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שיכו� ובינוי אחזקות שתגייס  ח"מיליארד ש 1.0בס) של עד  לאגרות חוב 2A מידרוג מעניקה דירוג

הגיוס יתבצע בשלבי� כ) שבשלב  .שני� 8מ שלא יעלה על "במח ")החברה"או " שיכו� ובינוי(" מ"בע

 ההנפקה לצור) תבכוונת החברה להשתמש בתמור ..' מ 300�הראשו� תגייס החברה סכו� של כ

   . מיחזור חוב קיי�

   :דירוגשיקולי� עיקריי� ל

; ל"רוב� בישראל וחלק� בחו, � והתשתית"הקבוצה מתבססת על מגזרי� שוני� בתחו� הנדלפעילות 

. חו0ארצות  ב"מבי� החברות המוחזקות בולטות ביציבות ואיתנות החברות שיכו� עובדי� וסו

 מהל). סבלה בשני� האחרונות מהפסדי� כבדי�, י החברה"המוחזקת במלואה ע, סולל בונה, מאיד)

מידרוג מעריכה כי למרות ; 2006בשנת תר� לירידה ניכרת ברמת ההפסדי�  לל בונהרה ארגו� בסו

צבר  את הצור) בהגדלת בי� היתרהכוללי�  קיימי� אתגרי� ,לל בונהשנרש� שיפור בתוצאות סו

על מנת לבסס מחדש  העבודות בפרויקטי� בעלי שיעורי רווחיות העומדי� ביעדי� שהציבה ההנהלה

שינוי באמצעות רענו� שדרת הניהול  2005בוצע בשנת , אחרי תקופה ממושכת; ילותהאת פע

כבעלת לחיזוק מעמדה  קבוצת אריסו� לתועבמקביל פ; ומעורבות חזקה יותר של קבוצת אריסו�

רעי� שליטה המזוהה ע� עוג� כדוגמת אריסו� ג; השליטה בחברה באמצעות רכישת מניות העובדי�

עה חיובית על הדירוג במגוו� היבטי� וכמו כ� תור� להתוויית כיוו� אסטרטגי השקעות הינו בעל השפ

בעלי השליטה לבצע ההנהלה ו תו) הוכחת יכולת של  החלפת ההנהלה של החברה; ארו) טווח לחברה

סולל בונה הפסדי ; ולשיפור תוצאות הקבוצהסולל בונה הנדרשי� להבראת  משמעותיי�מהלכי� 

חברת  לש ביצועי� טובי�ברמת החוב נתמכת ; ת רמת החוב בקבוצה כולהבשני� האחרונות העלו א

משמעותיי� אשר ערכ� הכלכלי בא נכסי מקרקעי� פעילות שיכו� עובדי� ו, סולל בונה ארצות חו0

יחסי המינו1 שווי החבוי במקרקעי� מידרוג מעריכה כי התחשב בב; לידי ביטוי חלקי בלבד במאז�

, בנה החוב של הקבוצה אינו תוא� את המקורות התזרימי� וההוניי�מ; תואמי� את קבוצת הדירוג

ילוקי� החברה פועלת להסדרת לוח הס; מס) החוב 35% � החוב המאוחד לזמ� קצר מהווה כשכ� 

 ;לחברה גמישות גבוהה לגיוס חוב נוס1 באמצעות שיעבוד נכסי�; סקיתושיפור התאמתו לפעילות הע

  . בפיתוחהמקרקעי� נוכח היות רק חלק מוי חלשי� יחסית בפרט פעילותה הנוכחית סובלת מיחסי כיס



 

 

  אופק הדירוג

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

אי עמידה ביעדי התכנית והמש) , נסיגה בשיפור העיסקי אשר מאפיי� את סולל בונה בשנה החולפת •

 ;ההפסדי� ותזרימי מזומני� שלילי�

� ה אשר ישפיעו לרעה על הגידול במינו1 החברה או ירידה בשווי נכסי • LTV �מידרוג מעריכה כי יחס החוב  

 .עלולה לפגוע בדירוג 65% �עליית היחס למעל ל, 60% � לשווי הנכסי� עומד על כ

 ;שינויי� מהותיי� במער) הניהול באופ� שישפיע על העקביות והיציבות של החברה •

 ;לל בונה ארצות חו0ירידה ברווחיות ובתזרימי המזומני� של סו •

 ;יכולת החברה למשו) כספי� מהחברות המוחזקות על ידהנוספות על  החלת מגבלות •

  גורמי� אשר יכולי� לשפר את הדירוג

 ;והפיכתה לחברה מרוויחה לאור) זמ� לל בונהאיזו� תזרימי המזומני� של סו •

 ;שיפור בתזרימי המזומני� של הפעילויות הקיימות וביחסי הכיסוי הנגזרי� •

�כדוגמת תחו� ה, יחסי הכיסוי באמצעות רווחי� ממקורות נוספי�הגדלת הרווחיות ו • concession 

 .והחברות העוסקות בתחו� איכות הסביבה

 ;ירידה בחוב הפיננסי והחו0 מאזני של הקבוצה •

  

  אודות המנפיק

ל "פועלות באר0 ובחו") הקבוצה: "להל�(החברות שבשליטתה במישרי� ובאמצעות שיכו� ובינוי אחזקות 

י קבוצת אריסו� "החברה נשלטת ע . .  (Concession)ייזו� וזכיינות , תחומי הפעילות של תשתיות שלושתב

  . מהו� המניות של החברה 51% �אשר לאחר סיו� הלי) רכישת מניות מיידי העובדי� יחזיקו בכ

 :כוללי�  עיקריי�הפעילות התחומי 

ל "מ ובחו"סולל בונה בני� ותשתית בע, יתבזרוע הביצועבאר0 באמצעות  � ביצוע עבודות סלילה ותשתית  •

 .מ"סולל בונה ארצות חו0 בע �הזרוע הביצועית באמצעות 

עיקר הפעילות . יזמות בניה ומכירת מקרקעי� בפרויקטי� שעיקר� מיועד למגורי� וחלק� שלא למגורי� •

ובנוס1 ") �שיכו� עובדי: "להל�(מ "שיכו� עובדי� בע �הזרוע היזמית באר0 בתחו� מבוצעת באמצעות 

 .חו0 ארצות  ב"סוהזרוע היזמית בשמבוצעת באמצעות , ל"ישנה פעילות כאמור בחו

הזרוע הביצועית באמצעות  � ביצוע פרויקטי� קבלניי� גדולי� בתחו� הבניה למגורי� ושלא למגורי�  •

 .חו0 לל בונה ארצות סו –ל "באמצעות הזרוע הביצועית בחו , סולל בונה–באר0 

 .שיכו� עובדי�הפועלת כחטיבה ב) חשמל וביוב, ביצוע עבודות אינסטלציה(קבלנות אלקטרומכנית  •

") ס"תאו: "להל�(מ "ממניות תעשיית אב� וסיד בע 50%�החברה מחזיקה ב � ייצור חומרי גל� לענ1 הבניה  •

ומרי מחצבה העוסקת בייצור ח")) ב תעשיות"שו: "להל�(מ "בע) 1994(באמצעות שיכו� ובינוי תעשיות (

 .ג נוספי� לענ1 הבניה"וחו
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 ).משרדי� ומבני תעשיה ומסחר(השכרה של נכסי� מניבי�  •

 .ביצוע פרויקטי� לשיפור איכות הסביבה •

  

 ביצוע התקשרויות או שותפויות להרחבת פרויקטי� לאומיי� גדולי�, פועלת החברה להשתת1 במכרזי�, בנוס1

   . במספר מיזמי� כאמור החברה משתתפת. ל"באר0 ובחו בתחו� התשתיות

   



 

 

  סול� הדירוג
  

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . הטובה ביותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .אשראי נמו) מאדוכרוכות בסיכו� , גבוהה

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו), הדרגה האמצעית

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
 וככאלה ה� עלולות להיות בעלות, נחשבות כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, אלמנטי� ספקולטיביי�

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

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .מעמד חלש וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות
של קר�  ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� ,במצב של חדלות פרעו� או קרובות לכ)

  .וריבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, במצב של חדלות פרעו�

  

� בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 �ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי�  Aa  ועדCaa . מציי� ' 1'המשתנה
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, צויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מ

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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  2007"). מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©
  

ט לצרכי� מקצועיי� תו) ציו� המקור למע, להפי0 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
  .או לצור) החלטת השקעה/ו

. כל המידע המפורט במסמ) זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
) "המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור) קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמוהיא משנמסר לה  
על כ� מומל0 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע י�הדירוג. www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג
ואי� להתייחס אליה� , או מסמכי� מדורגי� אחרי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה� מהווי� 

דירוגי מידרוג . 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 , � במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחרמתייחסי

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
ש במידע הכלול במסמ) זה או על ידי מי צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמ

כל משתמש במידע הכלול במסמ) זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ) מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� , מכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוגשל אגרות חוב או של מס
  .לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

  


