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חברי הוועדהחברי הוועדה

יועצים לוועדה 

 ל חמ ן  מסר ד י ד יד  "ע ו 

אסף  חמ דנ י ' פרופ 

מרכזת  הוועדה 

פי י ער ח ע נת " רו

ד  ד ו ד ח ו דק "ע ו •

ל ו י ן ענת ' גב•

ק צרגינ סק י מר אהר ו ן •

ד  ד ן אב נ ו ן "ע ו •

מר גיל י כ ה ן •

ח אר יק  פרץ" רו•



3

מטרת הועדה מטרת הועדה 

שיפור תהליך ההשקעה וניהול הסיכונים של גופים 

ח לא ממשלתיות"בהשקעה באגמוסדיים

הגנה טובה יותר על כספי החיסכון הפנסיוני
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 בהשוואה לחוב בנקאי בהשוואה לחוב בנקאיקונצרניקונצרניח ח ""אגאג

, השפעה, מעקב צמודמוגבליםמ עקב  ובק ר ה 

מידע פנים

השפ ע ת  החוב  על  

יצ יב ו ת ה מל ו ו ה

, יכולה להיות גדולה פיזור של תיק-קטנה 

 איום -במקרים מסוי מים 

על יציבות

Take it or leave it -מ "אין מוניה ול  משא  ו מ ת ן 

, החברה קובע ת את התנאים

מ"למוסדי חסר תמריץ לנהל מו

 הבנק דומיננטי-מתקיים 

בנק אחדגופים רבים ומבוזריםמספ ר  מל ו ו ים 

חוב בנקא י קונצרני ח "אג

" שוק של   מוכר ים"
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תוצאות בשטחתוצאות בשטח

פגיעה בזכויות החוסכים לפנסיה

"אחיד"המוסדיים רוכשים מוצר 

החברות מנווטות את תנאי ההנפקות

או ניסיון אמיתי להשפיע) פיזור(למוסדיים אין אינטרס 
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: : לל""לעומת  זאת בחולעומת  זאת בחו

ארגוני גג מקצועיים של גופים מוסדיים 

מפתחים פרקטיקות נאותות

כל המחקר ים מלמדים על שימוש נרחב

")קובננטס("בתניות חוזיות ואמות מידה פיננסיות 
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המל צו ת הועדה לאורך חיי החובהמל צו ת הועדה לאורך חיי החוב

טרו ם ה שק עה  חיי  הח וב  הסד ר חו ב 

קבלת  החו מר  שב עה  . 1

י מ י  עסק י ם  מר אש 

אנליזה  מק יפ ה . 2

הסד ר ת גי לו י  . 3

מחבר ו ת פ רט י ו ת 
בכי ר ו ת הח וב . 5

 מ ינ ימ אלי י ם קו בננטס. 4

ו מ ומלצ ים 
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רציונאל  כללי ש ל הוועדהרציונאל  כללי ש ל הוועדה

בשוק) best practices(יצירת פרקטיקות נאותות •

הכנסת היחסים הפיננסים לשימוש  והגדלת מגוון •

איגרות החוב

ח לפי " פילוח ההשקעה באג-" ליתן בהם סימנים"•

קיומן של תניות חוזיות ואמות מידה פיננסיות
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המל צו ת נוספותהמל צו ת נוספות

ממלי צים לרשויות הרלוונטיות לבחון 

קיומם של גופים מקצ ועיים שיוכלו ל פתח פרקטיקות �

ל"השקעה כפי שקיים בחו

מ א פקטיבי יותר בין הגופים "מנגנונים לניהול מו�

המוסדיים לבין החברות המנפיקות

 waiver ל מתן הוקאפ שרות ל קיום מראש נציגות אד �

על סטיות זמניות מיחסים פיננסים 
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סיכוםסיכום

הגנה טובה יותר על כספי החיסכון הפנסיוני

מערכת יחסים מאוזנת יותר בין הגופים המוסדיים לחברות המנפיקות

ובין המערכת הבנקאית לשוק החוץ בנקאי

שיפור תהליך ההשקעה וניהול הסיכונים של גופים מוסדיים 

ח לא ממשלתיות"באג
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 ימי  עסקים מראש כ תנ אי להשקעה ימי  עסקים מראש כ תנ אי להשקעה77קבלת חו מר קבלת חו מר 

תשקיף או דוח הצעת מדף�

"מזכר ההנפקה "-במקרה של חברה פרטית �

שטר הנאמנות על נספחיו�

דוח דירוג וכל מסמך נלווה אליהם�

"הנפקו ת  פקס"מנ יעת  
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חובת הכנ ת אנליזה�

מאפייני המנפיק�
מצבו העסקי והפיננסי�

ח "מאפייני האג�
תנאים כלכליים וזכויות משפטיות�

ייעוד התמורה �

יכולת החזר החוב �

קובננטסקיומן של �

בחינה על פי מדרג הסמכויות של הגוף המוסדי�

בחינה מו קדמת של ההשקעה

הגדלת  הדרי שו ת  מ המוסד יים 
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    הרח בת  דרישות  הגילוי מחב רות  פ רטיות 

")  מזכר ההנפק ה ("ל פני  ההשק עה  -מידע ש וטף �
:ובמהלכה 

ד ו ח ות כספ י י ם �

פרט י התאג י ד  ות יא ור  ה תפתח ות ע סק י ו �

פרט י בע ל י ענ י י ן   ונ ו שא י  משרה �

ה יבט י  מ י מ ו ן �

דיו ו ח מי י די באירו ע ים מהותי י ם �

היקף המ י דע קטן ה רבה יותר  מהנדרש מחברות �
ציב ורי ות  ו י ימסר רק לנאמן ולג ו פ ים המו סדי ים
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 מינימאלי ות מינימאלי ותקובננטסקובננטס

ועדת ה ש קעות נדרשת לגבש מדיני ות מנומקת  �

ח  עם תניו ת "בדבר רכישת אג) החלטת  מסגרת(

ואמות מי דה

ח הבינ י ים אך קיבלה " המלצה זו  הי יתה ק י ימת בדו �

ח ה ס ו פ י "חיד וד בדו 

ועדת ה ש קעות רש אית לאש ר סטייה  מהחלטת �

המסגרת לגבי איגרת חוב ס פ צי פ ית 
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 מומלצות מומלצותקובננטסקובננטס

תוס פת רי בית אוט ו מטית בהו רדת דירוג�

: יח סים  פינ נסי ים�

מנ וף פ י ננס י  �

י חס י ר ו ו ח י ו ת �

י חס י נ ז י ל ות  �

י חס י  י ע י ל ות �
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ח ח ""סיווג בסיסי של אג סיווג בסיסי של אג 

ח מ וב ט ח ות "אג�

ח לא מ ו בטח ות בכ י רות "אג�

ח לא מ ו בטח ות נ ד ח ות "אג�
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תנ אי ם  עיקריי ם  של ה נ פקות  ח ברת ח שמל

כל עוד קיים חוב בהיקף -יש איןאיןהתחייבות לקבלת דירוג

. מיליון דולר לפחות25של 

פירעון מיידי בשל אי 

תשלום קרן או ריבית 

במועד

ישישיש

פירעון מיידי בשל חדלות 

פירעון צולבת

 מיליון 25בסכומים מעל -יש איןאין

.דולר

 שעבוד צף על הנכסים -ישאיןאיןבטחונות

הנוכחיים והעתידיים של 

החברה

פירעון מיידי בשל קיום 

אירועים בעלי השפעה 

מהותית על החברה

יש איןאין

פירעון מיידי בשל שינוי 

שליטה

יש איןאין

.למעט חריגים מסוימים-יש איןאיןשעבוד שלילי

)2009ארצות הברית )2009( ישראל)2006( ישראל


