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  בע"מ לישראל נתיבי הגז הטבעי

 אופק יציב Aa1 אג"ח סדרה א'

 אופק יציב Aa1 אג"ח סדרה ג'

 אופק יציב Aa1 אג"ח סדרה ד'
 

  . , על כנובאופק יציב Aa1, ג'-ו א' סדרות אג"ח תירה את דירוגמידרוג מו

)להלן: "סדרה ד'"(.  נ.ע. ₪מ'  011 -, באופק יציב, להנפקת אג"ח סדרה ד' בסך של עד כAa1מידרוג מודיעה על דירוג 

בכפוף לתעריף הרגולטורי הקיים, , 1כפי שאושרו במסגרת רישיון החברהסדרה ד' תונפק עבור צורכי ההשקעה של החברה, 

 .3)להלן: "יחס כיסוי מאוחד"( 0.00ויחס כיסוי מאוחד של  2)להלן: "יחס כיסוי"( 0.1יחס כיסוי חוב של המשקף, בין היתר, 

: )להלןמיכה"( והתלות בין המדינה לחברה "הת :נלקחה בחשבון מידת תמיכת המדינה בחברה )להלןדירוג במסגרת ה

 מידרוג מעריכה את התמיכה כגבוהה מאוד ואת התלות בין החברה למדינה כגבוהה מאוד."התלות"(. 

 .41/11/4102הדירוג מבוסס על נתונים שנמסרו למידרוג עד לתאריך  
 

 ג': -ו , סדרות א'המדורגלהלן נתונים עיקריים בגין האג"ח 

סדרת 
 אג"ח

מועד הנפקה 
 ראשוני

ריבית שנתית 
יתרת התחייבויות בספרים  הצמדה נקובה

 4(110/04/410) ₪במי 
שנות יתרת 

  פירעון

מדד המחירים  0.5% 14/10/4110 סדרה א'
 לצרכן

0,455 4145-02415 

 4105-4110 104 2.4% 41/04/4100 סדרה ג'
  

                                                           
 .3102 נובמבר - ז"נתג מעקב לדוחלפירוט בנוגע לתוכנית השקעות העתידיות של החברה, מצ"ב קישור  1
 (, חלקי3.3פרק -)ראה תתבניכוי התשלומים לחח"י, בגין הקמת המקטע הימי  לשירות חוב תזרים המזומנים הפנוייחס הכיסוי הינו  2

 ין הלוואת חח"י.שירות כלל חובות החברה )קרן וריבית(, ללא שירות החוב בג
חלקי סך שירות החוב )לרבות התשלום בגין זרים המזומנים הפנוי לשירות החוב את כלל תבחשבון  לוקחיחס הכיסוי המאוחד  3

 ח"י(.הלוואה לח
  בניכוי חלויות שוטפות. 4
 .3103פירעון הסדרה החל בשנת  5
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  ₪6' אבתמצית נתונים כספיים, 
 

ופיקדונות. נכון למועד הדוח, החברה משקיעה באג"ח מדינת  , מק"מים* מדיניות ההשקעה הינה השקעה באג"ח מדינת ישראל
         ובפיקדונות בנקאיים בלבד.ישראל 

 **בניכוי מזומנים ושווי מזומנים וני"ע סחירים שלא יועדו. 

  רצ"ב קישור בסוף המסמך(.  4101 נובמברמחודש  דוח מעקבלדירוג, ראה קישור ללפירוט שיקולים עיקריים( 

 .)לפירוט גורמים תומכים עיקריים וגורמי סיכון עיקריים, ראה קישור לדו"ח הדירוג הראשוני )רצ"ב קישור בסוף המסמך 

 

 פעולת הדירוג  .0

עבור המשך ביצוע תכנית ההשקעות בצנרת ההולכה ע.נ.  ₪מ'  011 -בכוונת החברה להנפיק סדרת אג"ח ד' בסך של עד כ

ונפק ת. בהתאם להערכות החברה, אג"ח סדרה ד' 31038הארצית, כפי שעודכנה ברישיונה במהלך חודש אוקטובר 

שנות פירעון הקרן יחולו בין ו, םייצי שנתח ופירעון הקרן והריבית של אג"ח סדרה ד' יהי, כאשר 3102 חודש אפרילבמהלך 

צפויה החברה לגייס סך  3102-3106. יש לציין כי, בהתאם להערכותיה של החברה, במהלך השנים 3102-3122השנים 

, ובכפוף לתעריף ה, מעבר לסך הגיוס נשוא דוח דירוג זה, והכל בהתאם לתוכנית ההשקעות של₪ מיליארד 0.1 -של כ

)לפירוט בנוגע לתחזית החברה, ראה  0.00ויחס כיסוי חוב מאוחד של  0.2רגולטורי המשקף, בין היתר, יחס כיסוי חוב של 

  (.2פרק 

 

 

 

                                                           
    .IFRS -הינה בהתאם לכללי ה החדשההדוחות הכספיים כך שהצגתם  אישרה מחדש אתהחברה  3103בשנת  6
 לרבות חוב חח"י. 7
 .3102 נובמבר - ז"נתג מעקב לדוחלפירוט בנוגע לתוכנית השקעות העתידיות של החברה, מצ"ב קישור  8

 FFO 4101 4104 4100 -נתוני רו"ה ו   

 405,011 405,554 111,201 סך הכנסות
 326,201 320,106 266,660 הכנסות קיבולת והזרמה, נטו

 00,002 30,616 23,622 הכנסות מדמי חיבור
(006,206) הכנסות )הוצאות( מימון, נטו  (031,200)  (031,022)  

(02,601) נקי )הפסד(  רווח  (00,220)  (62,203)  

EBITDA 23200,6  022,626 062,201 

FFO 202,221 026,260 006,220 
    

4104/10/04 10/04/4101 נתוני מאזן  4100/10/04  
 2,300,300 2,020,026 2,006,610 מאזן  סך

 PRMS 2,020,020 2,622,662 2,016,006רישיון והקמת מתקני 
 362,222 622,203 202,020 מזומנים, שווי מזומנים וני"ע סחירים* שלא יועדו

 360,120 300,121 211,013 מזומנים, שווי מזומנים וני"ע סחירים* שיועדו
 3,030,126 2,103,601 3,020,103 7חוב פיננסי ברוטו

 3,000,603 3,216,600 3,020,060 נטו** חוב פיננסי
 601,200 602,262 022,062  עצמי הון
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 התפתחויות עסקיות עיקריות  .4

 :  41019להלן פירוט התפתחויות עסקיות עיקריות אשר התרחשו לאחר פרסום דוח מעקב נתג"ז מחודש נובמבר 

 4101תקציב מול ביצוע לשנת  .4.0

בתקציב,   ₪מ'  202 -לעומת כ ₪10מ'  266 -מקיבולת והזרמת גז טבעי הסתכמו בכ 3102סך תקבולי החברה לשנת 

לעומת  ₪מ'  0 -בכ ותהיו גבוה 3102(. הכנסות מרכיב קיבולת בשנת 20.6%בגין רכיב קיבולת )  ₪מ'  226 -מתוכם כ

, ובעקבות הסדרת השימוש ₪11מ'  6.2 -יוב חח"י בגין חריגה מקיבולת חוזית בסך כהגידול נובע בעיקר מח -התקציב 

. הכנסות מרכיב קיבולת הציגו גידול 12ע"י חח"י 3661663102בקיבולת דוראד בהתאם להחלטת רשות הגז הטבעי מיום 

דכון תעריף ההולכה לעומת הכנסות רכיב הקיבולת בתקופה המקבילה אשתקד. עיקר הגידול נובע מע ,₪מ'  20 -כשל 

, חיבור תחנות הכוח או.פי.סי רותם בע"מ ודוראד בע"מ, סיום עבודות הרחבה בבז"ן וחיובים עבור 00% -בשיעור של כ

   חריגות מקיבולת חוזית ע"י חח"י ופז"א.

ביחס לתקציב. עיקר  30.0% -, קיטון בשיעור של כ₪מ'  60 -הסתכמו בכ 3102סך הוצאות התפעול של החברה בשנת 

 1.0 -הקיטון בהוצאות התפעול ביחס לתקציב נבע מקיטון בהוצאות בקשר עם תחזוקת הקווים הימיים, אשר הסתכמו בכ

וף אשר תוקצבו לפעולות אלו. עיקר הפער בעלויות אלו נובע מחיסכון בעלויות תחזוקת המצ ₪מ'  6.6 -לעומת כ ₪מ' 

גיוס עובדים ייעודיים עבור -הקמת מרכז תחזוקה לפרויקט הנ"ל באזור העיר חדרה ואי-הימי, אשר נחסכה עקב אי

 . 13תחזוקה זו

 -, קיטון בשיעור של כ)לפני היוון הוצאות המימון( ₪מ'  060 -הסתכמו בכ 3102סך הוצאות המימון של החברה לשנת 

להתבצע במהלך שנת  , אשר תוכנן₪מיליארד  1.0  -חוב של כ כתוצאה מאי גיוסביחס לתקציב. עיקר הקיטון נבע  02.2%

עקב פער הריביות בין הריבית השקלית לריבית  ₪מ'  60 -כ. יש לציין כי החברה רשמה הפסד מעסקאות הגנה בסך 3102

 . ₪מ'  22 -כמנגד, רשמה החברה הכנסות בגין הפרשי שע"ח ושחיקות בסך שביצעה.  swap -הדולרית בעסקאות ה

ביחס לתקציב,  23% -, קיטון בשיעור של כ₪מ'  262 -הסתכמו בכ 3102סך ההשקעות במערכת ההולכה בשנת 

מ'  22 -הקמת המצוף הימי )כבתכנון ו(, ₪מ'  002 -וחיבורי צנרת ללקוחות )כ PRMSשהושקעו, בין היתר, בהקמת מתקני 

(. עיקר הקיטון ביחס לתקציב נבע מסך ההשקעות  ₪מ'  000 -כרכש צנרת ואביזרים עבור פרויקטים עתידיים )ו( ₪

ביצוע ודחייה בלוחות הזמנים -בתקציב, הנובע מאי ₪מ'  326לעומת  ₪מ'  022 -בפרויקטים חדשים, שהסתכם בכ

 3102קבלת היתרים סטטוטוריים במועד שצפתה החברה. במהלך חודש יוני -בהקמת פרויקטים חדשים כתוצאה מאי

החלה  3102החלה החברה בעבודות ההקמה של מקטע ירושלים מערב אשר צפויות להימשך כשנה. בחודש ספטמבר 

החלה החברה  3102צפויות להימשך כשנה. בחודש אוקטובר אשר ציפורית -מה של מקטע דוברתהחברה בעבודות ההק

 חודשים.  06-צפויות להימשך כאשר שורק -בעבודות ההקמה של מקטע אשדוד

                                                           
 .3102פורטו כלל ההתפתחויות העיקריות בקשר עם פעילות החברה במהלך שנת  3102במסגרת דוח מעקב מחודש נובמבר  9

 מדמי חיבור(. ₪מ'  22 -)כ ₪מ'  211 -בכ סך הכנסות החברה הסתכמו 10
עקב צריכה מוגברת של חח"י בחודשי הקיץ, מעבר לקיבולת אותה הזמינה, חויבה חח"י בתשלום נוסף בהתאם להנחיות רשות  11

  הגז הטבעי.
  .₪מ'  30 -הסתכמו בכ 3102סך התקבולים הנוספים מחח"י שהתקבלו בשנת  12
  ע"י עובדיה הקיימים של נתג"ז.ר בעיקתחזוקת המצוף הימי נעשית  13
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 ג'-תיקון שטר נאמנות עבור סדרות אג"ח א' ו .4.4

ג'. -ות בקשר עם סדרות אג"ח א' והחברה אסיפת מחזיקים עבור תיקון שטרי נאמנזימנה , 3102בתחילת חודש דצמבר 

החברה ביקשה לבצע תיקון בהגדרת "תזרים המזומנים לשירות חוב" בשטרי הנאמנות של סדרות אלו, כך שתזרים 

המזומנים מפעילות שוטפת, בניכוי השקעות המזומנים אשר ישמש לחישוב יחס כיסוי חוב ויחס כיסוי מאוחד יכלול את 

יתרת )להלן: "ונטית, בתוספת יתרת המזומנים אשר גויסה בתקופה הרלוונטית בפועל של החברה בתקופה הרלו

יופקדו  שטרם נוצלו, חוב של החברההגיוסי יתרות , וזאת בהתאם לתיקון שטרי הנאמנות לפיו, "(המזומנים להשקעות

ג', כך שמשיכת כספים מחשבון זה ישמשו עבור השקעות -בחשבון ייעודי הנתון לבקרת הנאמן של סדרות אג"ח א' ו

מאושרות בלבד. יתרת המזומנים להשקעות שתיוותר בחשבון הייעודי לא תיכלל במסגרת חישוב יחס כיסוי חוב ויחס 

ביום מזומנים ששימשו להשקעות בתקופה העוקבת. כיסוי מאוחד בתקופה הרלוונטית, ותשמש בסיס לחישוב ב

 ג' של החברה. -נכנסו לתוקף תיקוני שטרות נאמנות עבור סדרות אג"ח א' ו 2160363102

 שינוי בבעלי תפקידים בחברה .4.1

סמנכ"ל הכספים ומנהל מחלקת מימון וכלכלה של החברה סיימו את תפקידם. במהלך חודש  3102במהלך חודש דצמבר 

שנים  31 -למר דניאל סובל ניסיון של כמונה מר דניאל סובל לתפקיד סמנכ"ל הכספים של החברה.  3102ינואר 

סמנכ"ל כספים, בעל תואר ראשון בכלכלה ות כחברות שונ 2 -ובעולם, כיהן ב בתפקידים בכירים בחברות שונות בארץ

 .  והינו רו"ח וחשבונאות

 

  כמותיניתוח  .1

 ניתוח נתונים כספיים .1.0

 :יחסים פיננסיים עיקריים

 2013P14 2013 2012 2011 

 3.66 3.20 2.02 2.02 15לריבית FFOיחס 

 16RAV 62.0% 66.0% 66.0% 03.0% -יחס חוב נטו ל

 6.2% 0.3% 03.6% 01.0% לחוב נטו FFOיחס 

 CAPEX 1.02 1.02 1.22 0.12 -ל RCFיחס 
 

כיסוי שנבחנו מציגים שיפור ניכר, בין היתר, כתוצאה מגידול משמעותי כפי שניתן לראות בטבלה לעיל, מרבית יחסי ה

, גידול בשיעור ₪מ'  202.2 -הסתכם בכ 3102של החברה בשנת  FFO -(. ה(FFOבתזרים המזומנים הפרמננטי של החברה 

אשר נובע, בעיקר, מגידול בהכנסות מהזרמת גז טבעי כתוצאה מהפעלת מאגר תמר  3103ביחס לשנת  60.0% -של כ

הקיבולת. עם זאת, והמצוף הימי, לרבות חיבור צרכנים חדשים למערכת ההולכה אשר הוביל לגידול בתשלומי רכיב 

נותרים חלשים  3102לה לעיל, ניתן לראות כי היחסים הפיננסיים לשנת כשבוחנים את היחסים הפיננסיים המובאים בטב

המשך צמיחה מואצת מיחסית. הסיבה העיקרית לכך נובעת מרמת המינוף הגבוהה יחסית של החברה, כתוצאה 

 המתאפיינת בגיוס חוב המשמש לביצוע השקעות בהיקפים מהותיים.  

                                                           
 . ע.נ. ₪מ'  011 -הפרופורמה כוללת את גיוס החוב נשואת פעולת דירוג זו בסך כ 14
  פעולת דירוג זו. תהריבית איננה כוללת את הוצאות הריבית בגין גיוס החוב נשוא 15
16 Recognized Assets Value -  לאור  במאזן החברה. שנרשם , כפינכס בלתי מוחשיסך הרכוש הקבוע של החברה, לרבות

 רישיון.  -נכס כנכס בלתי מוחשינרשם ה ,מדינת ישראלבבעלות העובדה כי מערכת ההולכה של החברה הינה 
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יתרות תרת המזומנים ושווי מזומנים, לרבות ני"ע שלא מיועדים )להלן: "י -יש לציין כי נזילות החברה הינה טובה יחסית

, המהווים יתרות מזומנים גבוהות יחסית לתוכנית ההשקעות ₪מ'  202.0 -הסתכמו בכ 2060363102"( נכון ליום נזילות

  (.₪מ'  630 -הינה כ 3102של החברה בטווח הקצר )תחזית השקעות החברה לשנת 

 הגז הטבעי ניתוח היקפי הזרמת .1.4

 

 -גידול של כ -3103בשנת  BCM 3.6, לעומת BCM 6.2 -והסתכמה בכ 3102הזרמת הגז הטבעי גדלה משמעותית בשנת 

ברואר ( בחודש פ0נובע משתי סיבות עיקריות: ) 3102. יש לציין כי, שיעור הגידול הגבוה בהיקף ההזרמה בשנת 060%

הידלדל משמעותית מאגר ים תטיס , כך שלא נותרו מקורות גז  3103הופסקה אספקת הגז ממצרים ובמהלך שנת  3100

טבעי המסוגלים להעניק מענה ראוי לביקוש הגז הטבעי המאסיבי במשק. לאור האמור לעיל, חל קיטון משמעותי בהזרמת 

 2061263102 יוםהחלה הפעלת המצוף הימי וב 3061063102ביום ( 3; )3100ביחס לשנת  61% -הגז הטבעי, בשיעור של כ

 0.2 -יסתכם בכ 3102החלה הפעלה מסחרית ממאגר תמר. בהתאם לתחזיות החברה, היקף הזרמת הגז הטבעי בשנת 

BCM כמו כן, מעריכה החברה שהיקף הזרמת הגז הטבעי ימשיך לגדול 3102ביחס לשנת  33% -אשר מהווה גידול של כ .

, ולאחר מכן 01% -בסוף התקופה האמורה, גידול שנתי ממוצע של כ BCM 03.2 -ויגיע לכ 3100-3100באופן ניכר בשנים 

  .3122בשנת  BCM 02.1 -אשר יוביל להיקף הזרמה של כ יתמתן וימשיך בגידול שנתי מינורי

 

מסך הגז הטבעי שהוזרם במערכת ההולכה הארצית. החל  26% -צרכה חח"י כ 3116כפי שניתן לראות לעיל, בשנת 

 -כשל  ה ענפיתלצריכ 3102בשנת  ומסיבית לגז טבעי, אשר הוביל ותהסבבענף התעשייה לבצע התחילו  3110משנת 

0.2 BCM החלה ההפעלה המסחרית של תחנת הכוח  3102. במהלך חודש יולי (מסך הגז הטבעי במשק 00% -)כOPC 

חח"י לצריכת שיא אשר  ה. כמו כן, בשנה זו הגיעBCM 1.0 -רותם, וכתוצאה מכך היקף הצריכה של היח"פים הגיע לכ

 , נלקחו מתחזיות החברה3102-3131הנתונים לשנים 
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 -)כ 3102בהיקף דומה לשנת  תשמרחח"י הצריכה של  ,מודל הפיננסי של החברהבהתאם ל. BCM 0.0 -הסתכמה בכ

0.0 BCM )חברות החלוקה  3106בשנת בנוסף, צופה החברה כי  (.3122)עד שנת  שנותרו כל שנות רישיון החברהאורך ל

, . בד בבד, כניסתם של יחפ"ים נוספים, כגון: דוראדBCM 0.6 -צפויות להגיע לכהן  3131, ובשנת לערך BCM 0.0 תצרוכנה

 תםתסתכם צריכ 3106, ובשנת בצריכת הגז הטבעידליה רמת נגב, אשדוד אנרגיה, רמת גבריאל ואלון תבור תוביל לעליה 

 .BCM 2.2 -בכ 3131, ובשנת BCM 3.6 -בכ

 הכנסות החברהתחזית  .1.1

 

 .3103ביחס לשנת  22.2% -, גידול בשיעור של כ₪מ'  211 -הסתכמו בכ 3102הכנסות החברה בשנת כפי שצוין לעיל, 

מעדכון תעריף  אשר נובע, בעיקר, ( גידול בהכנסות מקיבולת0)סיבות:  יתמשבעיקר החברה נובע  כנסותהבהגידול 

וחיבור תחנות כוח או.פי.סי רותם  ,₪מ'  20 -, אשר הוביל לגידול של כ00% -בשיעור של כ 1061063102ההולכה מיום 

בהכנסות מהזרמת גז  ₪מ'  30 -גידול בהיקף של כ( 3; )₪מ'  21 -ודוראד אנרגיה בע"מ, אשר הוביל לגידול של כ בע"מ

 החברה מעריכה, כתוצאה מהפעלת המצוף הימי והזרמת הגז הטבעי ממאגר תמר. 3103, ביחס לשנת 3102טבעי בשנת 

תתייצב ההכנסה , ולאחר מכן 6% -שנתי ממוצע של כ , גידול₪מ'  062 -יגדלו בכ 3102-3100כי הכנסותיה בין השנים 

קיבולת ה רכיבממסך ההכנסות  21% -כרק יש לציין כי תחזית החברה לוקחת בחשבון . ₪מ'  611 -על כהשנתית 

 מחח"י.  011%של  הלמעט הכנסמלקוחותיה, 

 

, תעריף ההולכה מורכב מרכיב קיבולת, לצורך העברת יחידת אנרגיה, ורכיב 3110משנת  בהתאם להחלטת מועצת הגז

הזרמה, כנגד העברת יחידת אנרגיה, בפועל. רכיב הקיבולת הינו תשלום קבוע, שמשלם הצרכן עבור הזמנה ושריון 

 פילוח הכנסות החברה
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יחס  , ואילו רכיב ההזרמה הינו משתנה, בהתאם לכמות הגז שהועברה לצרכן, בפועל.17קיבולת במערכת ההולכה

 0:2התקבולים בין רכיב הקיבולת לבין רכיב ההזרמה, שנקבע על ידי מועצת הגז, במסגרת קביעת תעריף ההולכה, הינו 

, יחס ההכנסות כפי שניתן לראות לעיל מהכנסות נתג"ז מהולכה ינבעו מרכיב הקיבולת. 21%, דהיינו, "("יחס הכנסות)להלן: 

מתחיל  3102החל משנת פי הערכות החברה, על אולם  ,3116-3102נים שנקבע ע"י מועצת הגז הטבעי נשמר בין הש

 -רק כ להוות רכיב הקיבולת צפוי 3100בשנת  ,בהתאם למודל הפיננסי .הזרמהלהצטמצם ביחס לרכיב הרכיב הקיבולת 

מסך הכנסות לערך  60%צפוי רכיב הקיבולת להוות  3122ועד שנת  3132, והחל משנת החברה מסך הכנסות 01%

להשתנות, אולם זאת במידה והרשות  יכוליחס ההכנסות  ,יש לציין כי לדברי הפקידות הבכירה ברשות הגז הטבעיהחברה. 

כלומר, יצירת מנגנון תעריפי לסיכוני הכנסות. ידי למצבים בהם עלולה החברה להיחשף יממלא ותיתן מענה רגולטורי 

 . 0:2אספקת גז ממאגר תמר, לתעריף מעודכן המגלם יחס של -כגון: אי ,שוניםתן אירועים נהמאפשר מעבר מיידי, בהי

 נתיב החוב .1.2

 

שנת , ב₪מ'  0,201 -יסתכמו ההשקעות בכ 3102-3106שנים בהתאם לתכנית ההשקעות הרב שנתית של החברה, ב

צרכי בהתאם למודל הפיננסי של החברה, . ₪מ'  001 -כ 3106ובשנת  ₪מ'  663 -כ 3100, בשנת ₪מ'  630 -כ 3102

. החברה פרסה את גיוסי החוב בהתאם ללוחות הזמנים הצפויים ₪מיליארד  0.0 -עומדים על כ אלוהמימון שלה בשנים 

 -כ 3106, ובשנת ₪מ'  621 -כ 3100, בשנת ₪מ'  601 -צפויה לגייס החברה כ 3102של הפרויקטים, כך שבמהלך שנת 

, והוא צפוי להגיע לאחר גיוסי ₪מיליארד  3.2 -סך החוב הפיננסי של החברה עומד על כ, 2060363102ם נכון ליו. ₪מ'  331

, מתחילה החברה לצמצם את היקף החוב 3106. החל משנת 3106בסוף שנת  ₪מיליארד  2.1 -לכ שצוינו לעיל החוב

  מר כשנה טרם פקיעת רישיון ההולכה., כלו3122ולסיים את פירעון החוב בשנת בשנה,  ₪מ'  321 -הפיננסי שלה בכ

                                                           
 ריכה השעתית המקסימאלית של הצרכן.הקיבולת מגלמת את הצ 17
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 יחסי הכיסוי וקרנות הביטחון .1.0

 

הביקושים תחזית  מכיל את הפיננסי המודלמנהלת מודל פיננסי, אשר מגלם את פעילותה השוטפת והעתידית. החברה 

הוצאות תפעול, עלויות , אומדני עלויות השקעה, )רכיב הקיבולת 6 הזרמה והכנסות מריבית( ההכנסותבמשק, תחזית 

ואילו יחס הכיסוי  3.10הינו  3102דצמבר יחס הכיסוי עבור בהתאם לתוצאות פעילות החברה . נוספים מימון ואומדנים

, 0.00 -ו 0.21) הטבעי אלו נמצאים מעבר ליחסי הכיסוי, עליהם התחייבה מועצת הגז . יחסים0.6018המאוחד הינו 

 (. 19בהתאמה

, ויחס 3132בשנת  0.32והמינימאלי הינו  0.22הינו  3122-3102הכיסוי הממוצע בשנים בהתאם למודל הפיננסי, יחס 

לדברי הפקידות הבכירה ברשות הגז הטבעי, . 3100בשנת  0.33והמינימאלי הינו  0.3221הממוצע הינו  20הכיסוי המאוחד

, לרבות הקמת מערכת ההולכה, תפעולה, עלויות מימונה ותשואה התחייבות רשות הגז הטבעי לכיסוי כלל עלויות נתג"ז

  , בהתאמה, עומדת בעינה.0.21 -ו 0.00נאותה על הנכסים, תוך שמירה על יחס כיסוי חוב ויחס כיסוי חוב מאוחד של  

 :6310203602 -פיעים בכריות הביטחון נכון ללהלן פירוט הסכומים המו

מחצית מהתשלום השנתי הממוצע בגין סך החוב הפיננסי )קרן וריבית( עפ"י לוח סילוקין  - קרן לשירות החוב .0

 -)בגין אג"ח א' ו ₪מ'  20 -יתרת הקרן הינה כתעדכן, בהתאם לכל חוב חדש שיגויס; חזוי. הקרן לשירות חוב ת

 .מלאה כנדרשג'(, 

 03 -ההסכם המשולש בלוקין של לומים הקבועים בלוח הסימחצית מסך התש - קרן לשירות החוב לחח"י .3

מ'  32 -ישמר עד לתום תקופת ההסכם המשולש; יתרת הקרן הינה כהקרן ת -החודשים הקלנדריים העוקבים

 , מלאה כנדרש.₪

ועד תום  3100מחצית מהוצאות התפעול והתחזוקה השנתיות הממוצעות בין השנים  - קרן התפעול והתחזוקה .2

שנים, יבחן ויעדכן יועץ טכני חיצוני, בעל ניסיון  0 -הפיננסי של החברה. אחת לתקופת האג"ח, בהתאם למודל 

 , מלאה כנדרש.₪מ'  20 -נדסה וביצוע סקרים, את גובה הקרן; יתרת הקרן הינה כבתכנון, ה

                                                           
 בדצמבר בכל שנה. 20מדי דה של התחייבויותיה, יהנאמנות, על החברה לדווח לנאמן כי לא קיימת הפרה מצ יבהתאם לשטר 18
 . 0.00של  LLCR, ויחס כיסוי 0.0של  ADSCR יחס כיסוי יצוין כי יחס כיסוי המהווה חדלות פירעון הינו 19
 .3130נפרע במלוא בשנת של חח"י החוב  20
 תן מענה נקודתי במידת הצורך.תיולדבריה היא הנ"ל, רשות הגז מכירה את  21
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קרן בגובה צורכי ההשקעה בהחלפה, חידוש ושדרוג ציוד, בשנה הקלנדרית  - קרן השקעה בחידוש ציוד .2

נדסה וביצוע סקרים, את גובה בעל ניסיון בתכנון, ה ,שנים, יבחן ויעדכן יועץ טכני חיצוני 0 -העוקבת. אחת ל

 , מלאה כנדרש. ₪מ'  00 -הקרן; יתרת הקרן הינה כ

 

 פרופיל החברה .2

. 3112במהלך שנת לפעול והחלה  3112נוסדה ביולי  "(החברה" או "ז"נתגחברת נתיבי הגז הטבעי לישראל בע"מ )להלן: "

לפיה יוענק , 1661063112מתאריך  622 עפ"י החלטת ממשלה ,החברה הינה בבעלות מלאה של מדינת ישראל והוקמה

; כל זאת, בהתאם "("המערכתאו  ההולכה" "מערכת)להלן  שיון להקמה והפעלה של מערכת הולכת גז טבעיילחברה ר

והוראות  0260-החברות הממשלתיות, התשל"העל החברה חלות הוראות חוק . 3113-חוק משק הגז הטבעי התשס"בל

רישיון  ענק לחברההו 3112באוגוסט . וחוקים נוספים שהותקנו לפיולרבות התקנות  ,0222-שנ"טחוק החברות, הת

הרישיון . ("רישיון ההולכה" או "רישיוןה" )להלן: מערכת הולכת הגז הטבעי בישראל של , פיתוח, תפעול ואחזקהלהקמה

רשות הנקבעת ע"י , , וזאת בכפוף לתוכנית אב למשק הגז הטבעי בישראל(3122עד שנת ) השנ 21של  למשך תקופההינו 

מועצת מועצת הגז הטבעי )להלן ". פועלת כאורגן במשרד התשתיותה, ("הרשותאו " "הטבעי רשות הגז)להלן: " הגז הטבעי

רישיון, קביעת אמות מידה לשירות וייעוץ לשר באחריותה קביעת תעריפים לבעל ו ,22חמישה חברים"( מונה הטבעי הגז

הולכה תעריף "( ודמי חיבורפעמיים )להלן: "-דמי חיבור חדולמנהל הרשות בעניינים שונים. הכנסות החברה נובעות מ

"( רכיב קיבולת)להלן: "קיבולת דמי רכיב  הכולל, הטבעי הנקבע ע"י מועצת הגז ,("התעריףאו " "תעריף הולכה)להלן: "

ל כלל הוצאות החברה, לרבות שימור יחס שכיסוי  ףמשק"(. תעריף ההולכה רכיב הזרמה)להלן: " הזרמה בפועל ורכיב

 .0.00ר כיסוי שירות חוב שנתי מאוחד, בשיעוויחס  0.21ל ש בשיעור שנתי מינימאלי, כיסוי שירות חוב

 י.פעילים: ימי, מרכזי, דרומי וצפונמקטעים בחלוקה לארבעה  ,טבעי בלחץ גבוה מערכת הולכת גזמתפעלת החברה 

 בישראל לשנים הקרובות, הנקבעת ע"י רשות הגז של תכנית פיתוח מקיפה למשק הגז הטבעיבמהלכה החברה נמצאת 

וחברות מפעלי תעשייה יח"פים,  "(,חח"יחברת החשמל לישראל )להלן: "קבוצות עיקריות:  2צרכני החברה כוללים . הטבעי

 . חלוקה אזוריות

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
הממונים, האחד ע"י משרד האוצר  ,נציג משרד האוצר, נציג משרד התשתיות ושני נציגי ציבורחברי המועצה הינם מנהל רשות הגז,  22

  והשני ע"י משרד התשתיות.
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 אופק הדירוג .0

 שפר את הדירוגל עשוייםגורמים אשר 

  באופן שיביא לגידול משמעותי ומתמשך בהכנסות החברה  הספקה סדירה של גז טבעי למשק הישראליהמשך

 וביחסי כיסוי 

  באופן שישפר את יחסי הכיסוי, ללא פגיעה ביציבות תזרים המזומניםחברות חלוקהחיבור לקוחות נוספים, לרבות , 

 

 לפגוע בדירוג עלוליםגורמים אשר 

 ה ומידת התלות ביחסים מול המדינהמידת התמיכהערכת שינוי לרעה ב 

 ויחס כיסוי חוב מאוחדיחס כיסוי חוב ובאשר לשמירה על , באשר להכרה בעלויות, שינוי רגולטורי 

  בפועל הזרמההיקפי הלקיבולת, באופן שיחשוף את החברה לתנודתיות  מרכיבבשיעור ההכנסות מהותית ירידה 

 עומס הפירעונות הצפויו , ביחס להיקפי הפעילות הצפוייםההולמת את הדירוגברמה  ,מירה על יתרות נזילותש-אי 

  י בינלאומי ומקומיכספי הקרנות, וחשיפה לאג"ח תאגידשינוי מדיניות החברה, באשר למסלולי השקעת 

 שינוי במבנה בעלות החברה 

 תשלום רכיב הקיבולת-העלול לגרור עיכוב או אי טבעי מחסור ארוך ומתמשך בגז 
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 היסטוריית דירוג .5

 

 מידע מקצועי רלוונטי .0

 4101 נובמברח אחרון: תאריך פרסום דו

 4101 נובמבר -נתיבי הגז הטבעי לישראל בע"מ דוח דירוג ראשוני: 

  4104נובמבר  -בע"מ ראלגז הטבעי לישה נתיבידוח פעולת דירוג: 

 )אנגלית( דירוג חברות הולכת חשמל וגז הפועלות תחת רגולציהבנושא:  Moody'sמתודולוגית 

 4101אוקטובר  -)Government Related Issuer) מנפיק הקשור למדינה דירוגמתודולוגית 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/netivei%20gaz%2028.11.13.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/gaz%2027.11.2012.pdf
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_118786
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_118786
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/GRI%2024.10.13.pdf
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 סולם דירוג התחייבויות

מידרוג, מהאיכות הטובה ן, על פי שיפוטה של ינהAaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 ר וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי.ביות

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaן, על פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות גבוהה, ינה
 וכרוכות בסיכון אשראי נמוך מאד.

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה
 וכרוכות בסיכון אשראי נמוך. האמצעית,

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa נחשבות כהתחייבויות ו כרוכות בסיכון אשראי מתון
 בדרגה בינונית, וככאלה עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים.

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa של מידרוג, בעלות אלמנטים ן, על פי שיפוטה ינה
 ספקולטיביים, וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי.

B  התחייבויות המדורגות בדירוגB  נחשבות על ידי מידרוג כספקולטיביות, וכרוכות בסיכון
 אשראי גבוה.

Caa   התחייבויות המדורגות בדירוג Caaבעלות מעמד חלש  , על פי שיפוטה של מידרוג,ינןה
 וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד.

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa ן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של ינה
 עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית. ,חדלות פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC ן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד"כ במצב של ינה
 חדלות פרעון, עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית.

' מציין 0. המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 2 -ו 3, 0מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
' מציין 3כת, המצוינת באותיות. המשתנה 'גרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייישא

גרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית י' מציין שא2שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
 הדירוג שלה, המצוינת באותיות.
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  62622אביב -תל 06מידרוג בע"מ, מגדל המילניום רח' הארבעה 

 www.midroog.co.il ,6000113-12פקס , 6022611-12טלפון 

 .3102כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ )להלן: "מידרוג"(  ©

והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים ודיני הקניין הרוחני. אין  מסמך זה, לרבות  פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג
 להעתיק, לצלם, לשנות, להפיץ, לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב.

כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים. 
ג אינה בודקת באופן עצמאי את נכונותו, שלמותו, התאמתו, דיוקו או אמיתותו של המידע )להלן: "המידע"( שנמסר מידרו

 לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת.

מכל סיבה אחרת.  הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו6או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו6או
. הדירוגים www.midroog.co.ilעדכונים ו6או שינויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו: 

של המתבצעים על ידי מידרוג הנם בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים. אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת 
כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך, ואין להתייחס אליהם בגדר 

חוב או של מסמכים מדורגים אחרים. דירוגי מידרוג מתייחסים הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות 
במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר, כגון הסיכון כי ערך השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויים בשערי 

להישקל ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההון. כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכים 
כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי מי מטעמו, ובהתאם, 
כל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, 

ר. דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכו
משקיע מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות, עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר. מידרוג 
מצהירה בזאת שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג, 

 דרוג עוד קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג.התחייבו לשלם למי

במידרוג. יחד עם זאת, הליכי הדירוג של מידרוג  00% "(, שלהמודי'סלהלן: " Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס  )
. בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג הנם עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי'ס, ואינם כפופים לאישורה של מודי'ס

 מבוססות על אלה של מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית. 

 .למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג

http://www.midroog.co.il/
http://www.midroog.co.il/

