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 מ"החזקות בעמנורה 

  של מנורה החזקות, )ISSUER(יכולת הפרעון הכוללת מידרוג מעבירה את דירוג 

חברת הבת בהמשך לזכייתה של  ,)watch list(רשימת מעקב  ל,Aa2העומד על 

ז לרכישת מבטחים קרנות במכר") מנורה ביטוח("מ "בעביטוח חברה למנורה 

מידרוג תעקוב אחר אופן המימון של רכישת מבטחים  . ")מבטחים("מ "פנסיה בע

  . יכולת הפרעון הכוללת של מנורה החזקותותבחן את השלכות המימון על דירוג 

 

מ " מבטחים קרנות פנסיה בעביטוח זכתה במכרז לרכישתחברה למנורה 

קת הרכישה צפויה לצאת אל הפועל עם קבלת עס. ₪ מליון 710 תמורת ") מבטחים("

, לרבות היתר השליטה מהמפקח על עסקי הביטוח, כל ההיתרים הנדרשים

  .2004ולהסתיים עד סוף שנת 

 

על מנת לעמוד , יחד עם זאתאופן המימון של רכישת מבטחים טרם נקבע סופית 

הליך בו , יבדרישות המפקח על הביטוח נדרשת מנורה ביטוח להגדיל את הונה העצמ

 . מנורה החזקותגם תהיה מעורבת 

 

ההשלכות הישירות של תוכנית לאחר גיבוש תוכנית המימון מידרוג תבחן את 

 מידרוג בוחנת , מקבילב. המימון על דירוג יכולת הפרעון הכוללת של מנורה החזקות

י מנורה " אשר הונפקו עדירוג כתבי ההתחייבות הנדחיםהשלכות המימון על את 

י מנורה ביטוח יכול " עהונפקודירוג כתבי ההתחייבות הנדחים אשר בשינוי . חביטו

  .  על דירוג יכולת הפרעון הכוללת של מנורה החזקותפיעלהש

 



 

 סולם הדירוג
Aaa  אגרות חוב המדורגות בדירוגAaaבאגרות חוב אלה .  הן אלה מהאיכות הטובה ביותר

,  תשלומי הריבית מוגנים או יציבים בצורה יוצאת דופן.כרוך סיכון השקעה הקטן ביותר
, למרות שהגורמים המגינים על אגרת החוב יכולים להשתנות. והקרן עצמה מובטחת

יפגעו במעמדן החזק של אגרות חוב , כפי שאפשר לחזותם, בלתי סביר ששינויים אלה
 . אלה

Aa  אגרות חוב המדורגות בדירוגAaל מידרוג הן איכותיות על פי  הן אלה שעל פי שיפוטה ש
יחד עם קבוצת אגרות החוב המדורגות , אגרות חוב המדורגות בדירוג זה. כל אמת מידה

). high investment grade( ידועים בדרך כלל כאגרות חוב מדרגה גבוהה Aaaבדירוג 
 ןמשום שרמת הביטחו, אגרות חוב אלה מדורגים בדירוג שנמוך מהדירוג הגבוה ביותר

. Aaaומי הריבית והקרן נמוכים במידת מה בהשוואה לאגרות חוב המדורגות בתשל
 Aaקיימים גורמים אחרים ההופכים את הסיכון לטווח ארוך באגרות החוב המדורגות 

 .Aaaלגדול במידת מה מאשר באגרות החוב המדורגות 

A  לאגרות המדורגות בדירוגAויש לראותן ,  יש מאפייני השקעה חיוביים רבים
אפשר לראות את הגורמים המקנים . כהתחייבויות בחלק העליון של הדרגה האמצעית

אולם יכולים להיות גורמים המצביעים על , בטחון לקרן ולריבית כגורמים מספיקים
 .אפשרות של פגיעה בזמן כלשהו בעתיד

דרגת 
 השקעה

Baa  אגרות חוב המדורגות בדירוגBaa ן אינן ה, כלומר( נחשבות כהתחייבויות בדרגה בינונית
הקרן ותשלומי הריבית נראים ). מוגנות בצורה גבוהה אך גם אינן מוגנות בצורה חלשה

או שאין לאפיין אותם , אולם יתכן שחסרים גורמי הגנה מסוימים, מוגנים לעת עתה
, לאגרות חוב אלה חסרים מאפייני השקעה בולטים. כמהימנים בכל פרק זמן ארוך

 .ולטיבייםיש להן גם מאפיינים ספק, ולמעשה

Ba  אגרות חוב המדורגות בדירוגBa הן אלה שעל פי שיפוטה של מידרוג כוללות גורמים 
 שמידת ההגנה פעמים רבות אפשר. אי אפשר לומר שעתידן מובטח היטב; ספקולטיביים

ולכן אין לומר שהן מוגנות היטב הן , על תשלומי הריבית והחזר הקרן מתונה ביותר
אגרות חוב השייכות לקבוצה זו מאופיינות . בעתיד, בזמנים טובים והן בזמנים רעים

 .בחוסר ודאות בנוגע למעמדן

B  לאגרות חוב המדורגות בדירוגB מידת . רצויה חסרים באופן כללי מאפיינים של השקעה
 בקיומם של תנאים אחרים ןהביטחון של תשלומי הריבית והחזר הקרן ומידת הביטחו

 .לכל פרק זמן ארוך, קטנה, שביסוד ההתקשרות

Caa  אגרות חוב המדורגות בדירוגCaaיתכן שתנאי ההנפקה אינם .  הן בעלות מעמד חלש
 .מקוימים או שיש יסוד של סכנה בנוגע לקרן או לריבית

Ca  אגרות חוב המדורגות בדירוגCaלעיתים .  הן התחייבויות ספקולטיביות בדרגה גבוהה
או שיש להם חסרונות , קרובות תנאי ההנפקה של אגרות חוב אלה אינם מקוימים

 .אחרים הניכרים לעין

דרגת 
השקעה 

ספקולטיבית

C  אגרות חוב המדורגות בדירוגCאפשר .  הן ניירות הערך המדורגים בדרגה הנמוכה ביותר
קות המדורגות בדירוג זה כהנפקות שסיכוייהן להשיג אי פעם מעמד של לראות הנפ

 .השקעה אמיתית נמוכים בצורה קיצונית

מציין ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, ייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משת

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של ' 3'ואילו המשתנה ; מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 2004 ").מידרוג: "להלן(מ "דרוג בעי למותת שמורכל הזכויו ©
 

למעט , להפיץ או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצלם, אין להעתיק. כל הזכויות שמורות למידרוג
 .או לצורך החלטת השקעה/ור ולצרכים מקצועיים תוך ציון המק

כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים 
, הואיל וקיימת אפשרות של טעות אנוש או טעות מכנית או טעות הנובעת ממרכיב אחר שמקורו בשגגה. ומדויקים

דיוקו או , התאמתו, סחירותו, שלמותו, אינה אחראית לנכונותוומידרוג , "as is")(המידע מסופק כמות שהוא 
הדירוג . המפורט במסמך זה או בחוות דעת או בדירוג שמבוצעים על ידה") המידע: "להלן(אמיתותו של המידע 

על כן מומלץ לעקוב אחר עדכונו או , עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת
ואין  בגדר חוות דעת סובייקטיבית םהנ  על ידי מידרוגים המתבצעיםהדירוג. האינטרנט של מידרוגשינויו באתר 

ואין להתייחס ,  או מסמכים מדורגים אחריםרכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או הם מהווים 
. דורגים אחרים או של מסמכים מעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חובאליהם בגדר הב

כל . להתאמתו או לאמיתותו של המידע המפורט, לסחירותו, לדיוקו, לשלמותו, מידרוג אינה אחראית לנכונותו
דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי 

כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד , םובהתא, משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו
. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, ולבצע הערכה מטעמו לגבי כל מנפיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה 
מידרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי התחייבו לשלם ל, דירוג
 .מידרוג
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