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 קורפורייש� אמפל אמריק� ישראל

  שלילי: דירוג אופק A3  דירוג סדרות

אמריק� שתנפיק אמפל נקוב  ער�� מליו�  100בס� של עד לאגרות חוב באופק דירוג שלילי  A3מידרוג מעניקה דירוג 

החל שנתיי�  תשלומי� שבעהב הקר� תפרע. באמצעות סדרה חדשה") החברה"או " אמפל"להל� (ישראל קורפורייש� 

 .להגדלת היתרות הנזילות תשמש את החברהאגרות החוב גיוס תמורת  .תנאי הסדרה עדיי� לא נקבעו .2014משנת 

השווה לארבע שנות ריבית בסכו� החברה תתחייב לשמר כרית , הגיוס דירוג הסדרה נית� בכפו& לכ� שמתו� תמורת

 .אשר תשמש לתשלו� הריבית בשנות הגרייס בגי� אגרות החוב 

לצד . בשליטה באחזקות תו� פיזור וגיוו� עסקי, הדירוג נתמ� בפרופיל סיכו� אשראי ממוצע של האחזקות העיקריות

היעדר� של תזרימי גמישות הפיננסית הנמוכות נוכח המת הנזילות וגורמי� תומכי� אלו נציי� כגורמי סיכו� את ר

רמת המינו& של תיק . על מלוא הנכסי�המוטל שעבוד נוכח ו מהמוחזקותבהיק& משמעותי מזומני� פרמננטיי� 

הותרת אופק הדירוג השלילי נובעת מרמת . הולמת את רמת הדירוגעלתה בשנה החולפת אול� היא עדיי� האחזקות 

מידרוג מצפה כי רמת הנזילות תשתפר בטווח . ופגיעה בתוצאותיה הכספיות של חברת הבת גדותת הנמוכה הנזילו

י "אופק הדירוג בי� היתר בהתחשב בשיפור הצפוי בפעילות חברת הבת גדות וגידול בהיק& האספקה של גז טבעי ע

עלול של שנה עד שנתיי� טווח ב בביחס לצורכי שירות החונזילות העדר מגמת שיפור ברמת ה. EMGחברה מוחזקת 

  .להוביל להורדה בדירוג

  :כדלקמ�, ואופק הדירוג השלילי חלי� ג� על אגרות החוב במחזור שגייסה החברה A3הדירוג 

סדרת 
  ח"אג

  ע"מספר  ני
מועד 
  הנפקה

ריבית 
שנתית 
 נקובה

בסיס 
  הצמדה

 31/03/10יתרה בספרי� 
  )ח"מיליוני ש(

שנות פירעו� 
 הקר�

  2011-2015  *253  מדד  5.75%  11/2006  1100833  'א

  2012-2016  *535  מדד  6.60%  4/2008  1110378  'ב

  )1$=3.71( 31/03/10ליו� $ /�ח "ח בספרי� מחושבות לפי שע"יתרות האג .דוחות החברה נערכי� בדולר*

   )ליוני דולרימ( נתוני� פיננסיי� עיקריי�: אמפל

  31/3/2010  31/12/2009  31/12/2008  31/12/2007  

  169  333  331  391  חוב פיננסי סולו 

  35  98  80  23  * מזומני� ושווי מזומני�

  371  425  417  529  שווי אחזקות בספרי�

  258  239  222  215  הו� עצמי

  432  590  562  614  ס� נכסי� במאז� מאוחד

  0  0  5  0  דיבידנדי� מחברות מוחזקות

 n/a  18  18  6  * הוצאות ריבית

  n/a  12  16  4  ** הנהלה וכלליות

 0  0  6  2  ***דמי ניהול מחברות מוחזקות 
 31/3/2010שיתרתה ליו� ) 'ב-ו' סדרות א(החברה מחזיקה כרית מזומני� לכיסוי תשלומי הריבית בגי� אגרות החוב * 

דמי הוצאות הנהלה וכלליות כוללות **. יתרת המזומ� לעיל אינה כולל את כרית המזומני� .דולרמיליו�  26 - הנה כ
 2010החל משנת *** .2009החל משנת  לחברת הא� )דולרליו� ימ 2.5-כ(ח "מיליו� ש 10-בס� של כניהול שנתיי� 

התקבלו אשר , )דולר לשנהמיליו�  4.0-כ(ח "מיליו� ש 15-כלקבל מסמייל דמי ניהול שנתיי� בס� של החברה צפויה 
  .מיליו� דולר מגדות 4.0- כשל שנתיי� זאת בנוס& לדמי ניהול , 2010 1באופ� יחסי ברבעו� 
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  גישה מתודולוגית 

הובילו אותנו , 2010במהל� פברואר רכישת האחזקה המשמעותית בסמייל בעקבות מבנה האחזקות של החברה 

עסקי�  קבוצת: כוללי� בי� השאר הקריטריוני� לאפיו� קונגלומרט. לייש� מתודולוגיה של קונגלומרט בדירוג החברה

מעורבות ; אסטרטגיה עסקית ופיננסית משותפת לחברות הקבוצה ;שוני� בתחומי� השליטבעלת מספר אחזקות 

 זו הגדרה משמעות. מימו� השקעות במוחזקות על ידי חוב שנלקח על ידי חברת המטה ;גבוהה של בעלי המניות בניהול

תנות הפיננסית זאת בנוס& לאי, בדירוג החברה נית� משקל לסיכו� האשראי של כל אחת מאחזקות הליבה כי הינה

  . והנזילות של החברה על בסיס נפרד

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

  פיזור אחזקות שליטה וגיוו� עסקי 

וגדות וכ� מעורבות ניהולית  סמייל תקשורת, רטפוליוופהחברות  3מתו�  2- מבנה האחזקות כולל שליטה מלאה ב

ומגזר  מגזר הכימיקלי�, מגזר התקשורת :פי�ענתיק האחזקות נפרס על פני מספר . EMGואסטרטגית ג� בפעילות 

ל היחידה מתבצעת בגדות שפועלת להרחיב את "הפעילות הבינ:  הגיוו� הגיאוגרפי של המוחזקות הינו נמו�. הגז הטבעי

מקנה גמישות ניהולית  ,שליטה מבוצרת במוחזקותהכולל  ,תיק האחזקות. ל דר� הרכישות האחרונות"מיצובה הבינ

 . גדות וסמייל: משתי אחזקות הליבה )דיבידנדי� ודמי ניהול( תזרימי המזומני�בגבוהה ליטה בשא ופיננסית ומתבט

  . לפיזור וגיוו� האחזקותחיובית מידרוג רואה בעסקה לרכישת סמייל כבעלת תרומה 

  בינוניתבדרגה סיכו� האשראי המשוקלל של פורטפוליו האחזקות מוער" 

של יחסית ומושפע לטובה מהמיצוב העסקי החזק , ברות הקבוצה הינו בינוניפרופיל סיכו� האשראי המשוקלל של ח

) 50%- כ( EMG-ו) משווי תיק האחזקות 23% - כ( תכאשר פרופיל הסיכו� של גדו, )משווי תיק האחזקות 21%-כ( סמייל

   .ערכי� כנמוכי� יותרמו

בהתמדה להגדלת חלקה בשרשרת הער� הינה חברה מובילה בתחו� אספקת כימיקלי� ושירותי� נלווי� ופועלת גדות 

רווחיות  גדותבשני� האחרונות מציגה . ל מובילי� בתחו� הכימיה"פועלת שני� ארוכות מול לקוחות בינגדות . בתחו�

 .בולטי� תהליכי פיתוח עסקיוהתייעלות משמעותית בהוצאות  הציגהיש לציי� כי מאז רכישתה על ידי אמפל . נשחקת

 )76%יחס חוב פיננסי לקאפ של (לרבות רכישת אוניות הובילו אותה למינו& גבוה יחסית , בועהשקעות גבוהות ברכוש ק

ברבעוני� האחרוני� חלה . )2008-2009בשני� בממוצע  שני� 10של  EBITDA/יחס חוב פיננסי (ויחסי כיסוי איטיי� 

לשיפור מידרוג מצפה . עמיותשאופיי� בהוצאות חד פ 2010בפרט ברבעו� הראשו� של שנת הרעה בתוצאות של גדות 

חתמה גדות על , 2010במהל� הרבעו� השני לשנת . 2010בר מנתוני הרבעו� השני של כ בהתא� לתחזיות החברה

 אשר ,�מליו�  108רכישת מרחב אגרו תמורת , האחת. �מליו�  250 -בס� כולל של כי רכישות צפויות תהסכמי� לש

מסו& לאחסו� כימיקלי� בבלגיה מזכר הבנות לרכישת  , השנייה .נת הצומחהנה בי� הספקי� המובילי� של מוצרי� להג

הרכישות טומנות פוטנציאל לסינרגיה ע� פעילות הקיימת תו� שיפור מעמדה של החברה . ח"שמליו�  140 -בס� של כ

  . ינו&מומנו בעיקר בחוב פיננסי בגדות וה� צפויות להגדיל את רמת המ רכישותלצד זאת ה. בשרשרת הער� בענ&

סמייל בעלת מותג חזק ומחזיקה בנתח שוק משמעותי של כשליש משוק השיחות הבינלאומיות ואספקת שירותי 

יחס כיסוי החוב בסמייל . סמייל מתאפיינת ביציבות בתוצאות הכספיות וביכולת ייצור תזרימי מזומני� גבוהה. אינטרנט

תחשב ג� בחוב ממוסדיי� שמימ� חלק מההשקעה בה. 2.8-בארבעת הרבעוני� האחרוני� עומד על כ EBITDA-ל

תזרימיה של סמייל משרתי� במידה טובה את החוב לבנקי� ולמוסדיי� ומותירי� . 3.6-יחס הכיסוי עולה ל, בסמייל

  .מיליו� דולר לשנה 6-10בס� של , בנוס& לדמי הניהול , תזרי� עוד& עבור אמפל
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מספקת גז טבעי לחברת החשמל וחתמה על חוזי� והיא  לאת מעמדה כספק גז בישרא EMGבשנה החולפת ביססה 

מאפייני הפעילות . לאספקת גז לגופי� מובילי� נוספי� בישראל אשר נכנסי� לתוק& באופ� הדרגתי ברבעוני� הקרובי�

מושפעי� לטובה מחיוניות הגז הטבעי עבור מרבית לקוחותיה ומחוזי� ארוכי טווח ע� הלקוחות וע� ספק  EMGשל 

פעילותה חשופה לסיכוני� תפעוליי� ולמנגנו� . תלות בספק הגז המצריבגורמי� אלו מתקזזי� בחלק� . ריהגז המצ

גילוי מאגרי הגז תמר ודלית מול חופי מדינת ישראל מהווה גור� תחרותי משמעותי עבור . עדכו� מחיר הגז החמש שנתי

EMG, אול� מהווה ג� תמרי5 לפיתוח משק גז רחב .  

  בעקבות השקעות חדשותו$ מינהרמת בעלייה 

רכישת השליטה ב ,שתי השקעות מהותיותהגדילה החברה את היק& החוב הפיננסי נטו למימו� בשנתיי� האחרונות 

בהתבסס על הערכת שווי ( 60%יחס החוב הפיננסי נטו לשווי האחזקות נע בי� . 012פעילות סמייל רכישת ובגדות  ב

יחס המינו& הינו סביר , להערכת מידרוג). י שווי אחזקות ספרי�"עפ( �65% ביל) ובהנחת מקד� רגישות EMG-עדכנית ל

  .לרמת הדירוג 

  היעדר טרק רקורד של תזרימי מזומני� מהמוחזקות

ושירות החוב עד כה נסמ� על יתרות , שלוש האחרונות-תיק האחזקות של החברה מצוי בשלבי התהוות בשנתיי�

אינה צפויה  EMGהאחזקה המרכזית . יועדות לריבית עבור אגרות החובמלרבות כריות ש, המזומני� בקופת החברה

 של שוטפת פעילות בהנחתהקרובות המקורות העיקריי� לשירות החוב בשני� . 2012לתרו� דיבידנדי� לפני שנת 

  . גדותמסמייל ומודמי ניהול דיבידנדי� ינ� יתרות המזומני� בקופת החברה וכ� ה המוחזקות החברות

  ותחלשוגמישות פיננסית נזילות 

מסתכמות לס� חברה היתרות הנזילות החופשיות ב. רמת הנזילות של החברה הינה נמוכה ביחס לצורכי שירות החוב

כרית מזומני� לכיסוי תשלומי ריבית בגי� אגרות החוב לחברה  ,בנוס& .2010במר5  31מיליו� דולר ליו�  23 - של כ

-ו 2010בשני� ) ריבית וקר�(צרכי שירות החוב סולו ליו�  .מליו� דולר 26 -של כ בס� 2010-2011לשני� ) 'וב' סדרות א(

, מליו� דולר 60-מליו� דולר וכ 50-נאמדי� בכ) מליו� דולר 15 - בס� של כ(בתוספת להוצאות הנהלה וכלליות  2011

 הנזילות לשיפור פותנוס דרכי� במספר פועלת החברה. אגרות החוב הנוכחי נועד לשפר את הנזילותגיוס . בהתאמה

גמישות פיננסית נמוכה הנובעת החברה מתאפיינת ב .שנה עד חודשי� מספר של בטווח ביטוי לידי לבוא עשויי� וה�

יש לציי� כי מניות סמייל משעובדות כול� לטובת המממני� וכי קיימי�  .מכ� שההשקעות אינ� סחירות והנ� משועבדות

-כ(ח "מיליו� ש 800אמפל ערבה ג� לחוב הבנקאי בס� , בי� השאר .� מסמיילקובננטי� ומגבלות על חלוקת דיבידנדי

  . שנלקח על ידי סמייל עצמה) מיליו� דולר 210

  אופק הדירוג  

  הדירוגאופק גורמי� העשויי� להוביל לשיפור 

 שיפור משמעותי ברמת הנזילות •

 של המוחזקותוהפיננסי שיפור בפרופיל העסקי  •

  הורדת הדירוגגורמי� העשויי� להוביל ל

  רמת הנזילות והגמישות הפיננסיתי שיפור א •
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 מתיק האחזקות של החברה התזרימי�מקורות הפוטנציאל להחליש את הערכתנו ל היה בה�שי התפתחויות •

  תיק האחזקות של עסקי הסיכו� גידול ברמת ה •

  אודות החברה

ע בתל אביב "ותיה נסחרות בבורסה לניאחזקות ציבורית אשר מני תהיא חבר ,אמפל אמריק� ישראל קורפורייש� 

יתרת המניות . מהו� המניות של החברה 65%-המחזיק בשרשור בכ, י מר יוסי מימ�"אמפל נשלטת ע. ק"ובבורסת נאסד

, Mediterranean Gas. Co (S.A.E) Eastבחברת לחברה אחזקה עיקרית . י משקיעי� מוסדיי� והציבור"מוחזקת ע

 ,באמצעות צינור גז ימי מאל עריש לאשקלו� ,בעלת זיכיו� לאספקת גז טבעי בישראל ,פרטית הרשומה במצרי� חברה

ממניות  12.5%-אמפל מחזיקה בשרשור בכ.  מיליו� דולר 470-בעלות כוללת בס� כ ,2008שסלילתו הסתיימה בראשית 

EMG, ות ממני 4.3%- עוד כעצמ� בבבאמצעות שותפות ע� משקיעי� מוסדיי� שמחזיקי�  4.3%-מזה כEMG . בעלי

משקיעי�  -)12%(ס� זל ודיוויד פישר , שבשליטת מר יוסי מימ�) 8%(ת מרחב קבוצכוללי� את  EMGמניות נוספי� של 

וממשלת  משקיע ממצרי� - )28%(חוסיי� סאל� , י ממשלת תאילנד"תאגיד אנרגיה הנשלט ע -)PTT )25%, ב"מארה

ביבוא  מ אשר עוסקת"ל גדות מיכליות ומאגרי� לחימיקלי� בעאמפל מחזיקה ג� במלוא הו� המניות ש. )10%( מצרי�

, המשייטות באזורי הי� התיכו�, רוב� חכורות, אוניות צוברבאמצעות  חומרי גל� לתעשייההמשמשי�  ,כימיקלי� נוזליי�

עוסקת המ "סמייל טלקו� בע 012מלוא הו� המניות של ג� באמפל מחזיקה  2010 פברוארהחל מ. אירופה ואמריקה

צוות הניהול הבכיר באמפל מכה� . ואספקת קווי טלפו� בישראל ל"שירותי שיחות בינ, אספקת שירותי התוכ� באינטרנטב

בעלי ניסיו� עשיר במגוו� תחומי , מקבוצת מרחב בתפקידו מזה שני� רבות ומסתייע מעת לעת באנשי מקצוע וותיקי�

  . וריו�ר הדירקט"ל החברה ויו"מר יוסי מימ� מכה� כמנכ. התמחות

  היסטוריית הדירוג 
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  סול� דירוג התחייבויות

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכות וכר, מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� אשראי נמו� מאד

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, וב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת הח

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   64739אביב -תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 6855002-03פקס , 6844700-03טלפו� 

  2010") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. ידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מ, פיסקה זו לרבות, מסמ� זה

  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי5, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

והיא מסתמכת על  שנמסר לה") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצור� קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/ואו כתוצאה מקבלת מידע חדש /הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

ה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכיש

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית . אחרי�

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של , למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�

כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. ת חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�אגרו

כל דירוג או חוות דעת . ער� 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 במידע הכלול במסמ� זה אחרת שמעניקה מידרוג צריכי

כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתא�, או על ידי מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . כורלרכוש או למ, אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו5 מקצועי בקשר ע� השקעות

מידרוג התחייבו לשל� ל, בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� .Moody's( .ס'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'יואינ� כפופי� לאישורה של מוד, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס& על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


