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ן "ח חברות  נדל"הנפקו ת אג 

  שנו ת נ יס י ו ן  100מעל         100

פ ר סו מ י ם   ונ ית וח ים   ה מ תפ רס מ ים  מד י שנה ,  סק י ר ו ת1,000מ על      1,000

עובד י ם      6,300

מנפיק י ם    40,000

 ש נה של סטטיס טיקה  ב ינלאו מ י ת 30מעל           30

S&P Maalot

וראייה רחבה במיוחד  לזירת  יכולת השוואה לגופים מדורגים בינלאומיים ,מקצועי דירוגים בעלי עומק ורוחב

הפעילות הכלכלית העולמית

השתייכ ות  לחברת הדירוג המובילה בעולם
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ן "ח חברות  נדל"הנפקו ת אג 

S&P Maalotעובדות ו מספרים 

שנות נ י ס י ו ן           16

ע סק ו ת  ופ ר ו יקט ים  מד ורג ים , חברו ת   1,000

חבר ו ת ב ר שי מ ת מ ע קב         250

ע ובד ים         40

S&P Maalot
מומח ים ב ינלאומ י ים ידי -על , היא היחידה בשוק הדירוג הישראלי המספקת דירוג בסקאלה מקומית

 שנות פעיל ות 16 -וסטטיסטיקה מקומית כנגזר מומק ומ י ים מנ וס י ם 
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ח חברותח חברות""ח מדינה מול אגח מדינה מול אג""היקף  הנפקות אגהיקף  הנפקות אג
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 ממשלתי ממשלתיאגחאגחהנפקת הנפקת 

13,927

32,048

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

JAN-AUG07 אגח ממשלתי JAN-AUG08 אגח ממשלתי



7.
Permission to reprint or distribute any content from this presentation requires the prior written approval of Standard & Poor’s.

קונצרניות  ב אגחהתפתחות השקעות 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

קרנות פניסה ותיקות

וחדשות

פוליסות משתתפות

ברווחים

קופות גמל

12/04

12/05

12/06

12/07



8.
Permission to reprint or distribute any content from this presentation requires the prior written approval of Standard & Poor’s.
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התפתחות מימון הסקטור העסקי התפתחות מימון הסקטור העסקי 

נתוני בנק ישראל: מקור נתונים
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Corporate   -ח במעקב מתחום ה  "התפלגות ענפית של אג
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 –הדירוג מעריך את הסיכו ן לחדלות פ ירעו ן ): issuer(החוסן הפינ נס י  הכללי של מנפי ק �

 שנקבעובמ ועדים התחי יבו י ו תי ו הפי נ נסי ו ת כל בחינ ת  יכ ולתו  של המנפיק לפרוע את 

שיש בו התחי יב ו ת ) issue(ע ספציפ י "איכ ות האשראי של מנפיק בהתי יחס לני �

הדירוג מעריך את הסבירות שהמנפ יק ישלם את הקרן : לתשלומים מ וג דרים מראש

ע "ע מסוים שהנפי ק בתנאים  ובמ ו עדים הנקובים  בני" והריבית של ני 

מהו דירוג 
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S&P Maalot 
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הדירוג המקומי מבוצע על ידי 

צוות משותף ומספק ערך מוסף 

ויכולת השוואה נרחבת ל משקיע 

S&P Maalot 

   היא היחידה בשוק הדירוג 

הישראלי המספקת דירוג 

על ידי , בסקאלה מקומית

, מומ חים בינלאומי ים ומקומיים

. כנגזר מועדות דירוג משותפות

הדירוג המקומי מבוצע על ידי 

צוות משותף ומספק ערך מוסף 

ויכולת השוואה נרחבת ל משקיע 
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Credit Watch פרסום -הוספת מיד ע למשקיע 

Credit Watch -חברות מדורגות ברשימת ה

81%

19%

Real Estate Other

CW  בס טטוס  חבר ו ת 24 הכללת –הצבת  ת מ ר ור  אד ום   :      2008אפ ר יל

  א ו  י ו ת ר  של שינ ו י ב ר מ ת ה ד יר וג הנ ו כחית % 50סב י ר ות  של 
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! זעזועים בשווקים 

 והתגלגל ל מש בר SUB Primeהאטה כלכלית ומשבר בעולם הפיננסים והבנקאות שהחל ב משבר ה  �

.  ומשבר נזילותהגלובלים אמון מול המשקיעים בשווקים 

)ב"בעיקר בארה(תחזיות שליליות על האטת צמיחה �

) ספרד, אנגליה(ב ובחלק מ מדינות מערב אי רופה "האטה ברורה בענף הבניה למגורי ם בחלק מאזורי ארה�

.ן בעולם"מש בר הנזילות הגלובאלי מ שפיע בראש ובר אשונה  על ענף הנדל�

ן ועלייה במרווחי הסיכון של חוב המגויס על ידי החברות הגלובליות"ירידות חדות בשוויי חברות נדל�
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ב"התפלגות מחירי שוק ה דיור בארה
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No Savings, But Lots of Debt
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מחירי הנפט והאינפלציה 
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 כלל עולמית-תמונת מצב כלכלית
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S&Pה י ד ע הצב ו ר וה נ יס י ו ן   הב ינ לא ו מ י  של 

מאפשר כר השווא ה נרחב עם חברות בינלאומיות

S&Pה י ד ע הצב ו ר וה נ יס י ו ן   הב ינ לא ו מ י  של 

מאפשר כר השווא ה נרחב עם חברות בינלאומיות

 דירוגים בינלאומיים-ההתפתחות הגלובאלית של חברות ישראליות
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. חוסר יכ ולת השוואה של השקעות מקו מי ות  והשקעות זרות: משקיעים מק ומ י ים�

. ל"ע דומ י ם בחו"קושי בהשוואת סי כו נ ים במ ונ חים מק ומ י ים לעומת  ני : ציב ור החוסכי ם �

קושי בהשווא ת  הסיכו נ ים הטמונים בהשקעה בחברה ישראלית להשקעה :משקיעים זרים�

.   במדינה אחרת בעולם

. הסתמכו ת על תהליך דירוג מקומ י  לצורך קבלת דירוג מחו ץ לישראל:מנפ יקים�

 עמדת הרגולאטור–פרסום סולם המרה 

2009יולי חי וב של החברה המדרגת לפרסם סולם המרה בין דירוג מקומי לגלובל י ע ד : על כן
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.כל עוד המדינה אינה מדורגת בדרגת השקעה גבוהה: צמצ ום ס ולם הדירוג�

י חברת ישראליות עלול לזכות בדירוג נ מוך  באופן  יחס י  ומכ אן עליה "חוב שהונפק ע�

. משמעות ית בפ רמיי ת הסיכ ו ן

ומית  האם אכן מבחי נת המשקיע המקומ י ח וב של חברה זרה זהה לחוב של חברה מק�

?עם דירוג אשראי זהה

.  ח חסרת הסיכ ו ן"תי תכ ן פג יעה גם בפרמיה של אג�

? האם שיעור חדלות הפירעון ב שוק המקומי  תו אם למאפיינ ים  הגלובליים�

S&P Maalot השלכות פרספקטיבת –פרסום סולם המרה 
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חדלות פירעון לפי רמות דירוגחדלות פירעון לפי רמות דירוג
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חדלות פירעון לפי רמות דירוגחדלות פירעון לפי רמות דירוג
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S&P Maalotהתפלגות פרמיות הסיכ ון דירוגי   
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התפלגות מרווחים לפי רמות סיכון התפלגות מרווחים לפי רמות סיכון 
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קונצרניח "קריטריונים לדירוג אג

מדיני ות ח שבונ א ית �

ממ של  תאגיד י  ומדי ניות פ יננסית �

ניתוח תז רי ם מ זו מנ ים �

מבנה  ההו ן �

רמת נז י לות �

מדינת הפ ע יל ות�

מא פי יני  ה ענף �

מע מד תח רותי �

רו וחי ות ו ה שוו א ה  ל קבוצת  יח וס �

ניהו ל  ו אס טר טגיה �

סיכון פיננסי

סיכון עסקי

דירוג 

S&P Maalot
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תהליך הדירוג

מינוי צוות מקצועי

והכנת מחקר מקדמי 

לפעילות החברה
פרסום הדירוג

בקשה לדירוג    

אינטראקציה עם 

הנהלת החברה
:ועדת דירוג

צוות מקומי 

ובינלאומי 

       מעקב     

הסכם התקשרות
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Analytic services and products provided by Standard & Poor’s are the result of separate activities designed to preserve the independence and objectivity of each 
analytic process. Standard & Poor’s has established policies and procedures to maintain the confidentiality of non-public information received during each analytic 
process.

www.standardandpoors.com
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CAP  -חוב פי ננסי ל

CAP -חוב פיננסי ל
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 Ebitda להוצאות מימון 
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 Ebitda להכנסות
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Global

companies lsraeli global
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! זעזועים בשווקים 

ן ב עודפי  היצע  "החל במ שבר כלכל י בשו וק ים השונ ים ות פס  את ענ ף הנד ל 80משבר סוף שנו ת ה �

שיעורי ה הי וו ן  ,   על כל  ה פרמט רים כול ל מ חירי הנכס יםהי ת הההש פע ה . ושיע ורי א י ת פו סה  גבוהים

. ד ותפ וס ה"שכ

  החל מענ ף הטכנ ו לוגי ה ו השפ יע בעי קר על אז ורי  המש רדים 2000 -משבר תחילת שנו ת ה�

  הי תה  בעיקר ע ל  שיע ורי  תפו סה ב אזו רים אל ה אך כמע ט לא  ה י תהההשפ עה .  וה תעש יי ה ה קל ה

.  השפע ה על ש יעו ר י הה יו ון  וריב יו ת

הה יו ון   מתחי ל מ בוע ת פ י ננסים וע ל כן צפו י לה שפי ע בראש וב ראשונ ה על ש יעור י המשבר הנוכח י �

הבנ יה ה ספק ו לט יב ית  יחסי ת נמ וכה ב ת חום המסחרי ו לכן  עודפי  . ומחיר י הנכס ים ומ רווחי ה סיכ ון

ד "ב בל יו וי ע לי י ת חומרי הג לם שישפי ע על שכ"אר ה /אם יתג לגל ה משבר  ל מי תו ן גלו בל י. היצע נ מוכים

. ושיע ורי  תפ וס ה ז את י מ ים יגידו

! המש בר  הנ וכחי ש ונה  ממ ש בר י ם ק ודמ י ם  
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 !הקשחת תנאי המימון 

דגש ר ב יותר על איכות הלקוח�

ב באזורים בעיתיים"קשיי השגת מימו ן לפרויקטים של בניה ספקולטיבית בעיקר בארה�

והגדילו את שיעור ההון העצמי ) LTV(הבנקים הקטינו את שיעור המינוף הפיננסי שניתן ביחס לשווי �

ור פירעון הקרן השנתי   הנדרש בהשקעות חדשות ובעת מימון מח דש ובחלק מהמקרים העלו את שיע

הועלו פרמיות הסיכון�

י קונסורציום הבנקים"או צמצום חשיפת ם בעסקות אלו ע/הימנעות ממימון עסקות גדולות ו�

מאוג חיםצמצום עד כדי עצירה מוחלטת של הנפקות מכשירים פיננסים �

חששות מעליה בריבית היוון הנכסים ולפיכך ירידה בשווים של הנכסים�
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עלייה בהיטלי הדלק וקושי בגלגול העלויות על הלקוחות �

ב" שינויים בתנועת הקווים בעיקר מול ארה�

 הגדלת הוצאות מטה החברה ב מונחים דולריים�

 חשיפה לשערי ריבית גלובאליים משתנים�

נתונ ים ראשונ יים של יר ידה בש יע ור  הגידול ב הכנס ו ת  �

א לקטר ונ יק ה , הלבשה, HI,  מז ון: מדרג הסיכונ ים בענף�

 השפעו ת  מנוגדו ת של  יריד ה בצמ י חה וה תחזק ות  �

  השקל 

השלכות ה משבר על איכות אשראי  של חברות ישראליות

השפע ת הד ולר כ גורם מקזז על וי ו ת  מחירי הד לק ים �

ס "לחו מ עלי יה בצרכי  הה ו ן החוזר ו בה פרש ה �

 עלי יה בע ל וי ות  ה מי מו ן �

ירידה בש וו י ה החזקו ת  �

 ירידה ב יכו ל ת גיו ס הו ן וחוב �

 ירידה ב הי קף חל ו קת די בידנד ים�

 ירידה ב הי קף מ י מוש ים ורו וחי הו ן נ מוכים �

חבר ות  החזק הדלק

קמ ע ונא ו ת  ת ע ופ ה  וש יל ו ח

רוחב ועומק מקצועי ויכולת השוואה לגופים מדורגים בינלאומייםרוחב ועומק מקצועי ויכולת השוואה לגופים מדורגים בינלאומיים
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... ... .  לפני ואחרי–ן "התפלגות חברות נדל
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