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 קבוצת דלק בע"מ 

 יציב אופק דירוג:  A2.il דירוג מנפיק

 יציב אופק דירוג:  A2.il דירוג סדרות 

דירוג את  מעלה  דירוג  מידרוג  ואת  )  המנפיק  החוב  ו'לזות  סדראגרות  לט'  לח',  או  מ'(  -,  )"דלק"  בע"מ  דלק  קבוצת  שהנפיקה 

 .אופק הדירוג יציב .A2.il-לA3.il -"החברה"( מ

 דירוג אגרות החוב במחזור: 

 מועד פירעון סופי  אופק הדירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 

 31/01/2029 יציב  A2.il 1192889 לז' * 
 31/10/2031 יציב  A2.il 1199504 לח' ** 
 31/12/2032 יציב  A2.il 1205772 לט' *** 

 30/06/2033 יציב  A2.il 1217389 מ'
.  Ithaca Energy Plcועל חלק ממניות    מד - ניושל    ת ' מובטחת בשעבוד ראשון בדרגה על חלק מיחידות ההשתתפולז"ח  האג  סדרת  *

 . מד-ניומיחידות ההשתתפות של ל חלק עבשעבוד ראשון בדרגה מובטחת  סדרת האג''ח לח'  **

 .Ithaca Energy Plc*** סדרת האג"ח לט' מובטחת בשעבוד ראשון בדרגה על חלק ממניות 

  לדירוג עיקריים שיקולים

ובגמישות הפיננסית של החברה.   העלאת הדירוג נתמכת בשיפור שחל בפרופיל סיכון האשראי של החברות המוחזקות  •

בד בבד עם הפחתת חוב עקבית  ,  של המוחזקות  יןי בשוויה  ירמת המינוף של החברה השתפרה תוך שהיא נתמכת בעל

הנאמד    , בתיק אחזקות בהיקף משמעותינתמך    דירוגה   .החוב   השנים האחרונות וכן פריסה נוחה יותר והארכת מח"מלאורך  

. 2בהתאם לתרחישי מידרוג   , (24מיליארד ₪ נכון למועד המעקב האחרון ביולי   11.8-)למול כ  1מיליארד ₪  16-15  בטווח של 

כ של  בסך  דיבידנדים  ₪    1.7-קבלת  מוחזקות  מיליארד  כיסוי    תתומכ   2024בשנת  מחברות  נזילות    ICRביחסי  ויחסי 

DSCR+CASH התואמים את הדירוג הנוכחי. 

על בסיס שווי    ₪ מיליארד  1.358-נחתם הסכם השקעה בין קבוצת דלק לישראכרט, לפיו תשקיע דלק כ  2025בינואר    5ביום   •

ממניות ישראכרט. העסקה אושרה על ידי אסיפת בעלי המניות בפברואר    37.05%-מיליארד ₪ בתמורה ל  3.56חברה של  

העסקה    . לרכישת מניות ישראכרטהיתר שליטה  בנק ישראל למתן  מאישור  התקבל    ,השנהיולי  ב   9יום  ב   , המשך וב   2025

מתמקד    התיק  מפורטפוליו 80%-, אם כי עדיין כצפויה לתרום לגוון פורטפוליו ההשקעות של החברהו  ואלמושלמת בימים 

ובחו"ל בארץ  והפקה  )קידוחים  שותפות    - מד אנרג'י  -ניושל    מהון המניות   54.66%  ת אחזקבאמצעות  ,  (בתחום האנרגיה 

  חברתמהון המניות    52.2%  אחזקתוב משווי תיק המוחזקות    49%-המהווה כ  (באופק יציב   A1.il  ,מד"-)להלן: "ניו  מוגבלת

Plc Ithaca Energy  משווי תיק המוחזקות.  31%-המהווה כ (3"ה)להלן: "איתק 

מהווה גורם חיובי    מד -בניובשוק הגז הטבעי בישראל, האחזקה    של החברות המוחזקות.  דירוג נתמך במיצוב עסקי גבוהה •

בדירוג בשל היות נכסי הגז הטבעי בישראל בעלי חשיבות אסטרטגית כלכלית לאומית, זאת גם לנוכח הביקושים הגדלים  

לתחום האנרגיה    מחשיפה של תיק האחזקות   לגז טבעי, ובשל חסמי הכניסה הגבוהים וריכוזיות הענף. בנוסף, הדירוג מושפע

באזור הים הצפוני. איתקה רשמה שיפור בפרופיל הפיננסי במהלך    נפט וגז פקה של  ההפועלת בתחום ה  , איתקהבחו"ל דרך  

באמצעות    בים הצפוני,העצמאיות הגדולות ביותר  האנרגיה  ביססה את מעמדה כאחת ממפיקות  ש  לאחר   השנים האחרונות 

 
 ללא ישראכרט  1
 על אחזקות סחירות ושאינן סחירות 20%גישות של מקדמי ר 2
 . Moody’sבאופק יציב ע"י  Ba3 מדורגת 3
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דלק קבוצה ירדה בשיעור    , ENI. לאחר המיזוג עם  ENI UKחברת  עם  )דרך עסקת מניות(  בראשן מיזוג  וביצוע מספר רכישות  

והתפוקה היומית שלהאיתקה  .  4איתקהב   52%-ל  89%-האחזקה מכ , מתפוקה  הגדילה משמעותית את היקף המאגרים 

. יחד עם  2025  שנתב   חביות  א'  110-של כממוצעת    יומית   תפוקהלצפי  א' חביות טרום העסקה    60-יומית ממוצעת של כ

הכוללים חשיפה גבוהה ואינהרנטית למחירי    ,קיימים מאפיינים פונדמנטליים המעיבים על פרופיל הסיכון של איתקה  זאת,

, סביבה רגולטורית  פיזור גאוגרפי צר באמצעות מדיניות גידור מחירי נפט וגז באיתקה,    הבחלקהממותנת  הנפט והגז הטבעי,  

 .מיליארד דולר  5.5-יש לאיתקה הפסדי מס צבורים של מעל לם שכנגד ( EPLמס גבוהים ) ושיעורי מאתגרת  

החוב  החברה הקטינה את רמות החוב באופן עקבי.  הנהלת  בשנים האחרונות  כאשר    בולט לטובה לרמת הדירוג  LTV-יחס ה •

מיליארד ₪ ליום    .44-לכ  2031.12.20מיליארד ₪ ליום    6.2-( ירד מכ5הפיננסי ברוטו של החברה וחברות המטה )סולו מורחב 

  לצד זאת   .מיליארד ₪  2.6  -להסתכמה    31.03.2025ליום  בניכוי מזומנים ופיקדונות, יתרת החוב הפיננסי נטו    . 31.03.2025

  17%-כ)  24%-לשיעור של כ  , Loan To Value (LTV)רשמה החברה ירידה ברמת המינוף  ,  בשווי המוחזקות  ההעלייבעקבות  ו

חושפת את    ,עיקר החשיפה לתחום האנרגיהנציין כי התיק הנו ריכוזי ו,  (6הרגישות   תרחישי   ןובהינת ללא רכישת ישראכרט  

מגורמים אקסוגניים רבים ומתנודתיות בשווקי ההון. מדובר בגורם סיכון אינהרנטי    יםמושפעה  והגז הנפט    ילמחיר שווי התיק  

 במבנה המימון של החברה, כחברת אחזקות, המשליך לשלילה על סיכון האשראי. 

ו • דולר בהתאמה בשנים    600-800-וכ 1,800-2,000-כ  של  EBITDAר  צפויות לייצ  מד-ניולהערכתנו איתקה    25-26מיליון 

מיליון דולר    250-וכ   380-420-( ולחלק דיבידנדים בהיקף של כ2024מיליון דולר בהתאמה בשנת    782-וכ  1,361-)למול כ

 בשנים האמורות.  בהתאמה, (100%)

מהחברות המוחזקות    )בניכוי הוצאות מטה( ם  על פי תרחיש הבסיס של מידרוג, החברה צפויה להציג תקבולי  לאור אלו, •

ווח  צפוי לנוע בט  (ICR)  בהתאם, יחס כיסוי הריבית   .2026-2025מיליון ₪ בכל אחת משנות התחזית    1,100-1,300בהיקף של  

איננו  , במידה שמאפשרת צבירת מזומנים משמעותית ללא מימוש נכסים. לרמת הדירוג  הולםהנחשב בעינינו  3.8-4.2ן שבי

מניחים ירידה ברמות החוב בשנות התחזית לאור רכישת ישראכרט כאמור ולאור חלוקת דיבידנדים לבעלי המניות ומכאן  

 .  5.0-7.0של צפוי לנוע בטווח  FFO-יחס חוב פיננסי ל

הפיננסית   • עומס  הגמישות  והקלת  הסילוקין  לוח  פריסת  עם  האחרונה  השנה  במהלך  שיפור  ורשמה  טובה  החברה  של 

כון למועד דו"ח זה  נהפרעונות ושחרור נכסים משעבוד בהיקף משמעותי בעקבות ביצוע מספר מהלכים למיחזור החוב.  

מהווים  ה  , (בהינתן תרחישי הרגישות של מידרוג)מיליארד ₪    10.9-הפנויים משעבוד בהיקף כולל של כ  נכסיםרכיב  לחברה מ

בנוסף,    . נכון למועד דוח המעקב הקודםמשווי תיק האחזקות    41%-כ  מיליארד ₪ /   4.8  למול   , משווי תיק האחזקות  66%-כ

נציין כי לחברה נכון למועד הדו"ח אין מסגרות אשראי    .החברה עומדת במרווח גבוה מאמות המידה הפיננסיות הקיימות

 נגד המערכת הבנקאית. פנויות ומחייבות כ

  2.0-המסתכמות בכ  , ת דיבידנדו אבון סיכון גבוה וחזרה לחלוקי עם ת  , מדיניות הפיננסית של החברה מעיבה על הדירוגה •

 . מיליארד ₪ בשנתיים האחרונות

של הנהלת החברה כפי שאלו התבטאו בהוצאה לפועל  (  EXECUTION)מידרוג מקנה משקל חיובי בדירוג ליכולות הביצוע   •

הקטנת המינוף, פריסת החוב, הארכת המח"מ והרחבת הפיזור  , בדגש על  בשנים האחרונותשל מהלכים עסקיים ופיננסיים  

מדיניותה הפיננסית של החברה מעיבה על פרופיל סיכון האשראי. מדיניות זו מאופיינת בחלוקות   מנגד,   .של תיק האחזקות

והיקפי   מוחזקות  שווי  למול  שקליות  הלוואות  נוכח  חליפין  שערי  מבחינת  חשיפה  לחברה  בנוסף,  אגרסיביות.  דיבידנדים 

 דיבידנדים הנקובים בדולר.  

 
מיליוני דולר וכן תמורה שתשולם במזומן בגין התאמות הון חוזר בסך   861תמורת הרכישה כללה תמורה ששולמה באמצעות הנפקת מניות איתקה בסך של  4

 מיליוני דולר 215של 
דלק תשתיות, דלק  מוגבלת,    שותפות-שותפות מוגבלת, דלק תחנות כוח  2012  -קבוצת דלק, דלק פטרוליום, דלק השקעות פיננסיות    סולו מורחב כולל את   5

 . DKL Energy,DKL Investments הונגריה ודלק אנרגיה,
 על אחזקות סחירות ושאינן סחירות 20%גישות של מקדמי ר 6
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 אופק הדירוג

  לתרחיש   ביחס  החברה  של  הסיכון   ובפרופיל  הפיננסי  בפרופיל  משמעותי  שינוי  לא יחול  כי  הערכתנו  את  משקף  היציב   הדירוג  אופק

   . מידרוג של  הבסיס

 גורמים אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:  

 ירידה משמעותית ברמות החוב  •

 מעבר להנחות תרחיש הבסיס של מידרוג  FFO-גידול ב  •

 גורמים אשר יכולים להוביל להורדת הדירוג:

 ברמת החוב הפיננסי לאורך זמן  עלייה  •

 שחיקה משמעותית בשווי המוחזקות לאורך זמן   •

 רכישות משמעותיות מעבר להנחות תרחיש הבסיס של מידרוג וחלוקות דיבידנדים  •

 שיקולים מבניים

מידרוג בחנה מתן הטבה דירוגית לאגרות החוב המדורגות המובטחות בשעבודים בהתאם למתודולוגיה של מידרוג "שיקולים מבניים  

 בדירוג מכשירי חוב בתחום מימון תאגידי".

 Ithaca Energyועל חלק ממניות    מד -ניואגרות החוב )סדרה לז'( מובטחות בשעבוד ראשון בדרגה על חלק מיחידות ההשתתפות של  

Plc  אגרות החוב )סדרה לט'(  מד-ניו. אגרות החוב )סדרה לח'( מובטחות בשעבוד ראשון בדרגה על חלק מיחידות ההשתתפות של .

מידרוג לא הקנתה לאגרות החוב הטבה דירוגית בגין השעבודים  .  Ithaca Energy Plcמבוטחות בשעבוד ראשון בדרגה על חלק ממניות  

המניות   שווי  חשיפת  נוכח  ומעלה",  "בינונית  איכות  של  בקריטריונים  עומדת  אינה  הבטוחות  סך  איכות  מידרוג  שלהערכת  מכיוון 

 לתנודתיות גבוהה ובזיקה גבוהה עם סיכון האשראי של החברה.

   ₪  במיליונינתונים עיקריים,  (,מורחב)סולו   דלק  קבוצת

 
Q1 2025 Q1 2024 2024 2023 2022 2021 2020 

רווח )הפסד( נקי מיוחס  
 לבעלי המניות בחברה 

10 269 1,404 1,593 3,977 1,432 (1,817 )  

הון עצמי מיוחס לבעלי  
 המניות בחברה 

8,746 9,680 8,725 9,524 8,557 2,604 2,086 

 5,761 4,833 4,686 4,675 4,092 3,903 4,386 מתואם   חוב פיננסי ברוטו

 778 1,290 461 1,465 1,625 6 71 דיבידנדים שהתקבלו 

ששולמו לבעלי  דיבידנדים 
 המניות בחברה 

- - (940 )  (1,100 )  - - - 

 דולרים(   במיליוני, 100%דיבידנדים שחולקו ע"י מוחזקות עיקריות )

 Q1 2025 Q1 4202  2024 2023 2022 2021 2020 

 - - 100 261 250 *  *  אנרג'י  מד-ניו

 120 - 273***  266 432 **  **  איתקה 

 120 - 373 527 682 -  - סך הכל 
 
 25 וחולק באפריל 25מיליון דולר הוכרז במרץ  60מד על סך -דיבידנד ניו; 24וחולק באפריל  24מיליון דולר הוכרז במרץ  60מד על סך -דיבידנד ניו* 

 25וחולק באפריל  25מיליון דולר הוכרז במרץ  200; דיבידנד איתקה על סך 24וחולק באפריל  24מיליון דולר הוכרז במרץ  133** דיבידנד איתקה על סך 
 * כולל החזר הלוואת בעלים **
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 השיקולים העיקריים לדירוג  פירוט 

לפיזור , רכישת ישראכרט צפויה לתרום  חזקות איכות הא המושפע לחיוב מ   מתון אשראי    סיכוןעל  בריכוזי  תיק אחזקות  

 מועטה במידה אם כי התיק 

משווי תיק המוחזקות   80%-)כ  קבוצת דלק פועלת בעיקר בתחום חיפושי והפקת נפט וגז בישראל ובחו"ל באמצעות חברות מוחזקות

אשר מחזיקה בזכויות במאגרי גז משמעותיים    ,מד-משותפות ניו  54.7%-בישראל, החברה מחזיקה בכ.  פרופורמה לרכישת ישראכרט(

וכן בזכות לקבל תמלוגים מנכסי הנפט כריש ותנין. בחו"ל פעילות    זכויות במאגר בבולגריה אפרודיטה בקפריסין,,  כמו לוויתן בישראל

חברה זרה הנסחרת בבורסה בלונדון, אשר בבעלותה זכויות במאגרי נפט וגז  אחזקה(,    52.2%החברה מתבצעת באמצעות איתקה )

הצפוני  הים  באזור  הפקה,  ו   מפיקים  עם    2024באוקטובר    ואחסון.   עיבוד מתקני  המיזוג  עסקת  להגדלה    ENI UKהושלמה  והביאה 

א' חביות בממוצע טרום    60- לעומת כ  2025א' חביות בשנת    110-תפוקה יומית ממוצע של כ  קצב צפי למשמעותית בתפוקת החברה )

 יל המאגרים של איתקה.  וכן גיוון תמה ENIביאה ממקצועי אותו  - לשיפור היעילות התפעולית באמצעות הידע הטכניו (העסקה

מיליארד ₪ על בסיס שווי    1.358-נחתם הסכם השקעה בין קבוצת דלק לישראכרט, לפיו תשקיע דלק כ  2025בינואר    5יום  ב ,  בנוסף

של   ל  3.56חברה  בתמורה  בפברואר    37.05%-מיליארד ₪  בעלי המניות  אסיפת  ידי  על  אושרה  ישראכרט. העסקה    2025ממניות 

כאשר לאחר    ואלהעסקה מושלמת בימים    . ישראכרט  בחברתשליטה  ל  היתר בנק ישראל  , התקבל מביולי השנה  9יום  , ב ובהמשך 

  שווי האחזקה .  צפויה לתרום לגוון פורטפוליו ההשקעות של החברההיא  ו  מהונה של ישראכרט  40%-השלמתה תחזיק החברה בכ

מספר  ב   אשר מחזיקה גם  ,המהשווי הנכסי של הקבוצה ולתמוך בפיזור הנכסים שבבעלות  7%-צפוי להוות כ  לאחר השלמת העסקה

 תורמים גם כן לפיזור העסקי של הקבוצה. ה, ריםיסחירים ושאינם סח  נוספים, נכסים 

ב   לצד  להערכתנו, גם את שאר הנכסים שבבעלות,  תחום האנרגיההצמיחה  במסגרת הפעילות של    הן  הבכוונת החברה להשביח 

על הדירוג    חדשות  עסקאותההשבחה של הנכסים והקיימים ושל    מידרוג תבחן את השפעת  .בשאר תחומי הפעילותהן  ו  ישראכרט

 כתלות בתרומה לפיזור ולמיצוב העסקי של החברה למול העלייה ברמות המינוף. 

 בעלת סיכון אשראי נמוך מד שחקנית מובילה במשק הגז בישראל-ניו

  12-במאגר לוויתן. יכולת ההפקה הנוכחית של המאגר הינה כמהזכויות    45.3%  החזקה של   כיום היא   מד - אחזקתה העיקרית של ניו

BCM    14.2וצפויה לעלות עד לכדי  BCM    13.9-)ללא יצוא( הסתכמה בכ  2024. לצורך השוואה, הצריכה של המשק בשנת  2027בשנת  

BCM  .  להפחתת הממשלה  מדיניות  בעקבות  הקרובות  בשנים  ולגדול  להמשיך  צפוי  בישראל  טבעי  לגז  הביקוש  מידרוג,  להערכת 

פליטות )לרבות מעבר מייצור חשמל בפחם לייצורו באמצעות גז טבעי(, קיצור לוח הזמנים להסבת תחנות כוח פחמיות לגז טבעי, לצד  

טב  צמיחה  קיימים,  צרכנים  של  פעילותם  לייצואהרחבת  בביקושים  וגידול  האוכלוסייה  של  של    .עית  האחרון  המשאבים  לדוח  נכון 

-צפויה ההפקה מהמאגר לצמוח בהדרגה עד לכ  2025-2027)מעריך העתודות(, בשנים    NSAIשנערך ע"י    31.12.2024השותפות מיום  

14.2  BCM    בין המאגר לבין אסדת ההפקה, אשר יאפשר הגדלה  שלישי    גז   צינור התקנת  לשנה, בהתאם לקצב ועיתוי השלמת פרויקט

ושדרוג מערכות ההולכה. בד בבד, היקפי הייצוא ממאגר לוויתן צפויים גם הם לצמוח באופן משמעותי. נציין, כי    של יכולת ההפקה 

 הגידול ביכולת ההפקה משפר משמעותית את תזרימי המזומנים החזויים של השותפות.  

הסכמים    באמצעות   רותומוסד  יצוא לירדן ומצריםמה  מתקבלות  מד-ניוהכנסות  מ  88%-המאגר מוטה לטובת לקוחות ייצוא כאשר כ

יותר  מחד,    ארוכי טווח. רווחים  ביחס למחירי השוק המקומילמחירי המכירה  כיוון שהסכמים אלו  גבוהים    ומאידך ההסכמים   ,ייצוא 

   . עלולים לרדת מסוימותוכן מכילים מרכיב הצמדה למחירי חוזי הנפט אשר בעתות   פוליטיים-חושפים את החברה לסיכונים גיאו 

  2026בשנת  מיליון דולר    900-950-ועל כ  2025מיליון דולר בשנת    780-800-יעמוד על כ  מד -ניואנו צופים כי היקף ההכנסות )נטו( של  

הרווח התפעולי )לפני הוצאות אחרות(    2025. מידרוג מעריכה כי בשנת  2024מיליון דולר בשנת    970-וזאת לעומת הכנסות )נטו( של כ

- יקף הוה  (69%-)המייצג רווחיות תפעולית ממוצעת של כ  2026בשנת  מיליון דולר    600-650-מיליון דולר וכ  500-550יעמוד סביב  

EBTIDA    ה  2025אנו צופים שבשנת    .2025-2026מיליון דולר בשנים    600-780בטווח של  יהיה-EBTIDA    יעמוד על הרף התחתון של
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לשנת  הטווח בהשוואה  זו,  בשנה  המקומי  בשוק  הממוצעים  המכירה  במחירי  ירידה  דולר(   782של    EBITDA)  2024  נוכח    מיליון 

זהה    EBITDAרמת  אנו מניחים    2026בשנת  שהושפעה לטובה ממרכיב ספוט גבוה בחוזים לשוק המקומי וירידה במחירי האנרגיה.  

 . 2024לשנת 

נוכח   2025יהיה חיובי מתון בשנת  CAPEX-FFO-מיליון דולר. אנו צופים כי ה 456-בסך של כ CAPEX-FFOמד -רשמה ניו 2024בשנת 

מיליון דולר בהתאם לניסיון   250 -דיבידנדים בסך של כ  חלוקתמניחים  אנותנין.  - השקעות הוניות עולות ובהתחשב בתמלוגים מכריש

 .(2023-2024 מהשנים "א בכ בממוצע דולר   מיליון  255-כ  של  לחלוקה)בהתאם  2025-2026העבר בכ"א מהשנים 

דרך האחזקה בחברת איתקה. תנודתיות הרווח ממותנת דרך עסקאות    -  מאופיין בסיכון גבוהחיפושי הנפט והגז  ענף  

 גידור

  אשר  7  (ע"י מודי'ס  יציב באופק    Ba3  דירוג )   (%52.5החברה בשוק האנרגיה בחו"ל נעשית בעיקר באמצעות האחזקה באיתקה )  פעילות 

של נפט וגז טבעי באזור הים הצפוני    וההפקה,  הפיתוח,  החיפושבתחום    ועוסקתפועלת במעלה שרשרת הערך בענף האנרגיה העולמי,  

גבוהה    .בריטניה  של  הטריטוריאליים  במים תחרות  רמת  עקב  מאוד  גבוה  בסיכון  מאופיין  חשיפה  והענף  לצד  נמוך,  בידול  בשל 

 ( סחורות  שהינם  הטבעי  והגז  הנפט  במחירי  לתנודתיות  שבין  אשר    (,Commoditiesאינהרנטית  המשקל  בשווי  נקבעים  מחיריהם 

,  הביקוש להיצע בשווקים הבינלאומיים. תנודתיות זו משפיעה במידה רבה על יציבות הרווחיות וההכנסות של החברות הפועלות בענף

איתקה. הינה    לטובה  נציין  לרבות  החברה  של  הגידור  אסטרטגיית  ויעילהכי  החשיפה  אקטיבית  את  מה  במידת  למתן  ומאפשרת   ,

לתנודתיות במחירי האנרגיה בטווח הקצר. לצד מחירי האנרגיה, הענף חשוף במידה רבה לסיכונים אקסוגניים נוספים וביניהם: רגולציה  

ואסונות טבע. בנוסף, הענף נתון לאיומים מצד קיומם של מוצרים תחליפיים ובראשם  אוויר   שינויי מזג  פוליטית,-מקומית, מתיחות גאו

  20258ביוני    ס מודי  שפרסמה, על פי דוח  למרות זאת  אנרגיות מתחדשות, אשר הולכות ותופסות תאוצה במהלך השנים האחרונות. 

מה שמבטיח  ,  הביקוש לאנרגיה ולעצמאות אנרגטית, יחד עם יישום מדיניות חלש, הביאו לקיטון בהשקעות במעבר לאנרגיה ירוקה

חסמי הכניסה בענף הינם גבוהים ונובעים מהצורך בהשקעות הוניות כבדות בהקמה בנוסף,    לעין.  בעתיד הנראה  גבוהה  רמת ביקושים

ותחזוקה שוטפת, ידע ומומחיות בתחום הפעילות, איתנות פיננסית וגישה למקורות מימון. לצד אלו, קיימים גם חסמי יציאה משמעותיים  

חיפוש וההפקה, מקטע הפעילות של איתקה, התמתנה  הכוללים עלויות פינוי ונטישה של מאגרים. נציין כי רמת התחרות במקטע ה

במידת מה במהלך השנים האחרונות וזאת נוכח פעילות ערה של מיזוגים ורכישות, לצד יציאה של חברות מהענף על רקע שיקולים  

 סביבתיים. 

 שיפור בהיקף התפוקה וביחסי המינוף והנזילות של איתקה 

,  גידול במאגרים ובתפוקה יומית  לאור   ,יציב באופק    Ba3-ל  B1- משל איתקה  אגרות החוב    9את דירוג מודי'ס  העלתה    ,2024באוקטובר  

אורגנית.  לא  ניהול צמיחה  של  ומוניטין  שמרנית  פיננסית  והכיסוי, מדיניות  הנזילות  יחסי  כאחת    שיפור  ביססה את מעמדה  איתקה 

(, באמצעות ביצוע של מספר רכישות מהותיות ומשלימות  UKCSמהמפיקות העצמאיות הגדולות ביותר במדף היבשתי של בריטניה )

מאגרים מפיקים וזכויות   39-איתקה מתפעלת כ  ENIלאחר המיזוג עם . ENI UKשבראשן המיזוג עם  ,במהלך חמש השנים האחרונות

הכפיל את עצמו בשנים האחרונות עד לצפי  בהתאם לכך, נפח ההפקה של החברה    בשישה מתוך עשרת המאגרים הגדולים באזור.

על פי דוח העתודות ומשאבים    בטריטוריה זו.   ה בגודל  ה ייהשנ  ת העצמאי   ה והיא המפעיל  2025שנת  ב א' חביות    110-של קצב של כ

”(, והיקף עתודות מותנות  MBOEמיליון שווה ערך חביות נפט )“  336( של  2Pהיקף עתודות מוכחות וצפויות )  איתקהל,  31.12.24ליום  

(2Cשל כ )-317  MBOE, 225-לעומת כ  ( 2מיליון חביותP  )257-וכ  ( 2מיליון חביותC)    באמצעות  .  31.12.2023דוח המשאבים ליום  ע"פ

רכישות משמעותיות שאיתקה ביצעה בשנים האחרונות, היא הצליחה לשפר את תמהיל המאגרים כך שלצד מאגרים ותיקים ויקרים  

 
7 Moody's Ratings announces completion of a periodic review of ratings of Ithaca Energy plc 
8 term risks-Growing demand slows carbon transition efforts, adding to longer   
9 Moody's Ratings upgrades Ithaca to Ba3; stable outlook 

https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-announces-completion-of-a-periodic-review-of-ratings-Announcement-of-Periodic-Review--PR_505508
https://www.moodys.com/research/Oil-and-Gas-Global-Growing-demand-slows-carbon-transition-efforts-Sector-In-Depth--PBC_1446935290612199861c31d1036b185b4e69b75
https://www.moodys.com/research/Moodys-Ratings-upgrades-Ithaca-to-Ba3-stable-outlook-Rating-Action--PR_496372
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שמאפשרים להפיק בצורה יעילה  חדשים  יותר להפקה יש לה מאגרים משמעותיים שטרם התחילו להפיק )רוזבנק, קמבו( וכן מאגרים  

  , 2026התפוקה בשנת מסך  50%-צפויים להתקרב לככאשר מאגרי הגז גז השתפר גם כן -תמהיל הנפט . )לדוגמה סיגנוס(וקלה יותר 

 . 2024ברבעון הראשון של שנת  40%-לעומת כ

-חביות של כתפוקת  ועם היקף  (  BOEדולר לחבית )  72-ומחירי גז טבעי של כ  ( BOE)  דולר לחבית  78-בסביבת מחירי חבית נפט של כ

של   EBITDA-ו  מיליארד דולר   2.2הכנסות בסך של    31.03.25החודשים שהסתיימו ביום    12-איתקה רשמה ב לתקופה,    מיליון חביות  31

תוצאות אלו    .35%-מיליארד דולר, רווח המייצג שיעור רווחיות של כ  0.8-מיליארד דולר. הרווח התפעולי של החברה הסתכם לכ  1.7

מיליון דולר וזאת לאחר    115-של כ  ( שלילי )תזרים חופשי  FCFזו יצרה איתקה    בתקופה.  ENIלאחר המיזוג עם    שני רבעוניםכוללות  

מיליארד    1.5-של כחוב ברוטו  אלו הביאו את איתקה להציג    .מיליון דולר   348ותשלומי מס בסך    מיליון דולר   433-חלוקת דיבידנדים של כ

   . 0.9-עמד על כ EBITDA-כך שיחס חוב ברוטו ל ,דולר 

דולר    65-בסביבת מחירי חבית נפט של כמיליארד דולר,    2.8-3.1אנו מניחים כי בתקופת התחזית איתקה תייצר הכנסות בטווח של  

  . בהתאם, אנו מניחיםמיליון חביות  40-44-( ועם ייצור היקף חביות של כBOEדולר לחבית )  79-( ומחירי גז טבעי של כBOEלחבית )

-800איתקה צפויה לייצר השקעות בטווח של  מיליארד דולר.    1.8-2.0בטווח של    EBITDA-מיליארד דולר ו  1.0-1.2רווח תפעולי של  

  200-של כ  יללי)תזרים חופשי( ש FCF-ל להערכתנואלו יביאו  ,מיליון דולר   380-420-מיליון דולר ולחלק דיבידנדים בטווח של כ  1,200

חוב ברוטו צפוי לגדול בשנת  ברמת איתקה ה  ,. לאור אלו2026בשנת    מיליון דולר   400-ותזרים חיובי של כ  2025מיליון דולר בשנת  

 .  1.2-1.0צפוי לנוע בין  EBITDA-מיליארד דולר. בהתאם, יחס חוב ל  1.7-1.3ולנוע בטווח של   2026ולקטון בשנת   2025

 ( BOE/d)  נפט  חביות ערך  שווה באלפי  ממצעתיומית   תפוקה
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 מינוף היחסי שיפור בעלייה בשווי המוחזקות תומכת ב

מיליארד ₪    4.4-כ  של  בסך החוב הפיננסי ברוטו של החברה )סולו מורחב(    הסתכם   31.03.2025ליום    נכוןטרום עסקת ישראכרט,  

מיליארד ₪ לעומת   2.6-בניכוי מזומנים ופיקדונות, יתרת החוב הפיננסי נטו הסתכמה בכ  . 31.12.2024ליום  ₪    מיליארד  4.1-לעומת כ

 . מיליארד ₪  2.5-כ

יחד עם החוב לטובת    .רגישות(  מקדם)לפני    מיליארד ₪  1.3-עסקת ישראכרט צפויה לתרום לגידול בשווי תיק האחזקות בסך של כ

יחס ילהערכת מידרוג,    , אלו-הרכישה ביחס למול מועד  ,  23%-27%בטווח של  בשנות התחזית    LTV  ביאו את החברה להציג  שיפור 

ו ייה בשווי המוחזקות עם העלייה בשווי  לעמנובע    . השיפור 29%-נאמד לכהמעקב הקודם אשר   החל ממועד  ,  אנרג'י  מד-ניואיתקה 

בשנות התחזית לאור רכישת ישראכרט  , רמת החוב צפויה להישאר ברמתה הנוכחית  בנוסףבהתאמה.    68%-ו  31%-ב   ,המעקב הקודם

אשר הנה פועל יוצא מהשפעות    , תנודתיות בשווי האחזקותאת המידרוג לוקחת בחשבון    .כאמור ולאור חלוקת דיבידנדים לבעלי המניות

כ  האנרגיה   אקסוגניות בענף  רגישות של  ימי מסחר    30שחושב לפי ממוצע של    הסחירות,   על שווי האחזקות   20%-ולוקחת מקדם 

 גם כן.   20%-ובניכוי מקדם רגישות של כ  הערכת הנהלההובאו בחשבון לפי   האחזקות הלא הסחירות. אחרונים

   במיליוני ₪ ברוטו ונטו  בוצה הקהתפלגות חוב  ו  LTVשיעור 

 

 

 לטובה יםדיבידנדים בהיקפים מהותיים תורמים ליחסי כיסוי בולט קבלת

איתקה(   100%מיליון דולר )   500הצהירה על חלוקה בסכום של עד  בהמשך לאימוץ מדיניות דיבידנד של החברות המוחזקות, איתקה 

.  (post-tax CFO)  לאחר מסהשוטפים    מתזרימי המזומנים  30%-15%חלוקה של  ואימוץ מדיניות    2025  -2024בכל אחת מהשנים  

לאור אלו אנו    יחולקו מדי שנה.  -, בהסכם השותפות נקבע כי כל הרווחים של השותפות אשר ניתנים לחלוקה עפ"י דין  מד-ניו  עבור 

אלו יביאו    , (100%מיליון דולר )   250-תחלק כ  מד -ניו( ו100%דולר דיבידנד )  מיליון   380-420-איתקה תחלק בשנות התחזית ככי  מניחים  

מיליון ₪ בכל אחת משנות התחזית    1,100-1,300מהחברות המוחזקות )בניכוי הוצאות מטה( בהיקף של תקבולים את החברה להציג  

נובעת ברובה   2024. נציין כי הירידה בהיקף הדיבידנדים למול שנת  , כל אחת2023-ו  2024בשנים  מיליון ₪    1,654  -למול כ  2026-2025

   .ENIובעקבות עסקת  2024 4החל מרבעון  52%-ל 89%-מ מירידה בשיעור האחזקה של דלק באיתקה
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(  ICRצפוי לכסות את הוצאות המימון )  שצויין לעילכפי  בשנות התחזית  תקבולים  התרחיש הבסיס של מידרוג לוקח בחשבון היקף  

יחס חוב    הנחשב בעינינו חזק לרמת הדירוג, במידה שמאפשרת צבירת מזומנים משמעותית ללא מימוש נכסים.  3.8-4.2  שלבטווח  

 . (2024בשנת  1.9-)למול כ 4.0-5.0צפוי לנוע בטווח של   FFO-פיננסי ל

 נזילות סבירה ביחס לדירוג  

בתרחיש הבסיס של מידרוג  .  (DSCR+CASHנזילות החברה באמצעות יחס שירות החוב כולל יתרות המזומנים )  מודדת את   מידרוג 

  .Q125 LTM-ב  1.7לעומת יחס של  (2026)הטווח העליון מתייחס לשנת  2025-2026בשנים  2.0-2.7שבין היחס צפוי לעמוד על טווח 

 לחברה זרם מקורות ושימושים כמפורט להלן:   אנו צופיםמידרוג  הבסיס של   בתרחיש

  1.6-של כ  בסך   31.12.2024  ליום  מזומנים  יתרתהכוללים בעיקר:    ₪  מיליארד   4.0-כ  של  מקורות  סך :  2025דצמבר  -ינואר  לתקופה

כ  (FFO); עודף צפוי במקורות מפעולות  ₪  מיליארד  והרחבתהגיוס סדרת אג"ח  מוכן  ,  ₪  מיליארד  0.9-בסך  כ  מ'    1.5  - בהיקף של 

בגין    ₪   מיליארד   1.0-)כ  ₪   מיליארד   1.4  - בסך של כ  אג"ח   ת פירעונו, הכוללים  ₪  מיליארד   3.7-כ  בסך שימושים    לחברה.  ₪  מיליארד 

)לרבות רכישה עצמית    המניות   לבעלי  דיבידנדים  חלוקת ו  ₪   מיליארד  1.4-בכ  ישראכרט מניות  , רכישת  ('לח-ו  'זפרעון מוקדם אג"ח ל 

 .₪  מיליארד   0.9-כ  של"ס  ע של מניות( 

  0.3-של כ  בסך   31.12.2025  ליום  מזומנים  יתרתהכוללים בעיקר:    ₪  מיליארד   1.6-כ  של  מקורות  סך :  2026דצמבר  -ינואר  לתקופה

  בסך שימושים    לחברה  .₪  מיליארד 0.5צפוי בסך  גיוס חוב  ו   ₪  מיליארד  0.8-בסך כ  (FFO); עודף צפוי במקורות מפעולות  ₪  מיליארד 

)לרבות רכישה עצמית של   המניות  לבעלי דיבידנדים  חלוקת ו  ₪  מיליארד   0.3 - אג"ח בסך של כ ת פירעונו, הכוללים ₪ מיליארד  1.3 -כ

 . ₪  מיליארד 1.0-כ  של"ס ע מניות( 

 נוכח עלייה בהיקף הנכסים הפנויים משעבוד ועומס פרעונות נוח  שיפור בגמישות הפיננסית 

ב מציגה  החברה   משעבוד.    ,גמישותה הפיננסיתשיפור  נכסים  ושחרור  האג"ח  מחזיקי  לטובת  מוקדמים  פירעונות  ביצוע  על  בדגש 

מיליארד ₪ באג"ח לז'    0.5ופרעה  אג"ח שאינו מובטח  מיליארד ₪   1.5-גייסה החברה באמצעות הנפקת אג"ח מ' כ 2025במהלך שנת 

ביצעה החברה פירעונות מוקדמים לטובת מחזיקי האג"ח בהיקף    2024. בשנת  משיעבוד  נכסיםוחררו  , אשר כנגדן שלח' כל אחת-ו

לחברה פריסת חוב נוחה יותר    יםמאפשר   המוקדמים   ת . הפירעונו2023מיליארד ₪ בשנת    1.0-וזאת בהמשך לכ  ₪מיליון    600-של כ

  .מד אשר היו משועבדות כנגד החוב ולהגדיל את סך הנכסים הלא משועבדים- לקבוצה לשחרר מניות איתקה וניו  מאפשריםאך גם  

החברה גוונה את מקורות המימון עם גיוס לראשונה של אג"ח מ )שאינו מובטח(. עם גיוס אג"ח מ' היקף החוב שאינו    ,בינואר השנה

 נכון למועד דוח זה.   66%-מובטח של החברה מהווה כ

המעקב,   למועד  משעבוד לחברה  נכון  חופשיים  נכסים  כ  היקף  מידרוג(  10.8- של  רגישות  תרחישי  )לאחר   ₪   4.8לעומת    מיליארד 

, כאשר הגידול בנכסים החופשים נובע גם מהגידול המשמעותי בשווי של הנכסים הסחירים של החברה,  מיליארד ₪ במעקב הקודם

במועד    41%-לעומת שיעור של כשווי הנכסים  מסך    66%-כמהווים  הפנויים משעבוד נכון למועד דוח זה  נכסים  הכפי שהוזכר לעיל.  

כמו    ומשפר את הגמישות הפיננסית של החברה.לקחת מימון נוסף במידת הצורך    הקודם. השחרור משעבוד מאפשר לחברההמעקב  

ם זאת, לחברה אין כיום מסגרות חתומות פנויות מול תאגידים  ע .הקיימות  הפיננסיות  המידה  אמותמ   גבוה  במרווח   עומדת  החברה  כן,

 בנקאיים.
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 ₪: במיליוני   , 30.06.2025ליום  לוח סילוקין לפירעון התחייבויות לזמן ארוך, 

 

 ם נוספיםשיקולי

של  מהלכים עסקיים ופיננסיים של בהוצאה לפועל שאלו התבטאו כפי   ,החברה מידרוג מקנה משקל חיובי בדירוג ליכולת הביצוע של

אבון  יעם ת   ,של הקבוצה  למדיניות הפיננסית . בד בבד, מידרוג מקנה משקל שלילי  האחרונות  שניםהארבע  לאורך  הנהלת החברה  

במידה רבה חשופה  החברה    ולאורך זמןמיליארד ₪ בשנתיים האחרונות.    2.0-סיכון גבוה וחזרה לחלוקות דיבידנד המסתכמות בכ

  סיכון   את   ומגדילה  וודאות   אי  המעלה   במידה  זאת   כל   , לסנטימנט בשווקים הפיננסיים ולמחירי השוק של אחזקותיה, כחברת אחזקות

   .האשראי

  ESGשיקולי 

לחברה חשיפה גבוהה לענף האנרגיה באמצעות איתקה    לסיכונים סביבתיים הינה בינונית גבוהה.  הקבוצהלהערכת מידרוג, חשיפת  

מהן חשופים  מד-וניו רבה    והתקבולים  לאנרגיות  במידה  וממעבר  בביקושים  לשינויים  )בייחוד איתקה(,  לתנודתיות מחירי האנרגיה 

וניו מד חשופות לעלויות סילוק נכסים שעשויות להגיע לסכומים משמעותיים. נציין, כי החברות נוקטת  -מתחדשות. כמו כן, איתקה 

רי בטיחות ומערך נהלים הדוק. גורמים ממתנים לתנודתיות  בצעדים שונים למיתון סיכונים אלו, כגון: פעולות ניטור ובקרה, קבלת אישו

ניו מד. ענף האנרגיה חשוף במידה רבה  -מחירי האנרגיה כוללים פעולות גידור שמבצעת איתקה והסכמים עם מחירי רצפה עבור 

לחברה בייחוד לאור תפיסה חברתית שלילית למפיקות נפט וגז. מבחינת ממשל תאגידי,    םרגולטורייאופוליטיים ולשינויים  לשינויים ג

 . תאגידי  ממשל  בהיבט שלילי גורם - תלות באיש מפתח שהנו בעל המניות בחברה
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   מטריצת הדירוג

 תרחיש מידרוג   31.03.2025ליום    
 ניקוד  [2מדידה ]  ניקוד   [ 1מדידה ]  פרמטרים קטגוריה

 
פרופיל תיק  

 האחזקות 

פרופיל סיכון האשראי  
 של המוחזקות 

  --- A.il   --- A.il  

נראות תזרימי המזומנים  
מהמוחזקות ומגבלות  

 חלוקת דיבידנדים 

  --- A.il   --- A.il  

 Baa.il   --- Baa.il ---   מאפייני ריכוזיות התיק 
 Aa.il  27%-23% Aa.il 20%  חוב פיננסי / שווי הנכסים  פרופיל פיננסי 

ICR  6.3 Aa.il  4.2-3.8  Aa.il  

  FFO  2.0 Aaa.il  5.0-7.0 Aa.ilפיננסי /   חוב 
 A.il   --- A.il ---   גמישות פיננסית 

DSCR+CASH  1.7 A.il  2.0-2.7 Aa.il 
  Ba.il   --- Ba.il ---   מדיניות פיננסית 

 A2.il       דירוג נגזר  
 A2.il       דירוג בפועל  

 
ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ב  [1] יחס המדדים המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 

 בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק. למנפיק

 החברה אודות

בארץ ובחו"ל, בנדל"ן וכן לאחרונה גם בתחום   חברות הפועלות בתחום האנרגיה במספר קבוצת דלק הינה חברת אחזקות המחזיקה 

החברה מחזיקה בשותפות  .  2025(, עסקה אשר אושרה על ידי בנק ישראל במהלך יולי  40%)  ישראכרט  באמצעות רכישת  םהפיננסי

הוא זכויות במאגר    מד -ניוהנכס העיקרי של  .  ( הפועלת בתחום הקידוחים וחיפושי נפט וגז במימי הים התיכון54.7%אנרג'י )  מד-ניו

)"איתקה"( חברה   Ithaca Energy Plc-ב   (52%. בנוסף, החברה מחזיקה )(30%)  מאגר אפרודיטה בקפריסין ב   זכויות ( ו45%בלווייתן ) 

( לוויתן  על  תמלוג  דלק  היא  שבהן  נוספות, העיקרית  מספר אחזקות  בלונדון. לחברה  בבורסה הראשית  (,  100%ציבורית הנסחרת 

(, כמו כן, החברה מחזיקה  24%-, חברה פרטית(, דלק נכסים )כ25%-חברת הדלק הישראלית בע"מ )כ -(, דלק 61%-מהדרין בע"מ )כ

( בשותפות עם תדהר והראל, בניין בהרצליה המשמש כמשרדי החברה, נדל"ן להשקעה 25%גם מספר נכסי נדל"ן כמו קרקע בעכו )

. מנכ"ל החברה הינו מר מהון המניות ומזכויות ההצבעה בחברה  50%-ומלון. בעל המניות העיקרי הינו מר יצחק תשובה, המחזיק בכ

 ארז.   אהודעידן ולס ויו"ר הדירקטוריון הינו מר  

 היסטוריית דירוג

 



 מידרוג 

 
 מעקב  –בע"מ קבוצת דלק  24/07/2025 12

 דוחות קשורים

 קבוצת דלק בע"מ, דוחות קשורים 

 , דוחות קשורים מד אנרג'י ש.מ.-ניו

 ישראכרט בע"מ, דוחות קשורים 

 2021דוח מתודולוגי, ינואר  – דירוג חברות אחזקה 

 2019דוח מתודולוגי, ספטמבר   –שיקולים מבניים בדירוג מכשירי חוב בתחום המימון התאגידי 

 2022דוח מתודולוגי, פברואר   -קווים מנחים לבחינת סיכונים סביבתיים, חברתיים וממשל תאגידי במסגרת דירוגי אשראי 

   2024דצמבר   –לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידים  התאמות

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

   כללי מידע

 25.07.2042 תאריך דוח הדירוג: 

   09.06.2025 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 23.11.2021 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 בע"מ דלק  קבוצת שם יוזם הדירוג: 

 בע"מ דלק  קבוצת שם הגורם ששילם עבור הדירוג: 

   המנפיק מן מידע

 .  המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  מידרוג 

 

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=4dcc256b-1401-41ae-bbf1-76b39302fa49
https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=4dcc256b-1401-41ae-bbf1-76b39302fa49
https://www.midroog.co.il/he/company/60a9edf2-57dc-4ead-ad46-aee58248f9c4/reports
https://www.midroog.co.il/he/company/2ec83b43-e421-449e-8f26-9e559e4d5b87/reports
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il   המדורגים   הנפקות  או  מנפיקים  Aaa.il  יחסית   ביותר  הגבוה  אשראי   החזר   כושר ,  מידרוג  של   שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 . אחרים מקומיים  למנפיקים 

Aa.il   המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  Aa.il  למנפיקים   יחסית  מאד   גבוה   אשראי   החזר   כושר ,  מידרוג  של   שיפוטה  פי   על ,  מציגים  

 . אחרים  מקומיים

A.il   המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  A.il  מקומיים   למנפיקים   יחסית   גבוה   אשראי  החזר   כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 . אחרים

Baa.il    המדורגים   הנפקות  או   מנפיקים  Baa.il  למנפיקים   יחסית  בינוני  אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 . מסוימים ספקולטיביים   מאפיינים בעלי  להיות  עלולים  והם אחרים   מקומיים

Ba.il    המדורגים  הנפקות  או   מנפיקים  Ba.il  למנפיקים   יחסית  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 . ספקולטיביים מאפיינים  בעלי  והם אחרים   מקומיים

B.il   המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  B.il  למנפיקים   יחסית  מאוד   חלש   אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 .  משמעותיים  ספקולטיביים מאפיינים  בעלי  והם אחרים   מקומיים

Caa.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Caa.il  למנפיקים   יחסית  ביותר  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 . ביותר משמעותיים  ספקולטיביים מאפיינים  בעלי  והם אחרים   מקומיים

Ca.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Ca.il  קרובים   והם  קיצוני  באופן  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 .וריבית קרן  להחזר  כלשהם סיכויים עם  פירעון כשל  של למצב  מאוד

C.il    המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  C.il  הם   כלל   ובדרך  ביותר  החלש   אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 .  וריבית קרן להחזר  קלושים   סיכויים  עם  פירעון כשל  של במצב

  החוב   שאגרת  מציין '  1'  המשתנה  Caa.il  ועד   Aa.il  - מ  הדירוג   מקטגוריות  אחת   בכל   1,2,3  מספריים   במשתנים  משתמשת  מידרוג:  הערה

  קטגורית  באמצע  נמצאת  שהיא  מציין ' 2' המשתנה . באותיות המצוינת, משתייכת היא  שאליה הדירוג  קטגורית  של  העליון  בקצה מצויה 

 . באותיות המצוינת , שלה הדירוג  קטגורית  של  התחתון בחלק נמצאת החוב  שאגרת מציין' 3' המשתנה ואילו   הדירוג
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 .הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"( כל ©

, חובות ו/או מכשירים  התחייבויותדירוגים שהונפקו על ידי מידרוג משקפים חוות דעת סובייקטיביות של מידרוג ביחס לסיכון האשראי היחסי העתידי של גופים,  
כל החומרים, המוצרים, השירותים והמידע שמידרוג  , ואותוהפסיקה  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או  פיננסיים דמויי חוב, נכון למועד פרסומם או אספקתם,  

 מפרסמת או מספקת )להלן: "חומרי מידרוג"(, עשויים לכלול חוות דעת סובייקטיביות כאמור לעיל. 
שהגוף המדורג עלול שלא לעמוד בהתחייבויותיו הפיננסיות החוזיות במועד, וכן ההפסד הכספי המשוער במקרה של כשל  מידרוג מגדירה סיכון אשראי כסיכון

   של הפיכת החוב לפגום.פירעון או במקרה 
העשוי להשפיע על שוק ההון, דירוגי מידרוג אינם מתייחסים לכל סיכון אחר, כגון סיכוני נזילות, שווי שוק, שינויים בשערי ריבית, תנודתיות מחירים או כל גורם אחר  

 למעט סיכוני אשראי. 
שאינן   בהערכות  מידרוג,  בדירוגים של  לראות  נתונים    בדבר סיכוניאין  או  עובדות  מידרוג,  בחומרי  חוות דעת הכלולה  בכל  או  מידרוג"(  "הערכות  )להלן:  אשראי 

 אלו.   היסטוריים. חומרי מידרוג עשויים לכלול גם הערכות כמותיות של סיכוני אשראי, המבוססות על מודלים, וכן חוות דעת והערות בנוגע להערכות
בגדר המלצה לרכוש    דירוגי האשראי של מידרוג, הערכות מידרוג, חוות דעת של מידרוג וחומרי מידרוג אחרים, אינם מהווים יעוץ השקעות או יעוץ פיננסי, ואינם

 ניירות ערך כלשהם, למכור אותם או להחזיק בהם. 
י לצרכיו של  דירוגי האשראי של מידרוג, הערכות מידרוג, חוות הדעת של מידרוג וחומרי מידרוג אחרים, אינם בגדר חוות דעת לגבי ההתאמה של השקעה כלשה 

 משקיע מסוים.
ראויה ויבצע   מידרוג מנפיקה דירוגי אשראי, הערכות וחוות דעת אחרות ומפרסמת או מספקת את חומרי מידרוג מתוך הנחה וציפיה כי כל משקיע ינקוט זהירות

לגבי כדאיות ההשקעה,  ייעוץ מקצועי  הערכות משלו בדבר הכדאיות של רכישה, מכירה או המשך החזקה בכל נייר ערך. מידרוג ממליצה לכל משקיע פרטי להיוועץ ב
 לגבי הדין החל, ולגבי כל עניין מקצועי אחר, בטרם יחליט החלטה כלשהי לגבי השקעות.  

 
זהרים בזאת שלא דירוגי מידרוג, הערכות מידרוג וכל חוות דעת או חומרי מידרוג אחרים, אינם מיועדים לשימוש על ידי משקיעים פרטיים. משקיעים פרטיים מו

מידרוג ממליצה  אחריות.ינהג בכך בצורה פזיזה וחסרת  ,  משקיע פרטי שיבסס החלטות בענייני השקעות על חומרי מידרוגמידרוג.  לבסס החלטות השקעה על חומרי  
 ת.לכל משקיע פרטי להיוועץ ביועץ פיננסי או ביועץ מקצועי אחר בטרם יקבל החלטה כלשהי לגבי השקעו

 
ע או חלק כשלהו ממנו או כל המידע הכלול במסמך זה הוא מידע המוגן על פי דין, כולל, בין היתר, מכוח דיני זכויות יוצרים וקניין רוחני. אין להעתיק את כל המיד

כל דרך שהיא, ללא אישורה של מידרוג לסרוק אותו, לשכתב אותו, להפיצו, להעבירו, לשכפל אותו, להציגו, לתרגמו או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה כלשהי, ב
 בכתב ומראש. 

ל שנבחר על מנת לשקף את דעתה של  ומילצורך חוות הדעת שמידרוג מפיקה, מידרוג משתמשת בסולמות דירוג, בהתאם להגדרות המפורטות בכל סולם. הס
 כושר החזרהינם חוות דעת לגבי   -אינם נערכים על פי סולם גלובלי  מידרוג לגבי סיכון האשראי, משקף אך ורק הערכה יחסית של אותו סיכון. הדירוגים של מידרוג

 . או ההנפקה באופן יחסי לזה של מנפיקים או הנפקות אחרים בישראלהאשראי של המנפיק 
 

, ואין להשתמש  דירוגי האשראי, ההערכות וחוות הדעת של מידרוג וחומרי מידרוג אינם מיועדים לשימוש כ"בנצ'מרק", במשמעותו של מונח זה בהקשר הרגולטורי
 בהם בכל דרך אשר עלולה להוביל לכך שהם ייחשבו "בנצ'מרק". 

 
על ידי מידרוג בכל   מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס לרמת הדיוק של כל דירוג, הערכה או חוות דעת אחרת או מידע שנמסרו או נוצרו

   דרך ואופן שהוא, או ביחס להיותם נכונים למועד מסוים, או ביחס לשלמותם, לסחירותם או להתאמתם למטרה כלשהי.
 

של בדירוגים  מידע  כל המידע הכלול  מקורות  ידי  על  למידרוג  נמסר  "המידע"(,  )להלן:  מידרוג  ובחומרי  מידרוג  של  בחוות הדעת  מידרוג,  של  בהערכות  מידרוג, 
הנכלל במסמך הזה מסופק  הנחשבים בעיניה אמינים ומדויקים. יחד עם זאת, והיות שתמיד תיתכן טעות אנוש או תקלה טכנית, וכן בשל גורמים אחרים, כל המידע

 ( בלי שום אחריות משום סוג שהוא. as isכפי שהוא )

מספקת וכי יגיע ממקורות  מידרוג איננה אחראית לנכונותו של המידע. מידרוג נוקטת אמצעים סבירים כדי שהמידע שהיא משתמשת בו לצורך הדירוג יהיה באיכות
המבצע ביקורת ולכן איננה  . יחד עם זאת, מידרוג איננה גוףרלבנטיהנחשבים בעיניה לאמינים, לרבות מידע שהתקבל מצדדים שלישיים בלתי תלויים, ככל שהדבר  

  מהלך תהליך הדירוג או במהלך הכנת חומרי מידרוג.סולם יכולה לאמת או לתקף את המידע שהתקבל בכל מקרה ומקרה ב 

 גיה.  ומתודולהתוכן של חומרי מידרוג איננו חלק מן המתודולוגיה של מידרוג, למעט אותם חלקים בתוכן אשר לגביהם מצוין במפורש כי הם מהווים חלק מן ה
 

שלה, נושאי המשרה שלה, עובדיה, שלוחיה, נציגיה, כל גורם שהעניק למידרוג רישיון, וכן ספקיה )להלן: "אנשי מידרוג"(,   בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג, הדירקטורים
מסמך זה או משימוש במידע כאמור או מאי או נלווה, אשר ינבע מן המידע שב לא יישאו באחריות כלפי כל אדם או גוף בגין כל נזק או הפסד עקיף, מיוחד, תוצאתי

האמור לעיל,   יכולת להשתמש במידע כאמור, וזאת אף אם נאמר למידרוג או למי מאנשי מידרוג, כי נזק או הפסד כאמור עלולים להתרחש. מבלי לגרוע מכלליות
 עים ממכשיר פיננסי שלא עמד במוקד דירוג אשראי ספציפי של מידרוג. מידרוג לא תישא באחריות: )א( לאובדן רווחים בהווה או בעתיד; )ב( לאובדן או לנזק הנוב

 
ל במסמך זה, או משימוש  בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג ואנשי מידרוג לא יישאו באחריות כלפי כל אדם או גוף בגין כל נזק או הפסד ישירים הנובעים מן המידע הכלו

כל פעולה אחרת שהדין אינו מתיר  בו או מאי היכולת להשתמש בו, כולל, בין היתר, בגין נזק או הפסד שנובעים מרשלנות מצדם )למעט מרמה, פעולה בזדון או  
 לפטור מאחריות בגינה(, או מאירוע בלתי צפוי, בין אם אותו אירוע הוא בשליטתם של מידרוג או אנשי מידרוג, ובין אם לאו. 

 
 מידרוג אימצה מדיניות ונהלים לעניין עצמאות הדירוג ותהליכי הדירוג.  

ש ו/או מכל סיבה  כל דירוג, הערכה או חוות דעת שהונפקו על ידי מידרוג עשויים להשתנות כתוצאה משינויים במידע שעליו התבססו ו/או כתוצאה מקבלת מידע חד

 .www.midroog.co.il עדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתוכשרלבנטי, אחרת. 
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