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  בכיר  חוב– כביש חוצה ישראל

  סוג

סכו	   קבוצה

$ אלפי (

  )ב"ארה

(*) יתרת חוב 

 31.12.06(ל

  )אלפי	(

פירעו� 

  סופי
  ריבית  הצמדה

סוג 

  ריבית
  דירוג

חוב 

  בכיר
 מדד  A  810,000 3,803,097�  2027קבוצה 

5.62%�

8.94%1  
 Aa2 משתנה

חוב 

  בכיר
  Aa2 קבועה 6.5% מדד  C  40,000 145,978�  2027קבוצה 

חוב 

  בכיר
Newcourt 250,000 303,457$   2027  קבועה 9.852% דולר Aa2  

 לרבות ריבית צבורה והצמדה(*) 

  
  
    
  
    

  כללי .1
  

 או "החברה"או " דר� אר�("מ "בע) 1997( נבחרה חברת דר) אר' הייווייז 1998בינואר 

של כביש , ככביש אגרה להקמה ותפעול .B.O.T כזוכה במכרז לפרויקט מסוג ")הזכיי�"

 .")הכביש (")כולל תקופת ההקמה( שנה 30לתקופה של , 6הידוע ככביש , חוצה ישראל

נחת. הסכ. זיכיו/ בי/ מדינת ישראל לבי/ החברה לש. הוצאה לפועל , 1998בפברואר 

  ").הסכ	 הזיכיו�("של הפרויקט 

  :ב אשר מומנו כדלקמ/" מיליארד דולר ארה�1.22ס) עלויות הפרויקט הינ/ כ

 �850המורכב מכ, ב" מיליארד דולר ארה�1.1ו. מצטבר של כבכיר בסכחוב  �

� ומכ באמצעות קונסורציו. בראשות בנק הפועלי.שמומנוב "מיליו/ דולר ארה

 מוסד פיננסי (�Newcourtח ל" באמצעות הנפקת אג,ב" מיליו/ דולר ארה250

הסכו. המצטבר של ההלוואות ( -BBB שדורגה בדירוג בינלאומי של ,)קנדי

  .")החוב הבכיר: " ייקרא להל/האמורות

  . באמצעות הלוואות בעלי.–ב " מיליו/ דולר ארה�120כ �

                                                 
1
 .אה סעי2 המבנה המימוני של החוב הבכיר רAלחישוב הריבית של קבוצה  

 עד סו- שנת הפרויקטההעברות לקרנות בהתא	 למסמכי החברה התחייבה להשלי	 את 
היתרות בקרנות לא תהיינה בהתא	 לנדרש במסמכי , 2007ה ועד סו- שנת במיד. 2007

  .הדירוג ייבח� מחדש, הפרויקט

  
  

  :מחברים

  
  אביגיל קוניקוב

  יתאנליסט
  03-6844729 :'טל

Avigail.k@midroog.co.il  
  
 

  :אנשי קשר

  

  ח"רו, מירב בן כנען הלר
  ראש תחום מימון מובנה

  ופרויקטים
  03-6844703: 'טל

meravb@midroog.co.il  
  
  
  
  

  מ"מידרוג בע
  מגדל המילניום

  17הארבעה ' רח
  64739, אביב-תל

www.midroog.co.il 
info@midroog.co.il 

  03-6844700  :  'טל
   03-6855002:  פקס
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, ככביש אגרה , ותפעול של קטע דר) נוס2הזיכיו/ להקמהלהסכ.  השניי נחתמה תוספת 2006בינואר 

,  ותיכנס לתוק2 ע. קיו. התנאי. המתלי.2007 פברוארב תוספת זו תוקנה .")18קטע ("שיצור2 לכביש 

  ..הארכיאולוגייהסדרת סוגיית הממצאי. , ותלרב

 

 כבישה .2

להפעיל ולתחזק את הכביש , לבנות, קיבל על עצמו הזכיי/ לממ/על פיה  BOTהסכ. הזיכיו/ הינו בשיטת 

,  אגרה18 הזכיי/ רשאי לגבות מהמשתמשי. בכביש ובקטע .2029 לתקופה שתסתיי. ביולי 18טע וק

/ זכאי לסיוע מהמדינה באמצעות מנגנו/ הבטחת יעד נסיעות עבור השימוש בה. וכ, כמפורט בדוח זה

  .תחתו/

   .מ שבי/ מחל2 עירו/ בצפו/ ועד מחל2 שורק בדרו." ק86 הינו, ככביש אגרה, אורכו של הכביש

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : הפועלות כדלקמ/, הרכב בכבישי שיטות לזיהוי כל2כיו. ישנ/ 

  .")פסקל: "להל/ (אלקטרוני חכ. מזהה ול מתקי/ ברכבפסק מנוי � הפסקל מכשיר �

  .  הממוקמת על שערי האגרה,מערכת האגרה הממוחשבתל אוטומטית מקושר בצורההפסקל 

 נמסר הפסקל. שנסע הקטעי.  ואת מספרכלי הרכבת הפסקל את מזהה באמצעו המערכת

בכפו2 לתנאי. הקבועי. בהסכ. , מוחזרתשלו. העירבו/ . תמורת עירבו/ חד פעמילמשתמש 

 .הפסקלע. השבת , פותההצטר

 צילו. לוחית הרישוי של על ידי מזוהי.,  מנויי וידאו או לקוחות מזדמני.�  צילו	 לוחית הרישוי �

  .כל הרכב
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  :לוח הזמני	

  1998פברואר   חתימה על הסכ. הזיכיו/

  1999אוקטובר   סגירה פיננסית

  2004אפריל   סיו. ההקמה

  2004מאי   פתיחה כוללת של הכביש

  2027 יוני  חוב הבכירפירעו/ ה

  2029יולי   סיו. תקופת הזיכיו/ 

  

 החברה .3

 � ו)37.5%(מ "שיכו/ ובינוי אחזקות בע) 37.5%(מ "חברה בבעלות של אפריקה ישראל בעזכיי/ הינו ה

Canadian Highways Investment Corp. (CHIC)) 25% ( .אשר לה/ ניסיו/ מצטבר בהקמת כבישי

 : להל/ תרשי. מבנה הבעלות בזכיי/.ול.והפעלת כבישי אגרה באר' ובע

שיכון ובינוי 

אחזקות בע"מ
Canadian Highways  

Investment Corp. (CHIC)

אפריקה ישראל 

בע"מ

37.50%25.00%37.50%

דרך ארץ הייוייז (1997) בע"מ (הזכיין)

  

 

  המפעיל .4

CHIC Israel –חברת ההפעלה והאחזקה הינה חברה שחלקה בבעלות בעלי השליטה בזכיי/ 
2 )51%( ,

. CHIC הינה חברת הא. של .Aecon Group Incחברת  ).24.5%(ושיכו/ ובינוי ) 24.5%(אפריקה ישראל 

  ). TSX) Toronto Stock Exchangeהנסחרת בבורסה , יבוריתחברה קנדית צ

                                                 
2
  .מ"בע) 1999(אלו/ דלק ניהול ותפעול רשתות  וGroup Inc. Aeconבבעלות  
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39.22%60.78%

24.50%24.50%

דרך ארץ הייוייז מנג'מנט קורפוריישן  בע"מ (המפעיל)

שיכון ובינוי 

אחזקות בע"מ

Canadian Israel Highways Management Corporation  

(CHIC Israel)

51.00%

אפריקה ישראל 

בע"מ

אלון דלק ניהול ותפעול 

רשתות (1999) בע"מ
Aecon Group Inc.

  

להתחייבויות הזכיי/  back-to-back התחייב המפעיללפיו , המפעיל בהסכ. הפעלההזכיי/ התקשר ע. 

 מהתמורה של המפעיל בגי/ כל 50%לפחות ,  בהתא. להסכ. הזיכיו/.בהתא. להסכ. הזיכיו/

   .ו על פי הסכ. התחזוקה וההפעלה תהיה תלויה בהיק2 התנועה על כביש האגרההתחייבויותי

  :את הערבויות הבאותהמפעיל יעמיד לזכיי/ , בהתא. להסכ. ההפעלה והאחזקה

 מס) כל התשלומי. המשתלמי. על ידי 20%ערבות בנקאית אשר תעמוד על  � ערבות ביצוע �

תופעל במידה והפרה של הסכ. ההפעלה הערבות . פעיל בגי/ אותה שנה קלנדריתהזכיי/ למ

יש בה משו. השפעה שלילית על הפדיו/ מכביש האגרה או ההפרה , והאחזקה על ידי המפעיל

 .מאפשרת לזכיי/ לבטל את ההסכ.

ישל. המפעיל לזכיי/ את החסר בפדיו/ מ/ , בהתא. להסכ. ההפעלה והאחזקה � גבייהערבות  �

 ):ב(�ו) א( לסכו. הנמו) מבי/  וזאת עד")הפסדי הגבייה: "להל/(האגרות 

  )1996מדד אפריל  (צמודי מדד�  מיליוני 33  )א(

  מפדיו/ האגרות הצפוי6%  )ב(

אזי המפעיל לא ישל. את הפסדי , �1.4 מויחס הכיסוי באותה שנה יהיה גבוהבמידה , ע. זאת

  .הגבייה לזכיי/

, אחר מכ/בשני. של.  גבייה�92%ההגנה היא החל מ,  השני. הראשונות להפעלת הכביש�5ב

 . גבייה�94%ההגנה היא החל מ

, מ"אפריקה ישראל השקעות בע: ערבויותהעמידו הבאות חברות הא.  זוות להבטחת ביצוע התחייב

 �Aecon Groupמ ו"בע) 1999(אלו/ דלק ניהול ותפעול רשתות , מ"שיכו/ ובינוי חברת אחזקות בע

Inc..  
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 הסכ	 הזיכיו� .5

  מנגנו� תשלומי	

, לפי המנגנו/.  ישנו מנגנו/ להבטחת הפדיו/ השנתי בהתא. להיק2 התנועה/יכיובהתא. להסכ. הז

ידה במ.  מהפער בי/ הפדיו/ הצפוי לפדיו/ בפועל�80% יהיה זכאי ל/בעל הזיכיושהמדינה תערוב לכ) 

 ./הזיכיועוד2 הפדיו/ יתחלק בחלקי. שווי. בי/ המדינה לבעל , והיק2 התנועה יעלה על התחזית

י הזכיי/ לגבות עבור כל נסיעה של רכב פרטי הוא בהתא. למספר קטעי הנסיעה התשלו. שזכא

  : רכיבי.2 בפועל ונקבע על ידי הכפלה של

 לשנה 1.5% צמוד למדד המחירי. לצרכ/ ומחיר הסל בתוספת  �1.32 –המחיר בפועל לקטע  �

הצמדת   ע. סיו. הקמת הפרויקט וזאת עקב ��1.66 המחיר עודכ/ ל./הזיכיועד תו. תקופת 

  .בהתא. להסכ. הזיכיו/, עלויות מימו/ ההקמה של הפרויקטלהאגרה 

  : בהתא. לטבלה להל/�מספר הקטעי. לגבייה �

  3מספר הקטעי. לגביה בגי/ כל נסיעה  מספר קטעי הנסיעה בפועל

1  3  

2  3  

3  3  

4  4  

  5   ומעלה5

  

  עדכו� תקופתי של המחיר בפועל לקטע בהתא	 להיק- התנועה

ע על פי  את המחיר בפועל לקט ומחויב להורידבעל הזיכיו/ רשאי להעלות , הזיכיו/בהתא. להסכ.

על ידי הכפלת המחיר הקיי. בפועל  וזאת, הכל בהתא. להסכ. הזיכיו/,  שני.3היק2 התנועה מדי 

  .יו/ בפועל המצטבר לתקופת העדכו/מחולק בפד, לקטע בפדיו/ התקופתי לייחוס

  הבטחת הפדיו� השנתי לייחוס

ttt: דיו/ השנתי לייחוס מוגדר כדלקמ/הפ RTK ×+.  

  :כאשר

  .tF–תחזית הקטעי. לגבייה 

  .tFR �תחזית נסיעות שנתית 

  .tR �מספר הנסיעות בפועל בשנה

    .�tP מחיר הבסיס המתוא. לקטע 

tt �הפדיו/ השנתי החזוי  PF ×.  

                                                 
3
ע. זאת המחיר , ישור מראש ובכתב של הרשות הממונה קטעי. אפשרי בכפו2 לאשנישינוי מספר הקטעי. לגבייה לנסיעה באחד או  ,בהתא. להסכ. הזיכיו/ 

 . מהמחיר בפועל לקטע3לא יעלה על פי , למעט רכב פרטי מכלי רכב ותבפועל לקטע שזכאי בעל הזיכיו/ לגב
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ttt � רכיב התמורה המשתנה  PFM ××≡ %10.  

ttt � רכיב התמורה הקבוע  PFK ××≡ %90.  

 �התמורה לבעל הזיכיו/ בגי/ נסיעה אחת
t

t
t

FR

M
T ≡.  

  :שנתי לייחוס באופ/ הבאהמדינה תבטיח לבעל הזיכיו/ את הפדיו/ ה, /בהתא. להסכ. הזיכיו

המדינה תעביר , ")פער ההכנסות: "להל/(במידה והפדיו/ השנתי בפועל נמו) מהפדיו/ השנתי לייחוס 

  . מפער ההכנסות80%לזכיי/ 

זכיי/ יעביר למדינה ה, ")העוד2: "להל/(במידה והפדיו/ השנתי בפועל גבוה מהפדיו/ השנתי לייחוס 

  . מהעוד57%2

  

  4ביטוח

המבני. ,  את כביש האגרהש) תקופת הזיכיו/מ ב/יבטח בעל הזיכיו, י העסקהבהתא. למסמכ

לרבות ביטוח .  לדוח זהבנספחהשוני. וכל נכס אחר שנית/ לבטח בסכומי. ובתנאי. המפורטי. 

ביטוח אובד/ הכנסות עקב ,  עקב אירוע המכוסה בביטוח רכוש,ביטוח אובד/ הכנסות, רכוש וגו2

  .ביטוח דירקטורי. ונושאי משרה, ביטוח מעילות, י.אחריות מעביד', גד  ביטוח אחריות צ,מלחמה

  .Lloyd’sחברת  ומנורהחברת , �Generali ,HSBCגדלחברת מ ה. הגופי. המבטחי.

  

  אירועי כוח עליו�

 כוללת כל אירוע שאינו בשליטה הסבירה של המדינה או /הגדרת כוח עליו/ בהתא. להסכ. הזיכיו

או הרס כביש האגרה / מלחמה ופעולות טרור ואשר גר. לנזק פיזי מהותי ולרבות, /של בעל הזיכיו

  .או מפריע באופ/ מהותי להפעלה המלאה והתקינה של הכביש או חלק מהותי ממנו/ו

 מעלות כינו/ 80%אירועי. שיש לבטח. בהתא. להסכ. הזיכיו/ בסכו. שיש בו לכסות לפחות 

  . לא ייחשבו כאירועי כוח עליו/,הנזק או שתוצאותיו מוסדרות בחוזה הזיכיו/

 הצד הטוע/ לאירוע כוח ,או הזכיי//המדינה ובמידה ואירוע כח עליו/ מונע ביצוע התחייבויות של 

כל עוד לא בוטל חוזה , ע. זאת. עליו/ יהיה משוחרר מאותו חלק של הביצוע שנמנע כתוצאה מכ)

  .הזכיי/ יהיה זכאי להבטחת הפדיו/ השנתי לייחוס, הזיכיו/

 אשר במהלכ. , חודשי. רצופי. או יותר9במש) , .א. אירוע כוח עליו/ כלשהו ימשי) להתקיי

אז יהיה כל צד זכאי לסיי. את החוזה לאחר , הפעלת הפרויקט על כל חלקיו יהיו בלתי אפשריי.

  :המדינה לפי בחירתה, במקרה זה. ימי. 60מת/ הודעה מוקדמת של 

  . בהתא. להסכמי המימו/למממני.כיי/ תפרע את כל הסכומי. שאות. חייב הז�

  .  והשעבודי. שהעמיד לטובת המממני.תלרבות הביטחונו, תיטול על עצמה את התחייבות הזכיי/�

  

  

                                                 
4
 .לפירוט הביטוחי. ראה נספח 
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  בדי�שינוי 

כלשהי כלפי המדינה או הרשות הממונה  הלזכיי/ לא תהיה עילת תביע, יכיו/בהתא. להסכ. הז

עט במקרה בו התקיימו כל התנאי. המצטברי. למ, בנוגע להשלכות של כל שינוי בהוראות כל די/

  :שלהל/

 של כבישי אגרה /או בעלי זיכיו/הוראות הדי/ מפלות במישרי/ את בעל הזיכיו/ או את הפרויקט ו �

 דומי.

  זה/הוראות הדי/ פוגעות בזכויות שהוקנו על פי חוזה זיכיו �

  ./הוראות הדי/ גורמות לשינוי מהותי לרעה במצבו הכלכלי של בעל הזיכיו �

  

  ביטול חוזה הזיכיו�

  �סיו	 על ידי המדינה

  ):ב(� ו) א(מבי/ המדינה תשל. לבעל הזיכיו/ את הסכו. הנמו) 

  . Fair Market Value(5(שווי השוק של כביש האגרה ) א(

  .כל הסכומי. אשר חייב בעל הזיכיו/ למממני. על פי הסכמי המימו/) ב(

  �סיו	 על ידי הזכיי�

  :)ב(� ו) א (את הגבוה מבי/ו/ המדינה תשל. לבעל הזיכי

של בעל הזיכיו/ עד למועד הסיו. ) נחותותלא כולל הלוואות (סכו. השווה להו/ המניות הנפרע ) א(

  ,וכ�בצרו2 תשואה ראויה 

   המגיעי. למממני. לפי הסכמי המימו/ והסכמי ההלוואה הנחותההסכומי.כל 

  או

ני. על פי הסכמי המימו/ מ הזיכיו/ לממהמדינה תיטול על עצמה את התחייבויות התשלו. של בעל

  והסכמי ההלוואה הנחותה

  .שווי השוק של כביש האגרה) ב(

  

 )'צד ג (הכנסות נוספות .6

. בעל הזיכיו/ הקי. ומפעיל שני אזורי שירות בכל כיוו/ של כביש האגרה, בהתא. להסכ. הזיכיו/

למכירת משקאות קרי. קיוסק , חנות, בית קפה, בכל אחד מאזורי השירות הותקנו תחנת דלק

' או כל צד ג, /ההכנסות של בעל הזיכיוחלק מנכללות בחשבו/ , לצור) חיוב הבטחת הפדיו/. .וחמי

  .אחר באזורי השירות

  

  

 

                                                 
5
אחזקתו והרחבתו ובניכוי חובות , שווי השוק של כביש האגרה מחושב על בסיס הער) הנוכחי הנקי של ההכנסות העתידיות הצפויות מהפעלת כביש האגרה 

עלויות והוצאות אחרות שנגרמו למדינה ולרשות הממונה כתוצאה מסיו. חוזה , פיצויי. למדינה בגי/ נזקי.ת המזומני. ול הזיכיו/ בניכוי יתרוהמיסוי של בע
 . /זיכיוה
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

 מימו� .7

 
 ועל בסיס תבביטחונו רצועות חוב בתנאי פארי פסו �3החוב הבכיר למימו/ הקמת הכביש מורכב מ

  :רטה בסדרי התשלומי.�פרו

 נושא ריבית בסיס 6ב" אלפי דולר ארה�810,000 השקול ל בגובה– Aקבוצה חוב צמוד מדד  .1

 : בהתא. לתנאי. הבאי..  משתנהומרווח

 ח ממשלתי צמוד מדד לתקופה דומה לאור) חיי החוב"הריבית הממוצעת לאג ( ריבית הבסיס

, ע. זאת. ריבית הבסיס נקבעה במועדי משיכות החוב במהל) תקופת ההקמה .קבוצה זוב

ח ממשלתי צמוד "בהתא. לריבית הממוצעת לאג, באופ/ חד פעמיתתעדכ/ הריבית , 2014 בשנת

   .מדד לתקופה דומה לאור) חיי החוב בקבוצה זו

בהינת/ , 1.8%שמור על מרווח ממוצע בגובה מנגנו/ המרווח המשתנה נועד ל (מרווח משתנה

במועד הסגירה , ימו/כפי שהוסדרו בהסכמי המ, עומדות ביעדי ההכנסותכנסות הפרויקט שה

  .2.1%7אחרת המרווח יעמוד על . הפיננסית

  :המרווח קבוע בתקופות הבאות

   משתנהמרווח  תקופה

  1.6%  2004דצמבר �1999אוקטובר 

  0.6%  2011יוני �2005ינואר 

  1.8%  2012דצמבר �2011יולי 

  2.1%  2014יוני �2013ינואר 

 בהתא. למנגנו/ השמירה .ויקט ביחס לתחזיתחישוב על בסיס הכנסות הפר,  ואיל)2014מיוני 

 .1.8%על מרווח ממוצע של 

על המרווח החל משנת המודל הפיננסי של הזכיי/ לוקח בחשבו/ את השפעת השינויי. בהכנסות 

2014.  

  :בהתא. לשיעורי. המוצגי. בתרשי. להל/, 2007קר/ תיפרע החל מהחציו/ הראשו/ בשנת ה

                                                 
6
 .המרה לפי שער החליפי/ במועד הסגירה הפיננסית 
7
משיכות : קרי, מנקודת מבט המלווי. מאפס את הער) הנוכחי של התזרימי. מ/ ההלוואה אשר בתוספת לריבית הבסיס מרווחהוא ההמרווח הממוצע  

במידה . ההכנסות מתנועה תיבדקנה ביחס ליעדי התחזית שנקבעו לצור) סעי2 זה, 2011החל מיוני  .ההלוואה כסכומי. שליליי. ותקבולי קר/ וריבית חיוביי.
 .�2014החל מ, �2.1% המרווח יעלה ל,  נמוכות מהיעדי.תהיינהההכנסות ו
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

Percentage of loan repaid semi annually (real terms)
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  .נתוני החברה ועיבוד מידרוג: מקור                    

  

 נושא ריבית קבועה 8ב" אלפי דולר ארה�40,000השקול לבגובה  � C חוב צמוד מדד קבוצה .2

עד , לפי לוח הסילוקי/. בהתא. ללוח הסילוקי/ 2011החל משנת קר/ תיפרע  .6.5%בשיעור 

מחצית מה).  לחציו/�1.7% פירעו/ של כ(תיפרע  מיתרת ההלוואה �29% כ, 2019מחצית שנת 

  . מיתרת ההלוואה בחציו/�4.4% יגדלו הפירעונות לכ2019השנייה בשנת 

ב נושא ריבית קבועה בשיעור " אלפי דולר ארה250,000 בגובה – rtuNewcoחוב צמוד דולר  .3

 במועד הסגירה הפיננסית 6.35%המורכבת מריבית בסיס אשר נקבעה על , 9.85%של 

, 2009רע החל מהחציו/ השני בשנת ההלוואה תיפקר/  .3.5%בתוספת מרווח של 

 30%אשר יעמוד על שיעור של , למעט התשלו. הראשו/, )קר/ וריבית (בתשלומי. קבועי.

  . מתשלו. הקר/

  : 2027 ועד 2006מהחציו/ השני בשנת יתרת החוב הבכיר החל ההתפתחות הצפויה של תרשי. להל/ 
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(E מיליוני) יתרת ההלוואות הבכירות
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  נתוני החברה ועיבוד מידרוג: מקור

 

  תזרי	

לחברת הפרויקט הכנסות  , התא. למודל הפיננסי של החברה ומסמכי העסקהב(הכנסות

  :מהמקורות הבאי.

                                                 
8
 .במועד הסגירה הפיננסיתהמרה לפי שער החליפי/  



  

  

  

  

  

10  

  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

 .�70%כ:  מאגרה9הכנסות �

הכנסות בגי/ שירותי וידאו ,  הכנסות מאכיפההכנסות בגי/ שירותי. מיוחדי. הכוללות �

  .�17.9% כ: והכנסות בגי/ שירותי גבייה

  .8.4% �כ: נסות מ/ המדינה בגי/ פער ההכנסותהכ �

 . �2%כ: הכנסות מימו/ על יתרות מזומ/ וקרנות �

 .1.9% �כ: הכנסות מהפעלת תחנות השירות �

  .�0.2%כ:  בגי/ מכשירי הפסקלתהכנסות מימו/ מפיקדונו �

ללא אינפלציה במדד , להל/ מוצגות ההכנסות הצפויות של הזכיי/ בתרחיש הבסיסבתרשי. 

  :ב" בארההמחירי. לצרכ/ וללא אינפלציה במדד המחירי. לצרכ/

  

  )Eאלפי  (2029 (2006החציו� השני בשנת : הזכיי�הכנסות 
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Revenues from toll collection Service Stations Revenues Government Advancement / (Surplus)

Special Service Charges Interest on Transponder Deposits Other Interest Income on Cash Balances

  

  .נתוני החברה ועיבוד מידרוג: מקור

  

  : סוגי הוצאות עיקריי.�3ת הפרויקט מורכבות מחברהוצאות – הוצאות

  הוצאות תפעול �

  הוצאות שיקו. עמוק �

 הוצאות להרחבות �

הנצברות , אמצעות קרנות ייעודיותהוצאות השיקו. העמוק וההוצאות בגי/ הרחבות ממומנות ב

קיימת ג. קר/ הוצאות תפעול ייעודית . לאחר התשלומי. לחוב הבכיר, מהתזרי. העוד2 בפרויקט

  ).ראה סעי2 קרנות להל/(

ללא אינפלציה במדד , בתרשי. להל/ מוצגות ההוצאות הצפויות של הזכיי/ בתרחיש הבסיס

  :ב"צרכ/ בארההמחירי. לצרכ/ וללא אינפלציה במדד המחירי. ל

  

                                                 
9
   .2006נתוני , המודל הפיננסי של החברה: מקור 
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

  )Eאלפי  (2029 (2006 החציו� השני בשנת : הזכיי�הוצאות
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Interest Payment Tax Operating Expenses
  

  .נתוני החברה ועיבוד מידרוג: מקור

  

  

  תחזית תנועה

 Steer שיוצגו להל/ הינה של חברת תחזית התנועה המשמשת כתרחיש הבסיס לבדיקות הרגישות

Davies Gleave) /להל" :SDG(" חברת .2006 ומעודכנת לנובמבר SDG משמשת כיועצת 

/ מתבסס על תחזית התנועה תרחיש הבסיס של הזכיי. Newcourt מקבוצת התחבורה של המלווי.

תחזית . 2005אשר עודכנה לאחרונה בשנת , ")WSA: "להל/ (Wilbur Smith Associates של חברת

SDG על תחזית מבוססת WSAבבסיסהיסוד  ובוחנת את הנחות ה.   

  :ת התנועה ה/וזיבבסיס תחההנחות העומדות 

 בי/ עלות השימוש �trade off בהנכונות הנהגי. להשתמש בכביש האגרה תלוי �ער) הזמ/ �

   .לבי/ החיסכו/ בזמני הנסיעות

ועה  גור. הגיול המשמש לגילו. נתוני התנ � (annualisation factors) גורמי גיול שנתיי.  �

ר על נפחי התנועה  נסמכת בעיקSDGהיות ותחזית .  לשנתיי.היומיי.הממוצעי. 

  . לשנתיי.היומיי.אי/ שימוש בגילו. נפחי התנועה , הקיימי. כיו. בכביש

על מנת לגזור את ההכנסות הנובעות מהתנועה בכביש  � גורמי התאמה לסוג כלי הרכב �

 מחויבי.היות וכלי רכב שוני. , נלקח בחשבו/ תמהיל סוגי כלי הרכב המשתמשי. בכביש

משאיות , י. מחויבי. במחצית מ/ האגרה עבור רכב פרטיאופנוע. אגרה שונהבגובה 

גור. ההתאמה המשמש בתחזית . אוטובוסי. מחויבי. בפי שלוש מהאגרה לרכב פרטיו

. 2005  בפועל בשנת10 ומבוסס על תמהיל כלי הרכב1.22 הוא �WSA וSDGהתנועה של 

 �משאיות, �89.3%רכב פרטי : הינו 2006התמהיל בפועל בשנת , בהתא. לנתוני החברה

  .1.2גור. ההתאמה המחושב הוא , בהתא. לתמהיל זה. 0.2% – ואופנועי. 10.5%

                                                 
10
 .�0.2%אופנועי., �10.9%משאיות, �88.9%כלי רכב פרטיי. 



  

  

  

  

  

12  

  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

הנחות הצמיחה הינ/ הנחות מפתח בכל הקשור להשפעה על תחזית התנועה  � הנחות צמיחה �

תעסוקה וכ/ צמיחה כלכלית , אוכלוסיה: וההכנסות ומתייחסות לצמיחה בגורמי. הבאי.

 . ג לנפש"ג ובתמ"הנמדדת על ידי שינויי. בתמ

 מדי שנה בשני. 1.4% על עומדת WSAבתחזית  הכביש בתוואיהנחת גידול האוכלוסי/ �

  . SDG בתחזית 2005�2030 מדי שנה בשני. 1.5% ועל 2001�2020

 מדי שנה בתחזיות שתי 2%הנחת שיעור גידול התעסוקה באזור תוואי הכביש עומדת על �

  .החברות

ג לנפש " בתמשיעור הגידול  ו4%ג הינה "עור הגידול בתמשיהנחת  SDGתחזית בהתא. ל�

  .  מדי שנה2.5% הינו

  .  מדי שנה4%, שיעור הגידול במספר כלי הרכב�

,  של הקטע המרכזי�20 ו19פתיחה במועד של מקטעי. הנחות בדבר  �תשתית תחבורתית �

קטע והיק2 התנועה ב 18של קטע הקמה במועד . 6השלמת הקמת כבישי הרוחב של כביש 

18 .  

מוצג סיכו. שיעורי הגידול בתנועה המצורפת בטבלה 

, בסיס בתרחיש SDG בהתא. לתחזית 2006�2029בשני. 

. ובתרחיש החברה") downside: "להל/(בתרחיש מחמיר 

 המחמיר  בתרחיש2006 הגידול בתנועה בשנת הנחת

 מתבססת על שיעור 13.2%של , downsideובתרחיש 

אשר עמד על , 2005 לעומת שנת 2006בשנת הגידול בפועל 

 של  בשיעורי הגידולירידההתרחיש המחמיר מניח . 13.6%

 0.6%לאחר מכ/ ירידה של . 2010 עד שנת שנה מדי 1.5%

 ובשני. 2016�2020קצבי הגידול החל משנת . 2015עד 

     .בהתאמה, �3% ו3.5% עומדי. על 2021�2029

  SDG:מקור

, WSA ותחזית downsideבתרחיש ,  בתרחיש הבסיסSDGחברת  תרשימי. המתארי. את תחזית להל/

  :מתוכנ/ בחודשי. הקרובי.בהתא. ל,  באגרה20%ה/ עבור המצב הקיי. כיו. וה/ בהנחה של עלייה של 
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

  )1996מונחי ( E 1.66בהנחת אגרה של  SDGתחזית 

  

  2007 באגרה בשנת 20% בהנחת עלייה של SDGתחזית 

  
  SDG: מקור

 עולה כי נפחי התנועה בכביש נמוכי. )להל/התפתחות מקטעי. לחיוב ראה תרשי. (עה בפועל מנתוני התנו

  .  וכ/ מקו הפדיו/ אשר ביחס אליו נבח/ פער ההכנסות או העודWSA2מתחזית 

, �2005 ו2006 בשני. �18.6%  ו13.6%שיעורי הגידול השנתיי. בתנועה עמדו על , בהתא. לנתוני החברה

לאור שיעורי הגידול  ).�11% ו9.3%( לאות/ שני. WSAרי הגידול החזויי. על ידי לעומת שיעו, בהתאמה

  .�ramp upסביר כי הכביש עדיי/ מצוי בתקופת ה, הגבוהי. בתנועה

 עד WSA התנועה בכביש לא צפויה להגיע להיקפי. החזויי. על ידי SDGבהתא. לתחזית , ע. זאת

 SDGתחזית , 20%בהנחה כי האגרה תעלה בשיעור של . בהנחה כי האגרה תישאר ללא שינוי, 2027לשנת 

  .�2025 ו2009בשני. , WSAמתכנסת בשתי נקודות זמ/ לתחזית 

בכביש נמצאת במגמת עלייה החל כי התנועה בפועל השנתיי. וא2 החודשיי. עוד עולה מנתוני התנועה 

  ).ראה קו מגמה בתרשי. להל/(מפתיחת הכביש לתנועה 
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

  2006(2004 בשני	 התפתחות מקטעי	 לחיוב
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  נתוני החברה ועיבוד מידרוג: מקור

  

  שירות חוב שנתי

 לאור) חיי החוב הבכיר ויחס הכיסוי 1.74הממוצע עומד על ) DSCR(יחס שירות החוב השנתי 

  .2007בשנת מלי מופיע ייחס הכיסוי המינ. 1.14המינימלי עומד על 

להל/  .3.02הממוצע עומד על ) LLCR (יתרת החוב הבכירהתזרי. הפנוי לשירות החוב ליתרת יחס 

  :תרשי. יחס כיסוי החוב השנתי

Annual Debt Service Cover Ratio
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  נתוני החברה ועיבוד מידרוג: מקור

  

    בדיקות רגישות

. להל/ מוצגי. תרחישי הרגישות ביחס לפרמטרי. עיקריי. המשפיעי. על התזרי. לשירות החוב

תרחיש ,  כמו כ/)."תרחיש בסיס: "הל/ל (SDGתחזית התנועה בתרחיש הבסיס  הינה של חברת 

  .ב" במדד המחירי. לצרכ/ ובמדד המחירי. לצרכ/ בארה3%הבסיס מניח אינפלציה של 
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

, נקודות העומס העיקריות ה� בשני	 הראשונותמניתוחי הרגישות ותרחיש הבסיס עולה כי 

  .עלייה מתונה מהצפוי בהיקפי התנועה בכבישבעיקר עקב 

 ע	 זאת הרגישות להיקפי . בכבישבפרויקט רגיש בעיקר להיקפי התנועהיחס כיסוי החוב הבכיר 

  . הינה נמוכה18התנועה בקטע 

ADSCR  LLCR  
  

  מינימלי   ממוצע  תרחיש
שנת 

  ממוצע  מינימו	

 3.02 2007 1.14 1.74 תרחיש הבסיס

 2.96 2007 1.06 1.68 �10%   ושירותי וידאוהכנסות מאכיפהלרבות , תחזית תנועה

 2.88 2007 0.99 1.62 �20% ושירותי וידאו הכנסות מאכיפה לרבות , תחזית תנועה

11מיליו/ מקטעי. בשנה 120  �תחזית תנועה בהתא. לתנועה הנוכחית
 1.26 1.04 2015 2.43 

 3.00 2007 1.12 1.72 �15%הכנסות אכיפה 

 2.98 2007 1.11 1.71 �30%הכנסות אכיפה 

 3.03 2007 1.14 1.74 +10%עלות ההרחבות 

 3.03 2007 1.14 1.75 +20%עלות ההרחבות 

 3.00 2007 1.10 1.72  12+10%והרחבות תחזוקה  ,הוצאות תפעול

 2.97 2007 1.05 1.70 + 20%  והרחבותתחזוקה,הוצאות תפעול 

 3.01 2007 1.14 1.73 2008שנת בח של השקל ביחס לדולר " בשע10%פיחות של 

 3.02 2007 1.14 1.73   2014 שנתב של השקל ביחס לדולר ח" בשע20%פיחות של 

 bps  100+  1.71 1.14 2007 3.04ריבית הבסיס צמודת המדד לטווח ארו)

 2.96 2007 1.13 1.70 2% ב" ובמדד המחירי. בארהאינפלציה במדד המחירי. לצרכ/

 2.92 2007 1.12 1.63  0%ב "אינפלציה במדד המחירי. לצרכ/ ובמדד המחירי. בארה

 2.86 2007 1.09 1.63 +10%תפעול והרחבות ,  והוצאות תחזוקהDownside SDGתרחיש 

 2.84 2007 1.05 1.61 +20%תפעול והרחבות , ה והוצאות תחזוקDownside SDGתרחיש 

  

 2009 מאוקטוברבמסגרת התוספת להסכ. הזיכיו/ של הקטע המרכזי צפוי להיות מופעל החל 

להחזרי החוב הבכיר  ישמשו 18המקורות הצפויי. מהפעלת קטע . 18קטע , קטע נוס2 של הכביש

 18היווייז קטע  מחברת דר) אר' מכוח זכאותה של החברה לדיבידנדי. , הקטע המרכזישל 

 להל/ . צפוי להשפיע על הכנסות הזכיי/6 של כביש 18היק2 התנועה בקטע , כמו כ/. מ"בע) 2007(

,  לרבות השפעות היקפי התנועה18ת הפרמטרי. של קטע תרחישי רגישות המתייחסי. להשפעו

החוב של החוב הבכיר של י בעלויות הבנייה על יחסי כיסוי עיכובי. בבניה ושינו: סיכוני ההקמה

  . הזכיי/

ADSCR  LLCR  

  מינימלי   ממוצע   תרחיש
שנת 

  ממוצע  מינימו	

 SDG Downside  1.65 1.14 2007 2.88  בהתא. לתרחישע המרכזיטקוב 18תחזית תנועה בקטע 

 3.02 2007 1.14 1.74  13ה חצי שנ18עיכוב קטע 

                                                 
11
 .באגרה בהתא. למנגנו/ עדכו/ האגרה וכ/ ירידה בהיק2 התנועה כתוצאה מעלייה מסוג זההתרחיש מניח עלייה  
12
 .18ההוצאות מתייחסות לקטע המרכזי ולקטע  
13
 . של הקטע המרכזיתנועהה ההשפעה על תחזיתלרבות  
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

 3.02 2007 1.14 1.73  10  שנה18עיכוב קטע 

 3.03 2007 1.14 1.73  10  שנתיי.18עיכוב קטע 

 3.03 2007 1.14 1.74 +5% 18 של קטע עלויות בנייה

 3.04 2007 1.14 1.74 +10% 18של קטע עלויות בנייה 

 3.05 2007 1.14 1.73 ועיכוב של שנה בהקמה+ 10% 18 של קטע לויות הקמהע

 3.04 2007 1.14 1.74 +20%ועלויות הקמה   SDG הבסיס שלתרחיש

  

 על יחס כיסוי החוב הבכיר בקטע המרכזי עולה כי 18הרגישות של השפעות קטע מניתוחי 

  .חה הינה זני18ז ובעלויות של הקמת קטע "ות לחריגה בלוישהרג

נמוכה  על יחס כיסוי החוב הבכיר של הקטע המרכזי הינה 18השפעת היק- התנועה בקטע 

  . יחסית

  

 )breakeven sensitivities(רגישויות נקודות איזו� 

חישובי רגישויות בתקופת התפעול בוצעו רגישות התזרי. לפרמטרי. השוני. לבדוק את על מנת 

לרמת  שיעור השינוי בפרמטר הנבדק בו הפרויקט יגיע אי רמת נקודת האיזו/ ה. נקודת האיזו/של

שנת , 2007שנת עיתוי נקודת האיזו/ הינו ב. )לא כולל יתרות מזומ/ (1.05של מינימלי יחס כיסוי 

מודל הפיננסי של הפרויקט וזאת למעט הרגישות תרחיש הבסיס בהמינימו. של יחס הכיסוי ב

  :להוצאות השיקו. העמוק

  )+%x (איזו� נקודת הרמת רגישות 

 35% עלייה בכל ההוצאות

 47% עלייה בהוצאות התפעול

 810% עלייה בהוצאות שיקו. עמוק

 150% )לרבות הוצאות ביטוח(עלייה בהוצאות הזכיי/ 

 29%- ירידה בתנועה

 50%- )2010במידה ויחס הכיסוי נבח/ משנת  (ירידה בתנועה
  

  קרנות

 לצבור קרנות ייעודיות לצור) הבטחת עתודות מימו/ הזכיי/ התחייב, מסמכי הפרויקטבמסגרת 

להל/ פירוט . לביצוע פעולות השקעה בפרויקט וכ/ רזרבות ייעודיות לשירות חוב והוצאות תפעול

  :הקרנות בפרויקט

, 2006 נכו/ לסו2 שנת –") DSRA: "להל/(הבאי.  חודשי שירות חוב 6קר/ לשירות חוב בגובה  �

 .כנדרש, 143.9רת זכות של הקר/ לשירות החוב עומדת בית

הממוצע של הוצאות השיקו. יועבר לקר/  בכל תקופה –") MMRA: "להל/(קר/ לשיקו. עמוק  �

לא  כ) שהיתרה בקר/, מוגבלבכל תקופה הסכו. המועבר .  החציוני. הבאי.�8העמוק הצפויות ב

אי/ , 2006 שנת נכו/ לסו2 . החציוני. הבאי.�8 פי שניי. מהוצאות השיקו. העמוק בגבוהה מתהיה 
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

 השני. �4לא צפוי שיקו. עמוק בפרויקט ב, 14 היות ולהערכת החברהחובה בקר//יתרות זכות

 .הקרובות

בגי/ ההרחבות הוצאות ההממוצע של יועבר לקר/  תקופה בכל – ")CERA: "להל/(קר/ הרחבות  �

תהיה לא  כ) שהיתרה בקר/, הסכו. המועבר בכל תקופה מוגבל.  החציוני. הבאי.�8הצפויות ב

אי/ יתרות , 2006 נכו/ לסו2 שנת . החציוני. הבאי.�8  בבגי/ ההרחבותהוצאות המגבוהה מפי שניי. 

  . ההרחבות כיו. מתבצעות מיתרות מזומ/ לא ייעודיות וללא העברה לקר/. חובה בקר//זכות

  . � מיליוני �52יש להעביר לקר/ ההרחבות ס) של כ , 14להערכת החברה

�על כ ותעמוד 2009 תיצבר החל מהחציו/ השני בשנת �") OMRA: "להל/(קר/ הוצאות תפעול  �

  .2006דצמבר במונחי , �מיליוני  57.2

 מיליוני �23.8 ותעמוד על כ2009 תיצבר החל מהחציו/ השני בשנת �") MRA" :להל/(קר/ המודל  �

  .2014הקר/ תשתחרר בסו2 שנת . 2006 דצמברבמונחי , �

   .� מיליוני �141.1 עומדות על ס) של כ, / ייעודיותיתרות המזומ/ של החברה שאינ

  

. 2007 עד סו- שנת הפרויקטההעברות לקרנות בהתא	 למסמכי החברה התחייבה להשלי	 את 

הדירוג , הפרויקטהיתרות בקרנות לא תהיינה בהתא	 לנדרש במסמכי , 2007במידה ועד סו- שנת 

  .ייבח� מחדש

  

  סדר קדימות תשלומי	

  : בהתא. לסדר קדימות התשלומי. הבאיועברלאור) תקופת הזיכיו/ קט התזרי. מ/ הפרוי

  .הוצאות החברה. 1

  .תשלומי. בגי/ החוב הבכיר. 2

  .תשלו. למדינה בגי/ השתתפות בעוד2 הפדיו/. 3

  .מילוי הקר/ לשירות החוב. 4

  .מילוי הקר/ לשיקו. עמוק. 5

  .קר/ ההרחבותמילוי . 6

  .לתפעוהקר/ הוצאות מילוי . 7

   .קר/ המודל הפיננסימילוי . 8

  .15תשלומי. בגי/ החוב המשני. 9

  .מילוי הקר/ לשירות החוב המשני. 10

  .תשלומי. בגי/ הלוואת הבעלי..  11

  .תשלו. דיבידנדי..  12

  

  

                                                 
14
  . על ידי יוע' טכני חיצונינבדקותתחזיות החברה  
15
 .נשוא הדירוג, נחות לחוב הבכיר,  חוב משני2007החברה צפויה לגייס בשנת  
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  מ"בע) 1997(דר� אר� הייווייז 

  

  הדקי	

במסגרת מסמכי הפרויקט הוסדרו מספר מגבלות לפירעו/ חובות נחותי. לחוב הבכיר ומשיכת 

הלוואות בעלי. ולמשו) דיבידנדי. בכפו2 , לפרוע חוב נחותהחברה יכולה . חברהדיבידנדי. מה

  :) לחשבו/ החלוקה�Excess Cashתנאי. להעברה מחשבו/ ה ( הבאי.המצטברי. לתנאי. 

 .או אירוע כשל צפוי) default ( כשללא מתקיי. אירוע �

לא  16ועד החישובבשנה החולפת ובשנה הקרובה למ) ADSCR(השנתי יחס כיסוי החוב הבכיר  �

 .�1.35  מ נמו)

   ).2009דצמבר  ( שני. ממועד הסגירה הפיננסית10עברו  �

 .כל הקרנות מלאות �

� וני  מילי85.2לפחות Excess Cash �יוותרו בחשבו/ ה, ת הכספי. לחשבו/ החלוקהלאחר העבר �

 .פיננסיתהצמודי. למדד המחירי. לצרכ/ ממועד הסגירה 

וכל אחד מ/ המלווי. הבכירי. אישר את הצעת , גירה הפיננסית שני. ממועד הס20במידה ועברו  �

 .17הזכיי/ בדבר ערבות התחזוקה

  

  בטחונות

 של כל  והמחאהראשוני. בדרגה, פי.שוטו י. קבועי.בשעבודהחוב למלווי. הבכירי. מובטח 

  .טוחלרבות הקרנות הייעודיות והזכויות בתקבולי בי,  של הזכיי/נכסי. החוזיי.הזכויותיו ו, רכושו

  

  מיסוי

 החייבת על הכנסתו)  לצורכי מסבדוח ההתאמה(לזכיי/ אישור ממס הכנסה לדווח לצרכי מס 

וזאת , "נכס קבוע"השקעה במקרקעי/ חכורי. הנחשבי. ל, "חשבונאות המסורתית". לבהתא

  : הבאי..בתנאי

  .החברה תנקוט באותה מדיניות לצרכי מס לאור) כל תקופת הפרויקט �

כפי שהוגש במודל , זומני. דיבידנדי. לבעלי מניותיה על פי מודל תזרי. המהחברה תורשה לחלק �

  .ובלבד שדיבידנדי. אלו חולקו מתו) הכנסה חייבת לצורכי מס, הפיננסי

                                                 
16
 . בדצמבר בכל שנה�31 ביוני ו30 
17
אוטונומית ובלתי מותנית לטובת ,  שני. לפני תו. תקופת הזיכיו/ ערבות בנקאית�5חר מלא יאו, בעל הזיכיו/ ימציא למדינה, בהתא. להסכ. הזיכיו/ 

 . שני. ממועד תו. תקופת הזיכיו/3הערבות לתחזוקה תישאר תקפה עד לתו. .  עד למועד תו. תקופת הזיכיו/להבטחת תחזוקתו של כביש האגרה, המדינה
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 ניתוח סיכוני	 .8

 :בטבלה להל/ מוצגי. הסיכוני. העיקריי. בפרויקט ואופ/ הפחתת.

  גור	 ממת�  מהות הסיכו�  סיכו�

חברות מבצעות בעלות , מערכת חוזית חזקה  החזר החוב תלוי בנכס יחיד מקור   סיכו� נכס יחיד
  .הבטחת עתודות מימו/, וניטי/ ומ/ניסיו

ביקושי. נמוכי. מהצפוי אשר 
קטינו באופ/ משמעותי את י

  ההכנסות

  .ההבטחת יעד נסיעות תחתו/ על ידי המדינ

העלאת האגרה   SDGתערכת חברהבהתא. ל   על הביקושהעלאת האגרההשפעת 
  .לא צפויה לפגוע בהיק2 ההכנסות מתנועה

  סיכוני ביקוש

 על הכנסות הורדת הקנסותהשפעת 
  הזכיי/

 לפגוע צמצו. הכנסות האכיפה לא צפוי
 משמעותית ביחסי הכיסוי של החוב הבכיר

 20%חוזה ההפעלה מגובה בערבות ביצוע בגובה   חריגה מעלויות תפעול ותחזוקה
  היק2 השנתימה

  ניסיו/ של חברת ההפעלה 

 להסכ. back to backהתחייבות של המפעיל   רמת תחזוקה נמוכה
  הזיכיו/

  ניסיו/ חברת ההפעלה 

 כשל במערכות הבקרה והאגרה
  שלא עקב אירוע ביטוחי

    ה פועלת בהצלחה מזה כשנתיי.מערכת האגר

העמדת הכביש בסו2 תקופת 
  הזיכיו/ במצב הנדרש בהסכ.

  קר/ צוברת לשיקו. עמוק

  ערבות תחזוקה בהתא. להסדר המימו/

סיכוני הפעלה 
  ותחזוקה

 גבוהי. להרתעה וכיסוי הוצאות דמי אכיפה  סיכוני גביה
  גביה

  חברת ההפעלה /ניסיו

   של המפעילערבות גבייה

  2006 בשנת �97% כ, שיעורי גבייה גבוהי.

חשיפה לשינויי. בריבית הבסיסית 
  �2014ב

 יחסית של יחסי הכיסוי של החוב רגישות נמוכה
  .הבכיר

הצמדת האגרות לסל מטבעות המורכב מתמהיל   ח"חשיפה לשינויי. בשערי מט
  עלויות הפעלה ומימו/

סיכוני	 
  פיננסיי	

הצמדת האגרות לסל מטבעות המורכב מתמהיל   חשיפה לשינויי. בהצמדות
  עלויות הפעלה ומימו/

ינה לסעדי. כספיי. זכות תביעה כלפי המד  שינויי. בדי/
שינוי מפלה לזכיי/ או  .1: בהתקיי. במצטבר
ות מכח פגיעה בזכוי. 2. זכייני כבישי אגרה

פגיעה במצבו . 3. ההרחבה להסכ. הזיכיו/
  .הכלכלי של הזכיי/

  פיצוי ממס רכוש וביטוח טרור ומלחמה  ומלחמהפעולות טרור 

סיכוני	 
  משפטיי	 

 חשיפה להפסד בגי/ –כח עליו/
זויות לבי/ הפער בי/ ההכנסות הח
   חודשי.9יעד הפדיו/ לתקופה של 

; שחרור מחיובי. הנמנעי. מנסיבות כח עליו/
 עבורו לא זכאות ליעד הפדיו/ בגי/ החלק בכביש

 חודשי. 9א. נמש) מעל ביטול ; נגר. כח עליו/
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  ינה לכל התחייבויות הסכמי המימו/ושיפוי המד

 שינוי –מיסוי וחשבונאות 
ת בנוגע במדיניות המס והחשבונאו

  לטיפול בפרויקטי. מסוג כזה

לחברה אישור מרשויות המס בדבר מיסוי 
  הפרויקט בהתא. לחשבונאות המסורתית

  שיפוי מלא של המדינה לחוב הבכיר  ביטול בגי/ הפרת המדינה

  –שיפוי לנמו) מבי/ שווי שוק לחוב למממני.   ביטול בגי/ הפרת הזכיי/ 

  אי/ שיפוי מלא לחוב הבכיר

 

  הדירוגאופק .9

  
  :אופק הדירוג מושפע מהגורמי. הבאי.

  

 .היק2 התנועה בכביש −

 .18היק2 התנועה בקטע  −

 . במועד18 קטע הקמה ופתיחה של  −

  . במועדשל הקטע המרכזי וכבישי רוחב 19,20פתיחת מקטעי.  −

 .השיקו. העמוק והביטוח, עלויות התחזוקה −

 .עמידה ביחס כיסוי צפויי. −

 .י. והלוואת בעלי.עמידה במגבלת משיכת דיבידנד −

 .מילוי הקרנות בהתא. למסמכי הפרויקט −
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  סול	 הדירוג

  

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

  .המצוינת באותיות, מציי/ שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו/ של קטגורית הדירוג שלו' 3'ואילו המשתנה ; קטגורית הדירוג
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aa/וכרוכות בסיכו/ , מאיכות גבוהה, וגעל פי שיפוטה של מידר, ה
  .אשראי נמו) מאד

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

  דרגת השקעה

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa/ה/  נחשבות כהתחייבויות .  כרוכות בסיכו/ אשראי מתו
  .וככאלה ה/ עלולות להיות בעלות מאפייני. ספקולטיביי. מסוימי., ניתבדרגה בינו

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות בסיכו/ , רוג  כספקולטיביות נחשבות  על ידי מיד
  .אשראי גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa /ה/ ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות פרעו 
  . ע. סיכויי.  כלשה.  לפדיו/ של קר/ וריבית,ות לכ)או קרוב

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות פרעו/" ה/ בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד ,
  .ע. סיכויי. קלושי. לפדיו/ קר/ או ריבית
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  SF-07-02-02 �דוח '    מס
  
  

  2005 ")מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למדרוג בע ©

  
או /למעט לצרכי. מקצועיי. תו) ציו/ המקור ו, להפי' או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל., אי/ להעתיק

  .לצור) החלטת השקעה

. דע המפורט במסמ) זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי. בעיניה לאמיני. ומדויקי.כל המי

שנמסר ") המידע: "להל/(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ/ עצמאי את נכונותו

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה .  ידי החברה המדורגתעלצור) קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמלה  והיא מ

על כ/ מומל' לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג , משינויי. במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

ואי/ ה. מהווי.  בגדר חוות דעת סובייקטיבית .הנ  על ידי מידרוגי. המתבצעי.הדירוג. www.midroog.co.il: שכתובתו 

עת דעה ואי/ להתייחס אליה. בגדר הב,  או מסמכי. מדורגי. אחרי.רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או 

דירוגי מידרוג מתייחסי. במישרי/ רק .  או של מסמכי. מדורגי. אחרי.באשר לכדאיות מחיר/ או תשואת/ של אגרות חוב

ר) השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי. בשערי ריבית או עקב כגו/ הסיכו/ כי ע, לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו/ אחר

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי. להישקל כמרכיב בודד בכל . גורמי. אחרי. המשפיעי. על שוק ההו/

ידע הכלול כל משתמש במ, ובהתא., החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ) זה או על ידי מי מטעמו

אגרת חוב או מסמ) מדורג אחר , ערב, במסמ) זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי. של אגרות חוב או של מסמכי. מדורגי. אחרי. או . לרכוש או למכור, שבכוונתו להחזיק

 למידרוג עוד קוד. לביצוע הדירוג תשלו. בגי/ שרותי הערכה ודירוג התחייבו לשל., שבקשר ע. הנפקת. נעשה דירוג

  .הניתני. על ידי מידרוג
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  נספח
  

  סוג
  תקרת הביטוח

  )$אלפי (
  )$אלפי  (השתתפות עצמית  מקרי הביטוח

  100,000  'צד ג
  נזק גו2/מוות

  נזק  לרכוש/אובד/

  . לאירוע5

  . במצטבר לשנה100עד 

  ביטוח רכוש

  /על בסיס ער) כינו

750,000  

  :למעט

 למקרה של 350,000

  נזקי טבע

, מכונות, נזק רכוש

  . מרכז הבקרה

  : למעט50

 ולפחות    10% –רעידת אדמה  �

 1,250 ומקסימו. 250

למעט (שיטפו/ וסערה , סופה �

נזק למרכז הבקרה כתוצאה 

 100 ולפחות 10% � ) ל"מהנ

  .250ומקסימו. 

ביטוח אובד� 

  הכנסות

 חודשי אובד/ 12

 100,000או  הכנסות

  )הנמו) מביניה.(

אובד/ הכנסות עקב 

אירוע המכוסה 

  בביטוח רכוש

  . ימי אובד/ הכנסות לאירוע14

ביטוח אובד� 

  הכנסות
אובד/ הכנסות עקב   50,000

  מלחמה
  ימי אובד/ הכנסות7

ביטוח 

דירקטורי	 

  ונושאי משרה

40,000  
ביטוח אחראיות 
נושאי משרה מכוח 

 חוק

  שא משרה לכל דירקטור ונו25
ב " לתאגיד בתביעות בארה100

 או קנדה/ו

 לאירוע 10,000 ביטוח מעילות
  ובמצטבר

מכסה מעילה 
בכספי. על ידי 
  עובדי החברה

   לכל אירוע10

 לאירוע 10,000 חבות מעבידי	
  ובמצטבר

תביעות מצד מכסה 
  עובדי החברה 

   לכל אירוע10

  

   

  


