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  מ"בע מפעלי� פטרוכימיי� בישראל
 שלילי: אופק דירוג  A2  דירוג סדרות

 -מ") החברה"או " ב"מפ("מ "של מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע) 'ג -ו' ב, 'א ותסדר(ח "אגהמידרוג מורידה את דירוג 

A1  ליציב באופק-A2 משקפת את העלייה בסיכו� העסקי של האחזקות העיקריות הדירוג פעולת . שלילי באופק

שתי . ואת ההרעה במצב הנזילות של החברה הנגזרת מכ!, יכולת� לחלק דיבידנדי� ברמה מספקת לחברההיחלשות ו

מ "נפט בעלובתי זיקוק ) 50%שיעור החזקה של  -" ל"כאו("מ "הינ� כרמל אולפיני� בע ב"מפהאחזקות העיקריות של 

 .מ"בע) 1953(מהו� המניות של אבגול תעשיות  26.01%- החברה מחזיקה ג� ב). 15.76%שיעור החזקה של  -" �"בז("

בשל תנודתיות חדה במחירי הפולימרי�  ,תוצאות הכספיותנובעת מהיחלשות הל "כאוהעלייה בסיכו� העסקי של 

-2007ברמת החוב הפיננסי בשני�  ,מעבר לתחזית ,מעלייה, ולירידה במרווחשהובילה להפסדי מלאי משמעותיי� 

העשויה להאט את , מההאטה הכלכלית בישראל ובשוק העולמיכ� לצור! מימו� תוכנית השקעות והתרחבות ו, 2008

- ל מ"כאוח של "הודיעה מידרוג על הורדת דירוג האג 2008בחודש דצמבר . רמת הביקושי� וללחו, את מחירי המכירה

Aa3 ל-A1 ייצור מזומני� גבוהה בטווח הארו! וכי הירידה  ל יכולת"במידרוג סבורי� כי לכאו, בד בבד. באופק יציב

ברווחיות � נובעת מהירידה "העלייה בסיכו� העסקי של בז. במחירי הפולימרי� צפויה להיטיב ע� צורכי ההו� החוזר שלה

   .ובתוכנית השקעות מאסיבית שעשויה לצמצ� את היק- חלוקת הדיבידנדי� הה להשפיע לשלילה על רווחישיש ב

מחזור חוב וכ� , חזקות הליבהאקבלת דיבידנדי� מ: החוב של החברה נסמכת על שלושה מקורות עיקריי� יכולת שירות

הסתמכות החברה על מחזור חוב במערכת בחודשי� האחרוני� גדלה , להערכת מידרוג. מימוש אחזקות ונכסי�

  . תו! עלייה באי הוודאות לגבי שני המקורות האחרי�, הבנקאית

נסמכת בעיקר , בטווח הקצר והבינונילפחות , ובמידרוג מעריכי� כי יכולת שירות החוב שלה, נמוכהלחברה רמת נזילות 

, לצד זאת. על מנת לגשר על החולשה בתזרימי המזומני� וברמת הנזילות, על ניצול מסגרות אשראי ומחזור חוב בנקאי

  . ההפרישה הנוחה יחסית של אגרות החוב של החברבמידרוג מצייני� בחיוב את 

בשל התנודתיות הגבוהה  ,אי הוודאות באשר לתוצאותיה� של האחזקות העיקריותאופק הדירוג השלילי מבטא את 

הדירוג יושפע לשלילה . ואת החשש מפגיעה מתמשכת בנזילות ובגמישות הפיננסית של החברה, בסביבה הכלכלית

שה בשווי האחזקות ומאי יכולת החברה מהמש! חול, מצמצו� מתמש! בחלוקת הדיבידנדי� של האחזקות העיקריות

  .להציג רמת נזילות מספקת

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האגסדרות 

 נקובה  ריבית הצמדה סדרה  ע"ני' מס

 בספרי� יתרה
  בטוחות שנות פרעו�  ח"במיליוני ש 9/08

 אי� 2008-2015  128.2 4.7% מדד 'א  7560014

 )1(ראה  2017-2023  539.7 5.1%  מדד  'ב  7560048

 )2(ראה  2017-2023  200.0 6.7%  שקלי  'ג  7560055

ן המוחזקות "מניות בז 172,218,770נרשם לטובת הנאמן שעבוד על ) 'סדרה ב(ח "אגלהבטחת זכויותיהם של מחזיקי ) 1(

ן "מניות בז 65,573,770נרשם לטובת הנאמן שעבוד על ) 'סדרה ג(ח "אגלהבטחת זכויותיהם של מחזיקי ) PCH) .2על ידי 

  . PCHהמוחזקות על ידי 
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  אודות החברה

חברה תעשייתית העוסקת  -ל "מהו� המניות של כאו 50%אשר אחזקותיה העיקריות כוללות ב הינה חברת אחזקות "מפ

באמצעות (� "מהו� המניות של בז 15.76- ו, המשמשי� כחומרי גל� בתעשיית הפלסטיק, בייצור ושיווק של פולימרי�

ע זמיני� "� מסווגת בספרי החברה כני"האחזקה בבז. שהינו בית הזיקוק הגדול בישראל, )בעלות מלאהחברה בת ב

. לשוק ההיגייני מהו� המניות של אבגול העוסקת בייצור מוצרי בד לא ארוג 26.01%כמו כ� מחזיקה החברה . למכירה

בעלי השליטה בחברה הינ� מודגל . א"ע בת"ב הינה חברה ציבורית אשר מניותיה רשומות למסחר בבורסה לני"מפ

השליטה בעלת ). 6.67%(וכתר פלסטיק ) 12.29%(� "בז, )בהו� המניות ובזכויות ההצבעה 60.91%( מ"בע )99( תעשיות

ה יעקב "קבוצה בבעלות ה(מ "על ידי גימא השקעות בעהנשלטת ) 50.14%(מ "הינה מודגל בעמ "במודגל תעשיות בע

פדרמ� החזקות . ועל ידי אי די )12.5% -ואריה זילברברג 12.5% - מיכה לזר, 37.5% - אלכס פסל, 37.5% -גוטנשטיי� 

  .חברה בבעלות בני משפחת פדרמ� - מ"בע

  היסטוריית דירוג

A3

A2

A1

Aa3

Baa1
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . 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!

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .אשראי גבוה

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

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, יכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CHP010209000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב -תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

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

, לצל�, אי� להעתיק. והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג , לרבות  פיסקה זו, מסמ! זה

  .לשכפל או להציג מסמ! זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי,, לשנות

אינה  מידרוג. כל המידע המפורט במסמ! זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

שנמסר לה  והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .המידע שנמסר לה לצור! קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או /עדכוני� ו. מכל סיבה אחרתאו /או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של 

אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית . אחרי�

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של , למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ!

כגו� הסיכו� כי , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. או של מסמכי� מדורגי� אחרי� אגרות חוב

כל דירוג או חוות דעת . ער! השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�

שקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ! זה אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להי

כל משתמש במידע הכלול במסמ! זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי , ובהתא�, או על ידי מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ! מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק

מידרוג מצהירה . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו, מקצועי בקשר ע� השקעות

ג התחייבו לשל� למידרו, בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� .Moody's Investors Service Ltd( .ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת

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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, רוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס- על נהלי הדי


