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 שיכון ובינוי בע"מ

 A1.il (Issueדירוג סדרה )
 יציבאופק דירוג: 

 

שיכון ובינוי בע"מ )להלן "שיכון ובינוי" או "החברה"( כי שותפתה בפרויקט "אשלים",  יעההוד 25/11/2015-יום הב

 Abengoaהקפאת הליכים תחת הגנת החוק הספרדי.  להליך סהודיעה על כוונתה להיכנ Abengoaחברת 

)והיתרה בידי  , קבלן ההקמה וקבלן התפעול והתחזוקה של הפרויקטממניות הזכיין 50% -מחזיקה בעקיפין ב

 אלו בקשר עם הפרויקט גופיםערבויות שונות להבטחת התחייבויות  ועמידה Abengoa-שיכון ובינוי ו .החברה(

עלולים לגרום להפרות  Abengoa פירעון ע"י חדלות הליכי . פתיחתהקמת הפרויקט ממנים אתמוכלפי בנקים ה

נציין כי בשלב זה קיימת אי וודאות גדולה . ולפגוע ביכולתה לערוב לחלקה בפרויקט בהסכמים השונים של הפרויקט

הזרמה הלמה באשר להשפעה האפשרית של האמור על החברה. בהתאם לדיווח שקיבלה מידרוג, נכון ליום זה הוש

 Abengoa-נציין כי יתכן ווהחלו עבודות ההקמה בשטח. הממומנת במימון סגור  פרויקטההונית אל חברת ה

כגון מספר דרכי פעולה, לרשות החברה עומדות  ,תחדל מהפעילות Abengoaבתרחיש בו  .משיך בפעילותהת

 .סולארי-בתחום התרמומציאת שותף חלופי שהינו קבלן הקמה בעל ידע 

ור ביצוע מלוא הזרמות ההון העצמי לפרויקט על ידי החברה ושותפתה לרבות ביצוע מימון הפרויקט כפרויקט לא

מידרוג תמשיך  קידום הפרויקט, כרגע אין שינוי בדירוג סדרות החברה. גור והחלופות האפשריות לגבי המשךס

  ישפיעו על שיקולי הדירוג. לעקוב אחר התהליכים בפרויקט ותבחן את הדירוג ככל שישתנו הנסיבות אשר

 

 החברה אודות

קבוצת שיכון ובינוי פועלת בישראל ומחוץ לישראל בענפי הנדל"ן, התשתיות והסביבה על תחומיהם השונים. שיכון ובינוי, 

תחומי פעילות עיקריים של תשתיות ובניה,  בחמישהבמישרין ובאמצעות החברות שבשליטתה, פועלות בארץ ובחו"ל 

מהון המניות  47% –. החברה נשלטת על ידי קבוצת אריסון, המחזיקה בכ , אנרגיה ומים(Concession)ינות נדל"ן, זכי

 של החברה.

 

 תחומי הפעילות העיקריים כוללים :

 שיכון ובינוי ישראל על ידי ב בארץ ובחו"ל,,ביצוע עבודות סלילה ותשתית בארץ ופרויקטים קבלניים גדולים

ת וועל, הפוהחברות המוחזקות על ידה שיכון ובינוי אס.בי.איי. בע"מעל ידי ובחו"ל, תשתית בע"מ  –סולל בונה 

 . בעיקר באפריקה

 בפרויקטים שעיקרם מיועד למגורים  בארץ ובחו"ל  ,ונכסים מניבים יזמות נדל"ן, בניה ומכירת מקרקעין

נדל"ן בע"מ. בנוסף, וחלקם שלא למגורים. עיקר הפעילות בתחום מבוצעת בארץ באמצעות שיכון ובינוי 

. Shikun & Binui Real Estate Developmentקיימת פעילות כאמור בחו"ל, אשר מבוצעת באמצעות 

 .גרופ בע"מ הציבורית ADOבחברת  39.19%-כן מחזיקה החברה כ

 זכיינות (Concession), של פרויקטים לאומיים  תכנון ותפעול ,מימון, השתתפות במכרזים וביצוע הכוללת

 המבוצעים בדרך של מימון על ידי המגזר הפרטי, חלף מימון ממשלתי., יםגדול

  ייצור ואספקה של אנרגיה  -ובפרט האנרגיה המתחדשת פעילות בתחומי 
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 פעילות בתחום המים . 

 

 דוחות מתודולוגיים:

 .2009אוגוסט  – דוח מתודולוגי –ניתוח חברות נדל"ן 

 .2008, נובמבר מתודולוגיה -חברות נדל"ן 

 2012ינואר  – דוח מתודולוגי – למגורים ן"נדל חברות ניתוח

 www.midroog.co.il -הדוחות מפורסמים באתר מידרוג

 2.6.2015תאריך דוח דרוג האחרון: 

 03.12.2015ח:תאריך דו" 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/nadlan-metoda%208.2009.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/330200933233PM@real%20estate%20methology%2011.11.08.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/01.01.2012.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 ימת מונחים פיננסיים עיקריים:רש

 הוצאות ריבית
Interest 

 הוצאות מימון מדוח רווח והפסד.

 הוצאות ריבית תזרימיות
Cash Interest 

הוצאות מימון מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימון שאינן 
 תזרימיות מתוך דוח תזרים מזומנים.

 רווח תפעולי
EBIT 

 אות/רווחים חד פעמיים.רווח לפני מס + מימון + הוצ

 רווח תפעולי לפני הפחתות
EBITA 

 רווח תפעולי + הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

 רווח תפעולי לפני פחת והפחתות
 EBITDA 

 רווח תפעולי +פחת+ הפחתות של נכסים לא מוחשיים.

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
 שכירות/חכירה

EBITDAR 

פחתות של נכסים לא מוחשיים + דמי שכירות + רווח תפעולי + פחת + ה
 דמי חכירה תפעוליים.

 נכסים
Assets 

 סך נכסי החברה במאזן.

 חוב פיננסי
Debt 

חוב לזמן קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך+ חוב לזמן 
 ארוך+ התחייבויות בגין חכירה תפעולית.

 חוב פיננסי נטו
Net Debt 

 השקעות לזמן קצר. -ווי מזומן מזומן וש -חוב פיננסי  

 בסיס ההון
Capitalization (CAP) 

חוב+ סך ההון העצמי במאזן )כולל זכויות מיעוט( + מסים נדחים לזמן 
 ארוך במאזן.

 השקעות הוניות
Capital Expenditures (Capex) 

 

 השקעות ברוטו בציוד, במכונות ובנכסים בלתי מוחשיים.

 מקורות מפעילות *
Funds From Operation (FFO) 

 

תזרים מזומנים מפעילות לפני שינויים בהון חוזר ולפני שינויים בסעיפי 
 רכוש והתחייבויות אחרים.

 * תזרים מזומנים מפעילות שוטפת
Cash Flow from Operation (CFO) 

תזרים מזומנים מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדים על תזרימי 
 מזומנים.

 * יתזרים מזומנים פנו
Retained Cash Flow (RCF) 

 בניכוי דיבידנדים ששולמו לבעלי המניות. (FFO)מקורות מפעילות 

 תזרים מזומנים חופשי *
Free Cash Flow (FCF) 

 –השקעה הוניות  - (CFO)תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 
 דיבידנדים.

דיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומים ותקבולים של ריבית, מס וIFRS* יש לשים לב כי בדוחות  
 תזרימי המזומנים השוטפים גם אם אינם נרשמים בתזרים מפעילות שוטפת.
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם 

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

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

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

Baa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Baa.il יחסית בינוני אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם אחרים מקומיים למנפיקים

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

B.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים B.il מאוד חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 . משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

Caa.il  המדורגים הנפקות או קיםמנפי Caa.il ביותר חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים למנפיקים יחסית

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il באופן חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון כשל של למצב מאוד קרובים והם קיצוני

C.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים C.il ביותר החלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 
 . וריבית קרן להחזר קלושים סיכויים עם פירעון כשל של במצב הם כלל ובדרך

' 1המשתנה ' Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3  מספריים  במשתנים משתמשת מידרוג: הערה
' 2מציין שאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית  ' מציין3מציין שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '
 הדירוג שלה, המצוינת באותיות.

( יתווסף לכל הדירוגים של מכשירים היברידיים המונפקים על ידי בנקים ומבטחים. בהתאם hyb) רבנוסף, האינדיקטו
לגרום לחוב להפוך לתנאיהם מכשירים היברידיים מאפשרים שמיטה של תשלומי דיבידנד, ריבית או קרן, אשר עשויים 

, בקרות שמיטה כזו. מכשירים היברידיים עשויים להיות כפופים למחיקות של קרן בהתאם לתנאיהם. הדירוג 1לפגום

 ( משקף את סיכון האשראי היחסי של ההתחייבות.hybלזמן ארוך יחד עם האינדיקטור )

 


 .להגדרת חוב פגום הנכם מוזמנים בחוברת סולמות דירוג והגדרות דירוג באתר מידרוג
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 כל הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(.© 
ג יש זכויות יוצרים במסמך זה, לרבות בפסקה זו, והינו מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני. אין להעתיק, למידרו

לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה כלשהי, מסחרית או אחרת, ללא הסכמת מידרוג מראש 
 ובכתב. 

 על דירוג אזהרה הנוגעת למגבלות הדירוג ולסיכוני הסתמכות
דירוגי מידרוג ו/או פרסומיה הנם בגדר חוות דעת סובייקטיביות, הנכונים למועד פרסומם, ביחס לסיכון האשראי  היחסי 
העתידי של ישויות, ביחס להתחייבויות אשראי, לחובות ו/או למכשירים פיננסיים דמויי חוב. פרסומי מידרוג יכולים לכלול 

כמותיים של סיכוני אשראי, וכן חוות דעת נלוות ששימשו אותה בתהליך הדירוג. גם הערכות המבוססות על מודלים 
דירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מהווים הצהרה בדבר נכונותן של עובדות במועד הפרסום או בכלל. מידרוג עושה שימוש 

יננסיים בהתאם להגדרות בסולמות דירוג לשם מתן הערכות יחסיות של סיכוני אשראי ו/או של ישויות ו/או מכשירים פ
המפורטות בסולם עצמו. יובהר כי הבחירה בסימול כמשקף סיכון אשראי משקפת אך ורק הערכה יחסית של סיכון זה. 
מידרוג מגדירה סיכון אשראי כסיכון לפיו ישות עלולה שלא לעמוד בהתחייבויותיה החוזיות הפיננסיות למועד פירעונן, 

של כשל פירעון. דירוגי מידרוג אינם מתייחסים לכל סיכון אחר, כגון סיכון המתייחס  וכן כל הפסד כספי משוער במקרה
 לנזילות, לערך השוק, לשינויים בשערי ריבית, לתנודתיות מחירים או לכל גורם אחר המשפיע על שוק ההון. 

מכירה של אגרות חוב ו/או הדירוגים המונפקים על ידי מידרוג ו/או פרסומיה אינם מהווים המלצה לרכישה, החזקה ו/או 
מכשירים פיננסיים אחרים ו/או כל השקעה אחרת ו/או להימנעות מכל אחת מפעולות אלו. כמו כן, הדירוגים המונפקים 
על ידי מידרוג ו/או פרסומיה אינם מהווים ייעוץ השקעות או ייעוץ פיננסי, וכן אין בהם משום התייחסות להתאמה של 

או המלצה להשקעה מכל סוג שהוא בהסתמך על הדירוג. מידרוג מנפיקה דירוגים  השקעה כלשהי למשקיע מסוים
תחת ההנחה שכל העושה שימוש במידע המפורט על ידה ובדירוגים וכל משקיע ינקוט זהירות ראויה ויבצע את כל 

את  הבדיקות המתאימות והנדרשות בעצמו ו/או באמצעות אנשי מקצוע המוסמכים לכך, על מנת להעריך בעצמו
הכדאיות של כל השקעה בכל מכשיר פיננסי שהינו שוקל לרכוש, להחזיק או למכור. על כל משקיע להסתייע בייעוץ 
מקצועי בקשר עם השקעותיו, עם הדין החל על ענייניו ו/או עם כל עניין מקצועי אחר. כל דירוג או חוות דעת אחרת 

השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך  שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת
זה או על ידי מי מטעמו ועל ידי כל משקיע, ובהתאם לכך, כל משתמש במידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה ו/או 
באמור במסמך זה וכל משקיע חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות ההשקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת 

משקיע במכשיר פיננסי שנקבע לגביו דירוג  –כשיר פיננסי אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור. "משקיע" חוב או מ
 או במכשיר פיננסי של תאגיד מדורג.

כל המידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה, ואשר עליו היא הסתמכה )להלן: "המידע"(, נמסר למידרוג על ידי 
ניה אמינים, ובין השאר על ידי הישות המדורגת, מידרוג איננה אחראית לנכונותו והוא מובא מקורות מידע הנחשבים בעי

כפי שהוא נמסר על ידי אותם מקורות מידע. מידרוג נוקטת בכל האמצעים הסבירים להבנתה כדי שהמידע יהיה באיכות 
שהינה מקבלת מצדדים  ובהיקף מספקים וממקורות הנחשבים בעיניה אמינים, לרבות תוך הסתמכות על מידע

שלישיים בלתי תלויים, אם וכאשר הדבר מתאים, אולם מידרוג איננה גוף המבצע ביקורת ולכן היא איננה יכולה לאמת 
 או לתקף את המידע. 

מידרוג, הדירקטורים שלה, נושאי המשרה שלה, עובדי החברה ו/או כל מי מטעמה שיהיה מעורב בדירוג, לא יהיו 
, למעט אם נקבעה אחריותם במפורש על פי דין, כלפי כל אדם ו/או ישות, בגין כל נזק ו/או אובדן ו/או אחראים מכוח הדין

הפסד, כספי או אחר, ישיר, עקיף, מיוחד, תוצאתי או קשור, אשר נגרם באופן כלשהו או בקשר למידע או לדירוג או 
הודעה מראש בדבר האפשרות  מטעמםלהליך הדירוג, לרבות בשל אי מתן דירוג, גם אם נמסרה להם או למי 

להתרחשותו של נזק או אובדן או הפסד כאמור לעיל, לרבות, אך לא רק, בגין: )א( כל אובדן רווחים, לרבות בשל אובדן 
הזדמנויות השקעה אחרות; או )ב( כל הפסד או נזק הנגרם כתוצאה מהחזקה ו/או רכישה ו/או מכירה של מכשיר 

שוא דירוג אשראי מסוים שהונפק על ידה של מידרוג ובין אם לאו; )ג( כל הפסד ו/או אובדן ו/או פיננסי, בין אם הוא היה נ
נזק, אשר נגרמו, בין השאר אך לא רק, כתוצאה או בקשר עם רשלנות )להוציא מרמה, פעולה בזדון או פעולה שהחוק 

ו/או מי מטעמה של מידרוג, בין אם לא מתיר לפטור מאחריות בגינה(, מצדם של דירקטורים, נושאי משרה, עובדים 
 היתה מודעת ובין אם לאו, בין במעשה ובין במחדל.

מידרוג מצהירה בזאת, שרוב המנפיקים של המכשירים הפיננסיים המדורגים על ידה או שבקשר עם הנפקתם נערך 
ונהלים ביחס לעצמאות הדירוג, התחייבו לשלם למידרוג עבור הדירוג, טרם ביצוע הדירוג. מידרוג מקיימת מדיניות 

 הדירוג ותהליכי הדירוג. 
ממניות מידרוג. יחד עם זאת, תהליכי  51%-)להלן: "מודי'ס"(, המחזיקה ב Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס 

הדירוג של מידרוג הינם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס. למידרוג יש מדיניות 
 לים משלה וועדת דירוג עצמאית בשיקול דעתה ובהחלטותיה. ונה

דירוג שמידרוג הנפיקה נכון למועד עריכתו, והוא עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע שעליו התבסס הדירוג ו/או 
כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. עדכונים ו/או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של 

מידע נוסף על נהלי מידרוג . כמו כן, ניתן לפנות לאתר לשם קבלת http://www.midroog.co.ilדרוג שכתובתו: מי
 ו/או על עבודת ועדת הדירוג שלה
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