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 פז חברת נפט בע"מ
 ית זיקוק אשדוד בע"מפז ב

 ilAA-/Stable דירוג מנפיק אשרור

 שיקולים עיקריים לדירוג

 פיננסי פרופיל עסקי פרופיל

 בישראל פעילותהבתחומי  עסקי מוביל מעמד. 

  אינטגרציה אנכית של חטיבת הזיקוק עם חטיבת

 מעונאות והמסחר.הק

 בענף הדלק  ביקוש קשיח יחסית וחסמי כניסה גבוהים

 בישראל.

 בנושא איכות הסביבה ציהלרגול יפהחש. 

 שאינה  גבוהה ענף הזיקוק המאופיין בתנודתיותפה ליחש

 .בשליטת החברה

 רמת מינוף בינונית. 

 חזקהנזילות וגבוהה מישות פיננסית ג. 

  אחראיתמדיניות פיננסית.  

 יחסית. מהותיתדיבידנד  חלוקת 

 

 יציבהתחזית: 

בקנה  שעוליםשפז תשמור על מעמדה המוביל בשוק האנרגיה בישראל ותציג יחסי כיסוי תחזית הדירוג היציבה משקפת את הערכתנו 

כתואם את רמת  x4.0-ל 3.0xבין של  EBITDA-אנו רואים יחס חוב מתואם לאחד עם היחסים שהגדרנו כתואמים את הדירוג הנוכחי. 

 . תהדירוג הנוכחי

 התרחיש השלילי 

שהוגדר כתואם המינוף המעודכנות שלנו יצביעו על כך שהחברה אינה צפויה לעמוד ביחס התחזיות  אםננקוט פעולת דירוג שלילית 

לציפיותינו, אשר תוביל  מעברבמרווחי הזיקוק משמעותית תחול היחלשות  אםלהתממש עשוי את הדירוג הנוכחי. לדעתנו, תרחיש זה 

ו כן, עלייה ברמת המינוף עקב הנפקות חוב מהותיות התדרדרות ביחסים הפיננסיים. כמלבתוצאות התפעוליות ומשמעותית לפגיעה 

  .או חלוקת דיבידנדים אגרסיבית מהמצופה עלולות להוביל לאי עמידה ביחסי המטרה התואמים את הדירוג הנוכחי

 התרחיש החיובי

עשוי זה  תרחיש על רמת נזילות "הולמת" לפחות. תשמור תרד והחברה פזרמת המינוף של אם נשקול פעולת דירוג חיובית 

תפריע לחברה לשמור על רמות ענפי הפעילות של החברה לא חלק מלהתממש אם רמת החוב תרד ונעריך כי התנודתיות האופיינית ל

   מינוף נמוכות לאורך זמן. 
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 בסיסי Standard & Poor’sתרחיש 

 *יחסים עיקריים עיקריות הנחות

  2017יציבות יחסית ברווחיות של מגזר הזיקוק בשנת; 

 תדלוקיציבות בפורטפוליו תחנות ה; 

 בשנת ₪ מיליון  510-כ שלבהיקף  הוניות השקעות

בבית עקב עבודות שיפוץ ותחזוקה תקופתיות  2017

 ;הזיקוק באשדוד

 2017שנת  ירווחמ 70%-כ חלוקת דיבידנדים של. 

 

 2016A 2017E 2018E 

FFO/30%-20% 30%-20% 25% חוב   

 EBITDA 3.2X 3.0X-4.0X 3.0X-4.0X/חוב

*A- .בפועלE-.צפוי 

 תיאור פעילות החברה

אות נחטיבת הקמעו שלוש חטיבות עקריות:באמצעות  בתחום האנרגיה חברה ציבורית הפועלתהיא חברת נפט בע"מ )"פז"( פז 

יר של שיווק ישו Yellow, רשת חנויות נוחות תחת המותג , מתחמים קמעונאייםרשת תחנות תדלוקשל  הפעלההעוסקת ב ,מסחרהו

ועוסקת  בישראלהיחידים אחד משני בתי הזיקוק  המפעילה את חטיבת הזיקוק ;לקוחות מסחריים, תעשייתים ומוסדייםמוצרי נפט ל

חטיבת התעשיות והשירותים הכוללת, בין היתר, את החברות ו ;מתקן לאחסון וניפוק דלקיםהפעלה של בגם במכירה של חשמל ו

  ופז שרותי תעופה, ועוסקת בייצור ושיווק מוצרים בתחומי האנרגיה והתשתיות.פז נכסי תעופה  ,פזגז, פז שמנים וכימיקלים, פזקר

  .בהתאם לדרישת חוק הריכוזיות בחברה, 5%-מ וכעת מחזיק פחות השליטה בפז בעל חדל להיותצדיק בינו מר  2016בשלהי שנת 

 מוסדיים והציבור.משקיעים הבבעלות הנמצאות מניות החברה שאר 

פז בית זיקוק אשדוד, וזאת, בין היתר, לאור  בבעלות מלאה ו רואים קשר הדוק מאוד בין הדירוג של פז לבין הדירוג של חברת הבתאנ

  בית הזיקוק אשדוד זהה לדירוגה של קבוצת פז כולה.  הדירוג של פז ,בהתאם לכך בשרשרת הערך של קבוצת פז.של האחרונה חשיבותה 

 העסקי הפרופיל

  האנרגיה בישראלגבוה בשוק  מעמד עסקי

 :הבאים םגורמיהעל  תהסיכון העסקי של פז מבוסספרופיל הערכתנו ל

 ך.הסינרגיה בין מגזרי הפעילות לאורך שרשרת הערמוהאינטגרציה האנכית מ מעמד תחרותי גבוה המושפע לחיוב 

 לשוק  של בית הזיקוק ושיעור מכירות בתחום שיווק הדלק הנתמך על ידי פריסה רחבה ושירותים נלווים בתחנות מותג חזק

  .74%-המקומי של כ

  קודלתה תחנותשל  מיקומים מוביליםבזכות  יםנכסגבוהה של איכות . 

 רמת השקעות גבוהה, איתור מיקומים בענף הדלקים בישראל בשל הצורך בחסמי כניסה גבוהים ו יחסית ביקוש קשיח

  בהיקפים גדולים.והעמדת מקורות אשראי ק ודלתהלתחנות אטקרטקיביים 

 כתוצאה מהתנודתיות הגבוהה במרווחי הזיקוק,  (המהווה מגזר אחד מתוך שלושה)בתחום הזיקוק  רמת סיכון גבוהה יחסית

מוצר המתאפיין בצמיחה  שהואבית הזיקוק של החברה מוטה בנזין נציין כי  .שנובעת בחלקה מגורמים אקסוגניים לחברה

ומדובר בשוק סגור יחסית שכן לייבוא כדאיות מיועדות לתחנות הדלק של פז ת בית הזיקוק בנוסף, כמחצית ממכירו בביקושים.

 נציין כי לחטיבת הזיקוק מקורות הכנסה נוספים הכוללים מכירת חשמל ומתקני ניפוק דלקים.עוד  כלכלית מוגבלת.



  פז חברת נפט בע"מ
    פז בית זיקוק אשדוד בע"מ

www.maalot.co.il    4 2017, אפרילב 2   ׀ 

 שהרגולטורים יפעילו לחץ על נו מעריכים א .בנושא איכות הסביבה ושינויים בגורמי תחרות נוספים רגולטוריםלשינויים  יפהחש

אלה השקעות בימים נציין כי החברה מסיימת  .הרלוונטית לתחוםבמקביל להחמרה בחקיקה  ,להמשיך ולבצע השקעות החברה

השלימה החברה תכנית השקעות מקיפה שכללה  2013בשנת עוד נציין כי בתחום איכות הסביבה בתחנות )מישוב אדים(. 

 .איכות הסביבהלהקשורים  תחומיםהשקעה מהותית ב

 הפיננסי הפרופיל

 'חזקהת 'לצד נזילו רמת מינוף בינונית

 ברווחיות הגולמית מירידה כתוצאה 2015שנת ל היו נמוכות בהשוואה 2016בשנת התוצאות התפעוליות של פז ו, ניתחזיותבהתאם ל

-בכבשנה זו הסתכם  המתואם של חטיבת הזיקוק תפעולירווח הה, 2016בעקבות ירידה במרווחי הזיקוק בשנת  .הזיקוק מגזר של

מנגד, . (2015-ב בממוצע לחבית דולר 9.2לעומת  2016-בדולר בממוצע לחבית  7.3) 2015-ב₪ מיליון  479לעומת ₪  מיליון 193

ול בכמויות גידמגידול ברווחי פזגז כתוצאה המשך בעקבות בעיקר , רווח התפעוליב 23%-חטיבת התעשיות הציגה גידול של כ

 ,₪מיליון  420-הסתכם בכ חטיבת הקמעונאות והמסחרשל  הרווח התפעולי ,כמו כן. ויישום של צעדי התייעלות , רווחי הוןהנמכרות

ק ומעלייה ודלתהבכמויות שנמכרו בתחנות בעיקר בשל גידול  ,)בניכוי רווחי הון( 2015-ב₪ מיליון  382-לעומת כ 10%-גידול של כ

 FFO-ויחס ה x3.2-על כ 2016-בעמד של הקבוצה כולה מתואם ה EBITDA-חוב ליחס ה. Yellowנויות הנוחות רשת חברווחיות 

(funds from operations) 70%תחלק החברה מיישמת מדיניות דיבידנד לפיה  2017-מהחל  .25%-לחוב מתואם עמד על כ 

 שלה מידי שנה.מהרווחים החזויים 

מסויימת  צופים שחיקהיחד עם זאת, אנו  .2016-לברמה דומה  יוותרוי 2017-בהזיקוק  ימרווחכי  מעריכיםתרחיש הבסיס שלנו אנו ב

אשר צפוי להיות מושבת לתקופה של  באשדוד, בבית הזיקוק שיפוץ תקופתיבעקבות ביצוע  2017-בבתוצאות התפעוליות של פז 

 200-ההשקעה של השיפוץ התקופתי בבית הזיקוק מוערך בכ היקף צפוי להיות נמוך יחסית. שלויום ועל כן שיעור הניצולת  45-כ

אם כי בשיעורים נמוכים  ,2017-בגם  תימשךביצועים התפעולים של חטיבות הקו"מ והתעשיות שיפור בהמגמת להערכתנו,  .₪מיליון 

תחת תרחיש לאמור, בהתאם . של הקבוצה בממוצע מהרווח התפעולי 70%-מגזרים אלו מהווים בשלוש השנים האחרונות כ .יחסית

-30%לחוב מתואם של  FFOיחס ו x3.0-x4.0-כשל  EBITDA-תציג פז יחס חוב מתואם ל 2017-בכי הבסיס שלנו אנו מעריכים 

20%.  
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 חזקה :נזילות

דר , השקעות הוניות, חלוקת דיבידנד והיעתזרים גבוה מפעילות שוטפת על מתבססת זו הערכה ."חזקפרופיל הנזילות של פז הינו "

, המאפשרים לה לגייס המקומיושוק ההון  עם המערכת הבנקאית וארוכי שנים . לחברה יחסים טובים2019פירעונות חוב מהותיים עד 

. 2017-2018 יםבשנ1.5x יעלה עלאנו מעריכים שהיחס בין המקורות אשר יעמדו לרשות פז לבין הצרכים שלה . בריביות נוחות

 החברה של יםדיבידנדחלוקת הו רכי ההשקעותושיכול לתמוך בצ ,מפעילות שוטפת חזויה תזריםהאת בעיקר זו משקפת  הערכה

שמיועדים לתשלום החוב ₪ מיליארד  1.8ברשות החברה פיקדונות לזמן ארוך בבנקים בהיקף של  ,נכון למועד הדוח. אלה בשנים

שמועד  היותחישוב יחס הנזילות, ור במסגרת נכללים כמק אינם. הפיקדונות האמורים 2019-ב שיחול₪ מיליארד  3-כ בהיקף של

קדונות אלו מקנים לחברה גמישות גבוהה ביחס לשימוש במסגרות אשראי לא יל אף האמור, אנו סבורים שפע. 2019 הוארעונם יפ

 .  םמובטחות לטווח קצר מפני שלבנקים קיימת זכות קיזוז כנגד

  :2016 ,בדצמבר 31-חודשים החל מה 12ל לתקופה ש להלן המקורות והשימושים העיקריים של החברה

 שימושים עיקריים מקורות עיקריים

 מיליון  730-ם סחירים בהיקף של כימזומן ונכסים פיננסי₪; 

  ליון מי 750-950-כתזרים מפעילות שוטפת בהיקף של₪. 

 

 

 מיליון  65-תשלום חלויות חוב של כ₪; 

 2017בשנת ₪  ליוןמי 510-בהיקף של כ השקעות הוניות 

 עקב עבודות תחזוקה ושיפוץ בבית הזיקוק באשדוד;

 הרווחים החזויים לשנת מ 70%-כ חלוקת דיבידנדים של

2017. 

 ניתוח התניות 

שלה, ואנו מעריכים כי היא תשמור על מרווח זה בטווח  התניות הפיננסיותאל מול המרווח הולם  חברהל ,6201דצמבר,ב 31-נכון ל

שלא  cap-ויחס חוב ל ₪מיליארד  1.7-בין היתר דרישת הון עצמי שלא יפחת מ של החברה כוללות . התניותיה הפיננסיותהבינוני

 .77%יעלה על 

 התאמות לדירוג 

 פיזור עסקי: ניטרלי

 מבנה הון: ניטרלי

 נזילות: ניטרלי

 מדיניות פיננסית: ניטרלי

 ניהול, אסטרטגיה וממשל תאגידי: ניטרלי

 השוואה לקבוצת ייחוס: ניטרלי
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 ות לדיווח הכספיהתאמ

על מנת להביא את הנתונים הפיננסיים לבסיס משותף בהשוואה לחברות מדורגות אחרות, אנו מבצעים התאמות לנתונים המדווחים 

חברת נפט בע"מ  פזבדוחות הכספיים אשר משמשים אותנו בחישוב היחסים הפיננסיים. ההתאמות העיקריות לנתונים המאוחדים של 

, (2019-אשר מיועדים לתשלום חלויות אג"ח ב 2019)כולל פיקדונות בנקים סגורים עד לחודש מאי  מניםקיזוז עודפי מזו הן

 .והוספה לחוב של חוזה ליסינג תפעולי לזמן ארוך כהגדרתנו, מהחוב הפיננסי המדווח

 

 מתודולוגיה ומאמרים קשורים
  כללי: השימוש בתחזית דירוג וב -מתודולוגיה-CW ,14  ,2009בספטמבר 

 2012בנובמבר,  13, מתודולוגיה: מתודולוגיה להערכת ניהול וממשל תאגידי של חברות ומבטחים 

  כללי: עיתוי התשלומים, תקופות גרייס, ערבויות, והשימוש בדירוגים -מתודולוגיה 'D( 'ו )כשל פירעון-'SD( ')כשל פירעון סלקטיבי ,

 2013באוקטובר,  24

 2013בנובמבר,  19, י מפתח לדירוג חברות בענף האנרגיהמתודולוגיה: גורמ 

 2013בנובמבר,  19, מתודולוגיה: גורמי מפתח לדירוג חברות בענף הקמעונאות וההסעדה 

 2013בנובמבר,  19, מתודולוגיה: דירוג קבוצות חברות 

  2013בנובמבר,  19, יחסים פיננסיים והתאמות -מתודולוגיה: דירוגי חברות 

  2013בנובמבר,  19, מאמרי ליבה: מתודולוגיה כללית לדירוג תאגידים -מתודולוגיה 

 2013בנובמבר,  19,  מתודולוגיה: מתודולוגיה להערכת סיכון מדינה 

 2013בנובמבר,  19, מתודולוגיה: סיכון ענפי 

 2013בדצמבר,  31, מתודולוגיה: גורמי מפתח לדירוג חברות בענף הכימיקלים 

 2014במרץ,  27, מתודולוגיה: גורמי מפתח לדירוג חברות העוסקות בתחום זיקוק ושיווק דלקים 

 2014בספטמבר,  22, סולמות דירוג והגדרות: דירוג אשראי בסולמות מקומיים 

  בסולם הדירוג המקומי של מאמרי ליבה: קריטריונים לדירוג הנפקות של חברות לא פיננסיות -מתודולוגיהS&P  22, מעלות 

 2014בספטמבר, 
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 2014בדצמבר,  16, הערכת פרופיל הנזילות של תאגידיםמתודולוגיה: מתודולוגיה ל 

  כללי: טבלאות ההמרה של -מתודולוגיהS&P  2016ביוני,  1, בין דירוגים בסולם הגלובלי לדירוגים בסולמות מקומיים 

 הגדרות הדירוג של S&P Global Ratings ,18  ,2016באוגוסט 

 2016בינואר,  25, דעות ופרשנות: הקשר בין סולם הדירוג הגלובלי לבין סולם הדירוג הישראלי 
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 (2017באפריל,  2-ליים )נכון לפרטים כל  

   

    פז חברת נפט בע"מ  

 דירוג)י( המנפיק  

ilAA-/Stable   טווח ארוך -דירוג מקומי 

   

 דירוג)י( הנפקה  

 חוב בכיר בלתי מובטח   

ilAA-  סדרה  ג,ד,ה,ו 

  
 המנפיק  היסטוריית דירוג

טווח ארוך -דירוג מקומי      

ilAA-/Stable   2015, 30מרץ  

ilA+/Stable   2014, 11אפריל  

ilA+/Negative   2013, 26יולי  

ilA+/Stable   2011, 14דצמבר  

ilAA-/Watch Neg   2011, 02אוגוסט  

ilAA-/Stable   2010, 28מרץ  

ilAA/Watch Neg   2009, 29נובמבר  

ilAA/Stable   2007, 20דצמבר  

ilAA-/Stable   2006, 28נובמבר  

ilAA-   2006, 26אוקטובר  

   

    פז בית זיקוק אשדוד בע"מ  

 דירוג)י( המנפיק  

ilAA-/Stable   טווח ארוך -דירוג מקומי 

   

 דירוג)י( הנפקה  

 חוב בכיר בלתי מובטח   

ilAA-   2019פירעון  04מרץ  

ilAA-   2019-פירעון ב 04נובמבר  

  
 המנפיק  היסטוריית דירוג

טווח ארוך -מקומי  דירוג     

ilAA-/Stable   2015, 30מרץ  

ilA+/Stable   2014, 11אפריל  

ilA+/Negative   2013, 26יולי  

ilA+/Stable   2011, 27דצמבר  

ilAA-/Watch Neg   2011, 02אוגוסט  

ilAA-/Stable   2010, 28מרץ  

ilAA-/Watch Neg   2010, 21פברואר  

ilAA-/Stable   2007, 07מרץ  

   

 פרטים נוספים  

 זמן בו התרחש האירוע  15:38 02/04/2017

 זמן בו נודע לראשונה על האירוע  15:38 02/04/2017

 יוזם הדירוג  החברה המדורגת
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 אשראי דירוג אחר מעקב

 מטרת, מדרגים שאנו"ח ספציפיות אג סדרות של או מנפיקים של ראיהאש דירוג על להשפיע שעשויות תחויותבאופן שוטף אחר התפ עוקבים אנו
 .בדירוג לשינוי להוביל שיכולים הפרמטרים את ולזהות שוטף באופן מעודכן יהיה הדירוג כי להבטיח היאהמעקב 
נדרד אנד פורס מעלות בע"מ לפנות לאתר סט ישנוסף אודות מדיניות המעקב אחר דירוג האשראי,  ולמידעהדירוגים המעודכנים ביותר  לרשימת
 .www.maalot.co.ilבכתובת 

 
אין לשנות, לבצע הנדסה חוזרת, לשכפל, להפיץ בכל דרך, לשנות או לאחסן במאגר מידע או במערכת לאחזור מידע את  ©כל הזכויות שמורות 

"(, מבלי לקבל את הסכמתה מראש תוכןרכות, התוכנה ותוצריה(, וכל חלק ממנו )להלן, יחדיו, ה"התוכן )לרבות הדירוגים, האנליזות, המידע, ההע
וצדדים שלישיים הנותנים לה שירותים, לרבות  S&P"(. S&Pובכתב של סטנדרד אנד פורס מעלות בע"מ או חברות הקשורות לה )להלן, יחדיו, "

"( אינם מבקרים את התוכן ואינם )ה(צדדים )ה(קשוריםבדיה ושלוחיה )להלן, יחדיו, "הדירקטורים שלה, המנהלים שלה, בעלי המניות שלה, עו

 AS-IS .S&Pדיוקים, חוסרים, היותו מעודכן או זמין בכל עת. התוכן מסופק על בסיס -מאמתים את נכונותו או שלמותו, לרבות, אך לא רק, אי
ו בעקיפין, לרבות, אך לא רק, בעניין מידת האיכות מספקת או התאמה לצורך כזה או והצדדים הקשורים לא נותנים כל התחייבות או מצג, במישרין א

 אחר, וכי התוכן לא יכלול טעויות ו/או שגיאות.
S&P  תוצאתיים )ובכלל זה, או  מכל מין וסוג שהוא, לרבות נזקים נלווים פיםעקיישירים ו/או  יםבכל אחריות שהיא לנזקיישאו לא והצדדים הקשורים
רווחים, הפסד או איבוד מידע, פגיעה בשם טוב, אבדן הזדמנויות הכנסות או לגרוע מכלליות האמור, פיצויים בגין הפסד עבודה ועסקים, הפסד מבלי 

 בקשר עם שימוש בתוכן, גם במידה ונודע מראש על האפשרות לנזקים כאמור.  עסקיות או מוניטין(, אשר נגרמו
נכון  S&P הבעת דעה סובייקטיבית שלחרות, לרבות, אך לא רק, הדירוגים, ומידע אחר הכלול בתוכן מהוות אנליזות הקשורות לדירוג ואנליזות א

. דבר שבעובדה, או המלצה לרכוש, להחזיק או למכור ניירות ערך כלשהם, או לקבלת החלטה בעניין ביצוע השקעות תמהוו ן, ואינןלמועד פרסומ
S&P  כן את התוכן לאחר פרסומו. אין להסתמך על התוכן בקבלת החלטות בנוגע להשקעותנוטלת על עצמה כל מחויבות לעדאינה.S&P   אינה

  .יועץ לעניין השקעות ו/או ניירות ערךכמשמשת כ"מומחה" או 
כך, שומרת על הפרדה בין פעולות אלו. כתוצאה מ S&P ,S&Pעל מנת לשמר את העצמאות והיעדר התלות של פעולותיהן של היחידות השונות של 

מנת לשמור על סודיות מידע שאינו -גיבשה נהלים ותהליכים על S&P .S&Pייתכן וליחידות מסוימות יהיה מידע אשר אינו זמין ליחידות אחרות של 
מקבלת תמורה כספית עבור מתן שירותי הדירוג והניתוחים האנליטיים שהיא  S&Pפומבי המתקבל בקשר להליכים האניליטיים שהיא מבצעת. 

שומרת לעצמה את הזכות להפיץ את  S&P, בדרך כלל מהמנפיקים או מהחתמים של ניירות הערך המדורגים, או מהחייבים, לפי העניין. מבצעת
, S&Pובאתר  co.ilwww.maalot.מעלות, בכתובת  S&Pוהאנליזות מופיעים באתר  S&Pחוות הדעת שלה והאנליזות. הדירוגים הפומביים של 

 ושל צדדים שלישיים. S&P, ויכולים גם להופיע בפרסומים אחרים של www.standardandpoors.comבכתובת 
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