (
מועד תשלו� 

�  ראשו
מועד תשלו� 

�  אחרו
סוג 

  ריבית 
  ריבית 
  דירוג  בהנפקה

  'סידרה א
ת חוב אגרו

צמודות 
  דולר

488,354  
כמפורט 
  בתשקי�

 בדצמבר 19
2009  

 A2 5.42% קבוע

  'סידרה ב
אגרות חוב 
צמודות 
  דולר

496,117  
כמפורט 
  בתשקי�

 בדצמבר 19
2012  

 A2 5.65% קבוע

  'סידרה ג
אגרות חוב 
צמודות 
  דולר

500,000  
כמפורט 
  בתשקי�

 בדצמבר 19
2015  

 A2 6.00% קבוע

  

  כללי .1
  

(אשר הוקמה על) SPV(היא חברה ייעודית ) "החברה "או "המנפיקה": להל&(מ " בע2מאחז איי 

 הנפקת  ה&המטרות העיקריות של המנפיקה .מקבוצת מיטב, מ"בע מכשירי* פיננסי* מיטבידי  

 לפי כסי*נאיגרות החוב הזרות יכללו בתיק ה. תורכישת איגרות חוב זרובאר- אגרות חוב 

 &ישמשו לפירעומגבי* הנכסי* החזרי* מה.  להל&4בסעי� המובאי* מפורטי*  קריטריוני�ה

: להל& (ות קונצרניבעיקרו מאגרות חובמורכב  יהיה תיק הנכסי� המגבי� .איגרות החוב המדורגות

 *פיקדונות בנקאיי ,ב" של ממשלת ארהרות חוב וכ& ישולבו בו מפע* לפע* אג")אגרות חוב מגבות"

מדורגות , ל"חוב קונצרניות הנסחרות בחוגובו על ידי אגרות של מאחז י' ג( 'סדרות א . או מזומני*

A2על ידי   לפחות Moody's  בהעדר דירוג של . דומהתקופה ממוצעת לפדיו&ת וואשר הינ& בעל 

Moody's פחותל, נית& להכליל אגרות חוב מדורגות בדירוג מקביל A של S&P. 

  :מחברים

דימטרי שפסיוק
אנליסט

03-6844732: 'טל
dimitri@midroog.co.il

  

  

  אלכסנדר דוזורצב
   בכיר  אנליסט

  03-6844709: 'טל
a.dozort@midroog.co.il  

  
  
  
  

  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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, להל&  המתוארי* בנכסי* המגבי*בות הנפקת אגרות חוב המגו: המטרות העיקריות של המנפיקה

התזרי* מהנכסי* המגבי* . החזקה בנכסי* אלו וביצוע כל הפעולות הדרושות לצור. טיפול באגרות החוב

את כיסוי , ח"פרט להחזר האג, התזרי* תוכנ& באופ& המאפשר. יהיה המקור היחיד לפירעו& אגרות החוב

כמתואר בדוח זה ובמסמכי* , עוד� בתנאי* מגבילי*הוצאות המנפיקה וכ& מרכיב עמלה הנמש. כסכו* 

  . המשפטיי*

  . כאשר תתכ& הרחבת הסדרות, ח כל אחת" מיליוני ש500יהיה עד ' ג('היק� סדרות א

  ..הסדרות באופ& שוט�ירוג דאחר תעקוב מידרוג 

  

ידי )מדורגות עלו G) 7הונפקו במדינות של החברה יבות י את תעודות ההתחותהמגב אגרות החוב

�  חומרת ההפסד הצפוירמת הסיכו� לכשל ואתהדירוג משק� את . לאומיות)סוכנויות דירוג בי

(Expected Loss) למחזיקי� בתעודות ההתחייבות של החברה.  

מבלי שבוצעה ,  בהתבסס על  הדירוג הבי� לאומיA2 בדירוג תעודות ההתחייבות של החברה דורגו

יש להתייחס לדירוג תעודות . חברות בישראלהתאמה כלשהי לסול� הדירוג המשמש בדירוג 

  . ולא ביחס לדירוג חברות בישראלG)7ההתחייבות של החברה ביחס לדירוג מנפיקי� במדינות 

 

 סיכו� תנאי הנפקה .2

  

   מבנה 2.1

   – 4ראה סעי� . ( אגרות חוב חברות זרותמגובהמנוהל ח "אג  : ח המונפק"סוג האג

  )          תיק הנכסי* המגבי*                                  

  .-7G שהונפקו במדינות קונצרניות איגרות חוב  : סיווג נכסי הבסיס

  

  :הנכסי� המגבי�

 : ")'תיק א: "להל& ('סדרה א

   אגרות חוב של ממשלתו א/ ו4.2 כמפורט בסעי� ,A2אגרות חוב קונצרניות מדורגות לפחות 

  בשעבוד שוט� משועבדי*  הנכסי* האמורי* .או מזומני*/ ויי* אפיקדונות בנקאו /ו ב "ארה

   עד  יהיו כל אחד מהנכסי* המגבי*  סופיי* שלהפדיו& התאריכי  .'לטובת נאמ& א מדרגה ראשונה

  .שני* בעת ההנפקה  3.2(2.2   תעמוד עלממוצעת לפדיו&הה תקופה. 12/2009
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  : ")'תיק ב: "להל&  ('סדרה ב      

  או אגרות חוב של ממשלת / ו4.2כמפורט בסעי� , A2פחות אגרות חוב קונצרניות מדורגות ל

  שועבדי* בשעבוד שוט� מהנכסי* האמורי*  .או מזומני*/או פיקדונות בנקאיי*  ו/ו ב "ארה

  עד  יהיוהפדיו& הסופיי* של כל הנכסי* המגבי*  תאריכי. 'במדרגה ראשונה לטובת נאמ& 

  .שני* בעת ההנפקה 6.2(5.2  תעמוד עללפדיו& ממוצעתהתקופה ה .12/2012

  

  : ")'תיק ג: "להל&  ('סדרה ג    

  או אגרות חוב של ממשלת / ו4.2כמפורט בסעי� , A2אגרות חוב קונצרניות מדורגות לפחות 

  שועבדי* בשעבוד שוט� מהנכסי* האמורי* . או מזומני*/או פיקדונות בנקאיי*  ו/ו ב "ארה

  עד יהיוכל הנכסי* המגבי* הסופיי* של הפדיו& תאריכי . 'גמדרגה ראשונה לטובת נאמ& 

  . בעת ההנפקהשני* 9.2(8.2תעמוד על  ממוצעת לפדיו& התקופה ה. 12/2015

  

  :תקופת הפירעונות החלקיי�

  במהל. עשרי* וארבעה חודשי* קוד* למועד הפירעו& הסופי של כל סדרת התחייבות תיפרע 

  י& בהתא* לתזרי* המזומני* החברה  את קר& תעודות ההתחייבות של אותה סדרה לשיעור

  1. הצפוי מהנכסי* המגבי* סדרה זו

  

  : ריבית

   של כל 19/12 ו19/06הריבית תשול*  פעמיי* בשנה בתאריכי*  עד לתקופת הפירעונות החלקי*             

  לריבית יהיו זכאי* המחזיקי* במאחז ). כמפורט בתשקי�(עבור תקופת ריבית רלוונטית , שנה

  . דשי* אלו לחו7(ביו* ה

  בד בבד ע* ביצוע פירעונות ,  לחודש19(בתקופת הפירעונות החלקיי* תשול* ריבית ביו* ה

  בחודשי* שבה* לא יבוצעו פירעונות חלקיי* בסדרה מסוימת לא תשול* ריבית והיא . חלקיי*

  .   תיצבר ותשול* במועד הקרוב בו  יבוצע פירעו& חלקי

  

  

  

                                                 
ל קרן  בין סך תזרימי המזומנים המתקבלים בחשבון הנאמן של סדרה מסוימת מנכסים המגבים לבין סכום הפירעון החלקי ש2%סטייה עד  1

 . תעודות ההתחייבות של אותה סדרה בתוספת ריבית הצבורה לא תהווה הפרה
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  ו* המסחר הראשו& לאחר יו* ההצעה ובלבד שיו* זה הינו י( תקבע ביו* הבסיס –"  הריבית"

י סוכנות הידיעות " בגי& יו* ההצעה המפורס* עBenchmark ( בהתא* ל, )ל"יו* עסקי* בחו

Bloombergמרווח יקבע במכרז בגי& כל סדרה .  ב בתוספת המרווח"ח של ממשלת ארה" לתשואות אג

  .בנפרד

 שעו& 01:00,  דהינוNY שעו& 18:00ביו* הההצעה בשעה  בגי& יו* ההצעה מפורס* -Benchmarkה 

(ה.  שעו& ישראל ביו* הבסיס11:00הדיווח אודות הריבית יימסר עד שעה . ישראל ביו* הבסיס

Benchmarkיעוגל למאית האחוז הקרובה .  

  ."US Treasury Composite" הנקרא Bloombergהמדד בו נעשה שימוש לעיל הינו מדד של חברת 

  

  

� והנאמ& למחזיקי אגרות חוב  ")'נאמ� א"( 'סדרה א יקי אגרות חובז למחהנאמ&   : הנאמ

  'סדרה ג  והנאמ& למחזיקי אגרות חוב")' נאמ� ב (" 'סדרה ב

                          מ" יובנק חברה לנאמנות בע):'נאמ� ג ("                                       

  

  מ"בע 2 מאחז איי    : החברה היעודית

  

  נות� השירותי�

  מ"בע מכשירי* פיננסיי* מיטב      : לעיסקה

  

�  כרית ביטחו

  בדרגה שווה לטובת   שישועבד,בחשבו& נפרד ח" שאלפי 280 החברה תפקיד      : להוצאות שוטפות

  להעברת אי הפקדה בחשבו& מהווה תנ ).pari-passu (' ג('סדרות א                                        הנאמני* 

  . כפי שמפורט בתשקי�,  לחשבו& הנאמ& של כל סדרהתמורת ההנפקה                                        

  

  

  מבנה העסקה .3

  תיאור כללי 3.1

עיסוקה היחיד הוא הנפקת איגרות חוב וטיפול בנכסי* ). חברה יעודית(מוגבלת בתקנונה  החברה

  . הכללי* לניהול החברה ופעילותה  נקבעו בשטר הנאמנות.המשועבדי* לטובת מחזיקי איגרות החוב

 אגרות חוב תיקישלושה תרכוש החברה  ,)'וג'  ב'סדרה א(של אגרות החוב מתו. כספי תמורת ההנפקה 
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את התשלומי* ו יהוו את הנכסי* המגבי*ו יפורטו בהמש.אשר קריטריוני* הלפי של תאגידי* זרי* 

  .) בהתאמה'וג'  ב'סדרה א (חזיקי אגרות החובלה* יהיו זכאי* מ

 התקשרה החברה במערכת הסכמי* ע* חברת בת בבעלות 'ג('סדרות אעל מנת לאפשר סחירות של 

  . מלאה

להבטיח מגבילי* על פעילות המנפיקה במטרה שטר הנאמנות לעסקה ותקנו& המנפיקה כוללי* תנאי* 

 הל&להתנאי* המפורטי* . כדי&יבוצעו )  ' וג'ב' סדרה א(ח "כי כל התשלומי* בהתא* לתנאי האג

תזרי* מהנכסי* המגבי* לפירעו& חוב* המעניקי* הגנה על התזרי* במטרה להבטיח העברה תקינה של 

  :התנאי* המגבילי* העיקריי* ה*. של מחזיקי אגרות החוב

  

  שעבודי� 3.2

  :השעבודי* כדלקמ& ושטר הנאמנות תרשו* המנפיקה את להבטחת מילוי תנאי איגרות החוב

  .'על הנכסי* המגבי* לסדרה א'  מדרגה ראשונה לטובת נאמ& אשוט� שיעבוד •

 .'על הנכסי* המגבי* לסדרה ב'  מדרגה ראשונה לטובת נאמ& בשוט�שיעבוד  •

  .'על הנכסי* המגבי* לסדרה ג' שיעבוד שוט� מדרגה ראשונה לטובת נאמ& ג •

   ונות שבה* יופקדחשבוהכל על ' שיעבוד קבוע מדרגה ראשונה לטובת נאמ& א •

 .' אהנכסי* המגבי* את סדרה

 על כל החשבונות שבה* יופקדו  ' שיעבוד קבוע מדרגה ראשונה לטובת נאמ& ב •

 .'בהנכסי* המגבי* את סדרה 

    על כל החשבונות שבה* יופקדו'שיעבוד קבוע מדרגה ראשונה לטובת נאמ& ג •

  .'הנכסי* המגבי* את סדרה ג

 ביחד ע* , )pari-passu (נאמ& לכל הסדרותשיעבוד קבוע מדרגה ראשונה ושוט� לטובת ה •

חשבו& נפרד  על שיירשמו במקביל לטובת הנאמני* של סדרות נוספות שתנפיק החברהשעבודי*              

 .  280,0001בו תפקיד החברה כרית ביטחו& להוצאותיה השוטפות בגובה של 

 

  

  הצהרות והתחייבויות המנפיקה 3.3

  :כי, בי& היתר,  הנאמ& במסמכי העסקההמנפיקה הצהירה והתחייבה כלפי

היא לא עסקה ולא תעסוק בכל פעילות שאינה קשורה להנפקת אגרות החוב והשקעת כספי  •

  . כהגדרת* לעיל,ההנפקה  בנכסי* המגבי*
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  .העסקה אושרה  כדי& ובהתא* לתקנו& המנפיקה •

חוב או זכות  ,תביעה, עיכבו& ,עיקול, משכו&, רכוש המנפיקה  משוחרר וחופשי מכל שעבוד •

 .כלשהי לטובת צד שלישי

 .אי& תביעות או הליכי כינוס כנגדה •

  למעט תשלו* סכומי* עודפי* בתנאי* מגבילי* המפורטי*,המנפיקה לא תשל* דיבידנד •

 את מלוא התשלו* עד – טר* שחרור סכומי* עודפי* כלשה* ( נאי העסקה ומבטיחי* בת

שלו* של סכומי* עודפי*  יתבצע באישור  הת.הוצאות המנפיקהו  ח"אותה עת למחזיקי האג

  . נאמ&

המחאות  ,ותשתמש בחשבוניותוחות כספיי* וחשבונות בנק נפרדי* ד, המנפיקה תנהל ספרי* •

 .מכתבי* נפרד ונייר

  

רכישת , חוב. ורק את הנדרש לש* הנפקת אגרות תקנו& המנפיקה כולל מטרות מוגבלות הכוללות א

  . ופעולות הדרושות והכרוכות בעיסוקי* האמורי*בנקאיי*החזקת פיקדונות ,  המגבי*הנכסי*

  

3.4 �   סמכויות הנאמ

בתקנו& המנפיקה נקבע כי החלטות מסוימות באסיפה הכללית של המנפיקה אינ& יכולות להתקבל אלא 

  :כמפורט להל&, בהסכמת הנאמ& מראש ובכתב

 .שינוי תקנו& המנפיקה •

 .ארגו& אחר בחברה(פיצול או כל רה, מיזוג •

 . המנפיקה מרצו&פירוק •

 .החלטה בדבר הסדר נושי* •

או נכסיה המהותיי* של החברה שלא בהתא* /או מכירה של רוב נכסי החברה ו/העברה ו •

 .לתנאי שטר הנאמנות

* אינה מצריכה אישור הנפקת אלא אשר על פי שטר הנאמנות למעט, הקצאת ניירות ער. •

 .הנאמ&

 .  קיימי*י מניותבעללמעט העברת מניות בי& , אישור העברת מניות •

או /למעט תשלו* סכו* עוד� בהתא* לשטר הנאמנות  ו, חלוקה כהגדרתה בחוק החברות •

 .התשקי�
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ח חיצוני לאשר למשו. מתו. "רשאית והנאמ& יהיה חייב בכפו� לאישור רו החברה הבת תהא וא/החברה ו

, כל סכו* עוד�, שוטפותחשבו& הנאמ& של סדרת תעודות התחייבות ולהעביר לחשבו& לכיסוי ההוצאות ה

  . שיהיה בחשבו& הנאמ& של סדרה

והנאמ& יהיה חייב לאשר למשו. מתו. החשבו& לכיסוי ההוצאות השוטפות ולהעביר לצד , החברה תהא רשאית

  . שלישי כלשהו כל סכו* שיצטבר בחשבו& זה מעבר לכרית הביטחו& להוצאות השוטפות

  

 :הסכמת הנאמ& מראש ובכתב לביצוע פעולות הבאות במסגרת שטר הנאמנות התחייבה החברה לקבל 

 . או מת& הלוואות/מת& ערבויות ו •

 .או התשקי�/שלא בהתא* לשטר הנאמנות ו, עסקאות ע* בעלי עניי&  •

 .דמי ניהול או כל הטבה אחרת שלא מתו. הסכו* העוד�, דמי ייעו-, תשלו* משכורת •

�  :מקרי* הבאי* בדיירעו& מיי לפהתחיבותעמיד את תעודות הרשאי לה הנאמ

מת&  ימי* 30במידה והחברה לא תפרע סכו* כלשהו שיגיע ממנה בקשר לסדרת תעודות התחיבות תו.  •

  . ש"י ביהמ" עקבועצו פירוק 

  . יו*45לא בוטל תו. ש ,מינוי כונס נכסי* לחברה או נכסיה •

 .הודעת החברה על הפסקת פעילות •

                                                                                                                                    השעבודי* או שטר, התחיבותודות הבות תשקיפית של החברה לגבי תנאי תעיהפרת התחי •

 תעודות סדרת כויות מחזיקי הפרה מהווה פגיעה מהותית בזלהערכת הנאמ& הא* , הנאמנות

   .ההתחיבות

  

, הנאמ& יית& לחברה הודעה מוקדמת בכתב על כוונתו לפעול כ., י העמדת איזה מסדרות לפירעו& מוקד*לפנ

א* לדעת הנאמ& דחייה זו תסכ& את זכויות .  יו* למלא אחר האמור בהודעה מיו* קבלתה45ולחברה יהיה 

א� שלא לית& יהיה הנאמ& רשאי לקצר את תקופת ההתראה או , מחזיקי תעודות ההתחיבות מאותה סדרה

  .על מנת למנוע את הסיכו& לזכויות בעלי תעודות התחיבות, הודעה מוקדמת כלל
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 תיק הנכסי� המגבי� .4

   כללי4.1

מפע* בה*  וכ& ישולבו ות קונצרנימאגרות חובמורכבי* יהיו ) 'תיק ג, 'תיק ב,'תיק א(הנכסי* המגבי* תיקי 

אגרות  פקה כל תיק יכלול נבעת הה.  * או מזומני*ייפיקדונות בנקא, ב" של ממשלת ארהרות חובלפע* אג

הפסד של כל ה תוחלת .Standard&Poors לפחות על ידי A או  לפחות Moody's A2רגות על ידי ודחוב מ

מש. חיי* משוקלל  ע* A2תוחלת הפסד של אגרות חוב מדורגות  . בינלאומיA2  דירוג התיק משקפת

)Average Life ( שני* ו6, שני*  3של ) בהתאמה0.54% ( ו0.321%, 0.122% שני* אינה עולה על 9  .  

של הורדת דירוג של אגרת חוב רק במקרה  יכללו בתיק הנכסי* המגבי* 2A (מאגרות חוב בדירוגי* נמוכי*  

 למעט מקרי* של הורדת ,A2 הדירוג של כל תיק הינו ,כלומר. נכללה בתו. התיק לפני הורדת הדירוגאשר  

י אותו קונצר& " עותחי* המונפק"משקל* של כל האג.  בתיקאיגרות החוב הקיימותיותר מ או הדירוג לאחת

משקל מנפיק יכול . של התחייבות המנפיקה לציבור) פארי( מהשווי 2.5%לא יעלה על ") משקל מנפיק: "להל&(

יו* המסחר  שעו& לונדו& ב16:30חריגה תיסגר עד שעה הבכפו� לכ. ש, 2.5%להיות בחריגה מעבר לשיעור של 

התחייבות לציבור או ה מ0.5%היק� החריגה לא יעלה על . יו* בו נוצרה החריגהההראשו& בלונדו& לאחר 

 ית להחזיק בתיקי* המגבי* אגרות חוב שלאהמנפיקה תהיה רש. שניי*הבי& מהגבוה , מעבר למיליו& דולר

עד לתקופת . & אותה סדרהבגי) פארי(תחייבויות לציבור ה מה10%בהיק� שלא יעלה על ב "ממשלת ארה

 אמצעי* נזילי* בהיק� שלא יעלה על מגבי*ה להחזיק בתיקי*   רשאיתאהמנפיקה תה הפירעונות החלקי*

בגי& ,  מהתחייבויות לציבור1%עד , ל" הנ5% ( מתו. ה.בגי& אותה סדרה) פארי(תחייבויות לציבור ה מה5%

 אמצעי* נזילי* . תרה באמצעי* נזילי* דולרי*נית&  שיוחזקו באמצעי* נזילי* שקליי* והי, אותה סדרה

האמצעי* הנזילי* יוחזקו בבנק בעל דירוג .  יו* או כיתרות מזומני*14יופקדו בפיקדונות סגורי* עד 

 בתקופת הפירעונות החלקיי* ). או דירוג מקביל (   P-1 ( שאינו נמו. משל מודיס לזמ& קצר ל "בינפיקדונות 

  .  נזילי* * מהתחייבותה לציבור בגי& כל סדרה באמצעי5% ( תר מתהא רשאית החברה להחזיק יו

ל "תו. שלושה ימי עסקי* בחו' ג( 'במידה והחברה לא תרכוש את הנכסי* המגבי* של כל אחת מסדרות א

פירעו& ישתווה לכספי תמורת הסכו* . לאחר יו* ההצעה תהא רשאית החברה לפרוע מיידית אותה סדרה

  .  היציג של הדולר כפי שמפורט בתשקי�ההנפקה כשה* צמודי* לשער

לרכוש או למכור נכסי* מגבי* כנגד מכירה או רכישה של תעודות התחייבות ובלבד שלאחר החברה רשאית 

  .  הפעולה יעמוד תיק הנכסי* בקריטריוני* שיפורטו בהמש.

קצו בהקצאה ירשמו למסחר אגרות חוב מאות& סדרות אשר יו, לציבור' ג('אבד בבד ע* הנפקת הסדרות 

חברת הבת תמכור תעודות מאחז רק בעסקאות מחו- ). "חברת הבת": להל&(לחברת בת של החברה , פרטית

, מאחזתעודות  מכירתבד בבד ע* , לבורסה ותבצע עסקאות כאלה רק ע* צדדי* שלישיי* אשר מה* תרכוש
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חברת הבת תבצע את שתי .  בתיק הנכסי* המגבי*לח זר העומד בקריטריוני* הנדרשי* בכדי להיכל"אג

ח הזר על ידי " האגתל א. ורק בכפו� לכ. שהתשואה לפדיו& הנגזרת מעסקת רכיש"העסקאות המקבילות הנ

 מהתשואה לפדיו& הנגזרת מהעסקה בה היא מוכרת ) bps(נקודות בסיס  4 בלפחות גבוההחברת הבת תהיה 

   ).4.4 ראה סעי�(מאחז תעודות 

  

.  לוח הסילוקי& המקוריפ"ע במלוא התשלו* עמידה תאפשרת פירעו& באחד הנכסי* המגבי* או יותר לא חדלו

ההפסד הצפוי דירוג של אותה  סדרה  יתוא* לפי ה , המגבי*הנכסי*במקרה של חדלות פירעו&  באחד 

  .למשקיעי* באותו מועד

  

  

  מאפייני אגרות חוב קונצרניות מגבות

 .ב בלבד"של ארהדולרי*  בהנקובהתחייבות  •

למעט ,  בסדרה הרלוונטית החודשי* הקודמי* לפדיו& הסופי של תעודות מאחז24מועד פדיו& בתו.  •

 החודשי* האחרוני* קוד* 24 שלה בתקופה של Put(השתארי.   Putאגרת החוב מגבה ע* אופציית 

 .למועד הפירעו&

 .או דירוג מקביל) תלי שליללא תחזית( S&P של A  או  Moody's של A2 הפחות דירוג ללכ •

2חוב מסוג (למעט אגרות, callableאינ& ,  שאינ& ניתנות להמרה למניותאגרות חוב •
Make Whole 

Call. 

, ישראלע* מדינת  לאמנות למניעת כפל מס  אשר כול& צדG7(החברה המנפיקה רשומה במדינות ה •

 .בריטניה ויפ&, צרפת, גרמניה, איטליה, קנדה, ב"דהיינו ארה

 .לוש ידועה מראשריבית ת •

 למעט אגרת החוב שכל ,אגרת חוב המגבה סדרה מסוימת לא תהיה אגרת חוב שנפרעת לשיעורי& •

 החודשי* האחרוני* קוד* למועד הפירעו& של אותה 24קופת תמועדי הפירעו& לשיעורי& שלה חלי* ב

 . סדרה

  

  חי� הממשלתיי� המגבי�"מאפייני האג

 .ב"י ממשלת ארה"מונפקי* ע •

 .ב בלבד" נקובה בדולרי* של ארההתחייבות •

                                                 
או שווי ) פארי( את הגבוה מבין שווי אגרת החוב call - ח בתאריך ה"פי תנאיה מתחייב המנפיק לשלם למחזיקי אג- אגרת חוב אשר על 2

  .  ונים על פי ריבית חסרת סיכון בתוספת  פרמיהכשהם מהו, הנוכחי של כל התזרים המזומנים העתידיים שהיו צפויים להתקבל
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 . החודשי* הקודמי* לפדיו& הסופי של תעודות מאחז24מועד פדיו& בתו.  •

 .ריבית תלוש ידועה מראש •

  

   המגבי� לקראת הפדיו� הסופי של סדרת מאחזסטייה במבנה תיק הנכסי�

בתקופה זו . גבותיחלו להגיע לפדיו& סופי אגרות חוב מ,  חודשי* לפני הפדיו& הסופי של סדרת מאחז24

   :  לציבור  בתקופה זו יחושב כדלהל&תמשקל המנפיק מההתחייבויו.  משקל של מנפיק2.5%תתאפשר סטייה מ

IN−40

1
  משקל מנפיק=  

  

IN – .החודשי* הקודמי* לפדיו& של 24 מספר המנפיקי* אשר אגרות חוב שלה* הגיעו לפדיו& סופי במהל 

   .ניה*ימו. ב הנ39 או סדרת מאחז

  

 100%פי של סדרת מאחז נית& יהיה להחזיק עד פדיו& הסוה הימי* הקודמי* ליו* 30( ב, למרות האמור לעיל

או בפיקדונות שמועד /ב ו"בגי& אותה סדרה באגרות חוב ממשלת ארה) פארי( המנפיקה לציבור תמהתחייבויו

  .או מזומ&/ותחייבות  פירעו& של אותה סדרת תעודת ההממועד  לא יהיה מאוחר *פירעונ

  

  סטייה במבנה תיק הנכסי� המגבי� בסמו. להנפקה

 בלונדו& שאחריו תהיה סטייה במבנה תיק הנכסי* המגבי* כ. שנית& להחזיק עסקי*ביו* הבסיס ובשני ימי ה

  .או במזומ&/  וOver Nightבגי& אותה סדרה בפיקדונות ) פארי( המנפיקה לציבור ת מהתחייבויו100%עד 

  

  קריטריוני� להוספת הנכסי� המגבי� 4.2

  .ב בלבד"או ממשלת ארה G(7 (רשומה במדינות השל חברה ה) קונצרני(ח תאגידי "אג •

בהעדר  .Moody's של A2במועד הרכישה דירוג האשראי של כל נכס מגבה לא יפחת מדירוג  

  .S&P של Aלפחות ,  נית& להכליל אגרות חוב מדורגות בדירוג מקבילMoody'sדירוג של 

  .ידוע מראשב ונושאת ריבית "ההתחייבות נקובה בדולר של ארה •

 .עומד בקריטריוני* של מאפייני אגרות חוב קונצרניות מגבות •

 'ח מגבה של סדרה א" לאג12/2009עד מועד פדיו&  •

 'ח מגבה של סדרה ב" לאג12/2012עד מועד פדיו&  •

 'ח מגבה של סדרה ג" לאג12/2015עד מועד פדיו&  •
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  רעונות חלקיי�פי 4.3

קר& תעודות  תיפרע במהל. עשרי* וארבעה חודשי* קוד* למועד הפירעו& הסופי של כל סדרת התחייבות

  .המזומני* הצפוי מהנכסי* המגבי* ההתחייבות של אותה סדרה לשיעורי& בהתא* לתזרי*

 חודשי* לפני 12התשלומי* יהיו בהיק� ובמועדי* עליה* תודיע החברה בדיווח מיידי ובלבד שבמועד החל 

  . 0.6( ונמו. מ0.4(מקד* שארית הקר& יהיה גבוה מ, הפדיו& הסופי

  

   חברת הבת/חברהללי� למסחר  הכ4.4

לצור. , לפי שערו היציג,  דולרי*ו החברה הבת/בד בבד ע* מכירת תעודות התחייבות תרכוש החברה או

 לפדיו& על תעודות  מהתשואהסיסנקודות ב  4גבוהה בלפחות   לפדיו&בתשואהרכישת אגרות חוב מגבות 

  .התחייבות שנמכרוה

 לפדיו& בתשואהו החברה הבת אגרות חוב מגבות /בד בבד ע* רכישת תעודות התחייבות תמכור החברה או

תחייבות שנרכשו  בתמורה זו תרכוש ה לפדיו& על תעודות הנקודות בסיס מהתשואה  4בלפחות הנמוכה 

   .שקלי* לפי שער היציג

  

  :חס לכללי המסחר שלעילהבהרות בי

  

.  מול צדדי* שלישי* לרבות חברות קשורותנה כאמור לעיל תבוצעבנכס מגבהמובהר כי העסקאות  •

כאשר מדובר בעסקאות המבוצעות בתעודות התחייבות של החברה תבוצענה העסקאות מחו- 

 .לבורסה בתנאי* כמפורט לעיל

ר הדולר הידוע במועד החישוב ותחת התחייבות יעשה על פי שעהחישוב התשואה לגבי תעודות  •

חודשי* לפני הפדיו& הסופי וכי ג*  12תחייבות נפדית במלואה במועד החל השסדרת תעודות ות ההנח

 .בתקופת הפירעונות החלקיי* משולמת הריבית אחת לחצי שנה

 ממחיר הפארי לא תחשב הפרה 0.1%סטייה של , מקו* בו מצוי& חיוב לבצע עסקה במחיר פאריבכל  •

 .ל"של החיוב הנ

, ח יעשה שימוש בשער היציג של הדולר מול השקל שקבע בנק ישראל"לצור. חישוב מחיר הפארי בש •

 .הידוע במועד ביצוע העסקה

 תפרס* לוח סילוקי& *החברה התחייבה כי לא יאוחר מחודש אחד עובר לתקופת הפירעונות החלקיי •

 המתוכנני* לתקופה של רעונות החלקיי*יהפ אי& וודאות מלאה לגבי עיתויעד המועד האמור . מפורט

 12התחייבה החברה כי במועד החל , ע* זאת,  החודשי* הקודמי* לפדיו& הסופי של כל סדרה24
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בכל ,  בהתחשב בכ.0.6(  ונמו. מ0.4(חודשי* לפני הפדיו& הסופי מקד* שארית הקר&  יהיה גבוה מ

 100%(חושב התשואה תחת ההנחה שת, ח מאחז" לחשב את התשואה של אגמקו* בו נוצר הצור.

 . חודשי* לפני הפדיו& הסופי12מהקר& נפדה במועד החל 

  

   אירוע אשראי 4.5

  

  :מוגדר כל אחד מאלואירוע אשראי  – אשראיאירוע הגדרת 

 (Bankruptcy)ת פירעו& חדלו •

 & או ריבית במועדרב או יותר של ק" מיליו& דולר ארה1 בגובה (Failure to pay)אי תשלו*  •

  המובטח

 (Restructuring) פריסת החוב ( איגרו&( רה •

  

בסמו. למועד היוודע לה קרות האירוע ובכל מקרה לא , בדיווח מיידי, החברה תודיע על כל אירוע אשראי

ההודעה על אירוע אשראי . א שלאחר היו* בו נודע לה על האירוע"ביו* המסחר בת 10:00מאוחר מהשעה 

  .   הרלוונטיות לקביעת אירוע האשראי ותסתמ. על מידע ציבורי זמי&תכלול פירוט סביר של העובדות

  

  

כל אירוע אשראי באחת מאגרות החוב הנכללות בתיק הנכסי� המגבי� יגרור הפחתת התשלו� בסו� חיי 

איגרת חוב בה חל . האיגרת והפחתת תשלומי הריבית מהיוודע על אירוע האשראי ועד סו� חיי האיגרת

הדירוג של אותה  סדרה  במקרה של אירוע אשראי . )4.6ראה פרק (ר מהתיקאירוע האשראי תימכ

   .הצפוי למשקיעי� באותו מועד יתוא� לפי ההפסד

  

  מכירת איגרת חוב לאחר שחל בה אירוע אשראי 4.6

ח " את האגלממש מיידיתיש , באחד או יותר מ& הנכסי* המגבי* חל אירוע כשל כפי שמוגדר להל&במידה ו

  :ח יעשה בהתא* לתהלי. המתואר להל&" האגמימוש. שכשל

תפנה , ממת& דיווח מיידי על ידי החברה המנפיקה בדבר קרות אירוע אשראי,  ימי מסחר בלונדו&14בתו. 

מתו. ו  ע* הנאמ&תלחמישה דילרי* שזהות* תיבחר בהתייעצו, במישרי& או באמצעות מתווכי* , המנפיקה

  .רס* בתשקי�רשימה סגורה של שלושי* דילרי* אשר תפו

לרכישת ס. כל הכמות ) ציטוטי*( מחמשת הדילרי* לתת לה הצעות , במסגרת פנייה זו תבקש המנפיקה

  .בו חל אירוע האשראיהמגבה ח "המצויה בתיק הנכסי* המגבי* של האג
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, ח בו חל אירוע האשראי במחיר המרבי האפשרי" למכירת כל הכמות מהאגתפעלהחברה המנפיקה 

בלבד אחת הצעה  ג* א* התקבלה המנפיקה תפעל כמתואר לעיל החברה . קיבלהבהתחשב בהצעות ש

  .לרכישת כל הכמות

ימי מסחר בלונדו& ממועד הפניה לחמשת הדילרי* לא תתקבל ולו הצעה אחת לרכישת כל  30במידה ובתו* 

רי* לחמישה דיל, במישרי& או באמצעות מתווכי*,  ימי מסחר בלונדו&14תו. , הכמות תפנה המנפיקה

מתו. אותה רשימה סגורה של שלושי* דילרי* שתפורס* , בהתייעצות ע* הנאמ&, אחרי* שזהות* תיבחר

  . כאמורציטוטי*בבקשה לקבלת , בתשקי�

, ח בו חל אירוע האשראי במחיר המרבי האפשרי"החברה המנפיקה תפעל למכירת כל הכמות מהאג

הצעה אחת בלבד עיל  ג* א* התקבלה החברה המנפיקה תפעל כמתואר ל. בהתחשב בהצעות שקיבלה

  .לרכישת כל הכמות

חמשת הדילרי* הנוספי* לא תתקבל ולו העצה אחת לימי מסחר בלונדו& ממועד הפנייה  30מידה ובתו* ב

תירכשנה על , מתחייבת המנפיקה לגרו* כי איגרות החוב בה& התרחש אירוע האשראי, לרכישת כל הכמות

  .ב קר&" דולר ארה10,000 לכל ב"דולר ארה 0.01ו� אחר וזאת תמורת ידה לחשבונה העצמי או על ידי ג

  

  

  דיווחי� .5

 אחת לחודש ובנוס� בכל מקרה של &יינת ווח מיידי אודות הרכב תיק הנכסי* המגבי* כל סדרהיד .1

  ) לנאמ& ולציבור(ירידת דירוג של אגרת חוב המגבה סדרה 

 )לנאמ&( ורכישות * מימושי רבעוני המסכ*דוח .2

  )לציבור ולנאמ& (פיי* רבעוני*דוחות כס .3

 )לנאמ&(דיווח חודשי על תזרי* המזומני* הצפוי  .4

דיווח על עליית דירוג של אגרת חוב המגבה סדרה הכולל שווי כספי של אגרת החוב לאחר עליית  .5

 )לנאמ&(דירוגה 

  

  

  מיסוי .6

   . מנפיקההי  "ניכוי במקור על תקבולי הריבית של נכסי* מגבי* ממדינות שונות נבדק ענושא 

  .המנפיקה מצהירה כי אי& בכוונתה לרכוש נכסי* מגבי* אשר בגינ* מנוכה מס במקור
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   אופק הדירוג.7

  . האשראי של הנכסי* המגבי*סיכו&הדירוג עשוי להשתנות ע* שינוי ב

 A2שבעת ההנפקה מדורגי* , ח מגבי*" אג40כולל ' תיק הנכסי* המגבי*  של סדרה א: דוגמא לשינוי הדירוג

בהנחה שנכס מגבה אחד חדל פירעו& מיד לאחר .  כל אחד מס. הנכסי* המגבי*2.5%ובעלי משקל של 

  :יחושב כדלקמ&' ההפסד הצפוי של סדרה א,  מער. נקוב45% (ההנפקה ומידית מומש ב

  .0.122%בעת ההנפקה עומד על ' תוחלת ההפסד של סדרה א

 0.122%מדת א� היא על ללא הנכס בחדלות פירעו& עו' תוחלת הפסד של סדרה א

EL= 0.122%*(100%-2.5%) + (100%-45%)*2.5%=1.494%  

  

  .Ba1( מה שמשק� הורדת דירוג ל1.494%ההפסד הצפוי המתקבל הוא 
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  סול� הדירוג
  

  

מציין שאגרת החוב מצויה בקצה ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa -  בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 -  ו2, 1 משתמשת במשתנים המספריים מידרוג
ואילו המשתנה ; מציין שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

  .המצוינת באותיות, ב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית הדירוג שלומציין שאגרת החו' 3'
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa&מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . י מינימליביותר וכרוכות בסיכו& אשרא

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

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

דרגת 
  השקעה

Baa  בדירוג התחייבויות המדורגות Baa&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
  .יכו& אשראי משמעותיוכרוכות בס, ספקולטיביי*

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

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

Ca   בדירוג התחייבויות המדורגותCa 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 בדירוגCכ במצב של " ה& בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע* סיכויי* קלושי* לפדיו& קר& או ריבית, חדלות פרעו&
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 SF-06-05-01  –דוח ' מס
  

  2006 ")מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

  
  

או /רכי* מקצועיי* תו. ציו& המקור ולמעט לצ, להפי- 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 .לצור. החלטת השקעה

: להל&(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ& עצמאי את נכונותו. לאמיני* ומדויקי*
הדירוג עשוי . על ידי החברה המדורגתצור. קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא מסר לה  שנמ") המידע"

על כ& מומל- לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר , להשתנות כתוצאה משינויי* במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת
 בגדר חוות דעת *הנ ל ידי מידרוג עי* המתבצעי*הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתו האינטרנט של מידרוג

ואי& ,  או מסמכי* מדורגי* אחרי*רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי& ה* מהווי* סובייקטיבית 
.  או של מסמכי* מדורגי* אחרי*עת דעה באשר לכדאיות מחיר& או תשואת& של אגרות חובלהתייחס אליה* בגדר הב

כגו& הסיכו& כי ער. השוק של החוב המדורג ירד , ישרי& רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו& אחרדירוגי מידרוג מתייחסי* במ
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . עקב שינויי* בשערי ריבית או עקב גורמי* אחרי* המשפיעי* על שוק ההו&

, ידע הכלול במסמ. זה או על ידי מי מטעמוצריכי* להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במ
, ערב, כל משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא*

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי* של אגרות חוב או . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ. מדורג אחר שבכוונתו להחזיק
התחייבו לשל* למידרוג עוד קוד* לביצוע הדירוג תשלו* ,  מדורגי* אחרי* או שבקשר ע* הנפקת* נעשה דירוגשל מסמכי*

  .בגי& שרותי הערכה ודירוג הניתני* על ידי מידרוג


