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   פעולת דירוג

  מריקן ישראל קורפוריישן אאמפל                                2008 מרץ
  

  2A  )'סדרה ב(ח " אגדירוג סדרת

דולר אשר תנפיק מיליו�  176.5ה על בהיק� כספי בשקלי� אשר לא יעל' ח סדרה ב"הדירוג נית� לאג
תשלומי� שנתיי�  בחמישה ייפרעו' דרה בח ס"אג. ")אמפל: "להל�(אמפל אמריק� ישראל קורפורייש� 

   .הקר� והריבית צמודות למדד. 2012$2016בשני� 
 שנלקח מאת בנק ,דולר מיליו� 26.5בס& של פיננסי  חוב �רעוילפמיועדת ' ח סדרה ב"תמורת הנפקת אג

 בתחומי האנרגיה ,בי� היתר, להמש& השקעותיהאמפל מייעדת את יתרת תמורת הגיוס . הפועלי�
  . תיות בישראל ובעול�והתש

 והחברה לא תוכל לעשות בו שימוש עד אשר 1Pתמורת ההנפקה תופקד בפיקדו� בבנק המדורג בדירוג 
על כ&  והחברה תודיע,  לבי� חברת חשמל לישראלEMG הזרמה מסחרית של גז בהתא� לחוזה בי� חלת

   .בכתב למידרוג

  : הבאי�המצטברי� תנאי� נית� בכפו� ל' ח ב"אגסדרת דירוג 

  שנות ריביתהשווה לארבעסכו� ', ח סדרה ב"לטובת מחזיקי אג, ות אמפל לשמר כבטוחההתחייב .1
 .  תשלומי הריבית בשנות הגרייסממנו ייפרעואשר 

לרבות תשלומי ,EMG חברתשינבעו ממזומני� בתזרימי ה ,בפועל ,חלקה היחסיכי התחייבות אמפל  .2

 ותהישיר ( - EMGבהכולל  יה שיעור אחזקותחלקה בתזרימי� אלו לפי לא יפחת מ,דיבידנד
  . חוב פיננסי)  להל�4בעמוד המפורטת (השותפות תיטול א� ג� ,  )בעקיפי�ו

  
  'ח א" לסדרת אגהעלאת הדירוג

� מ,2006 שהנפיקה אמפל בנובמבר ,'ח א"מידרוג מעלה את דירוג סדרת אגA3 ל �2A  קובעת מידרוג �וכ

לרבות ות של אמפל החזקהתפתחויות חיוביות בתיק המנובעת דירוג עלאת הה. 'אופק יציב לסדרה א

 ועד 2006בנובמבר הקוד" מאז מת� הדירוג  EMGהתקדמות תפעולית של החברה העיקרית המוחזקת 

   . כפי שיתואר בדוח זה,עתה

   שבמחזור בישראל  ח"להל� פירוט אג
סדרת 

  ח"אג
שיעור ריבית   מועד הנפקה

 (%)שנתית 
יתרה ליו� 

  )ח"ש' מ (30.9.07
 ימועד

 ירעו� קר� פ
  אופק דירוג דירוג

  דירוג
 

Issuer  2011  250  )מדד.צ ( 5.75 %  11.2006  'סדרה א�2015  A2 יציב 

   עיקריות התפתחויות 

  ות  החזקתיק השווי בגידול משמעותי 

 ו שהי,)EMG: להל� (East Mediterranean Gas. Co (S.A.E)חברת בה החזקשיעורי הה את ליגדאמפל ה

הגידול בשיעורי .  מהו� מניותיה12.5%מחזיקה אמפל כיו" כ( ש, הדירוג הקוד"דוח מועד  ב6.6%

לאמפל ) "מרחב": להל�(מ "בעפ .נ.ממרחב בה מכרה  ,2006 בדצמבר בי� בעלי עניי�ה עסקה נובע מהחזקה

י" ומאגרמיכליות  גדות  ממניות64%של  1הרכיש כולל בתיק ההחזקות שינוי נוס+ . EMG ממניות 5.9%

 מכלולב, באמצעות חברות שבשליטתה, עוסקתגדות . 2007בדצמבר ") גדות:"להל�(מ " בעימיקלי"לח

 2007 יה בשנתהכנסותו, בצובר כימיקלי" של יבשתית והובלה אחסנה, ימית הובלה ,רכש של השירותי"

�הסתכמו בכ 1,828  �באמחל החזקותיה  מכירת 2007אוגוסט בחודש השלימה אמפל ,  כ�כמו. /מיליו

 תנובעמרבית ערכו , למרות שאמפל פעלה לגיוו� תיק ההחזקות . מיליו� דולר 30�כתמורת מ "בע

 לצור( אומד� השווי המותא" .תיקמותא" של השווי הה מ77%�ככיו" ת  שמהוו,EMG מההחזקה במניות

דיי"  למספר גופי" מוס EMG התחשבה מידרוג בעסקה אחרונה למכירת מניותEMGשל ההחזקה במניות 

  .עד כה שחלו EMG לות בישראל וכ� בהתפתחויות בפעי

                                                           
91�תמורת כ� בני משפחת יוחננו+ – ממניות גדות מבעלי השליטה הקודמי" 64%שה אמפל רכ 1 �אשר חלקה כ, דולר מיליו

   . 2019 שמועד פירעונ� הסופי , מיליו� דולר61� בסכו" מצטבר של כ,באמצעות שתי הלוואות מבנק דיסקונט� מומ

  

  

  :מחברי�

   ירחיעינת
  אנליסטית

il.co.midroog@yarhi.einat  

  
  יובל זינריי(

  אנליסט 
il.co.midroog@YuvalZ  

  

  

  

  :אנשי קשר
  

�  ל"סמנכ, אביטל בר דיי
ראש תחו" תאגידי" 

  ומוסדות פיננסיי"
il.co.midroog@bardayan 

  

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו"

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב�תל

6844700�03: 'טל  

6855002�03: פקס  

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

  

  

תקציר זה מתייחס למבנה 
הנפקה בהתבסס על נתוני� 
שנמסרו למידרוג עד 

17.3.2008 .  

א� יחולו שינויי� במבנה 
תהיה למידרוג , ההנפקה

הזכות לדו� שנית בדירוג 
. ולשנות את הדירוג שנית�

רק לאחר שיומצא למידרוג 
עותק מכל המסמכי� 
הסופיי� הקשורי� באגרות 

ייחשב הדירוג שנית� , החוב
, מידרוג כתק� על ידי

 את הדירוג ומידרוג תפרס�
סופי ואת תמציתו של דוח 

  .הדירוג
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  נתוני� במיליוני דולר, ות החזקתיק ההרכב , אמפל

  קוד"דירוג דוח ב    מיליוני דולר 

  6.06  מאזנישווי   ההחזקשיעורי   12.07 מאזני שווי  ההחזקשיעורי   החברה המוחזקת

EMG  12.5%  267  6.6%  130  
�  92  63.7%  גדות  �  

�  10  טר� נקבעו    2לופית אנרגיה ח  �  
  11    5      אחרי�

  141    374    כ "סה
  

   חתמה על חוזי� נוספי� EMG. הנחת הצינורהעבודות לנוכח השלמת ל EMG  של ההקמהירידה ניכרת בסיכוני 

�הצינור התתהנחת ת השלמבעיקר עקב  ,ותהחזקתיק הבשינוי משמעותי  � EMGעל ידי ימי בי� מצרי" לאשקלו

פי ל , חובתהאת EMGע" הגעת הגז למי" הטריטוריאליי" ממלאת . הגז הטבעי ממצרי" לישראלזרימת תחלת הו

 י”חחתחל  2008השני של החל ברבעו� , לפיכ( .2005בשנת  )י"חח: להל�(חברת חשמל לישראל ההסכ" שנחת" ע" 

�לשל" ל EMG  1.6הגז הטבעי אשר צפוי בהדרגה להגיע לנפח שנתי של עבור BCM ,אופציה לרכישת  ניתנה לה ,וס+בנו

שישמש מקור אנרגיה  ,מ למכירת גז טבעי" ממשיכה בניהול מוEMG.  בכל שנה נוספי"BCM 0.425של + נוסנפח 

 שמקימה ,�י" לאספקת גז לפורטוחתמה על עוד שני הסכמי" מ)  IPP:להל�(ח פרטיות ותחנות כחברות תעשייתיות ול

  . הממוק" ברמלה ,נשר" ע" מפעל תעשייתי מקבוצת חברת דוראד אנרגיה באשקלו� וכ� הסכ

  החברות המוחזקותתזרימי מזומני� מקבל שיפור ביכולת החברה לות והחזקגיוו� תיק ה

בעלת מסורת של חלוקת  ,ותיקה שהינה חברה ,ות ג" באמצעות רכישת גדותהחזקהנהלת אמפל פעלה לגיוו� תיק ה

 אשר צומחי" בהדרגה 3קה גדות דיבידנד בשיעור של כמחצית מרווחיהבשני" האחרונות חיל. דיבידנד לבעלי המניות

מימו� בגינה מתוכננות ה אשר הוצאות , דולר מיליו� 60.5כנגד רכישת גדות נלקחה הלוואה בס( של . בשני" האחרונות

�תה בהחזקלהערי( את תזרימי המזומני" של אמפל מהיכולת . להיפרע באופ� מלא מהדיבידנד שיתקבל מגדות  EMG 

וכ� , EMG  מרווחי85% �להוגדר לשיעור השווה אשר  ,לבעלי המניות EMGי "מתבססת על הסכ" לחלוקת דיבידנד ע

אודות , שנמסר למידרוגמידע נוס+  ולפי ,החוזי" הקיימי"לפי .  לעילוכפי שתואר EMGעל ההתפתחויות בפעילות 

לתזרי" ני תרחישי" שנערכו ,  נוספי" בישראל מול לקוחות פוטנציאליי"EMGת מנהלשאי" ומתני" נוספי" שמ

   . בהתא" לנפח הגז הטבעי שיימכר בכל שנה, EMGהדיבידנדי" של אמפל מ 

   נתוני� כספיי� במיליוני דולר. לפי כמות נמכרתתרחישי� שני ,  EMGמאת דיבידנדי� לאמפל תזרי� 
2012$  2011  2010  2009  2008  שנהדולרמיליוני 

2014  

2015$

2016   

2017  

  ואיל&

  BCM(  1.69  3.48  5.53  6.81  7.0  7.0  7.0(מכירה כמות 
  619  619  619  600  473  259  88  גולמי ווח ר

  570  570  570  551  425  210  39  רווח תפעולי 

  'תרחיש  א

  53  53  53  50  37  17  2  חלקה של אמפל בדיבידנד 
    BCM(  1.59  2.19  2.84  4.33  4.87  4.45( מות נמכרתכ
    366  386  332  182  106  73  גולמיווח ר

    318  337  284  134  58  25  רווח תפעולי 

  ' תרחיש ב

    33  35  28  12  3  1  חלקה של אמפל בדיבידנד
משמעותית גבוה יותר הינו , )שנחתמו מאז פורס" דוח הדירוג הקוד"(חדשי" יש לציי� כי מחיר המכירה בחוזי"  

אשר  Take or Payכולל תשלו" במנגנו�  מנגנו� התשלו" ,בנוס+. 2005שנחת" בשנת  בהסכ" ,י”חחהמכירה לממחיר 

�מבטיח ל EMG"י הצד השני להסכ"" הטבעי ע ג" א" לא נצר( הגז, חלק ניכר מהתשלו .  

                                                           
עמדה וה. להסתיי" בתו( מספר חודשי"צפוי '  אבשל: קולומביהפרויקט אתנול ב  :כיו" שני פרויקטי" בשלב התחלתי 2

 ע" כלל  החברה שותפות: יוו� ).בכפו+ לתנאי" מתלי"(מניות אופציה להמרה לע" ,  מיליו� דולר10למרחב בס( הלוואה 
 הכולל 'פרויקט בשלב אהביוו� מצוי . ברחבי העול"סולרית  הייפרויקטי" לייצור חשמל באמצעות רוח ואנרגתבצע  תעשיות

  .  מיליו� אירו25 בפרויקטי" נוספי" לפחות עיהשקאמפל התחייבה ל.  מיליו� דולר1.0�הושקעו בו פחות מ. דידותמ
35� רשמה גדות רווח נקי בס( כ2004בשנת  3 �17�בגינ" חולקו כ, / מיליו � 48  נרש" רווח בס( 2005 �ב, דיבידנד/  מיליו

 � בס( מצטבר 2007ושול" דיבידנד במהל( /  מיליו� 49 נרש" רווח בס( 2006 בשנת. / מיליו� 24ושול" דיבידנד בס( / מיליו
39�של כ � . / מיליו
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   מקורות אנרגיה נוספי� לישראל גיוו� מאמצי� ל

זיקוק הבית , דינגתחנת הכוח ברי, באשדודכוח התחנת : יקומי"חמישה מטבעי השתמשו עד כה בישראל בגז ב

 מייצור החשמל במשק הישראלי מבוסס 20% ,כיו" כ( ש .דרהחי ב"מתק� ההתפלה באשקלו� וכ� מפעל מנא, אשדודב

 שהוא ידידותי לסביבה הרבה יותר , מהחשמל מגז טבעי40%משרד התשתיות צופה כי בעשור הבא ייוצר . על גז טבעי

 כמקור ,שתיות ממשי( להדגיש את קידו" השימוש בגז טבעימשרד הת. וזול הרבה יותר מדלקי" אחרי" ומפח"

 שדרכו יוזר" גז טבעי ,ישראלחופי ל 4צינור תת ימי מתורכיההנחת יוזמה למשרד  הובכלל זה מקד" אנרגיה בישראל

תתכ� ג" מעורבות ממשלתית . 2015החל בשנת  ,בישראל 5מסו+ לקליטת גז נוזליהקמת יוזמה ל  וכ� 2013 החל בשנת

אשר תרכוש גז ) או חברה ממשלתית(בכוונת משרד התשתיות ליצור יחידת סמ( ממשלתית : הגז הטבעי בישראל בשוק

כוח להערכת מידרוג הדבר עשוי להגביל את רווחי ספקי הגז כתוצאה מ. טבעי מאחד הספקי" ותמכור אותו בעצמה

  . המיקוח של הממשלה גדול

  קיימת פוליסת ביטוח. צינור הגז הטבעי: דד לצור& שירות החובתלות בנכס בוקיימת  EMGבפעילותה העסקית של 

לתקלות עלולות להיות השלכות שליליות על הפעילות , לפיכ(. + והמשכירציתהלי( זרימת הגז בצינור התת ימי היא 

 התקלות השכיחות בצינורות דומי" בעול" כוללי" תקלות אשר זמ� תיקונ� אור( מספר. EMGהעסקית והפיננסית של 

� מוטמ� בעומק רדוד יחסית EMGבהקשר זה נציי� כי הצינור של  , אור( זמ� התיקו� תלוי בעומק הצינור. שבועות 

�לרוב מש( הנהלת החברה י "עפ. נות אוניהיתיקו� בזממש( הזמ� לכמו כ� תלוי . גור" טכני שעשוי להקל על תיקו

נציי� כי הקמת כל התשתית להזרמת הגז ממצרי" . התיקו� לתקלות בצינורות דומי" בעול" הינו עד מספר שבועות

נזקי" כנגד  לרבות פוליסותי קונסורציו" של מבטחי" בינלאומיי" במספר " מבוטחת עEMG.  חודשי"8 �ארכה כ

גובה הביטוח יותא" מידי שנה . אובד� הכנסותהפיצוי הביטוחי כולל ג" . פיזיי" כולל פגעי טבע ונזקי" מכאניי"

קיימת פוליסת ביטוח כנגד נזק הנובע מאלימות , בנוס+. לשנה הקרובה EMGשל נסות ורווחי" בהתא" לתחזית הכ

  . פוליטית שכ� האזור שבו עובר הצינור מאופיי� באי יציבות ביטחונית

  לדירוג המדינה של ישראל נמו& יחסית בדירוג  Moody'sי "עמצריי� מדורגת 

EMG"י  "עמצריי" מדורגת .  היא חברה הרשומה במצריMoody's  בדירוג נמו( יחסיתBa1 דירוג ( ע" אופק יציב

 לעומת עסקי" הממוקמי" ,במצריי"יחסית לעסקי" הממוקמי" , רמת סיכו� עסקי גבוההפת משקעובדה זו . )מדינות

דירוג של ישויות עסקיות במצרי" יכול ). דירוג מדינות (2A בדירוג   Moody's י "ישראל מדורגת ע. במדינת ישראל

�להגיע ל Baa2  על פי Moody's .הצטרפות חברת , להערכת מידרוגPTT "שבבעלות ממשלת תאילנד ומשקיעי 

    .מוסדיי" בינלאומיי"  יש בה כדי לאז� חלק מהסיכוני" המפורטי" בפסקה זאת

                                                           
10�4לפי התוכנית להנחת צינור גז טבעי מתורכיה לישראל הוא יוביל נפח של  4 BCMתשתיות ,  בשנה �ויהיה חלק ממסדרו
)Med Stream (נחת" הסכ" הבנות 2006בדצמבר . " וכבל תקשורתמי, חשמל, שיכלול עוד ארבעה צינורות להובלת נפט גולמי 

במקביל . שהראה כדאיות כלכלית)  מיליו� דולר30�בעלות של כ(לאחריו נער( סקר היתכנות מקדי" , בי� ישראל לתורכיה
תוכניות משרד התשתיות ה� להשלמת . בשנתיי" האחרונות" גזפרו""קיי" משרד התשתיות מגעי" ע" חברת הגז הרוסית 

רק , ובסקר היתכנות מקי+ שיאר( כשנה, לש" כ( יש צור( בחתימת הסכ" מסגרת בי� ישראל ותורכיה. 2013 � בהפרויקט
מש( עבודות הנחת חמש הצינורות התת ימיי" צפוי להימש( כשלוש . לאחר מכ�  עשויה להתקבל החלטה להתחיל בפרויקט

לא סביר שמחיר הגז הטבעי יוכל להתמודד ע" ,  שכזההנהלת החברה מסרה את התייחסותה כי  במידה ויועבר צינור. שני"
  .EMGהמחיר שיכולה להציע 

 4שנתי של בקיבולת נפח ) (LMGמכרז להקמת מתק� גז טבעי נוזלי ת ישראל  על פרסו"  החליטה ממשל2008בפברואר  5
BCM.  "אפשרות  כי בהודיעהקבוצת י" תטיס .  2009ד יולי עהשלב הסופי של המכרז לפי ההחלטה יפורס �כוונתה לבחו

הנהלת החברה מסרה את התייחסותה . להסבה והפעלה של מתקני ההפקה וההולכה של גז טבעי  באשקלו� לטובת פרויקט זה
 �  .EMGלא סביר שמחיר הגז הטבעי יוכל להתמודד ע" המחיר שיכולה להציע , LNGכי  במידה ויוק" מתק
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     EMG$ ה המצטבר של קבוצת אמפל מרחב בהחזקקיטו� בשיעור ה

 שהוחזקו על ידה למשקיעי" EMG ממניות 4.3%�כרה מרחב כ מ בה,הושלמה עסקה 2007במחצית השנייה של 

בש" מרחב אמפל  ,שהקימה אמפל ביחד ע" מוסדיי" ,מניות אלה הוזרמו לשותפות מוגבלת. בישראל מוסדיי"

 כ( ,EMG ממניות 4.3%לשותפות אמפל העבירה במקביל  .")השותפות": להל� (שותפות מוגבלתהחזקות באנרגיה 

�אמפלקבוצת  של EMGה המצרפי במניות החזקצעד זה הקטי� את שיעור ה. EMG ממניות 8.6%שבבעלות השותפות 

 ובכל , מרחב אמפל והשותפות מזוהות כישות אחת,לצרכי קבלת החלטות. 20.7% לשיעור של 25%משיעור של , מרחב

להערכת , לפיכ( .עההרוכש מחויב להיכלל בדבוקת ההצב, EMGמקרה בו מי מהצדדי" יבצע מכירה נוספת של מניות 

שותפות לא פגעה בכוחה היחסי של קבוצת אמפל מרחב בקבלת החלטות בהנהלת המניות לממכירת חלק , מידרוג

EMG  .  

  שני�רב מגוו� ויסיו� נשדרת הניהול  שבו יש לממשי& להיות מרוכז בתחו� האנרגיהשל אמפל  ותהחזקתיק ה

EMG  שתי מדינוגז טבעי עוסקת ביבוא ואספקת �כולל  , כימיקלי"ובלתבהגדות עוסקת בסחר בכימיקלי" ו .תבי

�בהקשר זה יש לציי� כי בחודש .  אירופה המערבית ואמריקה הצפונית והדרומית,תחליפי דלק צמחיי" באג� הי" התיכו

 העסקה הניבה לה תזרי" .)מ"חל בע�אמ(שהחזיקה בישראל  דיור מוג�תה ברשת בתי החזק מימשה אמפל את 2007יוני 

אנרגיה שלבי" התחלתיי" של מיזמי בג" אמפל מעורבת . מרביתו נרש" כרווח הו�,  מיליו� דולר30 �היק+ של כב

בשלב הראשוני ( במדינות שונות בעול" שמשאנרגיית  וייצור אנרגיה באמצעות טורבינות רוח: חליפית ברחבי העול"

� במדינת קולומביה )קני סוכר (י" חקלאיי"והפקת אתנול מגידול, באמצעות שותפות ע" כלל תעשיות, )ביוו

 בעל השליטה ,מימ�כי למר יוסי יש לציי� . )י מרחב"לאחר השלמת שלב היזמות העיקרי ע (שבאמריקה המרכזית

 העוסקת בתחומי" אלה מזה שני" רבות, מרחב, החברה הפרטית בשליטתומפעילות ניסיו� רב בתחומי" אלה , באמפל

תחבורה ויחסי" בי� , תקשורת, תשתיות, ביוב, מי", חקלאות, אנרגיה: " כגו�י" בתחומיומעסיקה מגוו� מומחי" ויועצ

של  ב, מהשקעות אלוולצור( בחינת יכולת ההחזר מידרוג לא הסתמכה על תזרימי מזומני" ושווי שינבע. לאומיי"

  .השקעותה הראשוני בו מצויות בהשל

גיוס אג" ח סדרה סולו מורחב 31.12.07דוח דירוג קוד�נתוני" במיליוני דולר 
ב'

פרופורמה לאחר גיוס

  $EMG 2,200לפי שווי מותא� של        

8043150192

130275
�92

10�אנרגיה חלופית 
115
141382382

221425574סה" כ נכסי�

5767
30102(27)

176
87169318

15154055
202020
353575

3.62.92.1 יחס כיסוי בניכוי מזומ�

 �כריות מזומ

התחייבויות לבנקי" 
אג" ח סדרה ב' 

מדיניות לשמירת מזומ� פרמננטי
סה" כ יתרת מזומ� לניכוי 

חוב פיננסי 

אחרי" 
שווי תיק השקעות 

אג" ח סדרה א' 

ס& יתרות נזילות  

EMG
גדות 

  

  

  ב נשוא דוח דירוג זה  פורמה לאחר גיוס החווקיטו� יחס כיסוי נכסי� בפר

בוצעו מספר מהלכי" פיננסי" אשר הגדילו ,  EMG–ה המרכזיתהחזקבמקביל להרחבת תיק ההשקעות ולהשבחת ה

�ה בהחזקה .את היק+ החוב של אמפלEMG  בוצעו מספר 2006בשנת . משיכה לתרו" את מרבית הער( של התיקמ 

� לדולר מיליארד 2.2 �כ המשקפות שווי של ,עסקאות EMG.  מתודולוגיית דירוג לחברת החזקות כוללת בחינת יחס

שווי אמד� הנכסי" מחושבי" בסכימת יתרות המזומ� בחברת ההחזקות ע" (. כיסוי ס( הנכסי" לס( החוב הפיננסי

 בחנה ,ותהחזקשל תיק ההמותא" לצור( אומד� השווי . )מותא" של נכסי חברת ההחזקות למועד עריכת הדוח 
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גופי" מוסדיי" ותחת ההנחה כי  על בסיס עסקאות אחרונות מול – EMGת לאומד� השווי של מידרוג מספר גישו

, תחת הנחות אלו.  EMG יש מקו" להניח תרומה חיובית לשווי , סיכוני ההקמה פחתו�נוכח השלמת סלילת הצינור 

תחייבה אמפל להעמיד בניכוי יתרת מזומ� פרמננטית וכריות המזומני" שה(י הנכסי" "יעמוד יחס כיסוי החוב ע

התרחיש שמוצג מעלה כולל שווי . 2.2 �בממוצע מספר תרחישי" הגבוה מעל יחס ) 'ח ב"ואג' ח א"לטובת מחזיקי אג

�ל EMGעל בסיס עסקאות טר" סיו" הנחת הצינור ותחילת הפעילות המסחרית  .  

  : EMG בוצעו ארבע עסקאות במניות  2006$2007יש לציי� בשני� 

 כאשר ,  מיליארד דולר2.2 � לפי כ,)י�יבעלי ענ( מאת מרחב EMG ממניות 5.9%רכשה אמפל  2006בדצמבר  •

אשר יצאה לפועל  ,באותו זמ� נחתמה עסקה. חלק מהסכו" שול" במניות אמפל ובהלוואה מאת מרחב לאמפל

 רכשו 2007 ביולי .אותו מחיר לפי ,EMG ממניות 4.3%בה רכשו משקיעי" מוסדיי" מאת מרחב , כעבור שנה

Sam Zellו � David Fischer 12% ממניות EMG . +חברה  רכשה2007בנובמבר ולבסו PTTהתאילנדית כ � 25% 

� המשקפת ל .Mediterranean Gas Pipeline Ltd מאתEMGממניות  EMG דולר1,950  שווי של � א( יש , מיליו

  . חיפוש גז בשני שדות גז במצריי" זיכיו� לPTT שלושה חודשי" טר" העסקה קיבלה חברה בת של ,לציי� כי

   דולרבמיליוני , תוני� כספיי� עיקריי�נ,  סולו מורחב$ אמפל

פרופורמה במיליוני דולר
12.079.076.063.06גיוב חובלגיוס חוב

יתרות נזילות ( כולל מזומ� משועבד) 
20215053787352

3643642674157שווי תיק האחזקות ( ספרי") 

3181501691043030חוב פיננסי

( 21) ( 43) 26 116 116חוב פיננסי נטו ( עוד+ מזומני") 

�582433366127129ס( מאז

2582582549288הו� עצמי

�44%60%69%72%69%הו� למאז

CAP576427358127122

CAP �55%39%29%24%25%חוב ל

0053מיסי" נדחי"
  

 מיליו� דולר 40וכ� כרית מזומ� בס( , רעו� חוב לבנקי מיליו� דולר לפ26.5מזה ,  מיליו� דולר176.5 בס(  �גיוס חוב* 
   רעונות בארבע השני" הראשונותילפ

  פערי עיתוי וכ� עשויי� להיות  , שער החליפי� של הדולרלשינויי� בסיכו� אינהרנטי 

EMGסכו" מלוא הוהשלמה ל, תקלנדאריתחולק באמצע שנה  מרבית הסכו" , תחלק דיבידנד בשני מועדי" בשנה

 . ח" האג�פירעוכ� עשויי" להיות  פערי עיתוי בי� מועד חלוקת הדיבידנד למועד על .  לפי התוצאות בפועל �בסו+ השנה 

 על החברה סיכו� אינהרנטי משיתי"רעו� לחוב הוא בדולרי" יהפמקור בשקלי" כאשר ' סדרה בח " גיוס אג,כ"כמו

  . ח למדד"הנובע מהצמדת האגני" סיכולוכ� , לעומת השקל דולר לחשיפה לשינויי" בשער החליפי� של ה

  סכמטיות החזקמבנה , אמפל
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  שיקולים עיקריים לדירוג

וקשרי" של  בינלאומיי" "עסקיקיו" קשר הדוק ע"  תו( ,היגרמחה בתחומי האנ המת,ותהחזקאמפל הינה חברת 

ראתה התקדמות ה המרכזית של אמפל ההחזקהפעילותה העסקית של ; אמפל�בעלי מניות ועובדי קבוצת מרחב

 חלו� הזמ� לתחילת  אתקיצר, סיכוני ההקמהדבר שהוריד את  , צינור הגזסלילת באמצעות סיו" ,2007בשנת 

� תזרי" דיבידנדי" מקבלתEMGלקוחות בישראל אספקה מ וחתימה על מזכרי הבנה וחוזי �על פי ; חייבי" למגוו

 תחל בחלוקת דיבידנד לבעלי EMGכ�  באספקת גז טבעי ללקוחות בישראל וEMG תחל 2008ת במהל( שנת והתחזי

� הראשוניות בשוק הגז  נהנית מיתרוEMG;ות דיבידנד מוגדרת מראשי בהתבסס על מדינ2008המניות משנת 

מכוח נהנית ג"  BCM(; EMG 115 (תכמות גז משמעותירכישת  לתהסכ" ע" חברת גז מצרימ, הטבעי בישראל

באמצעות גוו� תיק האחזקות  ; בהשוואה למתחרי" קיימי" ופוטנציאליי", הנובע מבסיס עלויות נמו(,מיקוח

פעילות אמפל בתחומי  ע" פוטנציאל לסינרגיהובעלת רווחיות , הינה חברה בוגרתרכישת אחזקות שליטה בגדות ש

�ל אול" ,אספקת הגז מעוגנת בהסכמי" בי� ממשלת ישראל ובי� ממשלת מצרי" ;האנרגיה EMG  )מכ �קיי" סיכו

י מודיס בדירוג " ע אשר מדורגת,י גופי" הקשורי" לממשלת מצרי""ע ,בי� השאר ,מוחזקתו,  חברה מצריתאהיש

Ba1 ) דירוג מדינות(;  פעילותEMG, מתבססת על ספק יחיד) אמפל מיישמת ;  )חברת הגז הממשלתית המצרית

 מהלכי" אלו באי" לידי ביטוי בהרעה . את רמת החוב הכוללתהגדילהתוכנית להרחבת תיק ההשקעות ולצור( כ( 

דולר שכ� הל לאמפל חשיפה אינהרנטית לשער החליפי� ש; ה בהוצאות המימו�יי הנכסי" ובעלי"ביחס כיסוי חוב ע

 היא בדולרי" ואילו מטבע הגיוס הוא שקלי" –, להיות מקור הדיבידנדי" המשמעותי הצפויה,EMGכל פעילות 

  ; מדדצמודי

EMG-  ותהחזק משווי תיק ה77%(התפתחויות עיקריות(  

   מהמניות 37% $  נוספו משקיעי� בינלאומיי� אשר מחזיקי� כיו� בכEMGבמבנה השליטה של 

י ממשלת " עת מוחזקEMG .PTT ממניות PTT ,25%,  רכש תאגיד האנרגיה הגדול ביותר בתאילנד2007דצמבר בחודש 

�ו, HSBC בה" ,וגופי" פיננסיי" בינלאומיי") 52.3%(תאילנד  CHASE . ומשרד החו: התאילנדי צבפרסו" רשמי של �י

, ליעקב מעמדה כיצואנית גז נוז,  ובייחוד למצרי",בינלאומיתתרחבות לה  PTTה שלכי הרכישה משקפת את מדיניות

ושי גז בשני לחיפכיו� יז  PTT קבלה חברה בת של , כי שלושה חודשי" טר" העסקה,יש לציי�. ופוטנציאל הנפט שלה

� נית� לחלק את מבנה הבעלות ב,כיו" .מצריי"שדות גז ב EMGסכמ �חוסיי� , )PTT) 25%": גושי""טי לארבעה א באופ

ממשלת :  המחזיקי" בשיעורי" קטני" יותר,ובעלי מניות) 25% (בישראלוגופי" מוסדיי"  מרחב�אמפל, )28%(סאל" 

הנהלת אמפל מסרה למידרוג כי לא ). 12%יחד  (ב ודיוויד פישר "� הגדולי" בארה"מיזמי הנדל, ס" זל , )10%(מצריי" 

  .ג" לאחר שינוי תמהיל הבעלויותחל כל שינוי במדיניות הדיבידנד 

  2008 תומ& בתזרי� חיובי כבר  בשנת EMGומבנה הוצאותיה של מנגנו� החוזי� 

�מעוברת הבעלות על הגז  ,חותיהלקו לEMGבי� הנהלת אמפל מסרה למידרוג כי על פי הסכמי"  EMG  ע" אל הלקוח

האחריות . מנקודה זו האחריות להעברת הגז הלאה הינה על הלקוח. כניסת הגז למי" הטריטוריאליי" של ישראל

�מ יעברו� של אובד� גז והסיכו EMGאות,ומגובה בערבויות, ולרבדנעשה , תקופתיהתשלו" . הלקוחבמתקני לקוח  ל � 

� הלקוח למעמיד EMG הצדדי" ע" חתימת הסכ" מפורט ��ליה אופצ  +שני" 15 – י”חח(ארוכי טווח ההסכמי" . בי 5 

 בניכוי כמות שלא סופקה , מכמות הגז80% בעבור לפחותמחויב הלקוח לשל" בכל מקרה ומתחילת" ) שני" נוספות

או מתקני החיבור בי� הצנרת ז "תשתית נתגהשלמת עיכוב ב ,דהיינו .EMGכתוצאה מכוח עליו� או א+ פשיטת רגל של 

� מתחילה לשל" לי”חח.  את החובה לשל"EMG כדי למנוע מלקוחות "אי� בה ,הארצית למתק� המקומי EMG החל 

 ה� להחזר EMGסי+ כי  לאחר שהושלמה פריסת הצינור הרי שהוצאותיה העיקריות של יש להו.  2008ברבעו� שני 

י הו� "מיליו� דולר אשר מומנה  ע 470�כפריסתו של הצינור התת ימי מומנה בהשקעה כוללת של . החוב הבנקאי שנטלה

2013�2008שני"  מיליו� דולר למועד הדוח אשר ייפרע ב320� חוב בנקאי בס( וכ)  מיליו� דולר150(בעלי"  .  
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  התקדמות בסלילת תשתית צנרת גז פני� ארצית 

י החברה הממשלתית נתיבי גז "התקדמות בעבודות סלילת הצנרת הארצית עמאז פרסו" דוח הדירוג הקוד" חלה 

התוואי ( התוואי הושל" בחלקי" מסוימי" ובחלקי" אחרי" יש תחזיות לשני" הקרובות .)ז"נתג: להל�(מ "לישראל בע

י" כרוכה האספקה למקו" השימוש בסלילת צנרת לוסלהבחלקי" ). 2009 �צפוני בהתוואי הו, 2011 �ביושל" רחי מזה

 פורסמו מכרזי" ,במקביל .ובהקמת תחנה להפחתת לח: בי� שתי מערכות הצנרת) בקוטר קט� יותר(מקומית 

.  כ( שיחוברו ג" הצרכני" הקטני" והבינוניי" למערכת.ממשלתיי" לסלילת מערכת חלוקה של גז טבעי בכל האר:

�כא י ה2025בשנת פוטנציאל הביקושי" תחזית משרד התשתיות ל 20 BCM  ח פרטיות ותחנות כ, י”חחמקרב

)�  .צרכני" פרטיי"מפעלי" תעשייתיי" ו ,) IPP:להל

     רווחיותה צפויי� להיות גבוהי�ושיעורי, מיתרו� הראשוניות בשני� הקרובות תליהנוצפויה  EMG, להערכת מידרוג

 כמו היתרו� ,רמת התחרות בי� ספקי גז טבעי בישראל צפויה להמשי( להיות נמוכה בשני" הקרובות, להערכת מידרוג

�גרי" שברשותה מספקי" כא אשר המ,ממנו נהנתה בעבר י" תטיס 2BCM �צפויי"  ,לפי הערכות , בשנה ועל כ

ל מחסומי כניסה של משאבי" כספיי" וזמ� ביצוע יאליי" יצטרכו להתגבר עמתחרי" פוטנצ. 2015להסתיי" בשנת 

" דלק"קבוצת , הכשרתוידרשו כשנתיי" ל ,בעלת הזכויות על מאגר מול חופי עזה,  British Gasלחברת : הכנות

מד בו הוא  שפוטנציאל הגז הנא, מול חופי חיפה,1 תמר ,וישראמקו צפויות להתחיל ברבעו� השלישי בקידוח הגז הגדול

�כ 40 BCM שיעורי הרווחיות של .  של המאגרעומק הרבהעקב  א( מחיר הגז בו צפוי להיות יקרEMG צפויי" להיות 

�גבוהי" ביחס למתחרי" כי המחיר בו התחייבה מצרי" להעביר את הגז ל EMG "נמו( משמעותית מהמקובל בעול 

�ולפיכ( מתאפשר ל EMG"ליהנות ממרווחי" גבוהי  .  

  )ותהחזק משווי תיק ה21%( גדות

    ממניות גדות מבעל השליטה הקוד�  63.7% רכשה אמפל 2007בדצמבר 

, י אמפל" ע,)גדות: להל�(מ " ממניות גדות מיכליות ומאגרי" לחימיקלי" בע63.7% הושלמה רכישת 2007בדצמבר 

�תמורת ס( של כ 348 ��לפי ער( חברה של כ(/  מיליו 545 � על המחיר בו נסחרה 20%מיה של אשר משק+ פר/  מיליו

השליטה נרכשה מבני משפחת יוחננו+ ). מ"מועד ראשית המו � 2007אוקטובר בע בתל אביב "מניית גדות בבורסה לני

 תפקיד בשדרת הניהול המרכזית של , ג" לאחר הרכישה, שני" וחלק" ממלאי"50 � לפני כאשר הקימו את החברה

 שני" ע" בעלי תפקידי" בכירי" בקבוצה על 3 � נחתמו חוזי" ל, בבד ע" הרכישהבד.  ה� בישראל וה� באירופה,החברה

  . מנת להבטיח המשכיות

    צוברהובלה ימית באמצעות אוניות תחו� כימיקלי� ותחו� ה:  סינרגטיי� עיקריי�שני תחומי�ת עוסקת בגדו

שיווק ומכירת , יבוא הכולל, יקלי"כימתחו" ה:  בשני תחומי" עיקריי"העיקר פעילותות אשר החזקגדות היא חברת 

רוב�  אוניות צובר 25בישראל ובמערב אירופה ובהובלת הכימיקלי" באמצעות  וחומרי גל" אחרי"נוזליי" קלי" ימיכ

הנהלת אמפל רואה . Kotani במיז" משות+ ע" חברת חלק�, אירופה ואמריקה, הי" התיכו� המשייטות באזורי ,חכורות

 פיתוח הנהלת אמפל מסרה כי.  ות בתחו" האנרגיה ברחבי העול"החזקבהרחבת מגוו� הה החדשה נדב( נוס+ החזקב

היכרות ארוכת השני" של אמפל ומרחב ע" האפשר באמצעות מערכת הקשרי" הטובה ופעילותה הנוכחית של גדות ית

 , יש לציי�.יה לאור הניסיו� המקצועי הרב שנצבר בקבוצת אמפל מרחב בתחומי האנרג,הקהילה העסקית הבינלאומית

  .  המהווי" תחליפי דלק,גידול בנפחי ההובלה של כימיקלי" צמחיי" בעול" בשני" האחרונות ניכרכי 

  יבוא ושיווק כימיקלי� נוזליי� 

 כול" � גדות סוחרת במגוו� רחב של כימיקלי".  בעלות נפח פעילות דומה,תגדות מתחרה ע" מספר חברות ישראליו

הרמה . גבוהה עד בינוניתהתחו" כולו מאופיי� ברמת תחרות .  כימיקלי" עיקריי"15 � כקיימי". חומרי גל" לתעשייה
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 ככל שמדובר בשיווק באיזוטנקי",גבוהה
רמת התחרות בינונית לשיווק .  שכ� פעילות זו אינה מצריכה השקעה גדולה,6

באוניות צובר
6

בסיס הלקוחות . ייעודיות אשר מחייבת מטבע הדברי" השקעה גדולה ברכישה או חכירה של אוניות 

קיימי" מחסומי כניסה להקמת . ס מזעריות ומרבית חובות הלקוחות מבוטחי""הוצאות גדות לחומ, מפוזרבתחו" זה 

מאיד( קיימת מחזוריות במחירי" וברמות הביקושי" בענ+ . רשת הפצה ומבנה עלויות המאופיי� ביתרונות לגודל

 מדובר במוצרי �שינויי" בשער החליפי� וה� ממגמות עולמיות מ" ה� ושינויי" בער( המלאי הנובעי, הכימיקלי"

  .  אופי המוצרי"גלל ברגולאטורי פיקוח התחו" מאופיי� ב. קומודיטיס

  3רווח תפעולי במיליוני                                                   3 במיליוני הכנסות, 2007$2005, גדות
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  רוב� חכורות , באמצעות אוניות צוברמבוצעת הובלה הימית ענ� הפעילות גדות ב

20�ונהוג לחלק חברות הובלה ימית לחברות קטנות המפעילות מתחת ל, אוניות צוברלפיי" משייטות כאעול" רחבי הב 

  אוניות25 �כ היא מפעילה �גדות שייכת לחברות הבינוניות.  אוניות50 � המפעילות למעלה מגדולותחברות , אוניות

כל ). אי� ריכוזיות בגור" ממנו נחכרות האוניות (כ( שכל חברה חוכרת חלק מאוניות  , Kotaniברת ע" חבמיז" משות+ 

. כ( שמנוצלי" יתרונות לגודל, להקמת המיז"אחת משתי השותפות תרמה קווי הובלה ובסיס לקוחות שהפעילה עד 

    . ה לשנתיי" נוספות שני" ע" אופצימשכו נקבע לחמש, 2005 �המיז" החל לפעול ב

. ונגישות טובה למימו� בנקאי לרכישת אוניות, חסמי כניסה גבוהי", תחו" ההובלה הימית מאופיי� בפיזור לקוחות

 בעיקר עקב גידול בנפחי ,אשר נמצאת בשני" האחרונות בתקופת גאות מתמשכתמחזוריות עולמית מאופיי� בענ+ ה

שהוחמרה גולציה העולמית קיימת השפעה לר.  בשני" אלהבענ+תעריפי" גידול בזו הסיבה ל. ההובלה לאסיה וממנה

את הסיכו� ה  המקטינ, בעלות דופ� ותחתית כפולה,באוניות מתקדמות יותרשאוניות רגילות מוחלפות כ(  ,לאחרונה

  . כל אוניות גדות ה� בעלות דופ� כפולה. קיטו� במספר האוניותגבר זה גר" ל �לדליפה

  בשיעורי הרווחיות בשנתיי� האחרונות תו& ירידה , סות גדותצמיחה מתמשכת בהכנ

60%� צמחו הכנסות גדות בכ2007בשנת . שה" סינרגטיי", תחומי הפעילות של גדותכל הצמיחה בהכנסות ניכרת ב 

איחוד פעילותה של ניכרת בתחו" הסחר בכימיקלי" ונובעת בעיקר מדרסטית בהכנסות העלייה ה. 2006ביחס לשנת 

עוסקת באספקת חומרי גל" כימיי" בעיקר  BAX. 2006 אשר נרכשה בנובמבר ,BAX Chemicals בהולנד חברה בת

600� היה כBAX מחזור הכנסותיה של .אירופהב �באופ� משמעותי מזו תפעולית נמוכה ה הרווחיותע" זאת , / מיליו

שר נובעת ג" מייסו+ מתמש( בשער  כ� בירידה ברווחיות אעלהגידול בהכנסות מלווה . שהייתה בגדות טר" הרכישה

ע" יש להוסי+ כי . לירידה ברווח הגולמילפיכ( גור" ג" לעלייה בער( המלאי וייסו+ שער הדולר . השקל מול הדולר

 רק כחמישית מההכנסות 2007 אשר היווה בשנת הובלה הימיתשירותי המהצמיחה בהכנסות הוקט� חלקו של מגזר 

שרפה שפרצה במסו+ חברה . חיות התפעולית מתחו" הכימיקלי" היא הנמוכה ביותרככלל הרוו. בהשוואה לשליש בעבר

                                                           
 בתו( מסגרת הנתונה, הכלית עגולי מהואאיזוטנק . בלת כימיקלי" נוזליי"איזוטנק ואוניות צובר ה" שני כלי קיבול להו 6

.  באוניות משא רגילות וע" הגעת האונייה לחו+ נית� להעמיס את האיזוטנק על משאית כבישומלבנית כ( שנית� להוביל
ע" הגעת אוניית צובר . תאי ענק פנימיי" אשר נית� למלא בכימיקלי"שכל נפח הובלתה מחולק לאוניית צובר היא אונייה 

 . מרוקנת תכולתה באמצעות צינורות למאגרי" נייחי", לנמל



 

  פעולת דירוג >>>    9

  

FY 2007FY 2006FY 2005FY 2004FY 2003FY 2002FY 2001במיליוני /

        573        650        691        910     1,050    1,157    1,828ס& ההכנסות 
58%10%15%32%6%13%צמיחה 

         397         446         463         628         724        762     1,332הכנסות מסחר 
75%5%15%36%4%12%צמיחה  

         127         145         165         215         244        308        368 שירותי הובלה ימית, נטו
19%26%13%30%14%15%צמיחה  

           39           47           50           50           66          71        110הכנסות ממת� שירותי" 
             8             9           10           14           15          15          18הכנסות מעמלות 

          74          99        109        142        162       156       175רווח גולמי
%9.5%13.5%15.4%15.6%15.8%15.3%13.0% גולמי 

           20           22           24           22           22          24          33הוצאות מכירה ושיווק 
           35           37           39           50           52          51          58הוצאות הנהלה וכלליות

          19          40          46          70          88         81         84רווח מפעולות רגילות
%4.6%7.0%8.4%7.7%6.6%6.2%3.3% תפעולי 

EBITDA106        105        111         87           61           55           34           
EBITDA %5.8%9.1%10.5%9.5%8.8%8.5%5.9%

           18           15           12           13           21          25          26הוצאות מימו� נטו
             5             1             0             0             2            9          14הכנסות (הוצאות) אחרות נטו

             5             8           10           21           24          16          18מסי" על הכנסה 

            2          19          25          36          48         49         53רווח נקי
%2.9%4.2%4.6%4.0%3.6%2.9%0.3% רווח נקי 

 �פעילות י" יותר מאפייני" את גבוההרווחיות השיעור .  גרמה לירידה מסוימת בהכנסות ש"2007בשנת מאוחדת ביוו

�צגות בבלעדיות דהמוצרי חברות מחול אשר גדות מייאחסו� ושינוע של יבוא מת� שירותי עמלות בגי� גדות הנובעת מ

�עמלות אלה מסתכמות בכ. פקטו 15 �   .  בשנה/  מיליו

  

  2001$2006 צמח בשני� FFOע� זאת יש לציי� כי . החלשות הדרגתית ביחסי הכיסוי הנובעת מגידול בס& החוב 

נרש" ,  ולגידול המתמש( בס( רווח הנקי מאז ראשית העשור הנוכחי, צמיחה המתמשכת בהכנסות החברהבמקביל ל

�גידול בFFO ,ה. תזרי" מפעולות�FFOגדל מכ �12 ��2006בשני" . 2005 מיליו� שח בשנת 74� עד לכ2001בשנת /  מיליו 

� נחלש מעט ה2007FFO 65 כולה נרש" תזרי" מפעולות בס( 2007 כ( בשנת �יש לציי� כי לאור( כל התקופה . / מיליו

בשני" המתוארות הגדילה גדות בהדרגה את ס( החוב הפיננסי . יהוא חיוב, CFO, המתוארת התזרי" המפעילות שוטפת

�שנטלה מכ 274 �� לכ2004בתו" דצמבר /  מיליו 529 �י "של החוב עיחסי הכיסוי עקב כ(  . 2007בתו" דצמבר /  מיליו

�י ה" ועFFOה EBITDA  ב נטו חו, לפיכ( .היא מחזיקה ביתרת מזומני" גבוהה ועד כה כאשר במקביל 2004מאז נחלשו

396� לכ2004 בתו" דצמבר 222�גדל מכ �החוב מימ� גידול בס( המאז� ובכללותו גידול . 2007בתו" דצמבר /  מיליו

, המלאי, ימי הלקוחותמספר קיטו� בהמתבטא ב ועד כה 2004מתמש( מאז בנזילות גדות חל שיפור . ברכוש הקבוע

 ועד תו" BAXהדבר נובע מהזמ� הקצר שעבר מרכישת  חורגת ממגמה זו ולהערכת מידרוג 2006 תו" שנת .והספקי"

  .'א ראה בנספח –נתוני מאז� גדות  . 2007

12.0712.0612.0512.0412.0312.0212.01במיליוני  ש"ח

             2           19           25          36          48         49         53רווח נקי
              10              14              12              19              26             23             12סעיפי" לא תזרימיי" 

FFO 65         72         74          55          37          33          12          
                2             (22)               (9)             (39)                7            (45)               1שינויי" בהו� חוזר

CFO66          27          81           15           28           11           14           

יחסי כיסוי 

EBITDA106        105        111         87           61           55           34           

         274         417        504        529חוב  פיננסי 

 �        EBITDA4.1       4.2       5.2        6.4        5.2        3.7        1.9  להוצ' מימו

EBITDA$3.2        3.8       4.8       5.0חוב ל        NANANA

FFO$5.0        5.6       7.0       8.1חוב  ל        NANANA  
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  א� כי במגמת קיטו� CAP$גבוהי� מתו& ה שיעורי חוב . איתנות פיננסית נמוכה

ה ס( ההו� העצמי נמו( יותר ובשני" בעבר הי. 31.12.07המאז� לתארי(  מס( 20%ההו� העצמי של גדות מהווה 
שיעור של חלוקת דיבידנדי" בלנוכח , ו מהמאז�וה� בשיעור ה� בגודל ההו� העצמי ,רונות ניכר גידול הדרגתיהאח

2006�2004 מהרווחי" בשני" 50%.   

12.0712.0612.0512.04במיליוני  ש"ח

                 53               150               147              133יתרות נזילות 

               190               202               313              371חוב ז"ק

                 84               215               191              157חוב ז"א 

             274             417             504            529ס& חוב פיננסי

                 53               150               147              133יתרות נזילות 

             222             267             357            396חוב נטו 

                 85               131               168              221הו� עצמי

               363               553               682              764קאפ

69%74%75%76%חוב פיננסי / קאפ

  20%18%18%15%הו� עצמי / ס& נכסי�

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר יכולי� לשפר את הדירוג

 י הנכסי""שיפור מהותי ביחס כיסוי החוב ע •

�תו( ירידת התלות ב ,גיוו� משמעותי של מקורות הדיבידנד של אמפל • EMG, �ות שליטה החזק באמצעות :כגו

  .סקי ופיננסי באיכות גבוההעבחברה המאופיינת במיצוב 

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

 1995דיבידנד  מאז כי אמפל לא חילקה , יש לציי�. מדיניות אגרסיבית לחלוקת דיבידנדי" באמפל •

 שינוי במבנה הבעלות באמפל •

� מתחת ליסוי נכסי" כיחס בירידה  •  2.2  

כפי שתואר . לחוב הפיננסי מחולק )לפי הערכת מידרוג(נכסי אמפל מתוא" של שווי : יחס הכיסוי מחושב באופ� הבא

' ח א"סדרות אגמחזיקי כריות מזומ� לטובת ס( : סכו" של מס( המתקבל של היתרות מזומ�  היחס מחושב בקיזוז ,לעיל

  . לפי מדיניותה הפיננסית,  הנשמרת באמפל מיליו� דולר20ית בס( וכ� יתרת מזומ� פרמננט' ב�ו

�הקיימת כיו" ביכולת הקיימת כיו" לבעלי השליטה באמפל להמשי( ולהבטיח את מדיניות הדיבידנד בירידה  •

EMG   

  מתחת למתווה הקיי"בפועל ירידה בס( תשלומי הדיבידנד לאמפל  •

�דיבידנד מ  קבללאמפל כל גור" אשר יוביל לפגיעה מהותית ביכולת  • EMG ,כגו� EMGביכולת של ירידה : 

 EMGשינוי במדיניות הדיבידנד של , לשל" דיבידנד

  : אודות אמפל

 מהו� המניות 57.4%� המחזיק בכ,י מר יוסי מימ�" הנשלטת ע,אמפל אמריק� ישראל קורפורייש� היא חברה ציבורית

יתרת המניות רשומות למסחר בשתי . מ"בע. פ.נ.מרחב מלרבות בבעלותו חברות פרטיות באמצעות  ,של החברה

אסטרטגיית ההשקעה . תל אביבבורסה בבג"  2006ק והחל מחודש אוגוסט "נאסדבבורסת : ע"בורסות למסחר בני

תזרי" מזומני" מהותי המאופיינות ב ,בתחומי האנרגיה והתשתיותבעיקר ות שליטה בחברות החזקשל אמפל כוללת 

צוות הניהול הבכיר באמפל מכה� בתפקידו מזה שני" רבות . או פיתוח עתידיצמיחה לציאל פוטנבעלות ו ויציב

  .  המועסקי" במרחב, בעלי ניסיו� עשיר במגוו� תחומי התמחות,וותיקי"אנשי מקצוע בעת לעת ומסתייע מ
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12.0712.0612.0512.04

                 24                 71                 72                69מזומני" ושווי מזומני"
                 29                 79                 75                64השקעות לז" ק 

               244               261               377              451לקוחות
                 14                 23                 66                75חייבי" ויתרות חובה

                 87                 74                 94              111מלאי
               398               507               684              769ס& נכסי� שוטפי� 

                 15                   3חברות מוחזקות 
השקעה בני" ע סחירי" 

                   7                   3                   2                  4יתרות חובה אחרות 

               114               209               188              232רכוש קבוע,  נטו
                 17                 29                 54                80רכוש אחר והוצאות נדחות,  נטו 

               550               750               927          1,085ס& נכסי�

               190               202               313              371אשראי מתאגידי" בנקאיי" 
               104               113               149              188ספקי" ונותני שירותי"

                 59                 72                 82              108זכאי" ויתרות זכות
                 10דיבידנד לשל" 

               364               387               544              667ס& התחייבויות שוטפות 

                 10                   9                 10                15התחייבויות בשל סיו" יחסי עובד
                 29                 28                 16                  2אג" ח להמרה, נטו

�                 53                 53                43אגרות חוב                 
                 55               134               122              112הלוואות מתאגידי" בנקאיי" 

�                   3                   3                   4                  4שטר הו� לבעל עני
                   4                   4                   9                14מסי" נדחי"

                   1                   0                   1                  7זכויות המיעוט
                 85               131               168              221הו� עצמי

               550               750               927          1,085ס& התחייבויות והו�

12.0712.0612.0512.04במיליוני  ש"ח

 �               150               150               147              133מזומ

               182               173               305              341הו� חוזר 

%19%26%17%20% הו� חוזר להכנסות 

                 98                 91               119                90ימי לקוחות 

                 42                 30                 34                25ימי מלאי 

                 50                 46                 54                42ימי ספקי" 

   אודות גדותנוספים  נתונים כספיים – 'אנספח 

  3 במיליוני , ז� מאוחדמא, מ"גדות מיכליות ומאגרי� לכימיקלי� בע

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  3במיליוני , נתוני נזילות מדוחות מאוחדי�, מ"גדות מיכליות ומאגרי� לכימיקלי� בע
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   התחייבויותול� דירוגס

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa�מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
� אשראי מינימליביותר וכרוכות בסיכו .  

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג 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  דורגות בדירוג התחייבויות המBaa�ה�  נחשבות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני" ספקולטיביי" , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי"

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa�בעלות אלמנטי" , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
  .כות בסיכו� אשראי משמעותיוכרו, ספקולטיביי"

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  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  ורגות בדירוג התחייבויות המדCa ספקולטיביות מאוד 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

  

� בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני" המספריי"  Aa ועד Caa . 1'המשתנה ' �מציי
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

גרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של מציי� שא' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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  CHAM040308176MD: דוח מספר

  

  

  
   64739אביב � תל17הארבעה ' מגדל המילניו" רח, מ"מידרוג בע

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

  

  

  .2008") מידרוג: "להל�(מ "וג בע למידרכל הזכויות שמורות ©

למעט לצרכי" מקצועיי" תו( ציו� , להפי: 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" ומדויקי"
") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

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

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

דירוגי .  או של מסמכי" מדורגי" אחרי"עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובהבאליה" בגדר 
כגו� הסיכו� כי ער( השוק של החוב המדורג ירד , מידרוג מתייחסי" במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

�ל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה כ. עקב שינויי" בשערי ריבית או עקב גורמי" אחרי" המשפיעי" על שוק ההו
מידרוג צריכי" להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ( זה או על ידי 

כל משתמש במידע הכלול במסמ( זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתא", מי מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת . לרכוש או למכור, ו מסמ( מדורג אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב א, ערב, כל מנפיק

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


