
 

 דירוג  אשרור 2023 באוקטובר 30|      1

  

 קבוצת אורון אחזקות והשקעות בע"מ  
............................................................................................................................. ..... 

 2023 באוקטובר 30

 דירוג אשרור

 , התחזית יציבה 'ilBBB'אשרור דירוג 

 אנליסט אשראי ראשי: 

 evgani.silishtian@spglobal.com  3375397-3-972 ,יבגני סילישטיאן

 איש קשר נוסף: 

 gil.avrahami@spglobal.com  1975397-3-972 ,אברהמי גיל

 תוכן עניינים 
 2 ..................................................................................................................... תמצית פעולת הדירוג 

 2 ...................................................................................................... שיקולים עיקריים לפעולת הדירוג 

 3 ............................................................................................................................... תחזית הדירוג 

 3 ........................................................................................................................ התרחיש השלילי 

 3 ......................................................................................................................... התרחיש החיובי 

 4 ............................................................................................................................. התאמות לדירוג

 4 ........................................................................................................... קשוריםמתודולוגיה ומאמרים 

 5 ............................................................................................................................. רשימת דירוגים 

 

mailto:evgani.silishtian@spglobal.com
mailto:gil.avrahami@spglobal.com


 קבוצת אורון אחזקות והשקעות בע"מ 

 www.maalot.co.il 2023באוקטובר  30    ׀   2

 דירוגאשרור 

 , התחזית יציבה 'ilBBBאשרור דירוג '

 פעולת הדירוג   תמצית

הציגה  קבוצת אורון אחזקות והשקעות בע"מ )"אורון" או "החברה"(, 2023מאז אשרור הדירוג האחרון במאי  •

  30-בכך שמיליון ₪,   112-הנפקת אג"ח ג' בהיקף של כ בעקבות שיפור במח"מ החוב שלה, בין היתר

   שנים. 2.5-הוא עמד על כ 2023בספטמבר 

יעלה  על סמך הערכתנו כי היחס בין מקורות החברה לשימושים שלהנותר הולם,  אורון פרופיל הנזילות של  •

מדיניות החברה הערכתנו לרמת הנזילות נתמכת ב .2023 באוקטובר 1-החודשים שהחלו ב 12-ב x1.2על 

 . בהיקף מינימלי לשירות חלויות אג"ח שוטפות לשמירה על יתרת מזומנים

  930-בהיקף כולל של כבשני מכרזים  הבתחום הקבלנות צפוי לגדול בעקבות זכייתאורון צבר ההזמנות של  •

שפרסמה החברה כפי  ם הייזום למגוריםבתחושיעורי השיווק , בנוסף. 2023ברבעון השלישי של מיליון ₪ 

אלה תומכים להערכתנו בפרופיל הסיכון העסקי וביכולת החברה לשמור על יחסים גבוהים מציפיותינו.  היו

 פיננסיים ההולמים את הדירוג. 

נציין כי קיימת אי ודאות רבה לגבי היקף המלחמה בישראל, משכה והשלכותיה. התרחבות העימות לחזיתות  •

כלכליים בישראל  -נוספות, אם תקרה, עלולה להגביר משמעותית את הסיכון לפגיעה באינדיקטורים המקרו

 ואת התנודתיות בשוק ההון. עם התפתחות המצב, נעדכן את הנחותינו והערכותינו בהתאם.

 .'ilBBB, 'קבוצת אורון אחזקות והשקעות בע"מאת הדירוג של אשררנו  2023באוקטובר  30-ב •

החודשים הקרובים תשמור אורון על היקפי פעילות   12-תחזית הדירוג היציבה משקפת את הערכתנו כי ב •

 8x-של כ EBITDA-וביצועים תפעוליים בהתאם לתרחיש הבסיס שלנו. אנו סבורים כי יחס מתואם חוב ל

 הולמים את הדירוג הנוכחי. 1.5x-גבוה מהלהוצאות מימון  EBITDAבממוצע ויחס 

 דירוג פעולת הל  עיקריים  שיקולים 

 החברההנפקת סדרת אג"ח חדשה, חל שיפור במח"מ החוב של  ובעקבות אורוןבהינתן מבנה החוב של 

יה לפרויקטי  י חוב פרויקטלי סגור לליווי בנהוא חלק משמעותי מהחוב של החברה ונזילותה נותרה הולמת.  

לפי המידע שמסרה לנו , אולם השלמת הפרויקטעם  ממקדמות מלקוחותלהיפרע  צפוי . חוב זה יזום למגוריםי

השלימה אורון   2023ביולי  9-, ב בנוסף. רחוקים יותרמועדי הפירעון החוזיים מול הגורמים המממנים  ההנהלה,

.  2029ביוני  30-מיליון ₪ עם מועד פירעון סופי ב 112-אג"ח חדשה, סדרה ג', בהיקף של כסדרת הנפקת 

, כך  שנים 2.5-כעמד על הוא  2023לספטמבר  30-בהחוב של החברה ו כפועל יוצא, חל שיפור במח"מ

  ויתרת המזומנים  אורוןבהינתן מבנה החוב של כמו כן,  שהמבנה ההוני של החברה נותר ניטרלי לדירוג. 
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על סמך הערכתנו כי היחס בין מקורות החברה לשימושים   זאת שברשותה, אנו סבורים כי נזילותה הולמת.

יתרת על  תמבוסס . הערכתנו לרמת הנזילות 2023 באוקטובר 1-החודשים שהחלו ב  12-ב x1.2שלה יעלה על 

, ביחס להיקף חלויות החוב בשנה על תזרים המזומנים השוטף הצפוי שלהחברה ושבידי ההגבוהה המזומנים 

בהיקף מינימלי לשירות חלויות אג"ח  מדיניות החברה לשמירה על יתרת מזומניםנתמכת בהקרובה. הערכתנו 

 ובהיקף מסגרות האשראי הפנויות שברשותה. שוטפות

שלה  תוצאות הפעילות וזכיית החברה במכרזים חדשים בתחום הקבלנות תומכים בפרופיל העסקי 

נתוני המכירות  על אף ההאטה בענף המגורים ים ההולמים את הדירוג.יה להציג יחסים פיננסוביכולת

שיעור השיווק עמד על  , כך שגבוה מציפיותינו מכירות קצב  מעידים על ,2023 שפרסמה החברה באוגוסט 

יצוע ב: זכתה החברה בשני מכרזים 2023רבעון השלישי של ב. בנוסף, 2022בתום  43%-לעומת כ 54%-כ

של  בהיקף כספי מחלף עירון  לביןבקטע שבין מחלף ניצני עוז  6עבודות סלילה וגישור להרחבה של כביש 

מיליון   120-כשל  כספי ביצוע עבודות פיתוח תשתיות בשכונת "אפיקי נחל" באופקים, בהיקף₪, ו  מיליון 810-כ

תומכים להערכתנו בפרופיל הסיכון העסקי של החברה. שיעורי השיווק בפרויקטים והגידול בצבר ההזמנות ₪. 

לחברה שיש  סבוריםהמלחמה, אנו  בשליותר  ותלהיות חלש עשויות 2023של  הרבעון הרביעיתוצאות בעוד ש

יישאר  EBITDA-ולהערכתנו היחס המתואם חוב ל ,רווח מספק מהיחסים הפיננסיים ההולמים את הדירוגמ

 . 2023בסוף  8x-מ נמוך

 הדירוג  תחזית 

החודשים הקרובים תשמור אורון על היקפי פעילות   12-תחזית הדירוג היציבה משקפת את הערכתנו כי ב

 8x-של כ EBITDA-אנו סבורים כי יחס מתואם חוב ל וביצועים תפעוליים בהתאם לתרחיש הבסיס שלנו.

 הולמים את הדירוג הנוכחי. 1.5x-גבוה מהלהוצאות מימון  EBITDAויחס  בממוצע

 התרחיש השלילי 

הנוכחי   לא תוכל לעמוד ביחסים ההולמים את הדירוג אורוןאנו עשויים לנקוט פעולת דירוג שלילית אם נעריך כי 

יהיו נמוכים משמעותית מבתרחיש הבסיס שלנו.  שלה לאורך זמן, או אם ההכנסות ותזרימי המזומנים

מש אם החברה תציג ביצועים תפעוליים חלשים מהצפוי, למשל בשל חריגה  להערכתנו, תרחיש כזה עשוי להתמ

בעלויות או עיכובים בפרויקטים, קצב שיווק נמוך של דירות בפרויקטי הייזום בשל תנאי השוק או אי קבלת 

תוך זמן סביר בפרויקטים הנמצאים בשלבי תכנון מתקדמים. התדרדרות בנזילות או גידול   היתרי בנייה

   בהיקף ההשקעות מעבר לתרחיש הבסיס יפעילו גם הם לחץ שלילי על הדירוג.משמעותי 

 התרחיש החיובי 

אנו עשויים לשקול פעולת דירוג חיובית אם נראה גידול מתמשך בהיקפי הפעילות של החברה, כך שההכרה  

שיפור  ביגדלו והתנודתיות ביחסים הפיננסיים תתמתן. פעולת דירוג חיובית תלויה  EBITDA-בהכנסות ובסיס ה 
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להוצאות  EBITDAועל יחס  7x-נמוך מ EBITDA-בר קיימא ביכולת החברה לשמור לאורך זמן על יחס חוב ל

 , כחלק ממדיניות פיננסית. 2xמימון של לפחות 

 

   דירוגהתאמות ל

 פיזור עסקי: ניטרלי 

 רלי  מבנה הון: ניט

 נזילות: ניטרלי 

 מדיניות פיננסית: ניטרלי  

 ניהול, אסטרטגיה וממשל תאגידי: ניטרלי  

 השוואה לקבוצת ייחוס: ניטרלי 

 מתודולוגיה ומאמרים קשורים 

 2011בפברואר,  S&P ,16 כללי: עקרונות הדירוג של -מתודולוגיה  •

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

 2013בנובמבר,    19,  מתודולוגיה: סיכון ענפי •

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

 2013בנובמבר,    19,  מתודולוגיה: מתודולוגיה כללית לדירוג תאגידים  •

 2014בדצמבר,    16,  גיה: מתודולוגיה להערכת פרופיל הנזילות של תאגידיםמתודולו •

 2016בדצמבר,    7,  פיננסיים-מתודולוגיה: מתודולוגיה להערכת שיקום חוב של תאגידים לא •

 2019באפריל,    1,  מתודולוגיה: מתודולוגיה לחישוב יחסים פיננסיים והתאמות •

 2019ביולי,    1,  כללי: דירוג חברות בקבוצה -ה מתודולוגי •

 2021באוקטובר,    10,  כללי: סיכוני אשראי הנובעים מגורמי סביבה, חברה וממשל תאגידי -מתודולוגיה  •

 2023ביוני,    8,  כללי: דירוג אשראי בסולמות מקומיים -מתודולוגיה  •

 2023ביוני,    S&P Global Ratings   ,9הגדרות הדירוג של •

 2018ביוני,    26,  דעות ופרשנות: הקשר בין סולם הדירוג הגלובלי לבין סולם הדירוג הישראלי •
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 רשימת דירוגים 

תאריך שבו פורסם  דירוג קבוצת אורון אחזקות והשקעות בעמ 
 הדירוג לראשונה 

תאריך אחרון בו 
 נעשה עדכון לדירוג

    דירוג)י( המנפיק
 ilBBB\Stable 07/06/2015 30/10/2023 טווח ארוך 

    
    דירוג)י( הנפקה
       מובטח חוב בכיר בלתי 

 ilBBB 21/08/2019 22/05/2023 סדרה ב 
 ilBBB 26/06/2023 26/06/2023  סדרה ג

    המנפיק היסטוריית דירוג
     טווח ארוך 

   ilBBB\Stable 2020,  24מאי 
   ilBBB+\Negative 2019,  26יוני 
   ilBBB+\Stable 2018,  21יוני 
   ilA-\Stable 2015,  07יוני 

 

 נתון  פרטים נוספים
 08:21 30/10/2023 זמן בו התרחש האירוע

 08:21 30/10/2023 זמן בו נודע לראשונה על האירוע 
 החברה המדורגת  יוזם הדירוג 
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S&P פי גלובל רייטינגס מעלות בע"מ". לרשימת הדירוגים "אס אנד  מעלות הוא שמה המסחרי של חברת
המעודכנים ביותר ולמידע נוסף אודות מדיניות המעקב אחר דירוג האשראי, יש לפנות לאתר אס אנד פי גלובל 

 www.maalot.co.ilרייטינגס מעלות בע"מ בכתובת 

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

לי לקבל את הסכמתה מראש ובכתב של אס  התוכן"(, מב" תוכנה ותוצריה(, וכל חלק ממנו )להלן, יחדיו, מודלים, 
התוכן לא ישמש למטרות  "(.S&Pאנד פי גלובל רייטינגס מעלות בע"מ או חברות הקשורות לה )להלן, יחדיו, " 

וצדדים שלישיים הנותנים לה שירותים, לרבות הדירקטורים, המנהלים, בעלי  S&P  לא חוקיות או לא מורשות.
ערבים לדיוקו, שלמותו,  הצדדים הקשורים"( אינם ו S&P)להלן, יחדיו, "  םהם שלשלוחיה וא םעובדיההמניות, 

 ותנובע ןוהצדדים הקשורים אינם אחראים לטעויות או השמטות )בין אם ה S&P. התוכןעדכניותו או זמינותו של 
מרשלנות ובין אם לאו(, מכל סיבה שהיא, לתוצאות הנובעות משימוש בתוכן, או לאבטחתו או תחזוקתו של 

והצדדים הקשורים לא נותנים   S&P. )כמות שהוא( AS-ISהתוכן מסופק על בסיס מידע שמסרו המשתמשים. 
או התאמה לצורך  האיכות המספקת, לרבות, אך לא רק, בעניין מפורש או משתמעכל התחייבות או מצג, 

היעדר באגים, טעויות תוכנה או פגמים, שתפקודו של התוכן לא ישובש או שהתוכן יפעל עם כזה או אחר, 
והצדדים הקשורים לא יישאו בכל אחריות לנזקים ישירים ו/או  S&Pבכל מקרה,  כל תצורת תכנה או חומרה.

צויים לדוגמה, פיצויים עונשיים או פיצויים מיוחדים,  , פיעקיפים מכל מין וסוג, לרבות נזקים נלווים או תוצאתיים
)ובכלל זה, מבלי לגרוע מכלליות האמור, פיצויים בגין הפסד   עלויות, הוצאות, הוצאות משפטיות או הפסדים

(, אשר נגרמו בקשר עם שימוש  הפסדים שנגרמו מרשלנותהכנסות או רווחים, אבדן הזדמנויות עסקיות או 
 מראש על האפשרות לנזקים כאמור.סר להם ונמבתוכן, גם במידה  

שהינה נכונה הבעת דעה  יםמהוו ,, לרבות הדירוגים ומידע אחר הכלול בתוכןדירוגים וניתוחים אנליטיים אחרים
  אינם מהווים S&P. הדירוגים והניתוחים האנליטיים האחרים של דבר שבעובדה יםמהוו ם ואינ הלמועד פרסומ

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

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

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

 .שוטף אחר אירועים או מעקב שנתי 

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

 פרסום עדכון תקופתי לגבי דירוג אשראי וניתוחים קשורים.זה   ועדת דירוג, ובכלל   תוצאה של בהכרח 

שומרת על    S&P  ,S&Pהשונות של  של פעולותיהן של היחידות   ת והאובייקטיביו על מנת לשמר את העצמאות  
הפרדה בין פעולות אלו. כתוצאה מכך, ייתכן וליחידות מסוימות יהיה מידע אשר אינו זמין ליחידות אחרות של 

S&P  .S&P   כל  שאינו פומבי המתקבל בקשר ל מסוים  מנת לשמור על סודיות מידע  - גיבשה נהלים ותהליכים על
 אנליטי שהיא מבצעת.  ך הלי 

S&P   ה כספית עבור מתן שירותי הדירוג והניתוחים האנליטיים שהיא מבצעת, בדרך כלל מקבלת תמור
שומרת לעצמה את הזכות להפיץ את   S&Pמהמנפיקים או מהחתמים של ניירות הערך המדורגים, או מהחייבים.  

ת מעלו   S&Pוהאנליזות מופיעים באתר    S&P. הדירוגים הפומביים של  ניתוחים האנליטיים חוות הדעת שלה וה 
להיות מופצים  ויכולים גם  ,  www.spglobal.com/ratings בכתובת   S&Pבאתר    או   www.maalot.co.il  בכתובת 

 ושל צדדים שלישיים.  S&Pבפרסומים של   באמצעים אחרים, כולל 

http://www.maalot.co.il/
http://www.maalot.co.il/
http://www.spglobal.com/ratings/

