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"הפרויקט"( ממשיך להציג ביצועים     מאגר לוויתן העומד בבסיס החוב של לוויתן בונד בע"מ )"לוויתן" או

ב-31 בדצמבר   2021 הייתה גבוהה  ב-8.7% לעומת  שנה  ) 1P( ויתרת עתודות הגז המוכחות שלו איתנים ,

קודם לכן . 

תיאור  הפרויקט  וגורמי דירוג  עיקריי ם  

לוויתן בונד בע"מ

גירוד אשרור 

 תזי, התחחותובטמות הירחוב הבכ' לאיגרות הilA+וג 'דיר אשרור 
 יבהצי

 גהדירו פעולת תמצית

• 

לוויתן  נותר מוגבל על ידי   • דירוג החוב של אנו מעריכים כי  למרות תנאי השוק המשופרים והשיפור בהפעלה ,

וירדן עודנו הסיכון העיקרי לפרויקט .   רוכשי הגז, והיצוא למצרים

ואת דירוג   •  אנו מאשררים את הדירוג +ilA'' לאיגרות החוב הבכירות המובטחות של לוויתן בונד בע"מ ,

צפוי של  90% במקרה  של כשל פירעו ן.   שיעור שיקום  חוב המשקף שיקום החוב  '1 '

יחס כיסוי   • איתנים,  התחזית היציבה משקפת את הציפיות שלנו ליצוא גז למצרים ולירדן, ביצועים תפעוליים

ושמירה על איכות האשראי של הרוכשים שהתקשרו עם הפרויקט בהסכמי   ,1.5x-גבוה משמעותית מ

 . GSPA מכירה מסוג

מאגר לוויתן הוא מאגר גז טבעי הנמצא מול חופי ישראל. הוא התגלה ב- 2010 והוא מאגר הגז גדול ביותר  

בישראל. הוא נמצא כ- 120 ק"מ ממערב לחיפה, 1.7  ק"מ מתחת לפני המים, ומספק גז טבעי לישראל, מצרים  

  Netherland, Sewell & Associates Inc. של י ועצי אנרגיה  עצמאיים מחברת דוח העתודות לפי וירדן.

של גז טבעי ו- 27.0 מיליון   ) BCF( של   12,259.8 מיליארד רגל מעוקב )1P ( למאגר עתודות מוכחות ,) NSAI(

 .)B CM( של   12 מיליארד מטר מעוקב ויכולת הפקה שנתית של  קונדנסט  נכון ל-31 בדצמבר  2021, חביות

זכויות החיפוש וההפקה של נפט וגז במאגר לוויתן מוחזקות על ידי ניו-מד אנרג'י שותפות מוגבלת )"ניו-מד ", 

) 39.66% לשעבר דלק קידוחים, 45.34% (, שברון מדיטרניאן לימיטד )לשעבר נובל אנרג'י מדיטרניאן לימיטד,

"השותפות"(, לפי חזקה  15.00%( )יחד, ורציו אנרגיות שותפות מוגבלת )"רציו", לשעבר רציו חיפושי נפט,

שניתנה עד פברואר 2044 , שניתן להאריכה בעד עשרים שנים נוספות אם השותפות ימשיכו להפיק  גז 

JOA - joint operating  ( מהמאגר. ההפעלה והתשתית הקשורה אליה מוגדרות בהסכם הפעלה משותף

ההחזקה  שלהן בהסכם החזקה של לוויתן. מפעילת המאגר היא  שיעורי agreement( בין שלוש השותפות לפי

 . JOA-וב שברון מדיטרניאן לימיטד )"המפעילה"(, הפועלת על פי התנאים שהוגדרו בחזקה
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לוויתן בונד בע"מ  

      

חוזקות   

ועתודות ה- 1P שלו מספיקות  כדי לכסות את קיבולת הייצור  של  מאגר לוויתן הוא מינימל י,  סיכון המשאבים

 . NSAI במשך  יותר מ- 30 שנה, לפי המידע בדוח  העתודות של

 חברה גלובלית ומנוסה מפעילה את הנכס. מאז  2013 מפעילה שברון מדיטרניאן   לימיטד בהצלחה פרויקט  

תומכת  בהערכתנו ליציבות בהפקה   דומה  במאגר תמר הסמוך, דבר שלהערכתנו תומך בדירוג. עובדה זו

ולעלויות הפעלה נמוכות )פחות מ -10% מההכנסות(.  

סיכונים  

  

שכל  סדרת אג"ח של הפרויקט נפרעת בתשלום אחד )בולט(  חושפת את הפרויקט לסיכון מימון   העובדה

מחדש  בכל מועד פירעון, המתמתן בזכות הוראות צבירת המזומנים. על מנת להבטיח את זמינות הכספים 

של   "עקרונות הדירוג את הפרויקט על סמך המתודולוגיה שלנו אנו מדרגים אלה , ייחודיים בהינתן מאפיינים

ועל  פי ה-JOA, הקובע כי הצעות  S&P". בפרט, הערכנו את  יחס הכיסוי על פי חלקה של ניו-מד, 45.34%,

אף שלאף אחת  קשורות. של  60% על י די לפחות שתי שותפות לא ועדת  ההפעלה צריכות להתקבל ברוב

את  הסיכון הנובע מכך שאין לניו-מד  אנו סבורים שנוהל הצבעה זה ממתן מהשותפות אין רוב המאפשר שליטה ,

באמצעות החלק   יכולות  להתקבל בלי אישורה . איגרות החוב ייפרעו שליטה במאגר, משום שהחלטות אינן

את  הסיכון בכך   אנו מביאים בחשבון גם היחסי בתזרים ההכנסות ממכירת הגז והקונדנסט שיופקו מהמאגר .

קושרים את דירוג  איגרות   אבל  איננו ,)sponsor loan(  שניו-מד היא חלק מהפרויקט תחת הסכם ההלוואה

את  הסיכון הנובע  מחדלות  שאנו סבורים  שמבנה הפרויקט ממתן של  ניו-מד, משום החוב לאיכות האשראי

לא  סבירה בשלב זה.   פירעון צולבת ) cross default(, ושחדלות פירעון תחת ה- JOA מאוד

הפקת הגז   טווח במסגרת חוזי יצוא המהווים כ-70% -80% מיכולת לשדה  לוויתן יש הסכמי  GSPA ארוכי

בתרחיש  2P )רזרבות מוכחות וצפויות(, בעוד שהיתרה נמכרת ליצרני אנרגיה בישראל. מח"מ החוזים  הממוצע 

הוא  12 שנה.  

• 

• 

 

 הדירוג מוגבל על ידי הערכתנו לאיכות האשראי של רוכשי הגז המדורגים הקשורים עם הפרויקט בהסכמי  •

 . GSPA

צופים שהפרויקט ימשיך להיות חשוף   • אנו  אף שחלק ניכר מבסיס ההכנסות מעוגן באמצעות הסכמי רכש ,

שעשוי להוביל לתנודתיות מסוימת בתזרים המזומנים. כ -85% ממכירות הגז מעוגנות בהסכמי  לסיכון שוק ,

כמויות מינימום של 'קח או שלם' במחיר קבוע, מחיר רצפה ומנגנון העלאת   GSPA לטווח הארוך  עם

מחירים התלוי במחיר הברנט  או בתעריף ייצור החשמל המקומי )תלוי בסוג ההסכם(. אולם היות שאנו 

ש -60% הנותרים אנו מניחים של  רוכשי  40% בלבד מסך הקיבולת בהסכמים , מעריכים את איכות האשראי

של  תזרימי המזומנים הצפויים הזמינים   את  תנודתיותם נמכרים  בשוק לאורך חיי הפרויקט, מה שמגדיל

לשירות חוב לאורך חיי החוב.  

 

• 
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 יים לפנשודח 12,יםשמרת נוסכנהה ןושבים מחישפוח יםמנומז ירימתז ,הבולט ישלוממת דכל אח ןוירעפל

 דותושל עת םייך החוראשםיורסב ואנ .ולרדןוילמי 150 דשל ע ףיקבה בהן רזרן, בקרוירעפדועכל מ

 ןולסיכ פהיש, החם כךושוב. מגרות החיא של ן מחדשופק למימסנב מיר זאשמ (1P רותי הגדפ)ל גראהמ

)500 ייונש בחדן מומימ )600 ייונלר(, בוד ןוימיל 2023 )600 יונילר(, בוד ןוימיל 2025  דולר( ןוימיל 2027

)550-וב  וב.גרות החיא גוירד את נה מגבילהיא (דולר ןוימיל 2030

 ןיב 1.5x-גבוה מ סחי ירה עלשמ םיללוים, הכאתנ פרסלמ ףופבכ םיפסות נוחוב יקפהנל לויכ יקטופרה •

 ו.ב נטולח (NPV10)10% של ןוויהוריעשי בנקי הוכחהנ רךהע

 של םימנומזהירימתזת בימנסקה זפור הן, לגרקולא ית םא,יושע JOA-ת המד תח-ויל נשןוירעפ שלכ •

 יצעהמד כבר ב-וישלילי נש היהתרחו בסיסש היתרח יפ שעל ןווין מכן זה קטוסיכ יים כיכמער ואנ .יקטופרה

 ותית מהותויוייבהתח הרו לנות לאו,יקטופרשל ה יוכחהנ חופיתלב השןיים בגשדרהנ םילומשהת ת כלא

 פות.סונ

 גרודיה לתעופלםקרייעי םשיקולי

 ים.שוכהר לשיארשאה ותיכאל ערכתנוה ידי לל עבגמו רותנ לוויתן לשבהחו גרודי

 בסיסש היבתרח חווכת הטוהגז אר הנחת ןועדכ ייד על ותיידהעת רותיבמכ ןוהסיכ ידתיר את ןושבו בחאנהב

 בעד המעקובמ MMBTU-ל ולרד 3.5 , לעומת(MMBTUת )וייטיות ברתרמ דותייח ןוילמיל ולרד 4.4-לנו לש

וניהעל ובה זיס. מ2021-ב 1P ותודבעת 8.7% של יהיזכות עלו בתחזקת הויסנניפת הויתחזף, הסובנ .דםוהק

 .’ilAA‘ וצתלקב ‘’ilA וצתקבמ ב ההפעלהשללנו לש םאדמי המות( המקSACPשראי העצמאי )אפיל הופר את 

 יסכמבה יקטופרעם ה יםורשהק י הגזשרוכ של יאשראת הואת איכ ונכתשל הערבל בוגוב נותר מוג החירד אולם

GSPA.

 רי.קעיה וןיכהס את ירדןלו ריםלמצ אצובי יםארו אנו 

 וליכוו, אינתנדעל יקט,ופרן השכ ,ןויתול של לכליתהכ ורדותשילה ותריים בשובח להאםיוקוששםיורסב ואנ

 לא, ולולפעל ליהתח ןיתוושר לאאנית גז כויצכה לפאל השרי .דינות אחרותלמ ולש אספקת הגז את ירהעבל

 .ןדרים ולילמצר וםיוכר כקט מיופרשה את הגז גופסיח ללא תצים, לשנ חיקשת ,יש המקומויקבב ייה מהותיתעל

 םרק ע אלשרי את רותיות מחבוכחהנ הצנרת שתותור ,תוירשי יצא גזיים לשרפאהמ זלההנ ימפעל ןיא אלשריב

 ןרדיב 30%(,B/Stable/B)-)ב םימהגז במצר 45%-ור כימכ קטיופרשה םיפו מצאנ גע. כרןרדיו םימצר

(B+/Stable/B)אשריים בהנותר 30%-25%-ת האו( 1ל+-Stable/A/-AA). 

 ון.יכהת הים חזרבמ חרז הנסגהלת עיותמעשמ יעפשהלהויפה צנאי ייםמלעוה י הגזירחבמ יההעלי

 יותסנקצוה נהיאוקראסיה לון ריוך בססכו השכיימש ככל ותרי רב ןזמ למשך םיר גבוהאשילה םייופצ הגז יירמח

 ללו, כיםוראז פרסי גז במקטיופרת בושחד עותשקת הוקלשם, נייוכחהנ םים הגבוהייררקע המח יה. עלסועל ר
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 נותת בויכלכלת הויופעילה שימתרליהטבע את הגז יפויראוד היחאף היסוה 2022 יוניב6-י. בפויראוד היחאב

 יד הגז במעברפקת תא מחזקש , מהפיתויראת הוהנציב של יההטקסונומ מסגרתת ביבתיסב נהימבח איימקה

 םיישישל יםדדא לציציתה לויכול ,יםן ולמצררדירק ל מחוברת אלשרי של ת הגזישתאת, תעם ז יה.אנרגה

 םייימים הק, החוזלהא םיוצאיל שלם. בישבמצר אטיובדמ ובאדק זלההני הש במפעלוהשימ ייד לת עלמוגב

 תישמעותמופעשוי לא ןוים התיכבמזרח ה חרסהנ הגז יירשמח חיהניר לסב ,אנית גזויצאל כשרי של ידהפקות

 ם.יירי במחלמווק העהזינמ

 .ראלישיה ק הגזושב מוךלת וישים ערומצ ירופיאה איחודה ,לארשן יבי הנרוחאל נחתםש ותנבהה זכרמ

 םיאוו ראנ ,יכךפים. למצר ךדר יפויראוד היחאלה לש הגז יפודר חלק מעולמכ אלשרישר לפאוי לשע סכםהה

 גישלה ולתויכ אתוןויתויקט לופר של ואת מעמד ם לחזקייושי עוכחהנ ייטפולואיוהג ומאקרהמצב הש רותשפא

 והומה שכבר ם,ין למצרויתול לש פהישאת הח וגדילי אלה יותכנואת, תעם ז .וםיים כפוצואנשם מים גבוהיירמח

 ו.לנש בסיסש היבתרח יותופסות הצכנההמ 45%

 .2023 יוניב 30 פניל לרן דויולמי 500 לש קרן לוםשזר תחלמ טרךיצ טקויהפר

 150 דבה שצוברת ערזר ןיוקצה לקר נסותההכ ןושבי מחשפוח יםמנומז םיתזר ,2023 ייונ דוע 2022 ייולמ

 וב.י החשלומרן תם בקיאנמצ שכבר ולרד ןוימיל 100-ף לסובנ ,שחדמ ןומימ יורכתמיכה בצלר לוד ןוימיל

 גהדירו תחזית

 יסכמבה יקטופרעם ה םיורשים הקורגכשי הגז המדושל ר יאשראת הולאיכ ותני הערכדי בל עלוגוג מירהד

GSPA. םישולבמכ תקלילה יהופצ הויתן אינומאגר ל לתפעשה ותנאת הערכ פתשקבה מיציוג הירתחזית הד 

 רותיגאש יותו. השל פקההה לתור מקיביסב על חלק פהרצ ירעם מח י רכשסכמש הי יקטופרשלו,יםיתומה

 לו עיעל יקטופרשל ה (DSCRירות החוב )שוי לסיסי הכיחש םיפוצ ואנ ם,ייפעמ-חד םישלומבת עותפרהחוב נ

1.4x םיחוז ואנ םויכ- ובותים הקרשנב DSCR 1.73 של ילמינימx.ותנייפיצ את תפשקבה מייצת היתחזה 

 ם.יצרלמוןדירז לגאויצת בויציבל

 לילישה שתרחיה

 יקטופרה עם יםורשים הקורגרוכשי הגז המד של יאשראת הוש איכאם תיחל וגריאת הד ידורלה םייושו עאנ

 לתפעאו אם ה ן,רדים או ליא הגז למצרויצים בשושיבל ןוציבות או סיכי חוסר של , במקרהGSPA יסכמבה

 יוסיס הכיח את וידוריו ,הת ההפעלויובעל יהילעלו בזמינות ידהירובילו ליש ,פקהת הויבבע קלויקט תיתפרה

 רותרדההתד חולז אם תי הגירי מחלגב ותינוהנח את שנותים ליושו עאנ ,ףסונ. ב1.4x-ת להמינימלי מתח

 את ןייקטש , מהיםירסב םיירו במחשל פקההה לתוקיב את ורלמכ שהתקי יקטורפוה וגז, פטלנ וקשי האתנב

 .שדן מחון המימות סיכא יליגדוםימנומזי הרימתז
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התרחיש  החיובי   

 

  

איתנים. הפרויקט התחיל לספק גז לשוק המקומי הישראלי בדצמבר 2019   ביצועים מאגר לוויתן ממשיך להציג

יציבה  ותואמת את הציפיות. מאז מאי  2020 ,  ומייצא גז למצרים  וירדן מאז התחיל לפעול. מאז, הפעילות הייתה

עלתה הזמינות מעל 99% . 

ברוטו   עתודות גז טבעי )100% (

   

 

 

 

 

 

    

    

    

    

31 בדצמבר סוג

2019 

31 בדצמבר 

2020 

31 בדצמבר 

2021 

 12,259.8 11,269.6 11,577.3 )BCF ( גז טבעי

 27.0 24.8 20.8  )MMBBl ( קונדנסט

 13,395.9 13,087.6 13,486.2 )BCF ( גז טבעי

 29.5 28.8 24.2  )MMBBl ( קונדנסט

 1P )עתודות מוכחות(  

 2P )עתודות מוכחות וצפויות(   

BCF   – מיליארד רגל מעוקב.  MMBL   – מיליון חב יות.    .NSAI :מקור

הב סיס  תרחיש

 

חוזה: $5.00  ל-MMBTU ב - 2022  ו- $4.4 ל- MMBTU החל מ-2023 .   • מחיר גז ללא

 • מחיר גז עם  חוזה: מחירים  תחת הסכמי  GSPA עם רוכשים מדורגים   – על פי תנאי ההסכמים.  

עצמן התחייבויות אגרסיביות להרחבתו, מה  אנו עשויים להוריד  את הדירוג גם אם השותפות במאגר ייקחו  על

של ניו-מד  דופן ולהוביל למחויבות יוצאת המזומנים הזמינים לפירעון איגרות החוב, את  תזרימי שעשוי להקטין

לשלם את חלקה היחסי בהוצאות חרי גות.  

 יםהמגביל סקהים לעדדשל הצ יאשראת הובאיכ ורפיש דרושא תישה םושירה כעת, מסב נהיא גוירד אתהעל

להעלות  את ה -SACP אם הפרויקט ימכור את יתרת הקיבולת שלו לצדדים   אנו עשויים כיום את הדירוג .

שוק וישפר  את איכות האשראי הממוצעת  את  החשיפה לסיכון שלהם טובה יותר, מה שיצמצם שאיכות האשראי

 . 1.70x-של כ ולהבטיח שמירה  על   DSCR המינימלי את  הסיכונים ועשוי להפחית המשולבת של זרם ההכנסות,

 םעיוון ביצכעד

 תרחיש

  

הנחות עיקריות  

של  המפעילה, אחרי התאמה לאינפלציה  • עלויות הפעלה ותחזוק ה ) O&M(: בהתאם לביצועים ההיסטוריים

והוצאות תפעוליות של כ -80 מיליון דולר   של   0.5 דולר למיליון רגל  מעוקב בארה"ב, כולל עלות משתנה

לשנה עבור  100% מהמאגר.  
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 • עלות משוערת של מחזור החוב: מימון מחדש של כל סדרת אג"ח במרווח הגדול ב- 200 נקודות בסיס   

מהמרווח המקורי, באמצעות הלוואה נפרעת לשיעורין עד 31 בדצמבר  2044 . 

יחסים עיקריים   

של   1.75x עד תום תקופת מימו ן מחדש.   של   1.73x ב- 2023  ו- DSCR ממוצע •  DSCR מינימלי

 

הנחות עיקריות   

 

נמוך ב -10% בהשוואה לתרחיש הבסיס.     • מחיר הגז:

 • עלויות הפעלה ותחזוקה: עלויות הפעלה משתנות וקבועות גבוהות ב -10% בהשוואה לתרחיש הבסיס, כולל  

לחץ  על עלויות הביטוח . 

נמוכה ב -5% בהשוואה לתרחיש הבסיס.   • זמינות  המאגר :

 • הוצאות הוניות: גבוהות ב -20% בהשוואה לתרחיש הבסיס.   

 • עלות משוערת של מחזור החוב: כל סדרת אג"ח במרווח גבוה ב- 400 נקודות בסיס.  

 

 

 

]הסיכון הגבוה ביו תר[(   ]הסיכון הנמוך ביותר[ ע ד '12' 8 )בסולם של '1'  • הערכה עסקית לשלב ההפעלה:

 ilAA   פרופיל אשראי עצמאי ראשוני:  קבוצת • 

לוויתן בונד בע"מ 

 • הוצאות הוניות )capes (: יתרת השקעות מתוקצבות של כ- 375 מיליון  דולר ב- 2022  ו- 100 מיליון דולר  

אין השקעות הרחבה בהמשך.    ב- 2023 להשלמת  הבאר החדשה  וחיבורה  למאגר .

התרחיש  השל ילי 

נמוכה ב- 10% בהשוואה לתרחיש הבסיס.   • הפקה שנתית :

יחסים עיקריים  

 • אנו מעריכים את עמידותו  של הפרויקט בתרחיש קיצון כחיובית לעסקה, משום שהפרויקט יוכל לעמוד  

 . 1x-שירות חוב נמוכים מ שנזילותו תתדלדל לחלוטין ולמרות יחסי כיסוי בתרחיש שלילי בלי

וממשל   תא גידי  גורמי  סביבה , חברה

אנו סבורים שהפרויקט עשוי להיות  שהסיכון הסביבתי הוא סיכון ה- ESG העיקרי עבור הפרויקט . אנו סבורים

חשוף לשינויים בביקוש שעשויים להיות מושפעים הן מהתנאים הכלכליים והן משינוי בהעדפות לדלקים  

על   וירדן, ישראל, מצרים מאובנים. עם זאת, לקראת  2030 הפרויקט יתמוך  בהפחתת פחמן בשוקי היעד   שלו,

ידי החלפת ייצור אנרגיה באמצעות פחם. בהתחשב בחשיפה המשמעותית של הפרויקט למים עמוקים, הוא  

עומד בפני סיכונים  סביבתיים גבוהים יותר מפרויקטים ביבשה בשל רגישותו להפרעות ולנזקים מעליית פני  הים 

ולמרות ההיסטוריה החיובית של הפרויקט, הגורמים החברתיים הם שליליים באופן מתון  –  בנוסף, והצפות .

פעילות בים חשופה יותר לתאונות קטלניות אך מרוחקת ממרכזי אוכלוסייה.  

פרופיל אשראי  עצמאי לשלב ההפעלה )חוב  בכיר( 
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 ilAA   על  פרופיל האשראי העצמאי הראשוני:  קבוצת  • השפעת התרחיש השלילי

 ilAA  קבוצת  • מבנה החוב :

 

 ilAA  קבוצת  • השוואה לקבוצת ייחוס :

 ilAA  פרופיל אשראי עצמאי ראשוני מתואם לתקופת ההפעלה: קבוצת • 

 ilA+  התאמה בגין צדדים תפעוליים לעסקה: מוגבל עד • 

 ilA  פרופיל אשראי עצמאי לשלב ההפעלה: קבוצת • 

 

אין קשר   • קשר לחברת  האם :

 • הגנה מבנית: ניטרלי  

 ilA+ :דירוג חוב בכיר • 

פרופיל אשראי  עצמאי לשלב ההפעלה    

פרופיל האשראי העצמאי לשלב ההפעלה משקף את הערכתנו לגבי סיכון ההפעלה האופייני למאגרי גז , 

בסולם 'שבו '1' הוא הנמוך ביותר ו -10 הוא הגבוה ביותר(. הערכתנו את חשיפת  שלדעתנו מתון יחסית )'4 '

של  לקוחותיו הקשורים עמו בהסכמי  GSPA מהווה גורם מכריע בדירוג  הפרויקט לסיכון שוק ולאיכות האשראי

הראשוני של החוב . 

את  פרופיל האשראי העצמאי לשלב ההפעלה כתואם את קבוצת 'ilA', על סמך הגורמים הבאים:   אנו מעריכים

 • ה- OPBA של הפרויקט הוא ' 8' .  

 • חשיפה מינימלית לסיכון משאבים, מכיוון שקיימות עתודות  1P מספיקות לכיסוי  יותר מ- 40 שנות הפקה.  

  • נזילות: ניטרלי

התאמות  לדירוג )חוב  בכיר( 

ש -90% מתפוקת   אף של  15% -30% בתזרים המזומנים. שוק,  עם תנודתיות אפשרית  • חשיפה לסיכון

התומכים    מינימליים במחיר קבוע , או  שלם " "קח הפרויקט מכוסה על די חוזי   GSPA ארוכי טווח  עם סעיפי

שאיננו  שרק  40% מהתפוקה  מעוגנת  בחוזים משום אנו מניחים יחסית , וצפויים בתזרימי מזומנים יציבים

של  תזרימי המזומנים מ -60% מהחוזים הללו.   יכולים לקבוע את איכות האשראי

של    את  ההשפעות השליליות שלנו אנו מביאים בחשבון את יכולתו  של הפרויקט לצמצם  • בתרחיש השלילי

תזרימי   סיכונים תפעוליים כגון צמצום בתפוקה ועלייה בהוצאות ההפעלה והתחזוקה על תזרימי המזומנים .

אירועים חיצוניים כמו מחירי הברנט, אינפלציה ועלויות ביטוח, במיוחד    המזומנים עשויים לקטון גם עקב

בהתחשב בכך שהפרויקט מחזיק בנכס בודד.  

של   100 מיליון דולר הנצברת במזומן ,  • עמידות הפרויקט לתרחיש השלילי נתמכת בקרן תשלומי חוב

אף שקיימת קרן רזרבה לצבירת  מחדש בכל  אחד מתאריכי הפירעון של הסדרות. החשופה לסיכון מימון
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 . 1.73x  של פרופיל האשראי העצמאי לשלב ההפעלה נשען על   DSCR מינימלי  • כתוצאה מכך ,

   

נזילות   

דולר  של   100 מיליון שנזילות הפרויקט היא ניטרלית, בהתחשב בקרן לתשלום חוב בהיקף  • אנו מעריכים

המשאבים מספיק ים כדי לכסות יותר   אף שהקרן לשירות החוב אינה סטנדרטית , הצוברת  מזומנים .

של סדרות האג"ח.    חצי-שנתי אחד מתשלום  ריבית

רזרבה ייעודית שתשמש   באמצעות קרן תשלום קרן , שנה לפני כל מועד  • בנוסף, המנפיקה צוברת מזומנים

הרזרבה  הבולט במועדם. קרן את תשלומי ותזרימי המזומנים על מנת לפרוע יחד עם הקרן לתשלום החוב

ד ולר.   של   150 מיליון מוגבלת לסכום לתשלום הקרן

כספים לפירעון כל חלות, היא מתחילה לצבור תזרימי מזומנים תפעוליים רק   12  חודשים לפני כל מועד  

פירעון ומוגבלת ל -150 מיליון דולר לכל הי ותר.  

לעסקה בשלב ההפעלה  צדדים

פרופיל האשראי  את הרוכשים שחתמו על הסכמי  GSPA כצדדים מהותיים לעסקה. משום כך ,  • אנו רואים

שנכללו   העצמאי לשלב ההפעלה מוגבל ל-'+il A', איכות האשראי המשוקללת של הרוכשים המדורגים

בתרחיש הבסיס שלנו.  

של   של י רדן )B+/Stable/B (, שהיא הבעלים  • ניתוח הצדדים לעסקה שביצענו על  Nepco משקף את דירוגה

גם כמה מהרוכשים  כללנו . GSPA-הסכם ה  Nepco ומספקת ערבות לפירעון התחייבויותיה על פי

 .) il A+/WatchNeg( זיקוק אשדוד בע"מ הישראלים, ביניהם  פז בית

צד   ,)Che vron Corp.  של שברון מדיטרניאן לימיטד )חברת בת בבעלות  מלאה  • אנו רואים במפעילה ,

אנו   שירותים , את  אותם למרות קיומם של מפעילים אחרים שביכולתם לבצע לעסקה שאינו ניתן להחלפה .

סבורים שמאפייניהם הייחודיים של הסכם הזיכיון ושל ה- JOA קשורים להתחייבויות לשברון מדיטרניאן  

איננו  סבורים כי קיימת  בנוסף, היות שאין קרן הפעלה ותחזוקה , לימיטד כמפעילה תחת חוזים אלה .

גמישות  פיננסית להחלפה.  

תנאי ההחלפה המתועדים אינם   של   HSBC Bank PLC בתל אביב .  • הבנק שבו מנוהל החשבון הוא הסניף

של  צד זה לעסקה , 'A+' פיננסיים לעסקה. מאידך, הדירוג  הגלובלי את המתודולוגיה שלנו לצדדים תואמים

בהתאם למתודולוגיה הרלוונטית לסניפי בנקים, אינו מגביל כיום את דירוג איגרות החוב.  

של  איגרות   התניות פיננסיות שיכולות  להוביל לאירוע כשל פירעון או לדרישה לפירעון מידי  • לפרויקט אין

של   1.5x )כשהערך   החוב. על פי מבנה העסקה, חלוקות מוגבלות בעמידה עתידית ביחס  NPV10 לחוב נטו

אולם על בסיס מחירי נפט   יועץ העתודות , דוח של  10%, על פי בשיעור הנוכחי הנותר מבוסס על היוון

אף שלרוב אנו מצפים ממבחני חלוקה המבוססים על  12 החודשים הבאים של ההפעלה   נמוכים יותר( .
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ניתוח  שיקום חוב    

שיקולים עיקריים   

 • דירוג שיקום החוב המקדמי '1' משקף את הערכתנו לשיקום חוב של  90% בתרחיש כשל הפירעון 

ההיפותטי שהנחנו.  

של  תזרימי המזומנים העתידיים לאורך חיי המאגר  את  שווי הנכסים על פי הערך הנוכחי  • אנו מעריכים

אז י פוג תוקפה של החזקה.   הנותרים עד 2044,

הנחות עיקריות לתרחיש כשל פירעון היפותטי   

פירעון היפותטי: 2023   • שנת אירוע כשל

ומפחיתים הוצאות  של  10% , את  תזרימי המזומנים בשארית חיי החזקה בשיעור  • אנו מהוונים

אדמיניסטרטיביות בשיעור של  5%. 

הפירעון    מפל תשלומים בסיסי בעת כשל

שנתית(: 1.8 מיליארד  דולר   חצי  • יתרת החוב בעת כשל הפירעון ההיפותטי )כולל ריבית  צבורה

 • ערך נקי מוערך של הפרויקט: 1.9 מיליארד דולר  

שיקום חוב של ' 1'(.  • הערכת  שיקום החוב: מעוגלת ל -90% )דירוג

ו מאמרים קשורי ם   מתודולוגיה

, 16 בפברואר , 2011  

,   20  בדצמבר,   2011  

,   19  בנובמב ר,  

 2013 

לוויתן בונד בע"מ 

לאפשר תנודתיות  ועונתיות של  תזרימי המזומנים ולשמור אפקטיבית על מזומנים נוספים על מנת לעמוד  

אנו סבורים שמבחן החלוקה ניטרלי לדירו ג.   הנזילות  של הפרויקט , בצורכי

את  שיקום החוב לא באמצעות  יוכלו  למקסם שהמלווים אנו סבורים  • בהינתן הביקוש האיתן לגז טבעי באזור ,

פירוק הפרויקט אלא באמצעות ארגונ ו מחדש.  

דולר בהכנסות יחד עם הוצאות הוניות תזרימיות בלתי   של   100 מיליון של י רידה סימולציה  • אנו מבצעים

של   50 מיליון ד ולר.   צפויות

אז י ידרש מימון מחדש של סדרת האג"ח הראשונה. חוסר יכולת  • התדרדרות בענף הנפט והגז בשנת 2023,

להנפיק איגרות חוב חדשות עשוי להוביל לכשל פירעו ן.  

• בתחזית שיקום החוב שלנו אנו מניחים שיישאר  עדיין מודל עסקי ישים בזכות הביקוש המתמשך לגז טבעי

באזור והיציבות התפעולית  של הפרויקט שתתמוך ביכולתו לשמור על הסכמי ה -GSPA הקיימי ם.  

• S&P  מתודולוגיה - כללי: עקרונות הדירוג של

מת ודולוגיה לדירוג פרויקטים- צדדים לעסקה • מתודולוגיה :

שבה הוא  פועל • תנאים המאפשרים דירוג תאגיד   הגבוה מדירוג המדינה מתודולוגיה - כללי :
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מתודולוגיה למסגרת הכללית למימון פרויקטים  מתודולוגיה :

מתודולוגיה להערכת סיכון מדינה  מתודולוגיה : • 

מתודולוגיה לשלב ההפעלה של פרויקט  מתודולוגיה :

• 

 ,   16  בספטמב ר,  2014

מתודולוגיה למבנה העסקאות למימון פרויקטים  מתודולוגיה :

מפתח לדירוג פרויקטים בתחומי הנפט והגז  מתודולוגיה: גורמ י

• 

•

חוב לאחר כשל  בהקשר של שיקום המשפטי של מדינות מתודולוגיה להערכת האקלים מתודולוגיה - כללי:

 • ,   16  בספטמב ר,  2014

פירעון

• 

מתודולוגיה לערבויות  • מתודולוגיה - כללי :

אשראי בסולמות מקומיים מתודולוגיה - כללי: דירוג

מתודולוגיה:   מתודולוגיה לניתוח השפעת צדדים קשורים על דירוג העסקה

• 

•

S&P Global Ratings  הגדרות הדירוג של

דעות ופרשנות: הקשר בין סולם הדירוג הגלובלי לבין סולם הדירוג הישראלי

• 

•

בעמ בונד פורסם דירוגלוויתן שבו בו תאריך אחרון תאריך
 

לוויתן בונד בע"מ  
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 ,   19  בנובמב ר,   2013  

 ,   16  בספטמבר,  2014  

  

 ,   16  בספטמב ר,  2014  

  

 

,   20  בינוא ר,   2016 

 ,   21  באוקטוב ר,  2016  

,   25  ביונ י,  2018  

,   8  במר ץ,  2019  

,   10  בנובמב ר,  2021  

,   26  ביונ י,  2018  

  

  
לראשונה  לדירוג  הדירוג נעשה עדכון

     
        

   18/08/2020  
   סדרה ב'   
    
   18/08/2020 

    
    

   15:20  
     

    

29/07/2021 ilA+\Stable 
29/07/2021 18/08/2020 ilA+\Stable 
29/07/2021 18/08/2020 ilA+\Stable 

ד' ilA+\Stable  29/07/2021סדרה

נוספים  פרטים
התרחש האירוע   21/07/2022זמן בו

 15:20 21/07/2022זמן בו נודע לראשונה על האיר וע
החברה המדורגתיוז ם הדירו ג

 םגירות דישימר

 הקפנה י(רוג)די
 מובטח ירבכ ובח

סדרה א'

סדרה ג' 
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 S&P  מקבלת תמורה  כספית  עבור  מתן  שירותי  הדירוג והניתוחים  האנליטיים  שהיא  מבצ עת, בדרך  כלל  
מהמנפיקים  או  מהחתמים  של  ניירות הערך  המדורגי ם, או  מהחייבים.   S&P  שומרת  לעצמה  את הזכות  להפיץ את  

חוות  הדעת  שלה   והניתוחים האנליטיי  ם. הדירוגים  הפומביים  של    S&P  והאנליזות  מופיעים  ב אתר    S&P  מעלות  
                      

           

S&P םיוגירשימת הד. לר"מ"ס מעלות בעינגיטיי גלובל רפ דאנ אס" ברתח של יהמסחר שמה מעלות הוא 
 בלוי גלפדאנ אס אתרת לוש לפני,יאשראה וגירד ת המעקב אחרויות מדינודאףסודע נילמו ותריים בכנודהמע

www.maalot.co.il בתוכתמ ב"ס מעלות בעיטינגיר

ובכל דרך, או לאחסן במאגר  להפיץ בכל צורה לבצע הנדסה לאחור, לשכפל , לשנות , כל  הזכויות שמורות ©. אין
אנליזות ומידע  הקשורים לדירוגים, הערכות ,  את  התוכן )לרבות דירוגים , מידע או במערכת לאחזור מידע

אס    ובכתב של הסכמתה מראש יחדיו, " התוכן"(, מבלי לקבל את וכל חלק ממנו )להלן, תוכנה ותוצריה(, מודלים,
לא י שמש למטרות  יחדיו, "S&P "(. התוכן אנד פי גלובל רייטינגס מעלות בע"מ או חברות הקשורות לה )להלן ,
בעלי  המנהלים , לא חוקיות או לא  מורשות.   S&P וצדדים  שלישיים הנותנים לה שירותים, לרבות הדירקטורים,
שלמותו ,  יחדיו,   " S&P והצדדים הקשורים"( אינם ערבים לדיוקו, העובדים או השלוחים שלהם  )להלן, המניות,

השמטות  )בין אם הן  נובעות   של התוכן. S&P והצדדים הקשורים אינם אחראים לטעויות  או זמינותו או עדכניותו
של   לתוצאות הנובעות משימוש בתוכן, או לאבטחתו או תחזוקתו לאו(, מכל סיבה  שהיא , מרשלנות ובין אם

לא  נותנים  בסיס  AS-IS )כמות  שהוא(. S&P  והצדדים הקשורים מידע  שמסרו המשתמשים.  התוכן מסופק על
לצורך  או  התאמה המספקת האיכות לרבות, אך לא רק, בעניין מפורש  או משתמע , כל התחייבות או מצג,
שתפקודו של התוכן לא ישובש  או שהתוכן יפעל עם  תוכנה  או פגמים , טעויות היעדר  באגים, כזה או אחר ,
ישירים ו/או  לא י ישאו בכל אחריות לנזקים או  חומרה.  בכל מקרה, S&P והצדדים הקשורים כל תצורת תכנה
פיצויים מיוחדים ,  או פיצויים עונשיים פיצויים לדוגמה, לרבות נזקים נלווים או תוצאתיים, וסוג , עקיפים מכל מין

פיצויים בגין הפסד   עלויות, הוצאות, הוצאות משפטיות או הפסדים  )ובכלל זה, מבלי לגרוע מכלליות האמור ,
שימוש   אבדן הזדמנויות עסקיות או הפסדים שנגרמו מרשלנות (, אשר נגרמו בקשר עם הכנסות או רווחים ,

בתוכן, גם במידה  ונמסר להם מראש על האפשרות לנזקים כאמור.  

הכלול  בתוכן, מהווים הבעת דעה  שהינה נכונה  ומידע אחר אנליטיים  אחרים, לרבות הדירוגים דירוגים  וניתוחים
של   S&P אינם מהווים    למועד פרסומה  ואינם מהו וים דבר  שבעובדה. הדירוגים והניתוחים האנליטיים האחרים

להחזיק או למכור ניירות ערך כלשהם,  או לקבלת החלטה בעניין ביצוע השקעות, ואינם   המלצה לרכוש ,
את  התוכן לאחר  כלשהם. S&P אינה נוטלת על עצמה כל מחויבות לעדכן של ניירות ערך מתייחסים לנאותותם

אין להסתמך על התוכן בקבלת החלטות השקעה או החלטות עסקיות אחרות , פרסומו  בכל צורה או פורמט .
לקוחותיהם  ו/או יועציהם הנהלתם, עובדיהם, של  המשתמשים , לכישורים, שיקול דעת או ניסיון והוא אינו תחליף

אלא במקום   בקבלת  החלטות כאלה.  S&P אינה משמשת כ"מומחה " או כיועץ לעניין השקעות  ו/או ניירות ערך ,
בו היא רשומה ככזאת .  דוחות  דירוג  נכונים  למועד  פרסומ ם.   S&P  מעדכנת  את  דוחות  הדירוג  בעקבות  מעקב  

שוטף  אחר  אירועים  או מעקב  שנת  י. 

 S&P  אוספת  מידע  ממקורות  אמינים להערכת ה, אך  אינה  מבקרת  את  המידע   והיא אינה  מחויבת   לבצע  בדיקת  
נאותות  או  אימות  עצמאי  של  המידע  שהיא  מקבלת.   S&P  מפרסמת  דוחות הקשורים  לדירוג  מסיבות  שונות  שאינן  

בהכרח  תוצאה  ש ל   ועדת  דירו ג, ובכל ל  זה   פרסום  עדכון  תקופתי  לגבי  דירוג  אשראי  ונ יתוחים  קשורי ם. 

על  מנת  לשמר  את  העצמאות   והאובייקטיבי ות  של  פעולותיהן  של היחידות  השונות  של   S&P   ,S&P  שומרת  על  
הפרדה  בין  פעולות  אל ו. כתוצאה  מכ ך, ייתכן  וליחידות  מסוימות  יהיה מידע  אשר  אינו  זמין  ליחידות  אחרות  של  

S&P   .S&P  גיבשה  נהלים  ותהליכים   על-מנת לשמור  על  סודיות   מידע   מסוים   שאינו פומבי  המתקבל  בקשר  לכל
הל יך   אנליטי  שהיא  מבצע ת. 

 

 םיצפומ תויהל םג םילוכיו ,www.spglobal.com/ratings תבוכתב S&P רתאב וא www.maalot.co.il בתותכב
 .םיישילש םידדצ לשו S&P של םימוסרפב ללוכ ,םירחא םיעצמאב
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