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  2008 ספטמבר 29                  
  ח"ט אלול תשס"כ          

  מ"בע 2פיקס איי 

  ח מגובה אגרות חוב חברות זרות"אג
  

: להל�(Washington Mutual בעקבות אירוע האשראי של איגרות החוב המגבות של בנק   •

"WaMu (" ל תיק עולה ההפסד הצפוי ש, ' של סדרה ב מהקר� הבלתי מסולקת�1.701%כהמהוות

 לא צפוי להתקבל WaMu נחה כי בגי� איגרות החוב של בנק וזאת בה�3.62%הנכסי# המגבי# ל

 משק# דירוג) 'סדרה ב(י	 הממוצע של איגרות החוב הפסד צפוי זה בהתא	 למש� החי. תזרי#

 אגרות החוב מוכנסות לרשימת .וזאת טר	 ביצוע הפיצול בהתא	 למסמכי העסקה B1 של

 .מעקב

לשתי סדרות אגרות חוב ) 'סדרה ב(אגרות החוב את ל החברה תפצ, כי העסקה# למסמבהתא •

לאחר הפחתת '  בכאשר סדרה. מיועדת לפדיו�' בלאחר הפחתת קר� וסדרה ' ב סדרה :כדלקמ�

 והמחזיקי# בה WaMu  אינו כולל את אגרות החוב של בנקקר� תגובה בתיק נכסי# מגבי# אשר

לפדיו� תגובה באגרות מיועדת ' סדרה ב. ל"רות החוב הנאינ# זכאי# לפירות אשר מקור# באג

פיצול זה , בהתא# לחוות הדעת המשפטית שניתנה לחברה ותנאי העסקה. WaMu החוב של בנק

 ).'סדרה ב(הינו בהתא# למסמכי העסקה ואינו מהווה שינוי בתנאי איגרות החוב 

' סדרה ב"). הבורסה ":להל�(ע בתל אביב "לאחר הפחתת קר� תיסחר בבורסה לני' סדרה ב •

יתרת הקר� הבלתי מסולקת נכו� למועד הפיצול אלמלא : לאחר הפחתת הקר� תחושב כדלקמ�

אירע אירוע אשראי תוכפל באחד פחות היחס שבי� הער( הנוכחי של תזרי# המזומני# שהיה צפוי 

י# לבי� הער( הנוכחי של ס( תזר, אלמלא אירע אירוע האשראי, WaMu וב של בנקחהרת ומאג

 .אלמלא אירע אירוע האשראי, המזומני# שהיה צפוי מכל הנכסי# המגבי# סדרה זו

וערכה ) ולא תירש# למסחר(מיועדת לפדיו� תירש# בנפרד במסלקת הבורסה בלבד ' סדרה ב •

  .כמפורט בתשקי*', הנקוב יהיה בגובה ההפחתה מיתרת הקר� הבלתי מסולקת של סדרה ב

דיווח מיידי על ידי החברה המנפיקה בדבר קרות אירוע  ימי מסחר בלונדו� ממת� 14בתו(  •

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

  .בהתחשב בהצעות שקיבלה בהתא# לתהלי( המתואר בתשקי*

  

 'ב וסדרה לאחר הפחתת קר�' סדרה בלאגרות החוב ) 'סדרה ב(אור הפיצול של אגרות החוב ל

אגרות  מדרגת אתמידרוג , WaMu ולאור החובה לממש את איגרות החוב של ,מיועדת לפדיו�

  :מחברים
  

  יניב לפן
   בכיראנליסט

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

  אביגיל קוניקוב
  ראש צוות

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

  
  :אנשי קשר

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

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

  מ"מידרוג בע
  מגדל המילניום

  17 הארבעה 'רח
  64739, אביב-תל
il.co.midroog.www  
i.co.midroog@info l 

  03-6844700  :  'טל
   03-6855002:  פקס
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 ואת, )Watch List(ומותירה אות� ברשימת מעקב  A3  בדירוג לאחר הפחתת קר�'החוב סדרה ב

  .C  לפדיו� בדירוגתהמיועדו' דרה בסאיגרות החוב 

  כללי

בדירוג  ' בסדרה, מ" בע2חברת פיקס איי רות החוב של דירגה מידרוג את אג 2006חודש מאי ב

A2.  המטרות העיקריות של המנפיקה ה� הנפקת אגרות חוב באר, ורכישת איגרות חוב קונצרניות

  ").מגבי	נכסי	 : "להל�(זרות 

 סוכנויות          ידי � ומדורגות על7�G הונפקו במדינות , של החברהאגרות החוב של הנכסי# המגבי#

                 הדירוג משק* את רמת הסיכו� לכשל ואת חומרת ההפסד הצפוי . לאומיותדירוג בינ

(Expected Loss) #של החברהבאגרות החוב למחזיקי .  

מבלי שבוצעה התאמה , לאומידירוג בינ  בהתבסס עלA2 של החברה דורגו בדירוג אגרות החוב

 של אגרות חובלדירוג יש להתייחס . כלשהי לסול# הדירוג המשמש בדירוג חברות בישראל

  . ולא ביחס לדירוג חברות בישראל7�Gהחברה ביחס לדירוג מנפיקי# במדינות 

רס אשר גיבו את ' אירע אירוע אשראי באגרות החוב של חברת ליהמ� ברד2008בחודש ספטמבר 

אגרות החוב שהונפקו לציבור פוצלו לשתי , בהתא# למסמכי העסקה. 'אגרות החוב סדרה ב

. C המדורגת מיועדת לפדיו�' ב וסדרה A3 המדורגת לאחר הפחתת קר�'  סדרה ב:�כדלקמסדרות 

 ארע אירוע האשראי נמכרו וכי הודיעה החברה כי אגרות החוב שבה� 2008 לספטמבר �25ב

 של כל התחייבויות ת המיועדות לפדיו� כנגד סילוקהתמורה הכספית תועבר לזכות מחזיקי היתרו

נייר ער( העומד . נ.ע / 1 התמורה שתחולק לכל . המיועדות לפדיו�החברה כלפי מחזיקי היתרות

  .ח" ש0.07628לפדיו� הינה 

  

  אופק הדירוג

ג איגרות החוב            ותיה	 על דירוהשלכאת דירוגי הנכסי	 המגבי	 ומידרוג ממשיכה לבחו� 

אגרות החוב את  A3דירוג מדרגת במידרוג . מיועדת לפדיו�'  בסדרהו  לאחר הפחתת הקר�' בסדרה

את מידרוג מדרגת  .)Watch List(ומותירה אות� ברשימת מעקב   לאחר הפחתת קר�)'סדרה ב(

  .C בדירוג  מיועדות לפדיו�'ב אגרות החוב סדרה
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  גסול	 הדירו     

  

מציי� שאגרת החוב ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa � בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני# המספריי# 
מציי� שהיא נמצא באמצע ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

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

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . ו� אשראי מינימליביותר וכרוכות בסיכ

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות 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  מדורגות בדירוג התחייבויות הBaaה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני# ספקולטיביי# , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי#

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי# , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
  .וכות בסיכו� אשראי משמעותיוכר, ספקולטיביי#

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , 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 בדירוגCכ במצב של " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .� או ריביתע# סיכויי# קלושי# לפדיו� קר, חדלות פרעו�
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  .2008 ").מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©
  

, לשנות, לצל#, אי� להעתיק. וג� על ידי זכויות יוצרי# ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מ, לרבות  פיסקה זו, מסמ( זה
  .לשכפל או להציג מסמ( זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי,

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

צור( ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, עצמאי את נכונותו
  .על ידי החברה המדורגתקביעת הדירוג 

  
או שינויי# בדירוגי# /עדכוני# ו. סיבה אחרתאו מכל /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי# במידע המתקבל ו

 בגדר חוות דעת סובייקטיבית #הנ  על ידי מידרוגי# המתבצעי#הדירוג. il.co.midroog.www: מופיעי# באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו
אי� לראות בדירוגי# הנעשי# על ידי מידרוג .  או מסמכי# מדורגי# אחרי#גרות חוברכישה של אלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה# מהווי# 

ואי� להתייחס אליה# , כאישור לנתוני# או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ(
דירוגי מידרוג מתייחסי# במישרי� רק . או של מסמכי# מדורגי# אחרי# עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב

כגו� הסיכו� כי ער( השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי# בשערי ריבית או עקב גורמי# אחרי# המשפיעי# , לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
קל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי# להיש. על שוק ההו�

כל משתמש במידע הכלול במסמ( זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתא#, הכלול במסמ( זה או על ידי מי מטעמו
ירוגיה של מידרוג אינ# מותאמי# לצרכיו של משקיע ד. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ( מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי# של . ע# הדי� או ע# כל עניי� מקצועי אחר, מסוי# ועל המשקיע להסתייע בייעו, מקצועי בקשר ע# השקעות
 עוד קוד# לביצוע הדירוג תשלו# בגי� התחייבו לשל# למידרוג, אגרות חוב או של מסמכי# מדורגי# אחרי# או שבקשר ע# הנפקת# נעשה דירוג

  .שרותי הערכה ודירוג הניתני# על ידי מידרוג
  

יחד ע# .  במידרוג51%שלה , )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג . ס'ואינ# כפופי# לאישורה של מודי, ס'ה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ# עצמאיי# ונפרדי# מאל, זאת

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי# משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מבוססות על אלה של מודי
  

  .גהנכ# מופני# לעמודי# הרלוונטיי# באתר מידרו, למידע נוס* על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


