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 בע"מ בית זיקוק אשדוד

 יציב אופק דירוג:   A3.il ה דירוג סדר

אופק דירוג  .  "("אזבבית זיקוק אשדוד בע"מ )"החברה" או "  שהנפיקה(  2)סדרה    לאגרות חוב A3.il מותירה על כנו דירוגמידרוג  

  יציב.

 אגרות החוב במחזור: דירוג

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

 01.08.2029 יציב   A3.il 1199488 2 סדרה

   לדירוג עיקריים שיקולים

מתוקף   • וגיאופוליטית  אסטרטגית  ובחשיבות  לשוק המקומי  הדלקים  באספקת  חזק  עסקי  בפרופיל  נתמך  החברה  דירוג 

 היותה של החברה אחד מתוך שני בתי זיקוק הפועלים בישראל.  

ולמחירי   • הגולמי  ואינהרנטית למחירי הנפט  לאור החשיפה הגבוהה  גבוה  סיכון עסקי  ידינו כבעל  על  מוערך  הזיקוק  ענף 

  מגורמים   מושפע  ובעיקרוהרווחים,    בתנודתיותמרווח הזיקוק, המתבטא  ב התזקיקים, ובהתאמה תוצאות החברה תלויות  

חודשים הקרובים עם מרווחי זיקוק    18-12-יציב ב   שאר י י  הזיקוק   ענף   כי   צופה  2023  מאפריל   1מודי'ס   תחזית.  אקסוגניים

ו גבוהים לאור   בין הביקוש להיצע בתי הזיקוק  גיאופוליטיות, שווי משקל  אוקראינה, אך בהמשך  מלחמת  השפעות  רוסיה 

  להערכתעודנה    EBITDA-נוכח תנאי המאקרו אשר עלולים לפגוע בביקושים. ה  EBITDA-צפויה האטה מסוימת בהיקפי ה

  הערכת   את   משקפת   אשר (  נסוג)שוק    Backwardation-תוותר גבוהה מהממוצע הרב שנתי. התקופה גם מוגדרת כ  מודיס 

 .  הגולמי הנפט מחירי לירידת  לצפי בעתיד  השוק

-של כ  2מתואם   EBTIDAעם היקף  הביצועים התפעוליים של החברה השתפרו בשנה האחרונה והם בולטים לרמת הדירוג,   •

  ( 2022מיליון דולר בשנת    152-של כ  מתואם  EBTIDA)   30.09.2023מיליון דולר בארבעת הרבעונים שהסתיימו ביום    305

הזיקוק    מרווחי   .2022  בשנת  10.6-כ  לעומתמשמעותית    גבוה  13.1-כ  של  ממוצע ב   )ללא חשמל וניפוק(  זיקוקממרווח    המייצג

ועלייה במרווח הבנזין על רקע   והבנזין לאור המשכיות מלחמת רוסיה אוקראינה  הושפעו בעיקר מעלייה במרווח הסולר 

- לעומת כ 94%-אופיינו בניצולת גבוהה של כ   2023תשעת החודשים הראשונים לשנת  עלייה בביקוש לאור עלייה בנסועה.

 .  2022בשנת   שיפוץ תקופתי   בניצולת נמוכה יחסית נוכחתקופה מקבילה אשתקד, שאופיינה  67%

)"  2023שנת   • פז  "  " פז חברת הנפט בע"מעומדת בסימן הליך הפיצול של החברה מחברת האם  שכלל הליך של    (" פזאו 

  מיליון דולר   529-העמדת מימון חוב בנקאי הכולל נכיון לקוחות, ספקים נושאי ריבית וגיוס חוב אג"ח כל אלו בסך כולל של כ

 . אשר החליף מקדמות ואשראי מחברת האם ותנאי מימון נוחים מיטיבים למול אשראי ספקים   30.09.2023ליום ברוטו 

בניצולת עם2023הרבעון הרביעי לשנת   • ירידה צפויה  נוכח    ירידה   , צפוי להיות מושפע לשלילה ממלחמת חרבות ברזל 

. נציין כי  פז חברת הנפט בע"מ – ( בהזמנות מצד הלקוח העיקרי take or payבכמויות )חלקה מקוזזת דרך מנגנון חוזי של 

קיטון בהזמנה של פז לאור קיטון בביקושים  ואנו צופים    פז חברת הנפט בע"מהרשות הפלשתינאית הינה לקוח מהותי של  

.  ברבעון    זה   רבעון  במהלך   מתוןחיובי  -אפסי  תפעולי   רווח   להציג  החברה  את   יובילו   אלו   כל.  של הרש"פ בשל המלחמה בעזה

  כתוצאהמשמעותית למול הממוצע של שלושת הרבעונים הראשונים של השנה וזאת    לרדת  צפויה זה סביבת המרווחים אף  

 
1 Moody's investors service - Commodity Chemicals – Sector In-Depth, 22 August 2023 
(  2( עסקאות גידור של מחירי נפט, מרווחי זיקוק ושערי חליפין )1כפי שמוצגת בדוחות החברה, מותאמת בגין הכנסות והוצאות הנובעות מ: ) 2

 ( השפעות שינוי מחירי נפט גולמי בגין פעילות מלאי בלתי מוגן 3השפעות התאמת ערך מלאי לשווי מימוש נטו )

https://www.moodys.com/research/Commodity-Chemicals-Global-Petrochemical-producers-brace-for-winter-with-frigid-Sector-In-Depth--PBC_1366730
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המלחמה הקטינה את היקף  . כמו כן,  לאילת  מנמל אשקלון   יקים קוהתז  הנפט  ניותהסטת אולוגיסטיות עם    בעלויות   מעלייה

בתחילת חודש    נובמבר.-הנסועה בכבישי ישראל, באופן שצריכת התזקיקים והזמנות הדלקים הצטמצמו בחודשים אוקטובר 

 . החלה התאוששות בביקוש לבנזין וסולר עם כי רמות הביקוש עדיין נמוכות ביחס לביקושים טרום המלחמה 2023נובמבר 

כי    אנו • דולר   245-265-כ  של  EBITDA  תציג  החברה  2023  בשנתמניחים  היחסים  .  מיליון  יובילו להתחזקות  אלו  תוצאות 

ויחס רווח תפעולי להוצאות מימון    2.0לעמוד על סביב  צפוי    EBTIDA-ל  3ברוטו   פיננסי   חוב   יחס ש  בשנה זו כך   הפיננסים 

   . 4.0לנוע סביב צפוי 

אליה    שוק • עדים  שאנו  השיא  מרווחי  סביבת  זמן  שלאורך  כך  ומחזוריות  לתנדותיות  חשוף  האחרונות  הזיקוק  בשנתיים 

ולאורך זמן מידרוג עורכת מספר תרחישי ואנו בוחנים את תוצאות החברה גם בהנתן סביבת    משקפת סביבה רובסטית 

משקל גם לטווח הבינוני    מעניקהבסיס של מידרוג    תרחישמרווחי זיקוק ההולמים את הממוצע לאורך המחזור הכלכלי כך ש

(  2בהתאם לממוצע הרב שנתי ) 7$ סביב )ללא חשמל וניפוק(  זיקוק   מרווח(  1:  )הבאותנשען על ההנחות העיקריות וארוך  –

  ד העומ   הנוכחי   הזיקוק  כושר על    שמירה(  3)  2023נמוכה מהניצולת שאפיינה את סביבת המרווחים בשנת  -90%-כ  של  ניצולת 

בגין חכירה(  4)  ביום  חביות  107,000-כ  על )כולל התחייבויות  מיליון דולר לשנה בשנות    35-45  סביב ( השקעות שוטפות 

   . ואינפלציה  גבוהה  ריביות   סביבת  המשך (  5התחזית כולל השקעות ושיפוצים לצורך תחזוקה ועמידה בדרישות רגולטוריות; )

  - ויחס רווח תפעולי להוצאות מימון נטו של כ   EBITDA-ל  ברוטו  י פיננס  חוב   יחס   גוזר ארוך,  -לטווח הבינוני  הבסיס  תרחיש 

בהתאמה,  1.0-2.0-וכ  4.0-5.0 הזיקוק,  מרווחי  התמתנות  הריביות    , עם  החוב   הנוכחית סביבת  היקפי  על  שמירה    תוך 

  2023לחלק דיבידנד לאור התוצאות החזקות בשנת  עשויה  החברה  אפשרות ש  לוקחים בחשבון אנו  ,  2024בשנת  .  הנוכחיים

- כ  למול   47%-50%  של   בטווח צפוי לעמוד בשנות התחזית    CAP-ל  הפיננסי ברוטו   החוב   יחס   , להערכתנו, ובהתאם לכך 

   . 30.09.23-ל נכון 50%

  156-בסך של כ  נזילות  יתרות   לחברה  30.09.2023  ליום  .החוב   שירות   לצורכי  ביחס  טובה  הנה  החברה  של  הנזילות   רמת •

  חבית   מחירי   כגון  אקסוגניים   בגורמים  תלויים   שהנם  החברה  של   החוזר   ההון  צורכי   על  נשענת   החברה  נזילות מיליון דולר.  

לחברה  גבוהים  חוזר   הון   היקפי   לרתק  החברה  תצטרך   גבוהים   חבית   במחירי  המאופיינות   שונות   בתקופות .  נפט עומס  . 

  בולט  מרכיב  במקביל לחברה. 2025-ו 2024 שנים ב  ₪  מיליון  60-כשל   בסך בלבד( אגח חוב ז"א )פירעונות  פרעונות נוח עם 

כ  יחסית   גבוה   יוצרת   החוזר   בהון  הגבוהה  התנודתיות  .2029  שנת  בתום (  הפיננסי  מסך החוב   20%-)כ  ₪מיליון    348-של 

  לקוחות  וניכיון  ספקים  אשראי ,  בנקאיות  אשראי   מסגרות  על  בעיקר   נשענת  והחברהתנודתיות בתזרים מפעילות שוטפת  

   .  כתלות בסביבת הריביות, כאשר תנצל אחת משלוש חלופות המימון הנ"ל התזרים צורכי לוויסות כמקור 

יחס הון  ב   מידהעו מינימאלי עמידה בהיקפי הון עצמי  מול מחזיקי אגרות החוב כוללות   אמות המידה הפיננסיות של החברה •

הכוללים  כמו כן החברה נדרשת לעמוד באמות מידה מול המוסדות הבנקאיים,    .EBTIDA- עצמי למאזן ויחס חוב פיננסי נטו ל

ואשראי זמן קצר ליתרת לקוחות    EBTIDA-ומזומן ויחסי הון עצמי למאזן, חוב פיננסי ל  EBTIDAעמידה בהיקפי הון עצמי,  

כי    30.09.2023ליום  נכון  ומלאי.   נציין  מספק.  במרווח  המידה  באמות  עומדת    בסביבה   החברה  של  פעילותההחברה 

  בקשר   בעיקר   המידה  אמות  למול   במרווח   לעמוד   מסוימות   בעתות   החברה  על  להקשות   יכולה  ,גבוהה  בתנודתיות   המאופיינת 

  .החברה של הפיננסית  הגמישות  על  מעיבה להערכתנו  אשר  עובדה  EBITDA-ל החוב  עם

והן    למרווח הזיקוקהן    חלקיים גידורים    מבצעתהחברה  מדיניותה הפיננסית של החברה מדודה והולמת את הדירוג. מחד   •

נפ חבית  ורכישות.  הליבה  בפעילות  מתמקדת  החברה  ט,למחירי  מיזוגים  עסקאות  הבסיס  בתרחיש  צופים  מנגד    ואיננו 

לחברה אין מדיניות חלוקת דיבידנד אך תרחיש הבסיס של מידרוג לוקח בחשבון חלוקת דיבידנדים בשנות התחזית וזאת  

 .כפועל יוצא של סביבת המרווחים החזקה

לסיכוני    לאור  • גבוהה  חשיפה  לחברה  פעילותה,    השימוש   עם  בקשר ,  וחברתיים  סביבתיים   לסיכונים  בעיקר ,  ESGאופי 

 
 תחזית מידרוג לחוב פיננסי ברוטו אינה כוללת יתרות בגין חוזי החלפת קרן וריבית  3
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 . והיברידיים חשמליים לרכבים מעבר  של  מגמה  לצד תחליפיים  למוצרים גובר  ביקוש , מזהמים  בחומרים

 הדירוג   אופק

  בפרמטרים   יציבות   לצד ,  הדירוג  אופק   בטווח   החזק   העסקי   מעמדה  על   תשמור   החברה  כי   הערכתנו   על  נשען   היציב   הדירוג   אופק 

 וזאת בהתחשב בסביבה המאקרו כלכלית הנוכחית.    הבינוני הזמן  בטווח הפיננסיים 

המלחמה ולהשלכותיה על   למשך חוסר הוודאות  בשל  .הובילה לשורה של השלכות 2023באוקטובר  7-ב המלחמה שפרצה בישראל 

   המשק הישראלי מידרוג תמשיך לעקוב אחר השלכות אלו.

 אשר יכולים להוביל להעלאת הדירוג:  גורמים

 לאורך זמן   EBITDA-חוב לביחסי הכיסוי  שיפור  •

 להוצאות מימון נטו לאורך זמן למול תרחיש הבסיס של מידרוג  EBITשיפור ביחס   •

 : הדירוג להורדת להוביל יכולים אשר גורמים

 הבסיס  בתרחיש להערכותינו מעבר הכיסוי  יחסי וב  ברווחיות  מתמשכת  שחיקה •

 מעבר לתרחיש הבסיס  מהותיים  בהיקפים דיבידנדים חלוקת  •

 הבסיס  בתרחיש בחשבון נלקחו  לא  אשר   נוספים לתחומים כניסהאו  / ו השקעות •

     דולר במיליוני ,מדווחים  עיקריים  נתונים -"מ בע אשדודזיקוק  בית

    

 לדולר בהתאם לשער החליפין הממוצע באותה השנה  ₪)*( מתורגם 

 [1  ]EBITDA  .למעט    )חברת האם(  מקורות המימון של החברה היו מפזמרבית    2022בדצמבר    31עד ליום  [  2]   מותאמת בהתאם לדיווחי החברה

 ₪.  מיליון 200פקטורינג בסך של 

   זיקוקמרווח  לחבית  בדולר, תפעוליים  נתונים -"מ  בע אשדודזיקוק  בית

  
 ימים. 45בעקבות שיפוץ במתקני החברה אשר השבית את הפעילות למשך  2022ניצולת החברה נמוכה בשנת [ 1] 

 

 

1-9 20231-9 202220222021(*)2020(*)2019(*)2018

2,944 2,633 1,452 2,523 4,193 3,193 2,943 הכנסות

44 1 )104()4(107 64 187 רווח גולמי

26 )16()120()22(85 53 171 רווח תפעולי מדווח

2.6 )1.5( )9.2( )1.6(5.14.13.9רווח תפעולי / הוצאות מימון  נטו

CAP-50%4%28%חוב פיננסי מותאם ל na  na  na  na 

 EBTIDA-חוב פיננסי מותאם ל

מותאמת]1[ ]2[
1.85x na  3.82x  na  na  na  na 

1-9 20231-9 202220222021202020192018

94%67%71%76%72%91%93%ניצולת

מרווח הזיקוק )ללא חשמל וניפוק(
12.9 9.2 10.6 4.5 2.8 4.3 5.8 
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  דירוגה העיקריים שיקוליםה פירוט

 

גבוה    סיכון ו   אקסוגניים  לגורמים  אינהרנטית  בחשיפה  המאופיין ענפי  הזיקוק  ומרווח  הגלם  חומרי  מחירי  על    מתבטא בדגש 

   החברה בתוצאותבתנודתיות 

  ת לאור החשיפה הגבוהה של תוצאות החברה למרווח הזיקוק, המתבטא בתנודתיו   גבוה  עסקי   סיכון   כבעל  ידינו  על   מוערך   הזיקוק  ענף

  הזיקוק  מרווח התזרימים בענף הזיקוק נמוכה.    נראות הרווחים, אשר הינו הגורם בעל ההשפעה העיקרית על תוצאות החברה ולכן  

  מושפע   והוא  אנרגיה  ועלויות   הגלם  חומרי  סל  עלות  לבין  החברה  מוכרת   אותם   המוצרים  סל  ממכירות  ההכנסות  בין  כהפרש   מוגדר 

  בית  של  הזיקוק כושר ,  העולמי הזיקוק כושר , נפט למוצרי הביקוש היקף, והתזקיקים  הגולמי הנפט  מחירי: עיקריים משתנים   מחמישה

הגורמים המשפיעים ביותר על מרווחי הזיקוק הינם המרווחים בשווקים הבינלאומיים    אחד  .מהזיקוק  המתקבלים  המוצרים  וסל   הזיקוק 

כגון   גורמים,  ממספר  האחרונות  בשנים  הושפעו  אשר  כלכליים,  מאקרו  גורמים  של  אקסוגניות  להשפעות  רבה  במידה  החשופים 

חד  גידול  )ומנגד  נגיף הקורונה  התפשטות  בעקבות  הגלם  חומרי  אספקת  בשרשרת  החששות    שיבושים  התפוגגות  עם  בביקושים 

מהשפעות וריאנטים של הנגיף בארה"ב ובאירופה(, השבתת מתקני ייצור כתוצאה מפגעי מזג אוויר וכן מהשלכות המלחמה בין רוסיה  

  ואוקראינה והסנקציות אשר הוטלו על רוסיה. לחברות בענף יכולת להשפיע בעיקר על סל המוצרים באמצעות איכות מתקניה וניצולת 

 תחזוקה ושמירה על הקיים.   לצורך  כבדותהמתקנים, דבר הכרוך בהשקעות הוניות  

  אף   או  רווחים יציבות בהכרח  מבטיח אינו  רחב  פעילות  היקף, זאת לצד. קבועות הוצאות של גבוה מרכיב בענף קיים יתרון לגודל נוכח 

  אווירית,  יבשתית  לתחבורה  בעיקר   משמשים  בענף   החברות  מוצרי.  חזקות  אקסוגניות   השפעות   בשל   כאמור   וזאת   הפסדים   מניעת 

  שימוש  על  הגבלות, והיברידיים חשמליים   רכב  וכלי  מנועים   לרבות טכנולוגיים  חידושים .  הפלסטיק תעשיית  בעיקר , לתעשייה וכן  וימית 

  כגון   דלקים  כגון  תחליפיים מוצרים  של לצריכה  ומעבר   צרכנים בהעדפות  שינוי ,  שיוטלו ככל, וסולר   בבנזין המונעים רכב  כלי  של  וייבוא 

  עלולים   מתחדשות   לאנרגיות  ומעבר   פוסיליים  בדלקים  שימוש   הפחתת  לעידוד  סובסידיות   ומתן  חוקים  חקיקת  וכן   ועוד  טבעי  גז,  דיזל  ביו

 אורך. -הבינוני בטווח  החברה למוצרי הביקוש  את להקטין

ותנודתיות במרווח הזיקוק, מגודרת    ביניהםשוק,    לסיכוני   בענף  החברות   חשיפת  חומרי הגלם  הפרשי עיתוי    בגין תנודתיות במחירי 

סביבת  ל  בהתאם   הזיקוק   מרווח מסויים של  גידור  ובמחירי הנפט הגולמי    שינוייםמפני    המגנים   עתידיים  בחוזיםבחלקה ע"י שימוש  

 . המחירים

את   משקפים  כאמור  אנו  זאת  עם  מוגבל.  והיצע  בביקושים  העלייה  עם  גבוהים  זיקוק  ממרווחי  הענף  נהנה  האחרונות  בשנתיים 

יציב    שאר י י  הזיקוק  ענף   כי  צופיםמודי'ס  התנודתיות הגבוהה בענף במסגרת הערכתנו לסיכון הענפי לאור השפעות אקסוגניות כאמור.  

מלחמת  השפעות גיאופוליטיות, שווי משקל בין הביקוש להיצע בתי הזיקוק וחודשים הקרובים עם מרווחי זיקוק גבוהים לאור    12-18-ב 

-נוכח תנאי המאקרו אשר עלולים לפגוע בביקושים. ה  EBITDA-רוסיה אוקראינה, אך בהמשך צפויה האטה מסוימת בהיקפי ה

EBITDA  תוותר גבוהה מהממוצע הרב שנתי. התקופה גם מוגדרת כ  מודיס  עודנה להערכת-Backwardation    אשר (  נסוג)שוק  

  .הגול הנפט מחירי לירידת  לצפי  בעתיד  השוק הערכת  את   משקפת

חשיפה לבנזין מהווה יתרון נוכח    עלמיצוב עסקי חזק הנשען     .זיקוק  בתי   שני"י  ע   הנשלט   המקומי  בשוק   חזק  גיאופוליטי   מעמד

 גובר והיותה של מדינת ישראל מוטת בנזין ביקוש 

עסקי חזק    פרופיל   לחברההחברה מייבאת ומזקקת נפט גולמי וחומרי ביניים לתזקיקי נפט המיועדים לשיווק בשוק המקומי וליצוא.  

  בתי  שני  מתוך   אחד החברה  של המתוקף היות וגיאופוליטית אסטרטגיתמרכזיותה באספקת הדלקים לשוק המקומי ובחשיבות  לאור 

  לחברות ,  הדרום  ונמל   אשדוד   לנמל   בסמוך   אסטרטגי   במיקום(  דונם  1,100-)כ  בבעלות "ן  מנדל"א נהנית  זב   .בישראלפועלים  ה  זיקוק 

  הזיקוק   בית  בשטח  רוויה  לא  בנייה  בשל  עתידי   לפיתוח  משמעותיות   שטח  עתודות   לחברה.  ועוד  אשכול  כוח   תחנת"א,  קצא  כגון  תשתית

  , 1-9/2023-, נכון להזיקוק  בית  של התזקיקים  סל.  הסביבה  איכות   של בהיבט  אזרחית ואוכלוסייה  מגורים   משטחי  יחסית רחוקה  והיא

כאמור, מתקני החברה מתקני החברה   ( ואחרים.12%)  וקרוסין"ל  דס(,  11%)  מזוט(,  34%)  סולר (,  38%)  ונפטא   בנזין  וכולל  מגוון,  רחב 

גנרציה ועוד. לחברה כושר ייצור    - כוללים מתקן זיקוק גלם )מז"ג(, פצחן קטליטי ומתקן פירום קטליטי, שתי תחנות כוח בשיטת קו
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פז נפט חברת קמעונאות  מ  900,000  -כ  של  אחסון  ונפח(  בשנה  טון  מיליון  5.4-)כ  ליום  גולמי  נפט  חביות  107,000)זיקוק( של   "ק. 

בתשעת  מכירות החברה   כמותמסך   53%-)כ  הזיקוק בית  של  עיקרי לקוח מהווה , )לשעבר בעלת השליטה( הדלקים הגדולה בישראל 

בשוק סגור יחסית עם  . מידרוג צופה כי פז תישאר לקוח עוגן בשנים הקרובות לאור כך שמדובר  (2023החודשים הראשונים לשנת  

מוגבלת יבוא  תשלום    . כדאיות  מנגנון  קיים  מלקוחות החברה  חלק  של    Take or Payמול  מינימלית  וחודשית  שנתית  בעבור כמות 

   תזקיקים מסוג בנזין, סולר ודס"ל, כמקובל בשוק הדלק בישראל.

מתוך פעילות החברה, דבר המעיב על הפיזור העסקי. לחיוב נציין כי   המוחלט  הרוב   זה דוח  למועד  נכון   מהווה  הזיקוק   פעילות   כי  נציין

גנרציה וכן כי החברה פועלת בתחום הניפוק. לחברה פיזור גיאוגרפי חלש תוך תלות  -לחברה שתי תחנות כוח הפועלת בשיטת קו

מהווה מעל למחצית    , פז,  לקוח העיקריבמתקן יחיד באשדוד, היעדר סינרגיה מסוים ביחס לבתי זיקוק אחרים וריכוזיות לקוחות כאשר ה

מההכנסות. נציין כגורם מקזז את היותו של הלקוח בעל איתנות פיננסית גבוהה וכן כי מדובר במוצר בסיסי וחיוני בעל רמת ביקושים  

 גבוהה.   

פרוץ המלחמה    עםבנוסף    . החברה כאמור פועלת בישראל אך נתוני מאקרו עולמיים שליליים עלולים לגרום לירידה במרווחי הזיקוק

חודשים    9-ממכירות החברה ב   32%-מכירות של החברה הנן לשוק הבנזין )כ  חלק גדול.  ירדה הנסועה בכבישיםבימיה הראשונים  

  נציין כי הרשות הפלשתינאית הינה לקוח מהותי של פז חברת הנפט בע"מ( ומכאן חלה פגיעה בפעילות החברה.  2023ראשונים לשנת  

ואנו צופים קיטון בהזמנה של פז לאור קיטון בביקושים של הרש"פ בשל המלחמה    ממכירות החברה(  53%-)לקוח עיקרי המהווה כ

חוסר הוודאות    בשל   אשר צפויים לקזז את הפגיעה האמורה.   take or pay  להערכתנו קיום מנגנון צפויה פגיעה נוספת.    ומכאן   בעזה

 המלחמה ולהשלכותיה על המשק הישראלי מידרוג תמשיך לעקוב אחר השלכות אלו.  למשך 

אשר עודנה גבוהה ביחס לשנות    EBITDA-ה  את   תישחקבינוני  -סביבת מרווחי זיקוק גבוהה הצפויה להתמתן בטווח הזמן הקצר

 ; עבר

דולר לחבית,  חריגים לעומת הממוצע הרב  12.9-וכ 10.6-אופיינו מחד במרווחי זיקוק גבוהים, אשר עמדו על כ 1-9/2023ו 2022שנת 

למול    94%  -גבוהים של כבשיעורי ניצולת  ו  אופיינ  2023  תשעת החודשים הראשונים לשנת.  2015-2022 בשנים  6.1-שנתי שעמד על כ

נמוכים בתקופה מקבילה אשתקד של כ ניצולת  ביצעה    עקב   67%-שיעורי    הושפעו   הזיקוק  מרווחי.  2022במהלך  טיפול שהחברה 

עלייה במרווח הבנזין על רקע עלייה בביקוש לאור  ומלחמת רוסיה אוקראינה    המשכיות לאור    עלייה במרווח הסולר והבנזיןמ  בעיקר 

בנסועה הרווח התפעולי  בוע מרווחי הזיקוק.  ילק  משמעותיות   גידור   עסקאות   הרגיל  העסקים   במהלך   מבצעת  אינההחברה  .  עלייה 

  הרווח )  מיליון דולר בהתאמה  85-וכ  235-נאמד לכ  30.9.2022וביום    30.09.2023במאוחד לארבעת הרבעונים שהסתיימו ביום    מתואם ה

יום(.    45ורכו  א שלאור השבתת מתקני החברה עקב שיפוץ  בין היתר    הינו נמוך ביחס למרווח הזיקוק בתקופה המקבילה    התפעולי 

 מרווחי הזיקוק הגבוהים המאפיינים את השנתיים האחרונות מייצגים את המחזור החיובי של הענף ולאורך זמן אנו מניחים כי יתמתנו. 

, צפוי להיות מושפע לשלילה ממלחמת חרבות ברזל נוכח ירידה צפויה בניצולת עם ירידה בכמויות. כל  2023הרביעי לשנת    הרבעון

אף צפויה לרדת משמעותית    המרווחיםחיובי מתון במהלך רבעון זה. ברבעון זה סביבת  - אלו יובילו את החברה להציג רווח תפעולי אפסי

כתוצאה   וזאת  השנה  של  הראשונים  הרבעונים  שלושת  של  הממוצע  בעלויות  למול  הסטת מעלייה  נוכח  הנפט    לוגיסטיקה  אוניות 

ים מנמל אשקלון לאילת. כמו כן, המלחמה הקטינה את היקף הנסועה בכבישי ישראל, באופן שצריכת התזקיקים והזמנות  קיקוהתז

וששות בביקוש לבנזין וסולר עם כי רמות  החלה התא  2023נובמבר. בתחילת חודש נובמבר  -הדלקים הצטמצמו בחודשים אוקטובר 

   מיליון דולר.   245-265-כ  של EBITDA  תציג  החברה  2023  בשנתמניחים כי    אנו.  הביקוש עדיין נמוכות ביחס לביקושים טרום המלחמה

כימיקלים, גז טבעי  והוצאות משתנות אשר כוללות  עלויות שכ"ע,  כוללות    המודל העסקי של החברה כולל מרכיב הוצאות קבועות אשר 

 לחבית.   בממוצע דולר  5.0-כ להערכתנו  מהוות   והן  ,לחברה מידת גמישות נמוכה ביחס אליהןאשר ועלויות מערכתיות 

סביבה  בשנתיים האחרונות משקפת  הזיקוק חשוף לתנדותיות ומחזוריות כך שלאורך זמן סביבת מרווחי השיא שאנו עדים אליה  שוק

בוחנים את תוצאות החברה גם בהנתן סביבת מרווחי זיקוק ההולמים את    רובסטית ולאורך זמן מידרוג עורכת מספר תרחישי ואנו

נשען על ההנחות העיקריות  ו ארוך   –משקל גם לטווח הבינוני  מעניקהבסיס של מידרוג  תרחישהממוצע לאורך המחזור הכלכלי כך ש

נמוכה מהניצולת שאפיינה  -90%-כ של  ניצולת ( 2בהתאם לממוצע הרב שנתי ) 7$סביב )ללא חשמל וניפוק(  זיקוק  מרווח (  1:  )הבאות

( השקעות שוטפות )כולל  4)  ביום  חביות   107,000-כ  על  העומד  הנוכחי   הזיקוק  כושר על    שמירה(  3)  2023את סביבת המרווחים בשנת  
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מיליון דולר לשנה בשנות התחזית כולל השקעות ושיפוצים לצורך תחזוקה ועמידה בדרישות    35-45  סביב התחייבויות בגין חכירה(  

 .   ואינפלציה  גבוהה ריביות סביבת  המשך ( 5רגולטוריות; )

ציפיותו    מיליון דולר, לאור   135-115-של כבטווח    שנתי  מתואם  EBITDA  בטווח הבינוני ארוך   להציג  צפויה  החברה  כך   לאור להערכתנו,  

    להתמתנות במרווחי הזיקוק.

לאור הערכותנו ליציבות    הכיסוי  ביחסי  התמתנות   מניחים  אנו זמן  לאורך;  גבוהים  זיקוק   מרווחי  לאור  והכיסוי המינוף  ביחסי  שיפור

 בהיקפי החוב וירידה בסביבת המרווחים

  הריביות סביבת,  במשק הפיסקליים התנאים  לאור , 2023 שנת  לעומת יציבים  ישארו התחזית   בשנות  המימון  הוצאות  להערכתנו

-200-לכ 2023בשנת ייאמד  FFO-ובהתאם לכך הדולר,  מיליון    40-50-כוהן יעמדו על   העצמאי  המימון  הסדרת  לאחר  חוב  ומבנה

החוזר של  בצרכי ההון  קיטוןמיליון דולר )למול   311-לכ 2022  בשנת נאמדו  החברה של  בצרכי ההון החוזר  הגידול דולר. מיליון  220

במלאי, ביתרת   אשר הביאו לגידול 2022גבוהים בשנת    ומרווחי זיקוק  נוכח מחירי נפט וזאת (2021מיליון דולר בשנת   174-כ

  100-ופירעון מקדמות מחברת האם בסך של כ מיליון ש"ח(  200פקטורינג בסך  ובניכוי הלקוחות נטו )לאחר הכרה בלקוח פז נטו 

כל המקדמות מפז ויתרות החו"ז  ) פז  לבין בינה"ז החויתרת  שלהסכם הפיצול לפיו החברה תפרע פירעון מלא  ל בהתאם מיליון דולר 

ובמסגרת תרחישי הרגישות  קיים קושי בהערכת צרכי ההון החוזר של הקבוצה וזאת כתלות במחירי הנפט  (. 1.2.2023נפרעו עד ליום  

  - יאמד לסך של כ CAPEX-FFO-אנו מניחים כי ה 2023בשנת   גידול בהון החוזר.  מיליון דולר  50-הבאנו בחשבון צרכי הון חוזר עד כ 

מפז   הפיצול  במסגרת כן  כמו מיליון דולר.  25-45-יאמד לכבסביבת מרווחים מתונה  ארוך, -הבינוני  ובטווח דולר   מיליון  165-185

  חופשי   מזומנים לתזרים, להערכתנו, יביאו אלו . דולר  מיליון  41סך  ( הזרימה שפיר ברבעון השלישי  10%וכניסת שפיר כבעלת מניות )

(FCF )לאורך זמן אנו מניחים   ארוך.-בטווח הבינוני חיובי נמוך ותזרים   דולר  מיליון  205-225-כ  של בטווח   ינוע  אשר  2023 בשנת  חיובי

   .נמוך  חיובי מיליון דולר וזאת כפונקציה של ירידה בהיקפי מזומנים לאור תזרים חופשי   60-40-כי החוב הפיננסי ברוטו יירד בכ

מיליון דולר בשנה )היקף ההשקעות ההוניות בשנת   68-כ של ממוצע בהיקף  הוניות השקעות  החברה רשמה  2020-2022 בשנים

  במתקני, ימים 45 רך א ש בגין טיפול תקופתי,  שרובו  דולר מיליון  93השקעה בסך היה גבוה משמעותית מהממוצע עקב  2022

על מנת להבטיח את המשך פעילותם השוטפת של המתקנים. להערכתנו, היקף   5-לכהחברה מבצעת טיפולים אחת  ככלל .(הייצור 

מיליון דולר וזאת כתלות במועדי תחזוקה   60ארוך צפוי לנוע סביב   –לטווח הבינוני  , תקופתיים  טיפולים  כולל,  ההשקעות ההוניות 

ממוצע תלת שנתי  )  מהפחת 93% -השקעות ההוניות מהוות כשוטפים, שמירה על הקיים ולצורך עמידה בדרישות רגולטוריות. 

   . ההוניות להשקעות  גבוה  במתאם יהיו  השנתיות  הפחת הוצאות כי   רואים אנו  זמן לאורך ( כאשר הכולל שנת שיפוץ

שכלל הליך של העמדת מימון חוב בנקאי הכולל נכיון לקוחות, ספקים נושאי    מפזעומדת בסימן הליך הפיצול של החברה  2023שנת 

מיליון    219-מיליון דולר אגרות חוב, כ 149-המורכב בעיקר מכ) ברוטו  מיליון דולר   529-ריבית וגיוס חוב אג"ח כל אלו בסך כולל של כ

, אשר החליף מקדמות  31.12.2022מיליון דולר ליום  577לעומת   ,30.09.2023ליום  (ואשראי ספקים נושאי ריבית דולר ניכיון לקוחות 

ניכיון לקוחות והארכת ימי אשראי מספקים מתבצע   . ביצועואשראי מחברת האם ותנאי מימון נוחים מיטיבים למול אשראי ספקים

מושפעים, בין היתר, מהיקף מכירות המוצרים  בהתאם לתנאי השוק ובהתאם לניהול צרכי ההון החוזר וניהול הסיכונים. הסכומים 

  בשנת  2.0סביב  EBTIDA-החברה תציג יחס חוב פיננסי ברוטו ל לאור אלו להערכתנו, ללקוחות, היקף רכישות נפט גולמי ומכירות. 

ארוך עם  -הבינוניבטווח   1.0-2.0-וכ  2023בשנת  4.0סביב ארוך ויחס רווח תפעולי להוצאות מימון -בטווח הבינוני 4.0-5.0-וכ  2023

לחלק  עשויה כי החברה לוקחים בחשבון  , אנו 2024בשנת . התמתנות מרווחי הזיקוק וסביבת הריביות ושמירה על יתרות חוב דומות

צפוי לעמוד בשנות   CAP-ל הפיננסי ברוטו  החוב  יחס  , להערכתנו,ובהתאם לכך   2023דיבידנד לאור התוצאות החזקות בשנת 

 . 30.09.23-ל נכון 50%-כ למול 47%-50% של  בטווחהתחזית 

 נתמכת במסגרות אשראי חתומות בהיקף משמעותי  הרמת נזילות טובה  לדירוג יחסבסבירה  פיננסית  וגמישותנזילות  רמת

מיליון דולר.    156-לחברה יתרות נזילות בסך של כ  30.09.2023רמת הנזילות של החברה הנה טובה ביחס לצורכי שירות החוב. ליום  

נזילות החברה נשענת על צורכי ההון החוזר של החברה שהנם תלויים בגורמים אקסוגניים כגון מחירי חבית נפט. בתקופות שונות  

ם תצטרך החברה לרתק היקפי הון חוזר גבוהים. לחברה עומס פרעונות נוח עם פירעונות חוב ז"א  המאופיינות במחירי חבית גבוהי
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מסך    20%-)כ  ₪ מיליון    348-. במקביל לחברה מרכיב בולט גבוה יחסית של כ2025-ו  2024בשנים    ₪מיליון    60-)אגח בלבד( בסך של כ

. התנודתיות הגבוהה בהון החוזר יוצרת תנודתיות בתזרים מפעילות שוטפת והחברה נשענת בעיקר  2029החוב הפיננסי( בתום שנת  

על מסגרות אשראי בנקאיות, אשראי ספקים וניכיון לקוחות כמקור לוויסות צורכי התזרים, כאשר תנצל אחת משלוש חלופות המימון  

 . הריביותהנ"ל כתלות בסביבת 

החברה פועלת כחברה עצמאית.   ,הושלם פיצול החברה מחברת פז חברת נפט בע"מ, כאשר החל ממועד זה  2023באוגוסט    28ביום  

דבר אשר תורם לגמישותה    ,והחברה הפכה לחברה ציבורית מניות החברה נרשמו לראשונה למסחר בבורסה  2023באוגוסט    30ביום  

   הפיננסית.

אמות המידה הפיננסיות של החברה מול מחזיקי אגרות החוב כוללות עמידה בהיקפי הון עצמי מינימאלי ועמידה ביחס הון עצמי למאזן  

. כמו כן החברה נדרשת לעמוד באמות מידה מול המוסדות הבנקאיים, הכוללים עמידה בהיקפי הון  EBTIDA-ויחס חוב פיננסי נטו ל

  30.09.2023ואשראי זמן קצר ליתרת לקוחות ומלאי. נכון ליום    EBTIDA-ומזומן ויחסי הון עצמי למאזן, חוב פיננסי ל  EBTIDAעצמי,  

החברה עומדת באמות המידה במרווח מספק. נציין כי פעילותה של החברה בסביבה המאופיינת בתנודתיות גבוהה, יכולה להקשות  

עובדה אשר להערכתנו מעיבה    EBITDA.   -יקר בקשר עם החוב לעל החברה בעתות מסוימות לעמוד במרווח למול אמות המידה בע

 על הגמישות הפיננסית של החברה.  

 

 ההולמת את הדירוגפיננסיות  מדיניות

והן למחירי חבית    למרווח הזיקוק הן    חלקיים גידורים    מבצעת החברה  מדיניותה הפיננסית של החברה מדודה והולמת את הדירוג. מחד  

מנגד לחברה אין מדיניות חלוקת    . החברה מתמקדת בפעילות הליבה ואיננו צופים בתרחיש הבסיס עסקאות מיזוגים ורכישותנפט.  

יוצא של סביבת המרווחים   כפועל  וזאת  בשנות התחזית  דיבידנדים  חלוקת  בחשבון  לוקח  מידרוג  של  תרחיש הבסיס  אך  דיבידנד 

 .  ₪מיליון    876-לחברה מסגרות אשראי מובטחות ולא מנוצלות של כ 2023סוף נובמבר ל .החזקה

 

   ₪  באלפיקרן אג"ח  ןלוח סילוקין צפוי לפירעו : בע"מ  אשדודזיקוק  יתב

 

 לדירוג  נוספים יקוליםש

 

 מעמד אסטרטגי וגיאופוליטי חזק בשוק המקומי עם נתח שוק משמעותי  

ובחשיבות    בפרופילהחברה נתמך    דירוג    של  ה מתוקף היות  וגיאופוליטית   אסטרטגית עסקי חזק באספקת הדלקים לשוק המקומי 

  בהבטחת   וכן  ישראל  מדינת  של  האנרגטי  הביטחון  על  בשמירה  הצורך   לאור ,  בישראלפועלים  ה  זיקוק  בתי   שני  מתוך   אחד  החברה

 . הישראלי האנרגיה משק של  התפקודית הרציפות 
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   ESG שיקולי

הכנסות החברה חשופות במידה רבה לשימוש בדלקים מזהמים,    .גבוהה הינה  סביבתיים  לסיכונים המנפיק   חשיפת , מידרוג  להערכת

למגמת המעבר מדלקים פוסיליים מזהמים לאנרגיות מתחדשות ולשימוש הגובר בגז טבעי, זאת לצד מגמת המעבר לרכבים חשמליים  

  של   הייצור   פעילות ממגמה של עלייה במודעות בקרב צרכנים בנוגע להשפעות האקלימיות והסביבתיות של פעילויות מסוימות.    כחלק 

זיהום    סיכוני בתחום חומרים מסוכנים חושפת אותה ל  החברהכמו כן, פעילות    .הסביבה  על   שליליות   חיצוניות  בהשפעות   כרוכה   החברה

 . האוויר  איכות על  לשמירה המוסמכות  הרשויות ידי על לה  שניתנו והוראות  חקיקה  מכוח פועלת סביבתי. החברה 

  צמצום   עם  בקשר   למוצריה  הביקוש   על  להשפיע  העשויות  חברתיות  מגמות   בשלהינה גבוהה    חברתייםהחברה לסיכונים    חשיפת 

  האנרגטי   הביטחון  על  בשמירה  הצורך   עם  יחד.  מתחדשות  באנרגיות  לשימוש ארוך    –זמן בינוני    בטווחומעבר    פוסיליים  בדלקים  שימוש

לצד ריחוק יחסי של בית הזיקוק מאוכלוסייה אזרחית    הישראלי  האנרגיה  משק   של  התפקודית  הרציפות  בהבטחת   וכן   ישראל   מדינת   של

  ESG-ה  השפעת  את   לדירוג   שלילי   נוסף   כשיקול   מקניםכל אלו, בשלב זה איננו    לאור   ושטחי מגורים מהווים גורמים ממתנים לסיכון זה.

   .על פרופיל האשראי של החברה

 

   מטריצת הדירוג

 תרחיש דירוג  30.09.2023ליום     מיליוני ₪ 

מדידה   פרמטר -תת פרמטר  קטגוריה
  [2מדידה ]  ניקוד   [3] [1]

 ניקוד [4]

ענף  
 הפעילות 

 Baa.il   --- Baa.il ---  ---  סיכון ענפי 

פרופיל  
 עסקי 

היקף  
 [5] הכנסות

  Aaa.il ₪ ' מ 14,231 --- 
12,000-

 Aaa.il מ' ₪  12,500

 A.il   --- A.il ---  ---  מעמד עסקי 

שיעור רווח   רווחיות 
   תפעולי

 --- 5.2% A.il  3.5%-2.0% Baa.il 

 Ba.il   Ba.il   יציבות הרווחים  

פרופיל  
 פיננסי 

 
 רמת מינוף

/   ברוטו חוב פיננסי
Cap  

50% A.il  52%-48% A.il 

 

תזרים ויחסי  
  כיסוי

/   פיננסי ברוטו חוב
EBITDA 1.85x A.il  3.5x -4x A.il 

 
FFO-CapEx [5] 646  ₪ 'מ Aa.il  350-400 מ '₪   Aa.il 

  'רווח תפעולי / הוצ 
 5.1x A.il                    1.5X-2.5x A.il מימון

מדיניות  
 A.il   --- A.il ---  ---  פיננסית

 A3.il        דירוג נגזר מהמטריצה

 A3.il        דירוג בפועל  
 
ידי החברה. תחזית מידרוג כוללת את הערכות מידרוג ביחס [ המדדים  1] המוצגים בטבלה הינם לאחר התאמות מידרוג, ולא בהכרח זהים לאלה המוצגים על 

 למנפיק  בהתאם לתרחיש הבסיס של מידרוג, ולא את הערכות המנפיק
 רוג הבסיס של מידבהתאם לתרחיש [ 2]
[3 ]LTM 
 .  2024שנת  ג. תחזית 2023אומדן תוצאות  ב.  ארוך,-תרחיש הבסיס לטווח הבינוניא. [ תחזית מידרוג נותנת משקל 4]
 30.9.2023ליום  3.8לפי שער חליפין של  ₪[ הנתונים מוצגים ב5]
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 החברה אודות

ומזקק נפט גולמי וחומרי ביניים לתזקיקי נפט המיועדים לשיווק בשוק המקומי וליצוא של בית הזיקוק   מייבא"מ  בע  אשדוד  זיקוק  בית

גנרציה  -קו  בשיטת   כוח  תחנות   שתי   באמצעות   חשמל   ושיווק   ייצור ,  עצמי  לשימוש   וחשמל   קיטור   בייצור   החברה  עוסקת ,  בנוסף  באשדוד. 

  פירום   ומתקן   קטליטי   פצחן )מז"ג(,    גלם   זיקוק   מתקן  כולליםו   באשדוד   ממוקמים   החברה  מתקני  .כביש  למיכליות   תזקיקים   וניפוק 

  2009  בשנים )הוקמו    גנרציה  - קו  בשיטת   כוח   תחנות   שתי ,  גופרית  השבת   ומתקן   גופרית  הדחת   מתקני,  קטליטי   קירור   מתקן ,   קטליטי

, מתקן השבת גזים, יחידות יצור נוספות, מתקני ניפוק תזקיקים למיכליות כביש, מתקני שירותים )דוודי קיטור, אוויר בלחץ,  )2012  -ו

)זיקוק( של   ייצור  )כ  110,000טיפול בשפכים( ועוד. לחברה כושר  גולמי ליום  כ  5.4-חביות נפט  ונפח אחסון של    - מיליון טון בשנה( 

שפיר הנדסה ותעשיה   העניין החברה הינם   בעלי .עופר אורליצקי הנו  הדירקטוריון "ר ויו כרמל   עמית  הנו  החברה"ל מנכמ"ק.   900,000

פז חברת  בחברה היתה    השליטה, בעלת  2023. עד לאוגוסט  שונים  מוסדיים  פיםוגו  8.24%סאמיט אחזקות נדל"ן בע"מ    ,10%  בע"מ

 הנפט בע"מ. 

   דירוג  היסטוריית

 

 קשורים  דוחות

 דוחות קשורים  –בית זיקוק אשדוד בע"מ 

 2021דוח מתודולוגי, מרץ   -דירוג חברות תעשייה יצרנית 

 2020דוח מתודולוגי, מאי  -התאמות לדוחות כספיים והצגת מדדים פיננסיים מרכזיים בדירוג תאגידים 

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

 2023דוח מיוחד, אוקטובר  – מלחמת "חרבות ברזל" על כושר החזר האשראי של מנפיקים המדורגים על ידי מידרוג  השלכות 

 והחזקות  זיקות   טבלת

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

 

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג   הדוחות

 

 

 

https://www.midroog.co.il/RatedEntity/Company?lang=he&id=b5ed2bc8-f3f7-42fa-b6f5-d0db32915bdc
https://www.midroog.co.il/Methodology/Index?lang=he
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/Methodology/MethodologiesList?lang=he&secid=de251992-883a-4f54-9c8d-308e4340aebb
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Articles?lang=he
https://midroogcoil.blob.core.windows.net/midroog-public-website-reports/f7a716cf-eaa6-4b78-a649-434fb1c2e6d7_%D7%98%D7%91%D7%9C%D7%AA%20%D7%96%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%94%D7%97%D7%96%D7%A7%D7%95%D7%AA%20301221.pdf
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Index?lang=he&id=ad58f482-c686-44ab-8114-d3301d4834b5
http://www.midroog.co.il/
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   כללי מידע

 25.12.2023 : הדירוג דוח אריךת

 26.12.2022 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 "מ בע אשדוד זיקוק בית : הדירוג  יוזם שם

 "מ בע אשדוד זיקוק בית :הדירוג עבור ששילם הגורם שם

   המנפיק  מן מידע

 .  המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  ידרוג מ
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

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

 .אחרים

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

 .אחרים

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

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

 .מסוימים  ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם

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

 .ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם

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

 .  משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים  בעלי והם אחרים

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

 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים  בעלי והם אחרים

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

 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון  כשל   של   למצב

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

 . וריבית קרן להחזר  קלושים סיכויים עם פירעון כשל 

  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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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות  הזכויות כל© 

,  לסרוק  אחרת  דרך  בכל  או  זה  מסמך  להעתיק  אין.  הרוחני  הקניין  ודיני  יוצרים  זכויות  ידי  על  מוגן  והינו  מידרוג  של  יוצרים  זכויות  כולל  זו  פסקה  לרבות  זה  מסמך
 הסכמה ללא, אמצעי בכל או אופן, צורה בכל, חלקי או שלם באופן, כלשהי למטרה נוסף לשימוש אותו לשמור או לתרגם, להציג, לשכפל, להעביר, להפיץ, לשכתב

 . ובכתב מראש מידרוג של

 שלה  האינטרנט באתר המופיע ולמידע מ"בע מידרוג של לפעילות בנוגע והסתייגויות אזהרות  וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה 

 התחייבויות,  ישויות  של  העתידי  היחסי  האשראי  לסיכון  ביחס  מידרוג  של  סובייקטיביות  דעת  חוות  כוללים  שהם  או  הנם  מידרוג  ידי  על  שהונפקו  פרסומים או/ו  דירוגים
 גם   לכלול  יכולים  מידרוג  פרסומי.  אותו  הפסיקה  או  הדירוג  את  שינתה  לא  מידרוג  עוד  וכל   פרסומם  למועד  נכון,  חוב  דמויי  פיננסיים  מכשירים  או/ו  חובות,  אשראי

  במועד   עובדות  של  נכונותן   בדבר  הצהרה  מהווים  אינם  ופרסומיה  מידרוג  דירוגי.  נלוות  דעת  חוות   וכן  אשראי  סיכוני  של  כמותיים  מודלים  על  המבוססות  הערכות
 של  דעתה את כמשקף בסימול הבחירה. עצמו בסולם המפורטות להגדרות בהתאם דעתה  חוות  מתן  לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

 ביחס   דעת   חוות  מהווים  הם  וככאלה  מקומי  סולם  לפי  הינם  מידרוג  שמנפיקה  הדירוגים .  זה  סיכון  של  יחסית  הערכה  ורק  אך  משקפת  אשראי  לסיכון  ביחס  מידרוג
  יחסי   אשראי  לסיכון  מתייחסים  אלא  מדינות  בין  להשוואה  מיועדים  אינם מקומי  סולם לפי  דירוגים.  בישראל  פיננסיות  התחייבות  של  וכן  מנפיקים של  אשראי  לסיכוני
 .מסוימת במדינה

.  פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן במועד החוזיות הפיננסיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג
  על   המשפיע  אחר  גורם   לכל   או  מחירים  לתנודתיות ,  ריבית  בשערי  לשינויים,  השוק  לערך ,  לנזילות  המתייחס  סיכון   כגון,  אחר  סיכון  לכל  מתייחסים  אינם  מידרוג  דירוגי

 .ההון שוק

 השקעה  כל  או/ו  אחרים  פיננסיים  מכשירים   או/ו חוב  אגרות  של  מכירה  או/ו  החזקה,  לרכישה  המלצה  מהווים  אינם  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי על  המונפקים  הדירוגים
 . אלו  מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת

 מסוימת  השקעה  של  להתאמה  התייחסות  משום  בהם  אין  וכן,  פיננסי  ייעוץ  או  השקעות ייעוץ  מהווים  אינם  אף  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי  על  המונפקים  הדירוגים
)בעצמו   שלו  ההערכות  את  ויבצע  ראויה זהירות  ינקוט,  ובדירוגים  בהם  המפורט  במידע  שימוש   העושה  שכל  ההנחה תחת  דירוגים  מנפיקה  מידרוג.  מסוים למשקיע

  להסתייע   צריך  משקיע  כל.  למכור  או  להחזיק,  לרכוש  שוקל שהוא  פיננסי  נכס  בכל  השקעה  כל  של  הכדאיות  בדבר(  לכך  המוסמכים מקצוע  אנשי  באמצעות  או/ו
 .אחר מקצועי  עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

  כל   של  שהיא  מטרה  לכל  להתאמה  או  לסחירותו,  לשלמותו,  מסוים  למועד  מתאים  להיותו,  לדיוק  ביחס,  משתמעת  או  מפורשת,  אחריות  שום  מעניקה  איננה  מידרוג
 .שהוא ואופן דרך בכל מידרוג ידי על נוצר או שנמסר מידע או  אחרת דעת חוות או דירוג

לעשות שימוש בדירוגים של מידרוג או    פרטיויהיה זה בלתי אחראי ובלתי הולם למשקיע    פרטייםמידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימוש של משקיעים    דירוגי
 בפרסומיה בקבלתה של החלטת השקעה על ידו. בכל מקרה של ספק, מן הראוי שיתייעץ עם יועץ פיננסי או מקצועי אחר. 

(  המדורגת הישות)לרבות    מידע  מקורות  ידי  על  למידרוג  נמסר"(,  המידע: "להלן)  הסתמכה  היא  עליו  ואשר  בפרסומיה  או/ו  מידרוג של  בדירוגים  הכלול  המידע  כל
, סבירים  באמצעים  נוקטת  מידרוג.  מידע  מקורות אותם  ידי  על  נמסר  שהוא  כפי  מובא   והוא  המידע  של  לנכונותו  אחראית  איננה  מידרוג.  לאמינים  בעיניה  הנחשבים

  וככל אם, תלויים בלתי שלישיים מצדדים שהתקבל מידע לרבות לאמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה שהמידע כדי, הבנתה למיטב
   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן  ביקורת המבצע גוף איננה מידרוג, זאת עם יחד. מתאים שהדבר
  לסטות   רשאית  מידרוג.  מידרוג  עובדת פיה  על  ממתודולוגיה  חלק  מהווים  אינם,  כמתודולוגיות   במפורש  ידה  על   שהוגדרו  כאלה  למעט,  מידרוג  של  בפרסומיה  האמור

 . עת  בכל, כזה פרסום בכל האמור מן

 אדם   כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה  מטעמה מי כל או/ ו עובדיה, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, מידרוג, דין בכל לאמור בכפוף
  להליך  או  לדירוג  או  למידע  בקשר  או   כלשהו  באופן  נגרם  אשר,  קשור  או תוצאתי,  מיוחד,  עקיף,  ישיר,  אחר  או  כספי,  הפסד  או/ו  אובדן   או/ו  נזק  כל  בגין,  ישות או/ו

, לרבות,  לעיל  כאמור  הפסד  או  אובדן  או  נזק  של להתרחשותו  האפשרות  בדבר  מראש  הודעה  מטעמם  למי  או  להם  נמסרה  אם  גם,  דירוג  מתן  אי  בשל לרבות,  הדירוג
  או /ו מהחזקה  כתוצאה  שנגרם  נזקאו  / ו  אובדןאו  /ו  הפסד  כל(  ב; )אחרות  השקעה  הזדמנויות  אובדן  לרבות,  בעתיד  או  בהווה ,רווחים  אובדן  כל(  א: )בגין,  רק  לא  אך

  לנכס   בקשר  נגרמו  אשר,  נזק  או/ו  אובדן  או/ו  הפסד  כל(  ג; )לאו  אם  ובין  מידרוג  ידי  על  שהונפק  דירוג  נשוא  היה  הוא  אם  בין,  פיננסי  מכשיר  של  מכירה  או/ו  רכישה
(, בגינה  מאחריות  לפטור   מתיר  אינו  שהדין  אחרת  פעולה   כל   או  בזדון   פעולה,  מרמה  להוציא)  רשלנות  עם  בקשר  או  כתוצאה,  רק  לא  אך  השאר  בין,  מסוים  פיננסי
 . במחדל ובין במעשה בין, מידרוג של מטעמה שפועל מי כל או/ו עובדים, משרה נושאי, דירקטורים של מצדם

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג

  או /ו  עדכונים.  אחרת  סיבה  מכל  או/ו  חדש  מידע  מקבלת  כתוצאה  או/ו  הדירוג  התבסס  שעליו  במידע  משינויים  כתוצאה  להשתנות  עשוי  מידרוג  ידי  על  שהונפק  דירוג

 .http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים
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