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 רכבת ישראל בע"מ 

 יציבאופק דירוג:  Aa1.il דירוג סדרות

'(, שהנפיקה רכבת ישראל בע"מ )להלן: "רכבת ישראל" ו/או "החברה"(.  גלאגרת חוב )סדרה    Aa1.ilמותירה על כנו דירוג    מידרוג

 . אופק הדירוג יציב

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

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

 30.06.2031 יציב  Aa1.il 1177625 רכבת ישר אגח ג' 

  לדירוג עיקריים שיקולים

, (Government Related Issuer – GRI)  נקבע על פי גישת מידרוג לדירוג מנפיק קשור למדינה  החברהשהנפיקה  דירוג אגרות החוב  

האשראי שלו מצוי בזיקה גבוהה מאוד לזה של המדינה, ונגזר בהתבסס על הערכת הסבירות לתמיכת המדינה    כושר החזר אשר  

כפי שמתואר במתודולוגיה של מידרוג לדירוגBCA) , מבלי לקבוע הערכת אשראי בסיסיתבחברה וזאת  הקשור למדינה.    מנפיק (, 

  מבלי   למדינה  הקשור   מנפיק  לדירוגעל בסיס המתודולוגיה  חברה  את הסדרות שהונפקו על ידי המידרוג החלה לדרג    ,לכך   בהתאם

  המוצא   נקודת   כאשר מנפיק הקשור למדינה,    לדירוג הדירוג נקבע על בסיס המתודולוגיה    , טרם לכן.  בסיסית  אשראי   הערכת   לקבוע

הדבר לא הוביל  .  ציבורית  תחבורה  בענף   הפועלות  חברות   דירוג  ית י למתודולוג  בהתאם  ,(BCA)  בסיסית  אשראי  הערכת ה  הינ  לדירוג

 .לשינוי בדירוג

( בין היתר, השיקולים הבאים:  הפעלת מערכי הסעות    בתחום  מונופוליסטי  מעמד בעלת    חברה(  1במסגרת הדירוג נלקחו בחשבון, 

  ממשלתיתברה  ח  הינה  ישראל  רכבת(  2תחום רשת המסילות הארצית; )ב , וכן  ופרבריותעירוניות  -ןרכבות נוסעים בי   באמצעותהמונים  

  האוצר   משרד   עם   ביחד   מהווה  אשר ,  התחבורה  משרד   של   ביצועית   זרוע , ומהווה  על ידי מדינת ישראל  100%בשיעור של    מוחזקת ה

  של   והתפעול  הפיתוח   הסכם  על   המבוססת ,  ותומכת  ברורה  רגולטורית  מסגרת  קיום (  3; )החברה  פעילות  את   הקובע,  מפקח   גורם

  עלויות   של "מחוללים"    על   המבוסס,  דמי ההפעלה מנגנון  לאור ,  גבוהה ובוודאות ביציבות  המתאפיין  מזומנים תזרים(  4; )ישראל  רכבת

סיכון האשראי של מחזקי  אינם משקפים את    החברהביצועי  , כך שחשיפה לסיכוני ביקושיםה  את   מלא  כמעט באופן    ומגדר ,  נורמטיביות

  ממענקים   כלומר ,  הפיתוח  תקציב   כספימבוסס על ביצועי החברה, אלא על    אינולשירות החוב הפיננסי    התזרימי   המקור (  5; )האג"ח

,  מתקדמות  טכנולוגיות   הטמעת   לצד,  שונים  מסוגים  פרויקטים   הכוללת,  ומורכבת  מאתגרת   השקעות  תכנית (  6; )ממשלתיים  ותקציבים

הת(  7);  הפיתוח  תקציב   באמצעות   וממומנת  תהליכי  בביצוע  הנובעקושי  בחברה  בעל  ייעלות  עובדים  ועד  קיום  בשל  היתר,  בין   ,

תוצאות הפעילות של החברה נגזרות במידה רבה מהסכם הפיתוח וההפעלה  (  8)  ת אירועים וחיכוכים עם הנהלת החברה;י היסטורי

 .  עם המדינה

,  החברה  של   האסטרטגית   התוכנית  עלהגבוהה של הממשלה    השפעתה, לרבות  ישראל  רכבת הגבוהה בין המדינה לבין    הזיקה   נוכח 

בשל תלות החברה בתשלומים מכוח הסכם  כי    הערכתנו, וכן נוכח  לצורך מימון פעילותה  לגייס חוב   ויכולתה  שלה תוכנית ההשקעות  

,  שלה   החוב   ות שיר   יכולת  על  נמוכה  השפעההעסקיים העצמאיים של החברה הינם בעלי    ביצועיההפיתוח וההפעלה מול המדינה,  

בהתאם  .  שלהאי ר בעלת חשיבות נמוכה להערכת סיכון האש  הינה (  BCA)  החברההאשראי הבסיסית של    הערכתמעריכה כי    מידרוג 

   .הצורך   במידת   בחברה  המדינה  לתמיכת   הסבירות   מידת   הערכת  על   מתבססת   ישראל   רכבת   של  האשראי  לסיכון   וגהערכת מידר   לכך,

נוכח מעמד החברה כזרוע ביצועית ליישום מדיניות הממשלה, וכן בשל מעורבותה הגבוהה של הממשלה בקבלת ההחלטות בחברה 

,  המקרו כלכלית וחיוניותו של מערך הרכבות לתפקודו התקין של המשק  חשיבותופיתוח, מימון וכיו"ב, לצד  בנושאי אסטרטגיה, תקציב,  

להעדפת הממשלה לפרוע את    סבירותה   כי  וכן,  ד מאו  גבוהההסבירות לתמיכת המדינה בחברה בעת הצורך הינה  אנו מעריכים כי  

הינה נמוכה. עם זאת, יש לציין כי במידה ותחול הרעה באיתנותה הכלכלית של מדינת ישראל, תגדל    תיה על פני חובות החברהוחוב 
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לא קיימת מחויבות חוקית לתמיכת   נציין כי  1תחייבויות המדינה על פני התחייבויות החברה.הסבירות שהממשלה תעדיף לפרוע את ה

  פירעון  לכושר לתזרים המזומנים של החברה ו  מעניק רמת ודאות גבוהה מערך ההסכמים בין החברה למדינה המדינה בחברה, אולם  

ן המדינה לתשלום מלא של הקרן והריבית לאורך חיי החוב.  , כי קיימת חשיבות עליונה לקיומו של מקור תקציבי מנציין  .השל  החוב 

מערך ההסכמים בין המדינה לחברה, באופן אשר יפגע    שינוי באופן משמעותי.    פגע י לההחוב    דירוג   צפוי בהעדר מקור תקציבי שכזה,  

 . בדירוג לשינוי להביא  עלול ,הצורך  בעת בחברה המדינה לתמיכת  סבירותב 

 :  הוביל להעלאת הדירוגליכולים אשר  גורמים

 ו/או התלות של המדינה בחברה בכלל, ותמיכה בחוב המדורג בפרט  התמיכה מידת  בהערכת שיפור  •

 :דירוגאשר יכולים להוביל להורדת ה גורמים

 בחברה הבעלות  במבנה שינוי •

 ו/או התלות של המדינה בחברה התמיכה מידת  בהערכת  לרעה שינוי •

  אשר עלול להוביל  שינוי  לרבות,  בחברה  ו/או התמיכה,  ישראל  רכבת   והפעלת  לפיתוח  המסגרת  הסכם  עם  בקשר   רגולטורי  שינוי •

 של החברה הפיננסית  מהותית באיתנותה  לפגיעה או /ו  ביקושים משמעותי לסיכון  לחשיפתה

 השיקולים העיקריים לדירוג פירוט

 פעילותה  בתחום מונופוליסטי  מעמד  בעלת ממשלתית חברה

,  ולפיכך חל עליה חוק החברות הממשלתיות על ידי מדינת ישראל 100%בשיעור של   מוחזקתה ממשלתיתרכבת ישראל הינה חברה 

פיו  1975התשל"ה   שניתנו על  בתחום התחבורה הרכבתית    ביצועית   זרועלמעשה    הינה  החברה.  וההוראות  של משרד התחבורה 

,  שלהומתווה את התוכנית האסטרטגית    ,על פעילות החברה  מפקחה  גורם מהווה,  האוצר   משרד  עם   יחד  בישראל. משרד התחבורה,

להלן בעלת  .  כמפורט  המונים    בתחום   ליסטיופו מונ  מעמדהחברה  הסעות  מערכי  ביבאמצעות  הפעלת  נוסעים  עירוניות  -ןרכבות 

ומספקת    ארץ ב לות הברזל  מנהלת, מתחזקת ומפעילה את רשת מסי   רכבת ישראל הארצית.  תחום רשת המסילות  ב ופרבריות, וכן  

, כאשר בשנים  של החברה  הפעילות העיקרי  מגזר   ו הינתחום הסעות הנוסעים    . כבדותת  ו רכב באמצעות  שירותי תחבורה ציבורית  

)יתר    בתקופה זו  13%-פעילות הובלת המטענים היוותה כבעוד ש ,  (דמי הפעלהמסך הכנסות החברה )כולל    86%-היווה כ  2020-2019

 . (הכנסות אחרותו הכנסות החברה נובעות ממגזר הסחר 

הוחל צו פיקוח על מחירי מצרכים ושירותים    2008באופן מלא. בשנת    ת ישראל הממשל  ע"י תעריפי הנסיעות ברכבת נקבעים ומפוקחים  

, לצד הוראות  1996-שנ"וחוק פיקוח על מחירי מצרכים ושירותים, הת  מכוח(,  "הפיקוח  "צו)להלן:    2008-)דמי נסיעה ברכבת(, התשס"ח

. תקנות דמי  ("הכללים":  הפיקוח  ביחד עם צו להלן  ו "תקנות דמי נסיעה"  : )להלן  2004-בתקנות מסילות הברזל )דמי נסיעה(, התשס"ה

  מוצא י הנוסעים לפי תחנות  ל ידע  ישולמו לפי הכללים, דמי הנסיעה    .הנסיעה מגדירות את הפרמטרים המרכזיים לקביעת התעריף

בכללים.ויעד המ  מוועדת    פורטות  ברכבת, לאחר קבלת המלצה  דמי הנסיעה  את תעריף  בצו  קובע  שר התחבורה  בהתאם לחוק, 

 המחירים, המורכבת מנציגי משרד האוצר ומשרד התחבורה.  

שר  (, נועד להסדיר את היחסים בינה לבין מדינת ישראל בק2014הסכם המסגרת לפיתוח והפעלת רכבת ישראל )שנחתם בחודש יוני  

דמי  עם התחייבויותיה ביחס לפעילותה בתחום התחבורה הרכבתית וביחס לביצוע תכנית הפיתוח, ובנוסף להגדיר ולהסדיר את מנגנון  

להפעיל את  רכבת ישראל  , מתחייבת  הפיתוח וההפעלה  בהתאם להסכם לרכבת ישראל בגין ביצוע התחייבויותיה.    ים השוטפההפעלה  

לנוסעים, שירותי הובלת המטענים ושירותי התשתית, כדין, ברמת שירות נאותה, באופן רצוף, תקין וללא  שירותי ההסעה בקווי הסעות 

  החברה  לפעילות   לסייע   הממשלה  התחייבותזאת כנגד  ו  ,עליון-הפרעה או הפסקה, והכל למעט הפרעות או הפסקות שייגרמו בשל כוח 

 .  , כמפורט להלןדמי הפעלה  מתן באמצעות 

  

 
 . יציב באופק A1 בדירוג Moody’sידי  עלישראל מדורגת  מדינת 1
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 עם המדינה   ההפעלההפיתוח ו מהסכם הפעילות של החברה נגזרות במידה רבה   תוצאות

לצורך הסדרת סבסוד הפעילות השוטפת ופעילות  המדינה  , חתמה רכבת ישראל על הסכם הפעלה ופיתוח עם  2014ביוני    17ביום  

לחברה    מושולי ש  יםהשוטפדמי ההפעלה  בהתאם להסכם הפיתוח וההפעלה, גובה  .  2020-2013עבור השנים  הפיתוח של החברה  

דמי הפעלה  (  2בגין נוסעים; )  ים נורמטיבי  ים שנתידמי הפעלה  (  1בגין ביצוע מחויבויותיה בשנה מסוימת יהיה סכום הרכיבים הבאים: )

עמידה ברמת שירות, תפעול, הוראות  -מוסכמים בגין אי  פיצוייםניכוי  (  4למטענים; )  יםשנתידמי הפעלה  (  3בגין נוסעים; )  יםתמריצי

  ונהלים.

פירוט,   מכיל  ביתר  פעימות(,  )במספר  השנים  לאורך  תוקנו  מסעיפיו  חלק  אשר  זה,  נורמטיביות  הסכם  עלויות  על  המבוסס  מנגנון 

ינואר    נוסעים פעילות. המוכפלות ביחידות מאושרות על ידי הרגולטורים בכל שנה, כגון: ק"מ מסילה פעילה ומספר תחנות   בחודש 

תעביר המדינה לחברה מעת לעת,  ,  , במסגרתו2020-2013, נחתם הסכם נוסף לתקצוב תוכניות הפיתוח של החברה בשנים  2016

ישמשו אך    ,לפיתוחדמי ההפעלה  לפי ביצוע תכנית הפיתוח המאושרת לה על ידי הרגולטורים. כספי    , לפיתוחדמי הפעלה  תשלומי  

יי גובה  ורק לטובת  יכלול כספים אחרים.  ולא  ייועד באופן בלעדי לכספים אלו  וינוהלו בחשבון נפרד, אשר  דמי  שום תכנית הפיתוח 

 כל שנה.  ב י המדינה "קבע על בסיס תכנית הפיתוח של החברה שתאושר עיילפיתוח  יםהשנתיההפעלה 

  גורמי   מול  ומתן   משא   של  במהלכו  נמצאת  והחברה,  2021  שנת  לתום  עד  הוארך   הנוכחי  ההסכם  של  תוקפו,  החברהלדיווחי    בהתאם

הערכת מידרוג,  ל  . הנוכחי  ההסכם  תוקף   מפקיעת  יחול  אשר ,  חדש  הוהפעל  פיתוח  הסכם   על  לחתום  במטרה  הרלוונטיים   הממשלה

 סכם החדש, לכשייחתם. הוכן לאופיו של ה ה  פעלהוה הפיתוחקיימת חשיבות רבה לחידוש הסכם 

רכבת ישראל פועלת בארבעה תחומי פעילות עיקריים: הסעת נוסעים, הובלת מטענים, סחר ופיתוח. הכנסתה השנתית של החברה, 

  6.5%-, ומשקפת ירידה של כ2020מיליארד ₪ בשנת    2.4-, הסתכמה בכהפעלהוה  הפיתוח אשר הינה ברובה פועל יוצא של הסכם  

הכנסות    .החברהצמצום ברמת הפעילות של  . עיקר הירידה בהכנסות מוסבר על ידי  ₪(מיליארד    2.6- )כ  2019לעומת הכנסותיה בשנת  

נובעת בשל  . תמורה זו  2019מיליוני ₪ בשנת    737-, לעומת כ2020מיליוני ₪ בשנת    241-נוסעים הסתכמו בכהבמגזר הסעת  החברה  

בהיקף פעילות התחבורה הציבורית בישראל    הביא לצמצום הפעילות במשק, הגבלות על תנועת אזרחים ולצמצוםשמשבר הקורונה,  

  (. הירידה החדה בהכנסות 2020ביוני    22-ל  2020במרץ    26)ואף להפסקה מוחלטת של תנועת רכבות הנוסעים בישראל בתקופה שבין  

אינם תלויים ברובם בכמויות    דמי ההפעלהמגזר הנוסעים לא התבטאה בפגיעה מהותית בתוצאות החברה, שכן תשלומי   לחברה 

 הנוסעים. כמו כן, יש לציין כי צמצום היקף פעילות מערך הרכבות הביא לקיטון משמעותי בעלויות התפעוליות של החברה. 

. תרחיש הבסיס של מידרוג מניח כי  םובהעברות הכספים הנגזרות מהוהפיתוח להערכתנו, לחברה תלות מהותית בהסכמי ההפעלה 

שייכללו בו, יביאו לתשואה נאותה על פעילות החברה ולגידור כמעט    דמי ההפעלהובי  חברה וחיש בין המדינה לההסכם החדש שייחתם  

באופן שיפגע בתוצאות    דמי ההפעלהמלא של סיכוני הביקושים. בד בבד, ביטול ההסכם או חתימה על הסכם חדש הכולל שינוי ב 

תמשיך ותעקוב אחר ההתפתחויות בקשר עם חתימת  החברה ו/או יחשוף אותה לסיכונים נוספים, עלול להביא לפגיעה בדירוג. מידרוג  

 . החדש הפעלהוה הפיתוח הסכם 

 על תשלומי המדינה במסגרת תקציב הפיתוח   יםמתבסס החברה של  החוב שירותתוכנית ההשקעות ו

  טכנולוגיות   הטמעת  לצד  שונים  מסוגים  פרויקטים  וכוללת  הממשלה  ידי  על  במלואה   הממומנת ,  ומאתגרת  רחבה  פיתוח   תכנית  לחברה

,  אולם,  ממשלתיים  ותקציבים  מענקים  בסיס  על  נעשות   שלה  CAPEX-ה  הוצאות ,  החברה  של   הרגולטורית  למסגרת   בהתאם.  מתקדמות

זה, אנו מניחים כי שירות החוב הפיננסי )קרן    CAPEX-ה  הוצאות  כי  ייתכן גיוס חוב נוסף. במקרה  תמומנה, באופן חלקי, באמצעות 

ותשלומים ממשלתיים במסגרת תקציב הפיתוח. ייעשה על בסיס מענקים  כי    וריבית( של החברה,  נציין    התזרימי   המקור בד בבד, 

.  ממשלתיים  ותקציבים  ממענקים  כלומר ,  הפיתוח  תקציב   כספיעל    , אלאהמבוסס על ביצועי  אינושל החברה  לשירות החוב הפיננסי  

חשבון בנק ייעודי אשר ישועבד לטובת מחזיקי אגרות החוב )סדרה  מיליון ₪ ב   15-מציינת כי היא הפקידה סך של כהחברה  עם זאת,  

 . ״קרן שמורה" לטובת תשלום למחזיקי אגרות החוב )סדרה ג'(-ג'(, ואשר ישמש כ
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  2.7-וכ  2019מיליארד ₪ בשנת  2.6-מיליארד ₪, בהשוואה לכ 3.3-כ החברה של( CAPEX) ההוניות  ההוצאות היקף עמד  2020 בשנת

צעה  יהתשתית שב   עבודות  מהאצת   ברובו  נובע  2020בשנת    ההוניות  ההוצאות  יקףבה  המשמעותי  הגידול.  2018מיליארד ₪ בשנת  

 הקורונה, אשר התאפשרה על רקע הצמצום בתנועת הרכבות בתקופה זו.  הגבלות החברה בתקופת 

מידרוג לסיכון האשראי של החברה מתבססת על הסבירות לתמיכת    הערכת,  ישראל  למדינת  החברה  בין  הגבוהה  הזיקה  נוכח 

 צורך המדינה במידת 

  כהמידת האוטונומיה האסטרטגית והתפעולית של החברה מצומצמת מאוד, ואילו שליטת החברה במצבה הפיננסי נמו   ,להערכתנו

ו  הסכם מכוח    בהכנסות   של פעילות החברה  הגבוהה  תלות ה  בשל ,  זאתמאוד.     של   המלאה   שענותה יה  בשל  כן ו  ,ההפעלההפיתוח 

בהתאם להסכם    כאשר   ,דמי ההפעלה  במסגרת  מהמדינה  תשלומים  עלתוכנית ההשקעות של החברה, כמו גם שירות החוב שלה,  

הזמנים ובתקציב המפורטים בה, לרבות הוספה    כנית הפיתוח, בלוחות ולהורות על שינויים בת   ית הפיתוח וההפעלה, הממשלה רשא 

אשראי )לרבות  כל   ליטול  לספק או   אינה רשאית   ההחבר   ,הסכם הפיתוח וההפעלהבהתאם לכן, נציין כי    כמו  או גריעה של פרויקטים.

 .מנכ"ל משרד התחבורהוהחשב הכללי במשרד האוצר  ם שלאלא באישור   ,(ערבויות

  ביצועיה   כי  מעריכים  אנוהמדינה,    עם  ההפעלההפיתוח ו  הסכם  תחת  החברה  הכנסות   מבנהמבנה ההכנסות של החברה, ובפרט    בשל

כשלעצמם בעלי   הם, שכירות  ודמי מסעות  הובלת(, כרטיסים)מכירת  נוסעים מהסעתהעצמאיים של החברה, קרי הכנסות   העסקיים

מסך    68%-כ  יםשוטפ  דמי הפעלההיוותה הכנסת החברה בגין    2020-2018  בשנים,  לראיה.  שלה  החוב   פירעון  כושר זניחה על    השפעה

  סביב   בשנים האחרונות   נע  אשר ,  החברהלמאזן    ביחסהעצמי הנמוך    ההון  היקף   כי   מעריכים  אנוזאת ועוד,    2. בממוצע,  החברה  הכנסות

  רמת את    הם   גם  פים משק   םאינשיעור הרווחיות הנמוך של החברה,    וכן   , ואף צפוי להערכתנו לפחות בשנים הבאות  , 2.6%-שיעור של כ

 בעל השפעה נמוכה על הדירוג. םהאשראי של החברה ועל כן הינ סיכון 

,  החברה  של   האסטרטגית   התוכנית  עלהגבוהה של הממשלה    השפעתה, לרבות  ישראל  רכבת הגבוהה בין המדינה לבין    הזיקה   נוכח 

בתשלומים מכוח הסכם  בשל תלות החברה  כי    הערכתנו, וכן נוכח  לצורך מימון פעילותה  לגייס חוב   ויכולתה  שלה תוכנית ההשקעות  

  על  נמוכה  השפעההעסקיים העצמאיים של החברה הינם בעלי    ביצועיה מול המדינה,    פיתוח וההפעלה הפעלה והסכם התוח והיהפ

בעלת חשיבות נמוכה להערכת סיכון    הינה(  BCA)  החברההאשראי הבסיסית של    הערכת מעריכה כי    מידרוג ,  שלה  החוב   שירות   יכולת 

  המדינה   לתמיכת  הסבירות  מידת   הערכת   על   מתבססת   ישראל   רכבת   של   האשראי   לסיכון  וג הערכת מידר   בהתאם לכך,.  שלהאי  ר האש

 .הצורך  במידת  בחברה

 תומכות בסבירות לתמיכת המדינה בחברה המשק  של התקין לתפקודו  הרכבות  מערך  של ו וחיוניותכלכלית   מקרוה וחשיבות

בקבלת  הממשלה  של  הגבוהה  מעורבותה  בשל  וכן  הממשלה,  מדיניות  ליישום  ביצועית  כזרוע  החברה  מעמד  נוכח  להערכתנו, 

המדינה  , לצד הימנעות  ההחלטות בחברה בנושאי אסטרטגיה, תקציב, פיתוח, מימון וכיו"ב, התרחשות אירוע כשל פירעון של החברה

או התחייבוי  לתמוך  פני  על  הממשלה  התחייבויות  החברה,  והעדפת  מדינת    ותעלולת  עבור  משמעותית  תדמיתית  לפגיעה  להביא 

ולערער   בממשלה.את  ישראל,  בעלי    אמון השווקים  והם  חיוניים לפעילות המשק,  הינם  ותשתית המסילות  מערך הרכבות  כן,  כמו 

, ולכן אנו מעריכים כי אירוע כשל אשר יש בו בכדי להביא לפגיעה בתפקודו התקין של מערך חשיבות אסטרטגית ומקרו כלכלית גבוהה

לא קיימת מחויבות חוקית לתמיכת המדינה בחברה,   אמנם  עלול להיות בעל השלכות פוליטיות וציבוריות נרחבות.  ,הרכבות בישראל

באופן אשר מעניק רמת ודאות    , הפעלהפיתוח והה  בהסכם   מעוגנים  המדינה  ידי   על  החברה  פעילות  ומימון   השוטפת   התמיכה אולם  

חוזקם של הסכמים אלו מעיד על החשיבות    להערכתנו, ,  זאת ועוד  .השל  החוב   פירעון   לכושר לתזרים המזומנים של החברה ו  גבוהה

 . השרואה ממשלת ישראל בהבטחת פעילותה השוטפת התקינה של החברה, כמו גם המשך פיתוח התשתיות על יד

להעדפת   סבירות ה כי   כןו , דמאו  גבוהההינה  הסבירות לתמיכת המדינה בחברה בעת הצורך  כי מעריכה  מידרוג בהתבסס על האמור,  

הינה נמוכה. עם זאת, יש לציין כי במידה ותחול הרעה באיתנותה הכלכלית של    תיה על פני חובות החברהו הממשלה לפרוע את חוב 

 
 ארוך  הנורמטיבי הממוצע ש בעוד,  הקורונה ממשבר כתוצאה 2020בשנת  דמי הפעלהשיעור זה מוטה כלפי מעלה בשל היקף הכנסות חריג בגין  כי  מעריכים אנו 2

 .60%-כ על  עומד הטווח
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כי קיימת    נציין כמו כן,    על פני התחייבויות החברה.  המדינה  תעדיף לפרוע את התחייבויות  מדינת ישראל, תגדל הסבירות שהממשלה

חשיבות עליונה לקיומו של מקור תקציבי מן המדינה לתשלום מלא של הקרן והריבית לאורך חיי החוב. בהעדר מקור תקציבי שכזה,  

  לתמיכת   סבירות ים בין המדינה לחברה, באופן אשר יפגע ב מערך ההסכמ  שינוי בנוסף,  באופן משמעותי.    פגע י לההחוב    דירוג   צפוי 

 . בדירוג לשינוי  להביא  עלול  ,הצורך  בעת בחברה המדינה

 החברה אודות

:  עיקריים  פעילות  תחומי  בארבעה  ופועלת  ישראל  מדינת  של  המלאה  בשליטתה  הנמצאת ,  ממשלתית  חברה  הינה"מ  בע  ישראל  רכבת

  בישראל   הרכבת  מסילות  תשתית  של  ותחזוקה  ניהול,  פיתוח(  4; )מסחר   מתחמי  של  השכרה(  3; )מטענים  הובלת(  2; )נוסעים  הסעות(  1)

,  1998  ינואר   במהלך .  המדינה  ידי  על  מסובסדות   שלה  הפיתוח  פעילות  וכן  החברה  של  השוטפת  פעילותה.  נלווים  וציוד  מערכות  ושל

היא החלה לפעול. לאורך השנים נחתמו מספר הסכמים    2003  וביולי המורה על הקמת חברה ממשלתית,    3ממשלה   החלטת  התקבלה

. הסכמים  ("וההפעלה  הפיתוח"הסכם  מסגרת לפיתוח והפעלת רכבת ישראל )להלן:    הסכם  -17.06.2014ומסמכים נלווים, האחרון ביום  

  וכן ,  הפיתוח  תוכניות   לרבות  תהשוטפ  פעילותה  עם  בקשר ,  המדינה  לבין  ישראל  רכבת  בין  היחסים  את  להסדיר   נועדוומסמכים אלו  

להסכם הפיתוח וההפעלה, ייעוד החברה הינו הגדלת    בהתאם  . השוטפת  פעילותה  לצורך   דמי ההפעלה  מנגנון  את   ולהסדיר   להגדיר 

היקף השימוש בתחבורה ציבורית על פני שימוש ברכב פרטי, שיפור רמת השירות, הגברת הבטיחות, פיתוח תשתיות ואימוץ טכנולוגיות  

רות בנות,  , התקבלה החלטת ממשלה על הקמת שתי חב 2012 בשנתחדשות, לצד הגברת השימוש ברכבת למטרת שינוע מטענים.  

  מוחזקות ,  ומאז ,  15.07.2015  ביום   ונרשמו  התאגדו  הבנות  החברות(.  "הבנות"החברות  אשר תהיינה בבעלות מלאה של החברה )להלן:  

  רכבת   מתחמי   פיתוח   חברת  ואילו   01.10.2016  ביום   לפעול   החלה"מ  בע  מטענים   ישראל   רכבת   חברת .  ישראל  רכבת  ידי על במלואן

 . 01.01.2017 ביום לפעול  החלה "מ בע ישראל

 דירוג היסטוריית

 קשורים דוחות

 דוחות קשורים -בע"מ  ישראל  רכבתדירוג 

 2021דוח מתודולוגי, יוני   - דירוג מנפיק הקשור למדינה 

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

 www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  
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 כללי מידע

 11.08.2021 תאריך דוח הדירוג: 

 07.06.2021 : הדירוג  עדכון בוצע שבו  האחרון  התאריך

 01.03.2015 : לראשונה הדירוג  פורסם  שבו  התאריך

 "מ בע ישראל  רכבת : הדירוג  יוזם שם

 "מ בע ישראל  רכבת : הדירוג עבור ששילם הגורם   שם

   המנפיק מן מידע

   .המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  מידרוג 
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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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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות  הזכויות כל© 

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

 . ובכתב מראש של מידרוג

 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  סובייקטיביות של מידרוג  דעת  או שהם כוללים חוות  הנם  פרסומים שהונפקו על ידי מידרוג או/ו  דירוגים
 גם   לכלול  יכולים  מידרוג  פרסומי.  הדירוג או הפסיקה אותווכל עוד מידרוג לא שינתה את  פרסומם    למועד  חוב, נכון  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
את דעתה של  כמשקף בסימול הבחירה. עצמו בסולם המפורטות להגדרות חוות דעתה בהתאם מתן  לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

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

 במדינה מסוימת.

.  פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן במועד הפיננסיות החוזיות 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  אף אינם  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי  על  המונפקים  הדירוגים
 ויבצע את ההערכות שלו )בעצמו   ראויה זהירות  ינקוט  ובדירוגים,  בהם  המפורט  במידע  שימוש   העושה  שכל  ההנחה תחת  דירוגים  מנפיקה  מידרוג.  מסוים למשקיע

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

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

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

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

  וככל אם תלויים, בלתי שלישיים שהתקבל מצדדים מידע לרבות לאמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה כדי שהמידע למיטב הבנתה,
   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן  ביקורת המבצע גוף איננה יחד עם זאת, מידרוג מתאים. שהדבר

  לסטות   רשאית  מידרוג.  מידרוג  עובדת פיה  על  ממתודולוגיה  חלק  האמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה במפורש כמתודולוגיות, אינם מהווים
 בכל פרסום כזה, בכל עת.  האמור מן

 אדם   כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה  מטעמה מי כל או/ ו עובדיה, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, מידרוגבכפוף לאמור בכל דין, 
  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  אובדן ו/או נזק  ו/או  הפסד  כל(  ב; )אחרות  השקעה  הזדמנויות  אובדן  בהווה או בעתיד, לרבות ,רווחים  אובדן  כל(  א: )בגין,  רק  לא  אך

נגרמו בקשר לנכס    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   אחרת שהדין אינו מתיר  כל פעולה   או  בזדון   פעולה,  מרמה  להוציא)  רשלנות  עם  בקשר  או  כתוצאה,  רק  לא  אך  השאר  בין,  פיננסי מסוים

 . במחדל ובין במעשה בין, מידרוג של שפועל מטעמה כל מי 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  שהונפק על ידי מידרוג  דירוג

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