
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 בע"מ קבוצת דלק
 2017 פברואר והערת מנפיק  -דוח מיוחד 

 

. הדוחות המיוחדים אינם מהווים דו"חות דירוג ו/או מתודולוגיות דירוג מבחינת תכנם או מידרוג מפרסמת מעת לעת דוחות מיוחדים הנוגעים לענפים או מנפיקים מסוגים מסויימים
לפרסם את הערכות מידרוג ביחס לנושאים או  (1המתוארות במסגרת הדוחות המתודולוגיים. ככלל, דוחות מיוחדים נועדו על מנת: כוונתם ואין בהם כדי לשנות את שיטות ההערכה 

למשל: שינוי בביקושים בענף מסוים, התפתחויות (לתאר מגמות מאקרו כלכליות או מגמות בענף ולציין את כיוון השפעתם על הדירוגים  (2להתפתחויות הנוגעות למנפיק/ים מסוימים, 
 .סוימים על מנת לעזור למשקיעים להבין כיצד נקבע הדירוג, לרבות כיצד נלקחות בחשבון בדירוג מגמות מסוימותלהסביר תהליכי דירוג מ (3, (בחקיקה או התפתחויות רגולטוריות
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 בע"מ קבוצת דלק 

לפיו תפנה  "(איתקה)" .Ithaca Energy Incכי חתמה על הסכם עם  או "החברה"( קבוצת דלק בע"מ )"דלק"הודיעה  06.02.2017ביום 

דולר  1.95החברה לכלל בעלי המניות של איתקה, בהצעה לרכישת כל הון המניות של איתקה אשר אינו מוחזק ע"י החברה בתמורה ל 

 את תקבל חתמה על הסכם עם איתקה אשר לפיו החברה כי צוין כןמיליון דולר.  524קנדי לכל מניה ובתמורה כוללת המסתכמת לכ 

 על העסקה השפעתו ,התממשות העסקה והיקפה. נכון למועד זה קיימת אי וודאות גבוהה לגבי למהלך איתקה דירקטוריון תמיכתו של

 השלמת כי מעריכים אנו, בדירוג דיימי לשינוי תוביל לאהעסקה  אם גם .תנאיה והתבהרות העסקה התממשותעם  רק תקבע הדירוג

החברה, הערכתנו את סיכון האשראי של על השפעה שלילית  היות בעלתל עשויה, החברה שדיווחה התנאים לפיבהיקף מלא,  העסקה

 . על הפרקמשמעותיים בקשר עם מימושים  הגם בהתפתחויות שיחולו עד להשלמתבהתחשב 

 ,ככל שתושלם ,הינה חברת תפעול בינלאומית בתחום הנפט והגז אשר עיקר פעילותה בים הצפוני. לאחר השלמת ההצעה איתקה

לקיבול לפחות מחצית מבעלי המניות הבלתי תלויים וזאת לאחר השלמת תהא החברה בעלת השליטה באיתקה. העסקה כפופה 

 . 1יום 35לפחות מסמכי ההצעה ותקופת קיבול של 

 צפוי העסקהשל  מלא קיבול. עם זאת להערכתנו תרחיש והיקפה העסקההתממשות ועד זה קיימת אי וודאות גבוהה לגבי נכון למ

וכל אלו הסיכון של האחזקות,  בפרופיל לעלייה, לפחות בטווח הקצר, במקביל הפיננסי של החברה בחובמהותי להיות מלווה בגידול 

להגדיל את אחזקותיה נדגיש כי ההשקעה בחברות מסוגה של איתקה הינה חלק מאסטרטגיית החברה להערכתנו הקודמות.  מעבר

במקטע ה"אפסטרים" בתחום האנרגיה בארץ ובחו"ל, אולם עד כה הערכנו כי ההשקעות תבוצענה מתוך מימושים צפויים ובמקביל 

 להורדת חוב. 

היא , ובהיקף מלא לפי התנאים שדיווחה החברהתושלם העסקה ככל שים כי די בדירוג, אנו מעריכילשינוי מיהעסקה גם אם לא תוביל 

אנו נבקש לבחון את פעולות החברה בטווח , תוך שהערכתנו את סיכון האשראי של החברהעל  השפעה שלילית היות בעלתלעשויה 

ברקע פוטנציאל מזומנים כשב, באמצעות הקטנת חוהנובעת מאחזקה זו, למתן את העלייה בפרופיל הסיכון העסקי הבינוני -הקצר

 משמעותי ממימושי אחזקות הצפויים לחברה. 

 .ותנאיה היקפה והתבהרות העסקה התממשות עם רק תקבע הדירוג על העסקה השפעת כי להדגיש יש

שינוי  . ככל שיחול06.02.2017מיום  פרסוםהעסקה כפי שמפורטים ב נתונינדגיש כי הערכתנו לעיל לגבי השפעת העסקה מבוססת על 

 בתנאים אלו או לחילופין ייווצרו תנאים חדשים אנו עשויים לשנות את הערכותינו בהתאם.

 . 2016יוני  מחודש מעקב דוח ראה הדירוג שיקולי על נוספים לפרטים

 אודות החברה

 בדלק מחזיקה. החברה האנרגיה בתחום בעיקר הפועלות חברות במגוון בשליטתה המחזיקה אחזקות חברת הינה דלק קבוצת

 ואבנר( 62.6%) קידוחים דלק בשותפויות אחזקתה באמצעות, וגז נפט וחיפושי הקידוחים בתחום הפועלת (,88.2%) אנרגיה מערכות

 ואבנר קידוחים דלק של העיקריים הנכסים(. 8.88%) ובאבנר( 6.63%) קידוחים בדלק ישירות גם מחזיקה החברה(. 46.6%) נפט חיפושי

)חברה  ישראל בדלק, החברה מחזיקה בנוסף (.אחת כל 22.7%) בלווייתן וזכויות( אחת כל 15.6%) ודלית תמר בקידוחי זכויות הם

 IDE Technologiesמהון המניות של  50%-ב גם מחזיקה הקבוצה(. 52.3%) בביטוח החזקות ובפניקס( 22.5%) רכב בדלק(, פרטית

Ltd מהון המניות של אי.פי.פי אשקלון, המפעילה תחנת  100%-הפועלת בתחום הקמה והפעלה של מתקני התפלה בישראל ובעולם וב

 על מוחזקות יתר המניות. החברה ממניות 60.5% -בכ המחזיק, תשובה יצחק מר הינו העיקרי המניות בעלכוח פרטית לייצור חשמל. 

 ברטפלד. יאס מר הינו החברה ל"מנכ .הציבור ידי

 

 

                                                           
 .06.02.2017 מיום החברה של מיידי דוח ראה, המתלים התנאים לרבות העסקה של מלא לתיאור 1



 מידרוג

 דוח מיוחד הערת מנפיק –בע"מ קבוצת דלק  15/02/2017 3

 

 דוחות קשורים 

 6201 יוני, מעקב - מ"בע דלק קבוצת

 2011 דצמבר, אחזקה חברות לדירוג מתודולוגיה

 מידרוג שלהדירוג  והגדרות סולמות

  www.midroog.co.il דוחות מפורסמים באתר מידרוגה

 15.02.2017תאריך הערת המנפיק: 

https://www.midroog.co.il/Upload/Documents/%D7%A7%D7%91%D7%95%D7%A6%D7%AA%20%D7%93%D7%9C%D7%A7%20%D7%91%D7%A2''%D7%9E%20%D7%9E%D7%A2%D7%A7%D7%91%20220616%20%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%A4%D7%A7.pdf
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/ArticlePage.aspx?l=1&c=2&id=134
http://www.midroog.co.il/
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aaa.il יחסית ביותר הגבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים מקומיים למנפיקים

Aa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Aa.il למנפיקים יחסית מאד גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים מקומיים

A.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים A.il מקומיים למנפיקים יחסית גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .אחרים

Baa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Baa.il למנפיקים יחסית בינוני אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .מסוימים ספקולטיביים מאפיינים בעלי להיות עלולים והם אחרים מקומיים

Ba.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ba.il למנפיקים יחסית חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

B.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים B.il למנפיקים יחסית מאוד חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 . משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

Caa.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Caa.il למנפיקים יחסית ביותר חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .ביותר משמעותיים ספקולטיביים מאפיינים בעלי והם אחרים מקומיים

Ca.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים Ca.il קרובים והם קיצוני באופן חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 .וריבית קרן להחזר כלשהם סיכויים עם פירעון כשל של למצב מאוד

C.il  המדורגים הנפקות או מנפיקים C.il הם כלל ובדרך ביותר החלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגים 

 . וריבית קרן להחזר קלושים סיכויים עם פירעון כשל של במצב

 החוב שאגרת מציין' 1' המשתנה Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3 מספריים במשתנים משתמשת מידרוג: הערה

 קטגורית באמצע נמצאת שהיא מציין' 2' המשתנה. באותיות המצוינת, משתייכת היא שאליה הדירוג קטגורית של העליון בקצה מצויה

 .באותיות המצוינת, שלה הדירוג קטגורית של התחתון בחלק נמצאת החוב שאגרת מציין' 3' המשתנה ואילו הדירוג
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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות הזכויות כל© 

 או לשכפל, לתרגם, להפיץ, לשנות, לצלם, להעתיק אין. הרוחני הקניין ודיני יוצרים זכויות ידי על מוגן והינו, זו בפסקה לרבות, במסמך זה יוצרים זכויות יש למידרוג

  . ובכתב מראש מידרוג הסכמת ללא, אחרת או מסחרית, כלשהי למטרה זה מסמך להציג

 .שלה האינטרנט באתר המופיע ולמידע מ"בע מידרוג של לפעילות בנוגע והסתייגויות אזהרות וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה

 לסיכון פרסומם )וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותו( ביחס למועד הנכונים, סובייקטיביות דעת חוות בגדר הנם פרסומיה או/ו מידרוג דירוגי

 על המבוססות הערכות גם לכלול יכולים מידרוג פרסומי. חוב דמויי פיננסיים למכשירים או/ו לחובות, אשראי להתחייבויות ביחס, ישויות של העתידי היחסי האשראי

 עובדות של נכונותן בדבר הצהרה מהווים אינם ופרסומיה מידרוג דירוגי. הדירוג בתהליך אותה ששימשו נלוות דעת חוות וכן, אשראי סיכוני של כמותיים מודלים

 להגדרות בהתאם פיננסיים מכשירים או/ו ישויות של או/ו אשראי סיכוני של יחסיות הערכות מתן לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום במועד

 לפיו כסיכון אשראי סיכון מגדירה מידרוג. זה סיכון של יחסית הערכה ורק אך משקפת אשראי סיכון כמשקף בסימול הבחירה כי יובהר. עצמו בסולם המפורטות

 לכל מתייחסים אינם מידרוג דירוגי. פירעון כשל של במקרה משוער כספי הפסד כל וכן, פירעונן למועד הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות

  .ההון שוק על המשפיע אחר גורם לכל או מחירים לתנודתיות, ריבית בשערי לשינויים, השוק לערך, לנזילות המתייחס סיכון כגון, אחר סיכון

 השקעה כל או/ו אחרים פיננסיים מכשירים או/ו חוב אגרות של מכירה או/ו החזקה, לרכישה המלצה מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים

 . אלו מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת

 כלשהי השקעה של להתאמה התייחסות משום בהם אין וכן, פיננסי ייעוץ או השקעות ייעוץ מהווים אינם פרסומיה או/ו מידרוג ידי על המונפקים הדירוגים, כן כמו

 ידה על המפורט במידע שימוש העושה שכל ההנחה תחת דירוגים מנפיקה מידרוג. הדירוג על בהסתמך שהוא סוג מכל להשקעה המלצה או מסוים למשקיע

 להעריך מנת על, לכך המוסמכים מקצוע אנשי באמצעות או/ו בעצמו והנדרשות המתאימות הבדיקות כל את ויבצע ראויה זהירות ינקוט משקיע וכל ובדירוגים

 עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ להסתייע משקיע כל על. למכור או להחזיק, לרכוש שוקל שהינו פיננסי מכשיר בכל השקעה כל של הכדאיות את בעצמו

 הנעשית השקעה החלטת בכל בודד כמרכיב להישקל צריכים מידרוג שמעניקה אחרת דעת חוות או דירוג כל. אחר מקצועי עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין

 או/ו בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול במידע משתמש כל, לכך ובהתאם, משקיע כל ידי ועל מטעמו מי ידי על או זה במסמך הכלול במידע משתמש ידי על

, להחזיק שבכוונתו אחר פיננסי מכשיר או חוב אגרת, ערב, מנפיק כל לגבי מטעמו ההשקעה כדאיות של הערכה ולבצע ללמוד חייב משקיע וכל זה במסמך באמור

 .מדורג תאגיד של פיננסי במכשיר או דירוג לגביו שנקבע פיננסי במכשיר משקיע –" משקיע. "למכור או לרכוש

 ובין, אמינים בעיניה הנחשבים מידע מקורות ידי על למידרוג נמסר"(, המידע: "להלן) הסתמכה היא עליו ואשר, בפרסומיה או/ו מידרוג בדירוגי הכלול המידע כל

 הסבירים האמצעים בכל נוקטת מידרוג. מידע מקורות אותם ידי על נמסר שהוא כפי מובא והוא לנכונותו אחראית איננה מידרוג, המדורגת הישות ידי על השאר

 בלתי שלישיים מצדדים מקבלת שהינה מידע על הסתמכות תוך לרבות, אמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה שהמידע כדי להבנתה

   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן ביקורת המבצע גוף איננה מידרוג אולם, מתאים הדבר וכאשר אם, תלויים

 בחזקת המצויים נתונים או/ו כללי ידע העברת לשם אלא, כלשהי השקעה של הערכה לשם  לשמש מיועדות אינן מידרוג ידי על מפורסמות אשר כלליות סקירות

 לסטות רשאית מידרוג. מידרוג עובדת פיה על ממתודולוגיה חלק להוות כדי אלה בסקירות באמור אין .בהכנתן ששימש המידע לגבי לעיל האמור במגבלות, מידרוג

 מכל ייעוץ או דעת חוות כאל כללית בסקירה האמור על להסתמך או להתייחס, לראות אין. עת בכל בה האמור לגבי עמדתה את ולשנות כללית בסקירה האמור מן

 את בהכרח משקפת ואיננה המסמך כותב של האישית דעתו את משקפת היא, מידרוג של המקצועית מהמתודולוגיה חלק מהווה איננה כללית סקירה. שהוא סוג

 .מידרוג של דעתה

 כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה מטעמה מי כל או/ו החברה עובדי, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג

 או לדירוג או למידע בקשר או כלשהו באופן נגרם אשר, קשור או תוצאתי, מיוחד, עקיף, ישיר, אחר או כספי, הפסד או/ו אובדן או/ו נזק כל בגין, ישות או/ו אדם כל

, לעיל כאמור הפסד או אובדן או נזק של להתרחשותו האפשרות בדבר מראש הודעה מטעמם למי או להם נמסרה אם גם, דירוג מתן אי בשל לרבות, הדירוג להליך

 או/ו רכישה או/ו מהחזקה כתוצאה הנגרם נזק או הפסד כל( ב) או; אחרות השקעה הזדמנויות אובדן בשל לרבות ,רווחים אובדן כל( א: )בגין, רק לא אך, לרבות

 בין, נגרמו אשר, נזק או/ו אובדן או/ו הפסד כל( ג; )לאו אם ובין מידרוג של ידה על שהונפק מסוים אשראי דירוג נשוא היה הוא אם בין, פיננסי מכשיר של מכירה

, דירקטורים של מצדם(, בגינה מאחריות לפטור אחרת שהדין אינו מתיר פעולה או בזדון פעולה, מרמה להוציא) רשלנות עם בקשר או כתוצאה, רק לא אך השאר

 .במחדל ובין במעשה בין, לאו אם ובין מודעת היתה אם בין, מידרוג של מטעמה מי או/ו עובדים, משרה נושאי

, הדירוג עבור למידרוג לשלם התחייבו, הדירוג נערך הנפקתם עם שבקשר או ידה על המדורגים הפיננסיים המכשירים של המנפיקים שרוב ,בזאת מצהירה מידרוג

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג. הדירוג ביצוע טרם

 ונפרדים עצמאיים הינם מידרוג של הדירוג תהליכי, זאת עם יחד. מידרוג ממניות 51%-ב המחזיקה"(, ס'מודי: "להלן) Moody's ס'מודי של בת חברת הינה מידרוג

  .ובהחלטותיה דעתה בשיקול עצמאית דירוג וועדת משלה ונהלים מדיניות יש למידרוג. ס'מודי של לאישורה כפופים ואינם, ס'מודי של מאלה

 או/ו עדכונים. אחרת סיבה מכל או/ו חדש מידע מקבלת כתוצאה או/ו הדירוג התבסס שעליו במידע משינויים כתוצאה להשתנות עשוי הנפיקה שמידרוג דירוג

 מידרוג נהלי על נוסף מידע קבלת לשם לאתר לפנות ניתן, כן כמו. http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים

 .שלה הדירוג ועדת עבודת על או/ו

 

 

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

