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 מ"מפעלים פטרוכימיים בישראל בע
 B1-Caa2 Credit Review ותדירוג סדר

או " ב"מפ)"מ "ישראל בעבמפעלים פטרוכימיים שהנפיקה ( 'ו -' סדרות א)דירוג אגרות החוב הורדת מודיעה על מידרוג 

' ו-ו' ה', וסדרות א B3-ל Ba1-מהורדה ' ג-ו' סדרות ב B1-ל Ba1-מהורדה ' סדרה דאגרות חוב : כדלקמן"( החברה"

 .עם השלכות שליליות (Credit Review)ה בחינלבמקביל מכניסה מידרוג את הדירוג  .Caa2-ל Ba1-הורדה מ

 : כמפורט להלן, ח במחזור שהנפיקה החברה"האגהדירוג חל על סדרות 

 תוסדר
 ח"אג

 מספר
 נייר ערך

מועד 
הנפקה 
 מקורית

ריבית שנתית 
 )%(נקובה 

תנאי 
 ההצמדה

ערך בספרים 
של יתרת 

ח ליום "האג
31.33.3313, 

 ח"ש אלפיב

יתרת שנות 
פירעון קרן 

 ח"האג

 

 בטוחות

 

 דירוג

 'א
 לא סחיר
 Caa2 אין 1023-1021 00,701 מדד 1.4% 851001 4100027

 B3 (2)ראה  1024-1013 153,713 מדד 1.2% 2151000 4100078 'ב

 B3 (1)ראה  1024-1013 131,084 שקלי 0.4% 2151000 4100011 'ג

 B1 (3)ראה  1023-1020 205,221 מדד 8.0% 0051005 4100042 ד

 0851005 4100085 'ה
ממשל 

3.8%+0824 
 Caa2 אין 1023-1021 240,150 משתנה

 0451020 4100054 'ו
  0110 ממשל

 +1.4% 
 Caa2 אין 1027-1028 321,050 משתנה

המוחזקות  ,ן"מניות בז 178,812,771נרשם לטובת הנאמן שעבוד על ( 'סדרה ב)ח "להבטחת זכויות מחזיקי האג (1)

נרשם לטובת הנאמן שעבוד ( 'סדרה ג)ח "להבטחת זכויות מחזיקי האג( 8)חברה בת בבעלות מלאה  – PCHעל ידי 

ח "לטובת זכויות מחזיקי האג( 3. )ובחלקן על ידי החברה PCHעל ידי בחלקן המוחזקות , ן"מניות בז 12,,82,,22על 

 .PCHעל ידי  המוחזקות ,ן"מניות בז ,6,881,68,נרשם לטובת הנאמן שעבוד על ( 'סדרה ד)

 שיקולים עיקריים לדירוג

 להערכת .בהסתברות לכשל פירעון לעלייה הערכתנוב ואת "הנזילות החלש של מפ מצבהדירוג משקפת את  הורדת

, המקורות לשירות החובשל  דאותו אינוכח  1027שנת מהלך בהתחייבויותיה בעמידת החברה לאי קיים חשש , מידרוג

הגמישות הפיננסית של . 1027רעונות החל במחצית השנייה של שנת יעלייה בעומס הפ ובעיקר עם, ועיתויים היקפם

 .  יהובתוצאות ן"התלות במניית בזבעיקרה נוכח  נה נמוכה ומוגבלתיהחברה ה

הורעה במהלך , המתבטאת ביחס בין החוב הפיננסי נטו לבין שווי השוק של אחזקותיה, רמת המינוף של החברה

 חודשים 3ממוצע השוק ההן על בסיס שווי , גבוהה מאודנה ין וה"נוכח ירידה חדה בשווי מניית בז, התקופה האחרונה

יחס המינוף על בסיס שווי הספרים של (. 227%)חודשים אחרונים  17 ממוצעוהן על בסיס שווי שוק ( 210%-כ)אחרונים 

מיליון מניות  207-לחברה כ. בוה מעיב על גמישותה הפיננסית של החברההמינוף הג. 50%-ן עומד על כ"האחזקה בבז

 . נכון למועד דוח זה₪ מיליון  240 -בכ נשחק בשנה האחרונה והוא מסתכםהנסחר ששוויין  ,ן חופשיות משעבוד"בז

, מרווחי זיקוק נמוכים עקב ,1021בעיקר בשנת  ,ן"ציגה קיטון ניכר בהון העצמי נוכח הפסדים מצטברים של בזהב "מפ

ב קיבלה אישורים מתאגיד בנקאי בדבר מתן ויתורים "מפ, לאור כל אלו. מרווחי פטרוכימיה בשפל ומחסור בגז טבעי

קיים סיכון עתידי , להערכתנו .30.00.1023עד וכולל הדוחות הכספיים ליום לאמות מידה פיננסיות מסוימות בנוגע 

 .ור עמידה במרווח לא מספק מול חלק מההתניותבהפרת התניות מול תאגיד בנקאי לא
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החל החברה ניצבת בפתחם של אתגרים מימוניים משמעותיים לצורך כיסוי השימושים הנדרשים לה  ,להערכת מידרוג

 . מהלכים של מימון מחדש וכןן "בזלרבות תלות גבוהה במחיר מניית , 1027שנת במחצית השנייה של 

 באבגולהאחזקה מכירת שנבעו מ ,₪מיליון  131 -של כמזומנים ושווי מזומנים בסך לחברה יתרות  32.03.1023ליום 

כתוצאה ממכירת החזקות החברה  1023התקבל בתחילת חודש מאי ₪ מיליון  73-סך נוסף של כ. 1021במהלך שנת 

₪ מיליון  030-נאמד בכ ,1027ועד סוף  1023החל מתום רבעון ראשון  ,הצפוייםהשימושים סכום . אטמבהשותפות ב

, כיסוי השימושים האמורים (.הנהלה וכלליותוהוצאות  תשלומי מס בגין מכירת אבגול, ריבית, תשלום קרן חובהכוללים )

שעבוד קבלת הלוואות כנגד  הכוללים ,כולם או חלקם, בהבשלת מהלכיםמותנה  ,כאמור לעילזומנים מעבר ליתרת המ

  .ן"מבזדיבידנד קבלת ון "כנגד מניות בזה מתאגיד בנקאי אהלוושל מימון מחדש , החופשיות ן"מניות בז

ה לסיים את שנת צפוי החברה, על פיו. ח תזרים מזומנים חזוי"פרסמה החברה דו, 32.03.1023ליום  הכספיים בדוחותיה 

מידרוג .  ₪מיליון  300 -כ בהינתן קבלת מימון בהיקף של  וזאת ₪1מיליון  200 -של כ מקורות על שימושים בעודף 1027

ן "שיעור מימון בגין מניית בז, ן"לגבי מחיר מניית בז מידרוג מניחה תרחיש נמוך יותר .רגישויותתרחישי מספר ביצעה 

 . ₪מיליון  30-230של בסך לגירעון  1027בתרחישים אלו החברה עלולה להגיע בסוף שנת . ן"ודיבידנד מבז

לכשל פירעון להערכתנו ואת תוחלת ההפסד הצפויה לכל אחת  את העלייה בהסתברות משקף הנוכחי הדירוג

  . וביתר נכסי החברה מהסדרות בהתחשב בבטוחות הקיימות לכל סדרה

 נכון. חלשה ,ב"מפ של ש"המקו בתחזית מהותי מקור מהווה אשר ,ן"מבז הדיבידנד ועיתוי כי נראות לציין יש כך בתוך

אשר כ, 1027לחלק בשנת  צפויה היא אשראת תחזית הדיבידנד כלפי מטה  פעם נוספתן "עדכנה בז, למועד דוח זה

תחילת  ברווחיותה בעקבותשנת מפנה  עומדת בפנין "בז, ת מידרוגלהערכ .₪מיליון  18-ב בו הינו כ"חלקה של מפ

 מעותיתלחיוב ובמידה מש אשר צפויות להשפיע( 1023אפריל )ואספקה מלאה של גז טבעי ( 1023ינואר ) המידןהפעלת 

 בהם שליטתה אשר בגורמים רבה במידה תלויה ורווחיותה, ן פועלת בענף מחזורי ותנודתי מאוד"בז, זאת לצד. רווחיהעל 

ן נטל חוב גבוה יחסית והיא כפופה לשורה של אמות מידה "לבז, בנוסף .מרווח הזיקוק הבסיסי -ובראשם , מוגבלת

  .פיננסיות המגבילות את יכולתה לחלק דיבידנד

מיליון דולר בתוקף עד ליום  231של  בסךל "לטובת כאוהעמדת ערבות  ן מתווה של"פרסמה בז, 1023במאי  21ביום 

החברות לצורך של ל נמצאות במשא ומתן מתקדם מול המממנים השונים "ן וכאו"בז, ח זה"נכון למועד דו .02.07.1021

קי יאסיפות מחז. ן במאוחד"קבלת הסכמתם למהלך וגיבוש סט אחיד של אמות מידה פיננסיות שיימדדו על פי נתוני בז

 . 20.00.1023התכנסו ביום ח "האג

  .לצורך מעקב אחרי נזילות החברהמידרוג תוסיף לבחון את הדירוג בטווח הקצר 

 

                                                           
1
ואינה מעודכנת ₪ מיליון  81 -ן בהיקף של כ"לוקחת בחשבון דיבידנד מבז 32.03.1023תחזית מקורות ושימושים של החברה מיום  

מיליון  18 -ב בו הנו כ"אשר חלקה של מפ 00.00.1023ש אשר פורסם בדווח מיידי יום  "במסגרת מקו ן"בדיבידנד אשר פרסמה בז
₪. 
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  ח"שבמיליוני , ים עיקרייםינתונים פיננס –מפעלים פטרוכימיים

 

13301331 1330133/ 1333/33/ 1333/333 1333/330 1333/309 

 1,117 1,313 1,710 2,841 1,110 2,815 שווי אחזקות בספרים

 2,158 1,242 2,083 2,750 2,000 2,737 ליום המאזןשווי שוק של האחזקות 

 2,040 2,425 2,530 2,505 2,513 2,522 חוב פיננסי

 74 15 280 171 201 130 מזומנים ושווי מזומנים

 201% 40% 201% 222% 205% 224% שווי שוק אחזקות5 חוב פיננסי נטו 

 513 405 080 111 111 205 הון עצמי מיוחס לבעלי המניות בחברה

 2.82 1.71 1.82 4.75 3.78 22.32 הון עצמי5חוב פיננסי

 058 (251) (41) (701) (83) (51) נקי( הפסד)רווח 
דיבידנדים שהתקבלו בתקופה מחברות 

 8 53 5 22 - - מוחזקות

 81 54 200 218 21 22 תשלומי ריבית נטו לתקופה
 

 אופק הדירוג

 :הדירוגאופק גורמים העשויים לשפר את 

  ברמת המינוףלאורך זמן משמעותית ירידה  

  ן"מבזהצגת יכולת קבלת תזרימי מזומנים בסכומים מהותיים 

 :גורמים העלולים לפגוע בדירוג

 שיפור או הרעה נוספת ברמת הנזילות-אי 

 דירוג הנוכחיבת מידרוג ומהנח שיעור הפסד גבוה יותר 

 אודות החברה

במישרין ובאמצעות )ן "מהון המניות של בז 30.41%הינה אחזקה ב העיקרית אחזקתה ב הינה חברת אחזקות אשר "מפ

בעלי . א"ע בת"ציבורית אשר מניותיה רשומות למסחר בבורסה לניב הינה חברה "מפ(. חברה בת בבעלות מלאה

בעלי עניין נוספים בחברה . (בהון המניות ובזכויות ההצבעה 00.52%)מ "בע( 55)השליטה בחברה הינם מודגל תעשיות 

גימא ו, בחלקים שווים ,םמ הינ"בע( 55)השליטה במודגל תעשיות  יבעל (.0.04%)וכתר פלסטיק ( 21.15%)ן "בזהינם 

 - ואריה זילברברג 21.1% -מיכה לזר, 34.1% -אלכס פסל , 34.1% -קבוצה בבעלות יעקב גוטנשטיין )מ "השקעות בע

 .פדרמןדיויד חברה בבעלות בני משפחת  -מ "פדרמן החזקות בע. אי דיו, 21.1%
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 (009/מ החל ) היסטוריית דירוג

 

 דוחות קשורים

 1102ר אוקטוב, דוח מעקב, מ"מפעלים פטרוכימיים בישראל בע 

 1005פברואר , דוח מיוחד -עון בדירוג אשראי תאגידים ריהגדרת כשל פ 

 1005נובמבר  ,דוח מיוחד - רעוןידירוג חוב בהינתן כשל פ 

 

 www.midroog.co.il מידרוגמפורסמים באתר  המסמכים

 

 22500523: ח "תאריך הדו

http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/petrohimim%2030.11.11.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/715200945745PM@default.pdf
http://www.midroog.co.il/upload/infocenter/info_images/defult%2011.09.pdf
http://www.midroog.co.il/
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 סולם דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, הןAaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 . וכרוכות בסיכון אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .בסיכון אשראי נמוך מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליון של הדרגה האמצעית ,
 .וכרוכות בסיכון אשראי נמוך

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa הן  נחשבות כהתחייבויות . ת בסיכון אשראי מתוןכרוכו
 .וככאלה הן עלולות להיות בעלות מאפיינים ספקולטיביים מסוימים, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטים , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי משמעותי, ספקולטיביים

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

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaמעמד חלש בעלות , על פי שיפוטה של מידרוג, הן
 .וכרוכות בסיכון אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa  הן ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
 .עם סיכויים  כלשהם  לפדיון של קרן וריבית ,פרעון או קרובות לכך

C  התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "הן בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .עם סיכויים קלושים לפדיון קרן או ריבית, פרעון

מציין ' 2'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 1, 2מידרוג משתמשת במשתנים המספריים 
מציין ' 1'המשתנה . המצוינת באותיות, יכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליון של קטגורית הדירוג שאליה היא משתי

מציין שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתון של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CHP040613000M :ח מספר"דו

  07435אביב -תל 24הארבעה ' מגדל המילניום רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 03-0811001פקס , 03-0877400טלפון 

 .1023"( מידרוג: "להלן)מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצלם, אין להעתיק. ודיני הקניין הרוחני הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוגן על ידי זכויות יוצרים, לרבות פיסקה זו, מסמך זה

 .לשכפל או להציג מסמך זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיץ, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמך זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבים בעיניה לאמינים ומדויקים

שנמסר לה והיא מסתמכת על "( המידע: "להלן)דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, נותובודקת באופן עצמאי את נכו

 .המידע שנמסר לה לצורך קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

או 5עדכונים ו. או מכל סיבה אחרת5או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו5הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויים במידע המתקבל ו

הדירוגים המתבצעים על ידי מידרוג הנם  .www.midroog.co.il: ויים בדירוגים מופיעים באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתושינ

. בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואין הם מהווים המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכים מדורגים אחרים

בה אין לראות בדירוגים הנעשים על ידי מידרוג כאישור לנתונים או לחוות דעת כלשהן או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצ

ואין להתייחס אליהם בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחירן או תשואתן של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כך

כגון הסיכון כי ערך השוק , דירוגי מידרוג מתייחסים במישרין רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכון אחר. או של מסמכים מדורגים אחרים

כל דירוג או חוות דעת אחרת . שינויים בשערי ריבית או עקב גורמים אחרים המשפיעים על שוק ההוןשל החוב המדורג ירד עקב 

שמעניקה מידרוג צריכים להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמך זה או על ידי 

, לבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמך זה חייב ללמוד ו, ובהתאם, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינם מותאמים לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמך מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מצהירה בזאת  מידרוג. עם הדין או עם כל עניין מקצועי אחר, מסוים ועל המשקיע להסתייע בייעוץ מקצועי בקשר עם השקעות

התחייבו לשלם למידרוג עוד , שהמנפיקים של אגרות חוב או של מסמכים מדורגים אחרים או שבקשר עם הנפקתם נעשה דירוג

 .קודם לביצוע הדירוג תשלום בגין שרותי הערכה ודירוג הניתנים על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנם , יחד עם זאת. מידרוגב 12% שלה, "(ס'מודי: "להלן Moody's)ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמן שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינם כפופים לאישורה של מודי, ס'עצמאיים ונפרדים מאלה של מודי

 . למידרוג יש מדיניות ונהלים משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

 .הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיים באתר מידרוג, או על ועדת הדירוג שלה למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג
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