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  מ"בעכרמל אולפיני� 

 WL - רשימת מעקב Issue(  A1(דירוג סדרה 

  

 ")החברה"או " כאול("מ "בעכרמל אולפיני� של  )'אסדרה (ח "אגשנית� ל A1 וגר מכניסה לרשימת מעקב את הדימידרוג

מ של החברה מול בנקי� מממני� לגבי שינוי בתנאי הלוואות לזמ� ארו� ובקשת החברה לקבלת "התמשכות המובשל 

רה בשנת נוכח החולשה בתוצאות הכספיות של החב .הטר� אושראשר כתבי ויתור זמניי� לגבי אמות מידה פיננסיות 

 235 עומדת על ס� של 31.12.2008 החברה אינה עומדת בתנאי� שנקבעו לצור� העמדת הלוואות שיתרת� ליו� 2008

  . מיליו� דולר

הימשכות אי הוודאות בקשר ע� הסדר המימו� מול : בי� השאר, להרעה בדירוג כוללי�הגורמי� שעלולי� להוביל 

 אי שיפור משמעותי ,  לרבות פגיעה ברמת הנזילותח" את מצב בעלי האגבמידה ניכרתירע שחדש הסדר מימו� ; הבנקי�

  .היחסי� ע� הבנקי� ולהשלכות שיהיו לכ� הדירוג יצא מרשימת מעקב בכפו* להסדרת .ביחסי הכיסוי התזרימי�

 ייצואקשרי� עסקיי� התומכי� בהמש�  ובמידרוג מוסיפי� להערי� כי לחברה מעמד דומיננטי ויציב בשוק המקומי

.  נפגעו התוצאות הכספיות באופ� משמעותי נוכח תנאי השוק2008בשנת . מדינות באג� בי� התיכו� ובאירופהלתוצרת 

  .2009מידרוג מצפה לשיפור בתוצאות בשנת 

תבח� מידרוג את השלכות , ככל שתושל�, לאחר השלמת עסקה זו. �"בזוגה לתו� ב פועלי� למיז"בעלי השליטה במפ

   . ל"מצבה הפיננסי של כאועל פוי הצהאיחוד התפעולי 

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

  ע"ני' מס
ער� נקוב 
 נקובהריבית   ח"במיליוני ש

בסיס 
  הצמדה

בספרי יתרה 
 30.12.08החברה 

  )ח"שמיליוני (

שנות פירעו" 
 ח"האג

תדירות 
  פירעו" הקר"

  שנתי  2013-2020  915.4  מדד  4.69%  850  1113091

  

  . il.co.midroog.wwwהניתנת לצפיה באתר מידרוג דוחות קודמי# # למידרוג מפנה ג

   החברהאודות

). תיל� בצפיפות נמוכה ופוליפרופיל�פוליא(עוסקת בייצור ושיווק פולימרי� ") החברה: "להל�(מ "כרמל אולפיני� בע

לבסו* ו) אתיל� ופרופיל�(מונומרי� בשלב הראשו� ה� מיוצרי� מ ,)מ"א וגפנפט(ייצור כולל שימוש בחומרי זינה התהלי� 

כושר ייצור הפוליפרופיל� הוגדל במהל� יולי . בתעשיית הפלסטיקהפולימרי� משמשי� כחומר גל� עיקרי ה. פולימרי�

  .2004-2007שני� מהל� הב מיליו� דולר 350שנבנו בהשקעה ישירה בס� חדשי�  כתוצאה מהפעלת מתקני� 2007

  -� " בבז ומקבלי� שירותי� ממער� מרכזינרתבצה� ימחוברי� בינ, פועלי� כתשלובת אחת ישראל החברה במתקני

. לשוק המקומיוהיתר ממכירות , מיצוא) 65%(בעו עיקר המכירות  נ2008שנת ב.  לחברהספק עיקרי לחומרי זינה

ושל מפעלי� פטרוכימיי� ) �"בז(מ "זיקוק לנפט בע של בתי ,בחלקי� שווי�,  משותפתפרטיתמצויה בבעלות החברה 

   .)ב"מפ (מ"בישראל בע
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  :רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 

  . מתו� דוח תזרי� מזומני�תזרימיות

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 . של נכסי� לא מוחשיי�הפחתות + רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

  . של נכסי� לא מוחשיי�הפחתות+ פחת +רווח תפעולי

הפחתות ודמי , עולי לפני פחתרווח תפ
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ס� נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתת בגי� בויוייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  . השקעות לזמ� קצר- מזומ� ושווי מזומ� -חוב פיננסי  

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

 לזמ� מסי� נדחי�+ ) כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס� ה+ חוב
  .ארו� במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  
  . ובנכסי� בלתי מוחשיי�במכונות,  ברוטו בציודהשקעות

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
  .רכוש והתחייבויות אחרי�

 *  שוטפתתזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation 

(CFO)  

מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזרי� מזומני� 
  .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

  . בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות(FFO)מקורות מפעילות 

   *תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דנדי� דיבי- השקעה הוניות -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 
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  סול# דירוג התחייבויות

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

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .בסיכו� 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 בדירוגBaaת כהתחייבויות ה�  נחשבו.  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B  רוג התחייבויות המדורגות בדיBוכרוכות בסיכו� ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCaב של חדלות  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצ
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,פרעו� או קרובות לכ�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - וריות הדירוג מ בכל אחת מקטג3 -  ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .וינת באותיותהמצ, הדירוג שלה
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  CIC040409000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב -  תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

  www.midroog.co.il, 03-6855002 פקס ,03-6844700טלפו� 

  .2009") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

אי� . הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה , לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל�, להעתיק

.  ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני�
שנמסר ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/לת מידע חדש ואו כתוצאה מקב/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה של ימנעות מלההמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�אגרות חוב
ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ�

דירוגי מידרוג .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�ואת� של אגרות חובעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

מידרוג צריכי� כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי מי מטעמו

, כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו .  לרכוש או למכור,אגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה 

  .חייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהת, דירוג

, ")ס'מודי: "להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'מאיי� ונפרדי� מאלה של מודיהליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצ, יחד ע� זאת.  במידרוג51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי� , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

  .נטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני� לעמודי� הרלוו, למידע נוס* על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  


