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 דוח אנליטי 
 2006 נובמבר
 

  אמריקן ישראל קורפוריישן-אמפל

 Issue( A3( 'אח סדרה "אג

 מיליון 250עד בסך של ) 'סדרה א(במסגרת הנפקה פרטית של אגרות חוב חוב הדירוג ניתן לגיוס 
אגרות החוב ישמשו ).  מיליון דולר אמריקאי לפי שער החליפין ביום אישור הדירוג57 -כ(ח "ש

למדד המחירים ) קרן וריבית(אגרות החוב צמודות . ון השקעה בחברות קיימות וחדשותלמימ

-2011לצרכן ותעמודנה לפירעון בחמישה תשלומי קרן שנתיים שווים בחודש נובמבר של השנים 

שנתיים בגין יתרת החוב הבלתי מסולקת י חצותשלומי ריבית ) גרייס ארבע שנים על הקרן( 2015
הדירוג ניתן בכפוף להתחייבות החברה לשמר כבטוחה לטובת מחזיקי . 2007 מאיהחל מחודש 

סכום הבטוחה .  בגין החוב המקוריחצי שנתיים תשלומי ריבית שישהאגרות החוב סכום השקול ל
 בשלוש השנים הראשונות לתשלום ' א אגרות חוב מחזקי סדרת יפחת בהתאם לתשלומי ריבית ל

 .הריבית

 פרופיל החברה

 וכיו� פועלת כחברת החזקות 1942נוסדה בשנת ")  החברה"או " אמפל("שראל קורפורייש
  י
אמפל אמריק


 . א ובניו יורק"ע בת"לני ותבבורסמניות החברה נסחרות . בשליטת איש העסקי� מר יוסי מימ

יתרת המזומ
 . באמצעות מימושי� של החזקות,  החברה לטיוב תיק ההחזקותעלהבשני� האחרונות פ

שימשו למימו
 $  מיליו
 50מתוכ� $,  מיליו
 73 & בכ30.6.2006 סחירי� הסתכמה נכו
 ליו� וניירות ער"

 .לאחר תארי" המאז
, East Mediterranean Gas Company ("EMG")הגדלת ההחזקה במניות חברת 

 . $ מיליו
 30 & הסתכמה בכ30.6.2006ליו� ) סולו(יתרת החוב הפיננסי של החברה 

 �, במספר חברות מוחזקות פרטיותמאופיי
 תיק ההשקעות של החברה ,  דוח הדירוגפרסו�נכו
 ליו

חברה , EMG&לחברה החזקה מרכזית אחת. בישראלפנאי וה ,
"נדלה, אנרגיההפועלות בעיקר בתחומי ה

 פרויקט .באמצעות צינור גז ימי שיוק� מאל עריש לאשקלו
, מצרית בעלת זיכיו
 לאספקת גז טבעי בישראל

. 2008ראשית  מיליו
 דולר והקמתו מתוכננת להסתיי� עד 340  &עלותו נאמדת בכ, מצא בראשיתוההקמה נ

 הדיבידנדי� תקבולי. 2008חודש אפריל בהגז תחל  כי אספקת EMGנכו
 ליו� פרסו� דוח הדירוג הודיעה 

 �ת כתלות זא, מהחזקה זו עתידי� להוות מקור ליבה לפירעו
 התחייבויותיה הפיננסיותלחברה הצפויי

 הינ� איש EMG &בעלי השליטה העיקריי� ב. בעמידה בתחזיות הפיננסיות שבוצעו להערכת הפרויקט

 שבבעלותו מ"פ בע.נ. ממרחבחברת  ,)10%(רשות הגז המצרית  ,)65% &כ(מר חוסיי
 סאל� , העסקי� המצרי

 
 ע� בעל השליטה במסגרת עסקה). EMG) 2% &בהחזקת מיעוט לחברה  .23%((המלאה של מר יוסי מימ

   וקיבלה אופציה לרכישה של 4.6%1שנחתמה לאחר תארי" המאז
 הגדילה החברה את חלקה בחברה בעוד 

5.9%  � .נוספי

                                                           
 ".אסטרטגיהבעלות ניהול ו: "ראה פרק, לפרטי� נוספי� בנוגע לעסקה 1

 :מחברת

 צירט&יהודית רוזנברג

 אנליסטית בכירה

il.co.cirt@midroog.r. j 

 

 :אנשי קשר

 ביטל בר דיי
א

 ל"סמנכ

 �ראש תחו� תאגידי
� ומוסדות פיננסיי

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

� מגדל המילניו

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב&תל

 6844700&03: 'טל

 6855002&03: פקס

il.co.nfo@midroogi 

www.midroog.co.il 

ח זה מתייחס "דו
למבנה הנפקה 
 �בהתבסס על נתוני
שנמסרו למידרוג עד 

א� יחולו . 1.11.2006
במבנה נויי� שי

תהיה , ההנפקה
 
למידרוג הזכות לדו
שנית בדירוג ולשנות 

. את הדירוג שנית

רק לאחר שיומצא 
למידרוג עותק מכל 
 �המסמכי� הסופיי

� באגרות הקשורי
ייחשב הדירוג , החוב

מידרוג  שנית
 על ידי
 ומידרוג כתק/

�את הדירוג  תפרס
תמציתו  הסופי ואת

 .של דוח הדירוג
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 30.6.2006ליו� ) כל אחת (5% &אשר תרומת
 לשווי המאזני שלו עולה על כ, החזקות נוספות בתיק ההחזקות של החברה



 ובהצבעה בהו100% &כ, "אמחל("מ "אמחל בע: הינ( ,
 ואשר "120עד " תחת המותג המחזיקה בשני בתי דיור מוג

העוסקת ) 22%, "כרמל ("Carmel Container Systems &ו בכוונתה להקי� מרכזי� נוספי� מזה מרכז אחד בבניה

ל התיק בנוס/ כולל תיק ההשקעות ג� חברות שתרומת
 לשווי המאזני ש. ייצור ושיווק של מוצרי אריזה מנייר, בעיצוב

 מרכז ספורט הוד השרו
, )51% (קאנטרי קלאב כפר סבא, )2% &כ ( Fimi Opportunity Fund L.Pבה
 , נמוכה יותר

 . ועוד)50%(

שתתרומנה לשיפור , נכו
 ליו� פרסו� דוח הדירוג פועלת החברה לאיתור השקעות חדשות בעיקר בתחו� האנרגיה

מקורות המימו
 לביצוע הרכישות יכללו את יתרות . קבולי דיבידנדבעיקר באמצעות ת, התזרי� התפעולי השוט/ שלה

 � . מימוש השקעות קיימות וכ
 גידול במצבת ההתחייבויות הפיננסיות של החברה, קיימות בחברהההמזומני

 :שינויי� מהותיי� לאחר תארי� המאז�

 . במסגרת עסקה ע� בעל השליטהEMGהגדלת שיעור ההחזקה במניות  •

•  � .א"ע בת"בבורסה לניכפול למסחר חברה מניות הרישו

 

 � לרבות פרופורמה להגדלת שיעור ההחזקה ב30.6.2006ליו� , להל� מבנה תיק ההשקעות של החברה

EMG) ל�6.6% :( 

פרופורמה להגדלת החזקה ב EMGאמפל: התפלגות שווי מאזני של תיק החזקות ליום 30.6.2006

�חברהתחו
שיעור 

החזקה
שווי 

%מאזני
שיעור 

%שווי מאזניהחזקה

EMGאנרגיה
12.0%29,960    76.9%6.6%129,960    93.5%


2.3%        8.3%100.0%3,241      100.0%3,241אמחל בע"מנדל"

0.0%           &0.0%37.0%          &37.0%קניו
 לב המפר3

0.5%           1.6%51.0%631          51.0%631קאנטרי קלאב כ"ספנאי


0.3%           0.9%50.0%350          50.0%350מרכז ספורט הוד השרו

2.2%        7.7%21.8%3,003      21.8%3,003כרמלאחר

FIMI2.1%1,365      3.5%2.1%1,365        1.0%

  CLALCOM LTD.0.7%309          0.8%0.7%309           0.2%

  COURSES INVESTMENT IN 
TECHNOLOGY LTD.

1.8%75            0.2%1.8%75             0.1%

�0.0%             0.1%0.0%42            42אחרי

100.0%    100.0%138,976    38,976סה"כ

2
2,1312,131נדל"
 החברה

41,107141,107סה"כ
 

 .נתוני החברה ועיבודי מידרוג: מקור

, ל אמפלחברה בבעלות מלאה ש, ")אמפל אנרגיה("מ "אנרגיה בעבמסגרת עסקת המכר בי
 מרחב וחברת אמפל  .1

, מ"אנרגיה בעאמפל מרחב ל.  תוחזקנה בידי מרחב בנאמנותEMG & בגיההוסכ� בי
 הצדדי� כי מניות אמפל אנר

 EMGבמניות של אמפל אנרגיה ראשו
 בדרגה על חלקה , שעבוד קבוע, מ"חברה בבעלות מלאה של אמפל אנרגיה בע

) � ).ברש� החברות בישראלישעבוד נרש

 .2006 בספטמבר  מיליו
 דולר4.6נמכר ב  .2
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 ניהול ואסטרטגיה, בעלות

 בעלות

 �באמצעות חברה זאת ,  מהו
 המניות של אמפל58.2% &בכ, מר יוסי מימ
,  החזיק איש העסקי�30.6.2006נכו
 ליו

 רשומות למסחר כפול 2006החל מחודש אוגוסט . 2יתרת המניות מוחזקות בידי הציבור.  המלאהפרטית שבבעלותו

 &לפי מחיר שוק של כ,  מיליו
 דולר87 & בעלות של כ2002בוצעה בשנת מר מימ
 י "רכישת המניות ע. א"ע בת"בבורסה לני

רכישת השליטה באמפל נועדה , להערכת מידרוג.  דולר4.55 & נסחרת המניה בכ29.10.2006נכו
 ליו� .  דולר המניה7.43

בעקבות התקשרות של בעל השליטה . יוסי מימ
טת בשליחברות לנצלה כפלטפורמה ציבורית למימו
 פעילות האנרגיה של 

שיעור ההחזקה עלה  ,30.6.2006 לאחר תארי" המאז
 ליו� ,EMGע� החברה בעסקה למכירת חלק מהחזקותיו במניות 

 .67% &שלו בחברה לעלות לכ

 עסקה ע� בעל השליטה 

 מהו
 המניות 25% &ה החזיק בכאשר ע� היווסד, EMG &מר מימ
 הינו אחד מבעלי השליטה ב, מלבד החזקתו באמפל

 התקשרה החברה בעסקה ע� בעל השליטה לרכישת 2005בסו/ שנת . באמצעות חברת מרחב שבבעלותו, המונפק שלה

.  מיליארד דולר1.5 &  של כEMGהמשקפי� שווי לחברת ,  מיליו
 דולר30 & בעלות של כEMG & מהו
 המניות ב2%

 – נוספי� מהו
 המניות של 4.6% נוספת ע� בעל השליטה לרכישת בעסקה החברה  התקשרה2006 אוגוסטבמהל" חודש 

EMG דולר100 בעלות של 
במסגרת . )45% &עלייה של כ( מיליארד דולר 2.17 & של כEMGהמשקפת שווי לחברת ,  מיליו

 חודשי� 24לפי אותו שווי ולתקופה של , 5.9% בשיעור של EMGהעסקה ניתנה לחברה אופציה לרכישה נוספת של מניות 

 ). כל אחדEMG) 12.5%בא� תמומש האופציה יחזיקו אמפל ובעל השליטה בחלקי� שווי� במניות . מיו� החתימה

   EMG את שווי  עמדו אשר ב"מישראל ומארהעל ידי מעריכי� חיצוניי� לצור" ביצוע העסקאות הוכנו הערכות שווי 

 EMG הערכות השווי התבססו על ההנחה כי .12%היוו
 של בשיעור ו 22%ל לאחר דיסקאונט ש, מיליארד דולר2.17&בכ

 
 .2011עד שנת תצליח לשווק בישראל את כל כמות הגז המוגדרת במסגרת הזיכיו

 ניהול 

צוות . ר הדירקטוריו
 של החברה"מר יוסי מימ
 כיו, מכה
 בעל השליטה 2002השליטה בחברה בשנת גרעי
 מיו� רכישת 

לרבות בתחו� , במנהלי� ששימשו בתפקידי מפתח בחברת מרחב, / הוא ע� שינוי הבעלותהניהול הבכיר בחברה הוחל/ א

יו 'ק ביג'במקו� מר ג,  של החברהדיווחה החברה על מינוי של מר מימ
 כמנהלה הכללי, 30.9.2006יו� ב. האנרגיה

 .2002ששימש בתפקיד משנת 

 :להל
 תיאור שדרת הניהול הבכירה בחברה

  כהונהתחילת בעל תפקיד  ש�


 )ל"מנכ (2006) ר"יו (2002 ל" ומנכר דירקטוריו
"יו מר יוס/ מימ

 2002 *לית כספי�"סמנכ אירית אילוז' גב

 2002 * ומזכירל השקעות"סמנכ יור� פירו
מר 

 2003 ל השקעות"סמנכ עמית מנצורמר 

 2002 חשב בר נירמר גיורא 

 .מרחבי "הועסקו ע 2002עד שנת * 

 

                                                           
 . מהו
 המניות5%המחזיקי� בשיעור מניות שאינו עולה על , ציבור כולל נושאי משרה 2
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 אסטרטגיה

בחברות איתור והשקעה ל, לצד הגדלת רמות המינו/, לנצל את יתרות המזומ
 הגבוהות שנצברו בהה מתכוונת החבר

�, בה
 היא יכולה להבטיח שליטה בתזרימי מזומני� על בסיס שוט/, בעלות יכולת לייצר תזרימי מזומני� חזקי� ויציבי

 .  כיסוי הוצאותיה השוטפות והתחייבויותיה הפיננסיות

תו" ניצול הניסיו
 , בעיקר לתחומי האנרגיה והתשתיות, מוטה סקטוריאליתהחברה לבנות תיק השקעות בכוונת  •

 וכ
 ניצול יתרונות סינרגטיי� בתחו� האנרגיה ובתחומי תשתית אחרי� ל"הנצבר של הנהלת החברה בפרויקטי� בחו

  .אר3 ובחול בבימי� אלו נבחנת השקעה בחברות אנרגיה נוספות. EMG &הנובעי� מההחזקה ב

התבססותה על תיק החזקות המוטה לתחו� ,  הגלו� בחברה מצד בעל השליטה בהחר/ היתרו
, להערכת מידרוג

�התנודתיות ביחסי . הפזורי� על פני מספר ענפי פעילות, האנרגיה מגל� סיכו
 גבוה בהשוואה לתיקי השקעות מגווני

� . לרבות הגז הטבעי, יר מוצרי� נגזרי� או תחליפיי�משפיעי� על מחירו ועל מח, ההיצע והביקוש לנפט בעול

• 
נכו
 . בעיקר באמצעות ההחזקה באמחל, מתכוונת החברה לפעול להשבחה והצמחת הפעילות, בתחו� הדיור המוג

 �היק/ החוב הפיננסי באמחל  ליו� . הו
 באמחל גירעוני והחברה בוחנת אפשרות לחיזוקוה בסיס 30.6.2006ליו

30.6.2006�  .מיליו
 דולר 2 &הסתכ� בכוגירעו
 בהו
 ) CAP & מה105% &כ( מיליו
 דולר 14  & בכ הסתכ

 שיקולים עיקריים לדירוג

 30כנגד חוב של $  מיליו
 20 בס" של  ושווי מזומ
יתרת מזומ
, EMG במניות 6.6% &בתיק החזקות כולל בעיקר אחזקה 

 
החזקת מיעוט ; בישראלפנאי וה
 "נדלה, דיור המוג
הבתחומי הפועלות בעיקר , ואחזקה במספר חברות פרטיות$ מיליו

 בעלת זיכיו
 ,) אופק יציב– Ba1 &ח"ממשלת מצרי� במטחוב  לMoody'sבינלאומי של דירוג (חברה מצרית , EMG &ב

 &  של גז טבעי בבעלות מצרי� המוערכי� במאגרי� גדולי�לאספקת גז טבעי בישראל באמצעות צינור גז ימי מתו" 

3,400BCM � לאור היתרונות הכלכליי� ואקולוגיי� של שימוש בגז לייצור ;1,870BCMקיבולת מוכחת של  מתוכ

ז הגשיווק יכולת , או לשימושי התעשייה בעול� ותחזיות ביקושי� של גורמי� שוני� לרבות משרד התשתיות/חשמל ו

בה� , רת חשיפה לסיכוני הקמה שוני�הקמת הצינור נמצאת בראשיתה ולפיכ" ניכ; גבוהה ביותרמוערכת כבישראל 

איתור מקורות גז חלופיי� , אי עמידה בלוחות זמני� להשלמת תשתית הולכת הגז בישראל,  הגז ממצרי�קליטתעיכוב 

פרויקט  ;  לאספקת גז טבעי ממאגר שלחופי עזה ואחרי�BGמ ע� "או חידוש המו/חלק� באמצעות תגליות גז חדשות ו

לצור" בלבד  יי�שמתוכ� כחוד,  חודשי�18 &צפוי להמש" כ, אשקלו
 והמתקני� הנלווי�&ההקמה של צינור אל עריש

 מהכמות 30% &י של עד כ" הסכ� יחיד א� כי ארו" טווח לאספקת גז ע� חח כיו�EMG &ל; הצינור בפועלהנחת 


היקפי� גז ב  לרכישתEMGי ע� "חחפוטנציאל להתקשרות קיי� , להערכת מידרוג; המקסימאלית המוגדרת בזיכיו

עבר מ; בשיקולי� רגולטוריי� בנוגע לפרופיל משק האנרגיה בישראל בעשור הקרובכתלות , בי
 היתר, גדולי� יותר

בגז טומ
 בחובו פוטנציאל חסכו
 עלויות ניכר ומהווה תמרי3 למעבר לשימוש , אחרותלשימוש בגז טבעי על פני חלופות 

יחד  .  גבוההשמעותית מהמקובל כיו� בעול� ולפיכ" פוטנציאל הרווח של את הגז נמו" מEMGמחיר בו רוכשת ה ;הטבעי

. משמעותית משא ומת
 על מחירי מכירה שעלו נוכח,  טר� נמכרהEMGי " מקיבולת הגז המוצעת ע70% &כע� זאת 

בידנד  אימצה מדיניות דיEMG; אופייני� בתנודתיותהמ,  את החשיפה לשינויי� במחירי הדלקי� והגזמגבירעיכוב זה 

 עתידי� להוות EMG &תקבולי הדיבידנד מ, להערכת מידרוג.  הנקיאחוז מהותי מתו" הרווח לפיה יחולק לבעלי המניות

את יכולת עלול להחליש ח נשוא הדירוג ולפיכ" עיכוב בהעברת� מכל סיבה שהיא "מקור תזרימי עיקרי לפירעו
 אג

מור כרית אשר תבטיח תשלומי ריבית בשלוש השני� החברה התחייבה לש. ה אלהיבויותיהחברה לשרת את התחי

  .הראשונות
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 חוזקות

החזקה בחברה בעלת זיכיו
 בלעדי לאספקת גז טבעי ממצרי� לישראל ואפשרות לאספקת גז למדינות נוספות  •


 קיימי� מספר גורמי� המחזקי� את תוק/ ההסכ� אספקת הגז ,להערכת מידרוג. השוכנות באג
 הי� התיכו

היותו מעוג
 במסגרת הסכ� השלו� ע� בי
 ישראל למצרי� ולפיכ" הפרתו מהווה הפרה ) 1: בה�, אלממצרי� לישר

�קיו� ההסכ� תומ" באסטרטגיה מדינית כוללת יותר של מצרי� בכל הנוגע לשימור יחסי� ) 2; של הסכ� השלו

לכלכלת מהותית כלית להסכ� תרומה כל) 3;  התורמת לפיתוח המדינה,ב"בעיקר ארה, תקיני� ע� מדינות המערב

� 15לתקופה של ,  לשנה105BCM) 7BCM & גז בהיק/ של כEMG &במסגרת הזיכיו
 מחויבת מצרי� לספק ל. מצרי

בו התחייבה המחיר . באמצעות חוזי� ארוכי טווח,  שני� ללקוחות בישראל12אותו תוכל לשווק במהל" , )שנה

 ליהנות ממרווחי� EMG & בעול� ולפיכ" מאפשר ל נמו" משמעותית מהמקובלEMG &מצרי� להעביר את הגז ל

�למחיר הרכישה נקבע . א� כי צמודי� לשינויי� במחירי סל דלקי�, מחירי הגז ברכישה ובמכירה קבועי�. גבוהי

 
 ).במחירי הדלקי� השוררי� כיו� מחיר הרכישה הוא על פי הס/ העליו
(ס/ עליו

• �נכו
 ליו� . 1,870BCMקיבולת מוכחת של  מתוכ� 3,400BCM &גז נקי ממגוו
 מאגרי� גדולי� במיוחד במצרי

שבבעלות קבוצת דלק , שדה הקידוח.  היחיד בישראלהפעילי� תטיס הינו מקור הגז הטבעי , פרסו� דוח הדירוג

 &כעל מוערכת  31.12.2005 ליו� שלוקיבולת היתרת  ו מחופי אשקלו
לא הרחק, בלב י�ממוק�  NOBELוחברת 

22.5BCM. צפוי  המאגר 
 מניתוח פרופיל ).י"חח( מסופק לחברת חשמל לישראל רבית הגזמ. 2015שנת עד להתרוק

כפי שהיה לי� , EMG &ניכר יתרו
 ראשוניות פוטנציאלי משמעותי ל, התחרות בתחו� אספקת הגז הטבעי בישראל

. וחות פוטנציאליי�זאת במידה ותעמוד ביעדי� שנקבעו להשלמת הפרויקט ולתחילת אספקת גז ללק, תטיס עד כה

א� , הסבירות להתפתחות תחרות משמעותית בתחו� אספקת הגז בישראל בשני� הקרובות נמוכה, להערכת מידרוג

בעלת , British Gas ("BG")) ב ;במידה וימצאו מאגרי� מוכחי� נוספי�, י� תטיס ) א: בעיקר מכיוו
, כי אפשרית

והוא עשוי להיות , 40BCM &קיבולת המאגר נאמדת בכ.  חופי עזה והפעלה של מאגר הגז הטבעי מולקידוחהזיכיו
 ל

� טר� הודיעה על שינוי בתכניתה לתעל BG, נכו
 ליו� פרסו� דוח הדירוג.  מיו� ההחלטה להפעילופעיל תו" שנתיי

�ת ישראל בנוגע  למדינBGיתכ
 חידוש השיחות בי
 , י הערכות בשוק"עפ. את הגז האמור לישראל במקו� למצרי

, י הערכות משרד התשתיות"אשר עפ, קידו� יוזמה לביצוע קידוחי� בסמו" לחופי חיפה) ג;  ספקת הגז לישראללא

חסרו
 מרכזי היא העובדה כי מדובר במאגר עמוק יחסית . 80BCM &נית
 למצוא ש� מאגר גז טבעי בהיק/ של כ

תחרות ממקורות נוספי� בשני� סבירות נמוכה יותר התהוות במידרוג מעריכה  . ועלות הקידוח שלו גבוהה

  זאת בעיקר&הקמת תשתית לקליטת גז נוזלי) ב;  ע� צינור הגז רוסיה תורכיה חיבור ישראל) א: כגו
 ,הקרובות

�  .משיקולי� כלכליי

בהשוואה למקורות אנרגיה אחרי� , צמצו� מהותי של עלויות: יתרונות מוכחי� של השימוש בגז בקנה מידה עולמי •

להערכת מידרוג חלופת הגז עדיפה ג� על ייצור חשמל באמצעות . ושמירה על איכות סביבהולרבה� המזוט והס

�ביקושי� הפוטנציאל ,  להערכת מידרוג.בהתחשב בצור" לשלב בתחנות אלה מתקני טיהור אוויר בעלות גבוהה, פח

 . ותעשיות עתירות אנרגיה בישראל) י"חח(בעיקר של חברת חשמל לישראל , בישראל גבוה
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 מהכמות 30% &מהווה כ)  אופק שליליBaa2 & בדירוג בינלאומיMoody'sי "מדורגת ע(י "הסכ� ההתקשרות ע� חח •

י לרכישת כמות בסיסית של " והוא כולל התחייבות של חח2000ההסכ� נחת� בשנת . מוגדרת בזיכיו
השנתית ה

1.7BCM "נוספות5&אופציה ל +  שנה15( שנה 20 מיידי שנה למש � מהכמות 25%שרות להרחבה של עוד ואפ)  שני

� )דולרי(מרווח קבוע קובע מנגנו
 תמחור המוגדר במסגרת ההסכ� בי
 הצדדי� . הבסיסית מידי שנה באות� תנאי

לגבי . מחירי הדלקי� לסל מחירי הגז צמודי�. י"הרכישה למחיר המכירה של הגז הטבעי שייעודו לחחבי
 מחיר 

�י מרווח גבוה הרבה יותר נוכח העלייה החדה במחירי הדלקי� בשני� צפו, לקוחות שטר� חתמו על הסכמי

כתלות בקצב , י"הלקוח הפוטנציאלי הגדול ביותר לרכישת גז נוס/ הינה חח, להערכת מידרוג. האחרונות

יצוי
 כי על פי סקר הביקושי� . IPP’s)הקמת יצרני חשמל עצמאיי�  (ההתפתחות של תחרות במשק החשמל בישראל

&אותרו כ, )2004משנת , "מערכת תשתית אזוריות, סקר צריכת גז טבעי(" ידי משרד התשתיות הלאומיות שהוכ
 על

550� .י"או חח, IPPsמתחו� התעשייה שאינ� ,  צרכני� פוטנציאלי

הנהלת . האנרגיה והתשתיותבתחו� מעורבות גבוהה של בעל השליטה ליישו� אסטרטגיה למיקוד תיק ההשקעות  •

, יחד ע� זאת. באמצעות החברות שבבעלותו מביא ניסיו
 עולמי מוכח בתחומי האנרגיה, טההחברה ובעל השלי

�חברות בה
 בכמו כ
 מתכוונת החברה להשקיע . תחו� זה מאופיי
 בתנודתיות גבוהה בהשוואה לענפי פעילות אחרי

� .נית
 להשיג שליטה על תזרימי מזומני

ני מרכזי דיור מוג
 ופועלת להקמת מרכזי� נוספי� מזה אחד ל המפעילה ש" ממניות אמח100% &אמפל מחזיקה ב •

לצור" מימו
 , יחד ע� זאת. מידרוג מעריכה כי תחו� פעילות זה הינו בעל פוטנציאל גבוה בישראל. בשלבי בניה

 .ל על רמת חוב גבוהה"פעילותה מתבססת אמח

 גורמי סיכון עסקיים

 לספק את שירותיה EMGמהותי ביכולת עיכוב . EMGר תזרימי עיקרי של החברה הינו קבלת דיבידנד מחברת מקו •

לשרת את אמפל לפחות בטווח הקצר עד הבינוני עלול לפגוע ביכולת , במועד
 ובהיקפי� המתוכנני� על ידה

ת החברה להפקיד כרית במטרה לצמצ� את הנזק הפוטנציאלי מחוייב. ח במועד
"התחייבויתיה למחזיקי האג

להל
 גורמי� שוני� העלולי� להביא לעיכוב בהשלמת .  שנתיי�מזומני� בהיק/ השקול לשלושה תשלומי ריבית

 :הפרויקט במועדו

o עיכוב במועד אספקת הגז ממצרי� :�. בשני� האחרונות נדחה מועד אספקת הגז ממצרי� לישראל מספר פעמי

לאחרונה נדחה המועד שוב . 2007נדחה לרבעו
 השלישי של שנת  ו2006מועד האספקה המקורי נקבע לשנת 

י מנהל "קעי
 באזור אשקלו
 עעיכובי� נבעו מצור" בהסדרת זכויות שימוש במקרמרבית ה. 2008חודש אפריל ל

. סגירת הסכ� המימו
 ע� הבנק המקומי וחתימת חוזי� ע� קבל
 ההקמה וחברת ההפעלה, מקרקעי ישראל

 שנות גרייס על 4ח לוקח בחשבו
 את השלב הראשוני בו נמצא הפרוייקט ולפיכ" כולל "גשל האסילוקי
 הלוח 


ח רק לאחר "תתחיל החברה לפרוע את קר
 האג, בהינת
 שתקופת ההקמה נאמדת בכשנתיי�, כלומר. הקר

 לחתו� חוזי� למכירת קיבולת הגז המוגדרת EMGעיכוב ביכולת . EMGשנתיי� של פעילות מתוכננת של 

כמוב
 לגופי� המממני� שלה ועלול א/ הוא להשפיע על יכולתה לממ
 את התחייבויותיה הפיננסיות , כיו
בזי

לא צפויי� , ע� הסדרת המכשולי� הבירוקרטיי� והסדרת החוזי� האמורי�, אמפלהנהלת להערכת . של אמפל

�  .עיכובי� משמעותיי� נוספי

o ה: עיכוב של ממשלת ישראל �חדרת הגז הטבעי כמקור אנרגיה חלופי בפיגור של מדינת ישראל מתמודדת ע

לצד עיכובי� בירוקרטי� השפיעו על קצב , העדר ניסיו
 בתחו�. שני� רבות אחרי מדינות רבות בעול� המערבי

�, להערכת מידרוג. ההתקדמות בהכנת התשתית הלאומית לקליטה וחלוקה של גז ברחבי המדינה במש" שני

טר� הושלמה כל ,  בישראל לגוו
 את מקורות האנרגיה באמצעות גז טבעיא/ כי התקבלה החלטה אסטרטגית

י חברת נתיבי "לרבות השלמת הקמת מערכת הצינורות היבשתית ע, התכנית ליישו� מהיר ותקי
 של התהלי"

 . י חברות החלוקה"גז ולאחריה ע
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, בעיקר בשעות שיא, י לעמוד בביקושי� לחשמל בישראל"העובדה כי כבר כיו� מתקשה חח, להערכת מידרוג

תחייב את המדינה לקד� את נושא השלמת התשתית ולעמוד בזמני� שנקבעו להשלמת התהלי" במהל" שנת 

2008. 

o תשתית ההובלה הימית והיבשתית פרויקט ההקמה של : עיכוב של קבלני המשנה בהקמת תשתית הפרויקט

א� כי לדברי ,  במבח
 המציאותטר� עמדו,  וההסכמי� החוזיי� בי
 הצדדי�נמצאת בראשיתה EMGשל 

 .החברה חברת ההקמה כבר החלה בעבודות ההקמה

 את אגרות Moody'sמדרגת , נכו
 ליו� פרסו� דוח הדירוג. התבססות על מצרי� כספק גז טבעי מרכזי בישראל •

 יגדירותקרת  . הינה חברה מצריתEMG ).דירוג מדינות(ע� אופק יציב  Ba1 & בממשלת מצרי�ח של "החוב במט

Moody'sלחוב במט " �נמוכי� יחסית דירוגי� במדובר , להערכת מידרוג. Baa2 &עד לנקבעה ח של  תאגידי� מצריי

 . יחסיתיוצרי� רמת סיכו
 עסקי גבוההה

 אזור זה מאופיי
 באי יציבות.  בשטח הטריטוריאלי של ישראל אול� במקביל לחופי עזהרתוואי הצינור עוב •

 .  ומשרד הביטחו
 חיל הי� הישראליבתיאו� ע�או� הנחת צנרת ההולכה  פועלת בתי EMG. ביטחונית

תהליכי יכולתה להשפיע על ב עלול לפגוע ) ג� בצירו/ החזקות מרחב (EMG &מעמד החברה כבעלת החזקת מיעוט ב •

  מחייב הסכמה של רוב מיוחסEMG &נציי
 כי שינוי במדיניות חלוקת הדיבידנד ב.  בעתידEMG &קבלת החלטות ב

זכויות וב  מהו
 המניות של החברה25% & אמפל ומרחב מחזיקות יחד ב).ומזכויות ההצבעה מהו
 המניות 80%(


מרחב ואמפל חתומות על הסכ� . ההצבעה בה ולפיכ" לא נית
 לשנות את מדיניות חלוקת הדיבידנד ללא אישור

י מי "רבות במקרה של מכירת מניות על,  ג� בעתידEMG במניות 25%בעלי מניות המבטיח שמירה על גוש חוס� של 

 .'מהצדדי� לצד ג

 גורמי סיכון פיננסיים

כמו כ
 ניכרת רגישות . EMGעיקר שווי תיק הנכסי� של החברה נובע מאחזקה במניות . עיקריתלות בנכס לחברה  •

 EMG &מי� העתידיגבוהה של יכולת החברה לייצר תזרי� תפעולי שוט/ חיובי חזק בעיתוי קבלת תקבולי הדיבידנד 

�תרומת� של הנכסי� האחרי� בתיק ההשקעות לתזרי� התפעולי אינה , להערכת מידרוג. וביציבות� לאור" השני

אי וודאות לגבי מבנה תיק מידרוג מציינת כי קיימת . מהותית ולא יכולה לתמו" בפירעו
 החוב נשוא הדירוג

 . ורמות המינו/ אשר ידרשו על מנת לייצרו העתידיההחזקות

עיכוב בהשלמת החוזי� מגביר . אי הסכמה על מחירנוכח ,  טר� נמכרהEMGי " מקיבולת הגז המוצעת ע70% &כ •

  . המאופייני� בתנודתיות גבוהה במיוחד, את החשיפה לשינויי� במחירי הדלקי� והגז

 אופק הדירוג

 גורמי� אשר יכולי� לשפר את הדירוג

המשקפי� שיפור מהותי בתזרימי , י החברה"למידרוג ע כפי שהוצגה EMGעמידה ביעדי תחזית התזרי� של  •

 המזומני� של החברה וביחסי הכיסוי 

 יישו� מוצלח של  אסטרטגיית ההשקעה של החברה לגיוו
 ופיזור תיק ההשקעות •

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

 EMG  & דיבידנד מ כל גור� אשר יוביל לפגיעה מהותית ביכולת החברה לקבל •

ג� לאחר מועד מתוכנ
 , )1 &יחס כיסוי תפעולי נמו" מ( תזרי� תפעולי שוט/ שלילי או חיובי חלש המש" ייצור •

 .להפעלת צינור הגז
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 שינויי� במבנה השליטה בחברה •

 ח נשוא הדירוג"חלוקת דיבידנד באופ
 אשר יחליש את יכולת החברה לשרת את התחייבויותיה למחזיקי האג •

  LTV & ה יחסי רעה עלגידול במינו/ החברה אשר ישפיעו ל •

 ניתוח פיננסי ): סולו(אמפל 

 מאז�

זכות וטו של , יחד ע� זאת. בה  לחברה החזקת מיעוט) EMG(מאז� מתבסס על החזקה מרכזית אחת 

   בשמירה על יציבותה ג� בעתידתומכת, המיעוט בנוגע לשינוי מדיניות חלוקת הדיבידנד

אשר עדיי
 אינו כשיר לייצר לה תזרימי , הנשע
 על נכס מרכזי אחד, ותהמבנה הריכוזי של תיק ההחזק, להערכת מידרוג

�ג� בצירו/ החזקות  (EMG &מעמד החברה כבעלת החזקת מיעוט ב, בנוס/ .משפיע על הסיכו
 העסקי בחברה, מזומני

שינוי כי , מדגישה מידרוג, יחד ע� זאת.  בעתידEMG &תהליכי קבלת החלטות ביכולתה להשפיע על בעלול לפגוע ) מרחב

ומרחב אמפל . ) מהו
 המניות ומזכויות ההצבעה80%(רוב מיוחס הסכמה של  מחייב EMG &במדיניות חלוקת הדיבידנד ב

ולפיכ" לא נית
 לשנות את מדיניות חלוקת זכויות ההצבעה בה ובמהו
 המניות של החברה  25% &מחזיקות יחד ב


 במניות 25% בעלי מניות המבטיח שמירה על גוש חוס� של מרחב ואמפל חתומות על הסכ�. הדיבידנד ללא אישור

EMG בעתיד � . ' לצד גי מי מהצדדי�"במקרה של מכירת מניות עלרבות , ג

�נכסי

72,86155%51,57140%מזומ
 שווי מזומ
 והשקעות לז"ק

38,97629%55,12143%השקעות


2,1312%2,1622%רכוש קבוע ונדל"

�19,64315%19,67315%נכסי� אחרי

133,611100%128,527100%ס� מאז�

התחייבויות והו
 עצמי

29,97122%30,44724%חוב פיננסי
21,124�42,890�חוב פיננסי נטו

�6,3325%6,4825%זכאי

�5,1714%3,2012%מיסי� נדחי

470%460%זכויות המיעוט

92,09069%88,35169%הו
 עצמי

133,611100%128,527100%ס� התחייבויות והו� עצמי

CAP127,27995%122,04595%

CAP 24%25%חוב ל

שלילישליליחוב נטו ל CAP נטו


69%69%הו
 עצמי לס" מאז

חוב ברוטו לשווי מאזני של תיק השקעות 
(
73%53%(כולל נדל"

חוב ברוטו לשווי מאזני של תיק החזקות 

26%28%(כולל נדל"
)+מזומ

30.6.200631.3.2006

(USD אלפי) אמפל (סולו מורחב): תמצית דוח מאז�

 

 .נתוני החברה ועיבודי מידרוג: מקור
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 � יחסיתמינו2 נמוההשקעות נשענות על , ערב הגיוס

 �יחס ההו
 העצמי .  מיליו
 דולר והחוב נטו שלילי30 &כב) סולו( הסתכ� החוב הפיננסי של החברה 30.6.2006נכו
 ליו

 �יחס החוב לשווי מאזני של תיק השקעות . 25% & על כCAP &יחס החוב ל, 69% & על כ30.6.2006לס" מאז
 עמד ליו


"כולל הנדל( ( �ג� לאחר , להערת מידרוג. 26% &בתוספת המזומ
 עמד היחס על כ. 73% & על כ30.6.2006עמד נכו
 ליו

לחברה איתנות פיננסית טובה בהשוואה לחברות ,  שבוצעה לאחר תארי" המאז
EMG מהו
 המניות של 4.6%רכישת 

 . החזקה אחרות

ניכרת החלשות ביחסי , ח" מיליו
 ש250ח נשוא הדירוג בהיק/ של  עד " כתוצאה מהנפקת האג,להערכת מידרוג

 כ" לדוגמא יחס ההו
 העצמי .ואה לחברות אחזקה אחרותהאיתנות הפיננסית של החברה א� כי ה� עדיי
 טובי� בהשו

 .50%לס" מאז
 פרופורמה עומד על 

 תזרי� ויחסי כיסוי

 ומדיניות השקעה מוצלחת בחברות חדשות עשויי� לתרו� לשיפור יכולת החברה EMG �תקבולי דיבידנד מ

 לייצר תזרימי מזומני� חזקי� בעתיד

 �, הנובע מזר� הכנסות נמו" במיוחד מחברות מוחזקות, י� תפעולי שוט/ שלילי החברה מייצרת תזר30.6.2006נכו
 ליו

חלק מההוצאות הינ
 . עיקר ההכנסה נובעת מהכנסות מימו
 בגי
 יתרת המזומני� הגבוהה. לצד עלויות מטה גבוהות

י מזומני�  יכולת החברה ליצר תזרימ,להערכת מידרוג. שמקור
 בבחינת פרויקטי� להשקעה, בעלות אופי חד פעמי

 �בהיקפי� התואמי� , EMG &מתקבולי דיבידנד ) א : תושפע משני מחוללי שינוי אפשריי�, י� בפרטבכלל וחזקחיוביי

שלה תיק ההחזקות מידת ההצלחה של החברה לעיבוי  )ב;  שעולי� מתחזית שהוצגה למידרוגכפי, את הערכות החברה

  ). Cash Cows(השקעות בעלות כושר ייצור מזומני� גבוה באמצעות 

ח נשוא "במטרה לשפר את רמת הנזילות בשני� הקרובות ולהבטיח את יכולתה לעמוד בהתחייבויותיה כלפי מחזיקי האג

 12 &כ(אשר תבטיח תשלומי ריבית בשלוש השני� ראשונות מיו� ההנפקה , התחייבה החברה לשמור על כרית, הדירוג

בתוספת תמורה ממימוש של שאר נכסי תיק , ת המזומ
 העומדות לרשותהיתרומעריכה מידרוג כי , בנוס/). מיליו
 דולר

בניכוי יתרה בלתי מסולקת של חוב פיננסי קיי� , )י שווי כלכלי גבוה יותר משוויי� המאזני"חלק� עפ(ההשקעות 

 . מיליו
 דולר40&30עשוי להניב לחברה סכו� הנע בי
 , EMG &התחייבויות נוספות לו
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 חסי� פיננסיי�הגדרות בסיסיות לי

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

 פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income הכנסות נטו

 הוצאות מימו
 שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו
 מדוח רווה Interest הוצאות ריבית

 
הוצאות מימו
 תזרימיות

Interest Cash מדוח רווה 
 &אות מימו
 שהוונו לרכוש קבועהוצ+ פ"הוצאות מימו
 הפרשי הצמדה 

פ שאות
 נית
 "חד) הכנסות(הוצאות  ) &+( הוצאות תפעוליות&הכנסות EBIT רווח תפעולי
 .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
 הפחתות

EBITA EBIT + הפחתות  

רווח תפעולי לפני 
 פחת והפחתות

EBITDA EBIT + הפחתות+ פחת 

� כסי החברה במאז
ס" נ Assets נכסי

חוב לזמ
 + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ
 ארו"+ חוב לזמ
 קצר Debt חוב פיננסי
 חבויות בגי
 ליסינג+ ארו"

חוב לזמ
 + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ
 ארו"+ חוב לזמ
 קצר Net Debt חוב פיננסי נטו
  קצר השקעות לזמ
&מזומ
 ושווי מזומ
&חבויות בגי
 ליסינג+ ארו"


) + לפי ער" פדיו
(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו
 עצמי+ חוב Capitalization (CAP) בסיס ההו
 � מסי� נדחי

 Capital Expenditures השקעות הוניות
(Capex) 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

 �תזרי� מזומני
 גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF) 

דיבידנד + זכויות המיעוט + חי�מסי� נד+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא &פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ
 מחב


 .במזומ

 �תזרי� מזומני
 מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 . תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד&1הגדרה 

 .ימו
 תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומ&2הגדרה 

 Funds from מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

  לפני שינויי� בהו
 חוזרCFO &1הגדרה 

הכנסות והוצאות שאינ
 +  רווח נקי מהדוחות הכספיי�– 2הגדרה 
� .כרוכות בזרימת מזומני

 �תזרי� מזומני
 פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

 � .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני

 �תזרי� מזומני
 חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF) 

 השקעות &בהו
 חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
 .ברכוש קבוע

  



 

 סול� הדירוג

 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa
מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . ביותרוכרוכות בסיכו
 אשראי מינימלי

Aa ת המדורגות בדירוג התחייבויו Aa
, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 .וכרוכות בסיכו
 אשראי נמו" מאד

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

דרגת 
 השקעה

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

� .מסוימי

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

B חייבויות המדורגות בדירוג התBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
 .בסיכו
 אשראי גבוה

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

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCaספקולטיביות מ 
אוד ועלולות להיות במצב של  ה
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו
 של קר
 וריבית,חדלות פרעו
 או קרובות לכ"

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCבדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד 
כ במצב של " ה

 .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו
 קר
 או ריבית, חדלות פרעו

 

 

 �מציי
 ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa & בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 & ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו
 של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי
 שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו
 של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי
 שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

 .המצוינת באותיות, גורית הדירוג שלוקט
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 .2006") מידרוג: "להל
(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

 

למעט לצרכי� מקצועיי� תו" ציו
 , להפי3 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי
 להעתיק
 .או לצור" החלטת השקעה/המקור ו

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

הדירוג . על ידי החברה המדורגתצור" קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע"
על כ
 מומל3 לעקוב אחר עדכונו או שינויו , עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

 בגדר חוות �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il: של מידרוג שכתובתו באתר האינטרנט 
 או מסמכי� מדורגי� רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי
 ה� מהווי� דעת סובייקטיבית 

� או של מסמכי�  חובעת דעה באשר לכדאיות מחיר
 או תשואת
 של אגרותואי
 להתייחס אליה� בגדר הב, אחרי
�כגו
 הסיכו
 כי ער" , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי
 רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו
 אחר. מדורגי� אחרי


כל דירוג או . השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו
� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי

כל משתמש במידע הכלול במסמ" זה חייב ללמוד ולבצע , ובהתא�, במידע הכלול במסמ" זה או על ידי מי מטעמו
לרכוש , אגרת חוב או מסמ" מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� . וראו למכ
התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי
 שרותי הערכה ודירוג הניתני� , הנפקת� נעשה דירוג

 .על ידי מידרוג

 

 

 


