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  מ"מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע
  שלילי: אופק דירוג A3  דירוג סדרה

גייס שוקלת לש ח ער� נקוב"מיליו� ש 190בס� של עד  לאגרות חובשלילי באופק דירוג  A3מידרוג מעניקה דירוג 

חזור חוב יתמורת גיוס אגרות החוב תשמש את החברה למ . ")החברה"או " ב"מפ"(מ "מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע

התאגיד  מהנכסי� המשועבדי� כיו� לטובתשחרור חלק כנגד בחלקו ו  לתאגיד בנקאיבעיקר , פיננסי בשנה הקרובה

יתרות היעדר הבאה לידי ביטוי ב, חברהבהנזילות הנמוכה בשל הצבת אופק הדירוג השלילי נובעת בעיקר . הבנקאי

לשחרור הקרוב בטווח הזמ� ולפעול להמשי� צפויה ב "מפ. עור גבוה של נכסי� משועבדי�ישבובהיק% מהותי נזילות 

 עדריה .בנקאי ובמטרה לשפר את רמת הנזילותהחוב נוס% בכנגד צמצו� , בהיק% מהותי, נכסי� משועבדי� נוספי�

  . ברמת הנזילות בטווח הזמ� הקרוב עלול להוביל להורדת הדירוגור משמעותי שיפ

קוק לנפט תי זהתבססות על מניות ב, כאמור לעיל נזילות נמוכהרמת חברה כוללי� בפעילות ההסיכוני� העיקריי� 

  . כנכס עיקרי לצור� שירות החוב וכ� רמת מינו% גבוהה) �"בז(מ "בע

, בישראלמיצוב עסקי גבוה ומעמד תחרותי חזק  � שהינה בעלת"בזבגרעי� השליטה בת אסטרטגיהדירוג נתמ� באחזקה 

יננטית בשילוב ע� עמדה דומהמקומי הנובע מחשיבות אסטרטגית וגיאופוליטית של בית הזיקוק הגדול בישראל למשק 

אשר , רב שנתית� עומדת בפני השקעות גבוהות בתוכנית אסטרטגית "בז, לצד זאת .באספקת דלקי� לשוק המקומי

תוכנית ההשקעות מיועדת להגדיל את . �"החוב של בזשתלווה בגידול מהותי ברמת , במרכזה הקמת פצח� מימני

, כמו כ�. 2012שנת ממורכבות הפיצוח של בית הזיקוק ולשפר את מרווח הזיקוק והתזרי� התפעולי במידה ניכרת החל 

גבוה יחסית הנובע מהתנודתיות הגבוהה המאפיינת את תזרימי  בסיכו� עסקי ני�הזיקוק והפטרוכימיה מאופייענפי 

כפי , �"בזתחזיות התזרי� של . המאופיי� בירידות מרווחי�, הזיקוק במהלכו של מחזור שלילי ענ%כיו� נמצא . המזומני�

די משרד על י 2009בחודש אוקטובר ") ל"כאו("מ "� ולכרמל אולפיני� בע"שפורסמו בהערכת שווי כלכלית שבוצעה לבז

 �2012 החל משנת "של בזובתזרימי המזומני� צופות שיפור ניכר ברווח הנקי , לצור� עסקת המיזוגיצחק סוארי ' פרופ

כניסה של גז טבעי לתפעול מתקני הייצור , הפצח� המימניהפעלת , והפטרוכימיה שיפור הצפוי במרווחי הזקוקהבעקבות 

י הסכ� השליטה המשותפת של על פ. )אשר תוצאותיה לא נכללו בהערכת השווי( ל"� וכאו"הנובעת ממיזוג בז הוסינרגי

ת דיבידנד בשיעור מדיניות חלוקתאמ' ותבצע � "שבזה� יפעלו כ� , �"שהינ� בעלות השליטה בבז, החברה לישראלב ו"מפ

כנית ולמימו� ת ולמגבלות הנוגעות ,כל די�להוראות בכפו%  לחלוקהוהמותר הראוי מהרווח הנקי  75%-שלא יפחת מ

   .�"ההשקעות בבז

א� יחולו שינויי� במבנה . 9/2/2010וג עד ליו�  ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידר"דו

רק לאחר שיומצא למידרוג עותק מכל . תהיה למידרוג הזכות לדו! שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית!, ההנפקה

ומידרוג תפרס� את הדירוג הסופי , ייחשב הדירוג שנית! על ידי מידרוג כתק#, המסמכי� הסופיי� הקשורי� באגרות החוב

  .מציתו של דוח הדירוגואת ת
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  : ח במחזור כמפורט להל!"הדירוג חל על כל סדרות האג

 הצמדה נקובה ריבית  12/09. נ.ע  ע"ני' מס סדרה

 9/09יתרה בספרי� 
  בטוחות שנות פרעו!  ח"במיליוני ש

 אי� 2009-2015  113.5 מדד 5.2%  100.0  לא סחיר 'א

 )1(ראה  2017-2023  557.7  מדד 5.1%  500.0  7560048  'ב
 )2(ראה  2017-2023  200.0  שקלי 6.7%  200.0  7560055  'ג
  )3(ראה   2012-2016  123.2  מדד  8.0%  120.0  7560089  ד

  60.0  7560089  'ה
 משתנה

  אי�  2012-2015  60.0  -   0817ממשל 
חברה בת בבעלות  – PCHות על ידי � המוחזק"מניות בז 172,218,770נרש� לטובת הנאמ� שעבוד על ) 'סדרה ב(ח "להבטחת זכויות מחזיקי האג) 1(

לטובת ) 3(. �PCH המוחזקות על ידי "מניות בז 65,573,770נרש� לטובת הנאמ� שעבוד על ) 'סדרה ג(ח "להבטחת זכויות מחזיקי האג) 2(מלאה 

  .�PCH המוחזקות על ידי "מניות בז 77,142,857ש� לטובת הנאמ� שעבוד על רנ) 'סדרה ד(ח "זכויות מחזיקי האג

  1תפתחויות עיקריותה

   !"השלמת עסקת המיזוג וקבלת היתר שליטה בבז

� "ל ובתמורה הקצתה בז"כאוב ב"מפ� את כל החזקות "רכשה בזבמסגרתה  ת המיזוגהושלמה עסק 30/12/09ביו� 

, ")מניות ההקצאה(" �"מהו� המניות של בז 17.75%את� � המהוות לאחר הקצ"מניות רגילות של בז 431,610,944ב "למפ

ב והחברה לישראל "נחתמה בי� מפ, בנוס%. �"מהו� המניות של בז 30.72%-בכ ב"מפ כ� שלאחר ההקצאה מחזיקה

  . �"שליטה משותפת בבזלהסכ� ה� והתקבלו האישורי� הנדרשי� לתיקו� "תוספת להסכ� השליטה המשותפת בבז

  מימו! הבנקאיה בפריסת שינוי

 הוגדר מבנהבמסגרתו , לבי� תאגיד בנקאי הסכ� מימו� חדשברה החנחת� בי� בד בבד ע� השלמת עסקת המיזוג 

במסגרת זו . ח"מיליו� ש 24- ח לצד המש� הלוואה קיימת בס� של כ"מיליו� ש 608-אשראי בנקאי בסכו� כולל של כ

ליצור את כל מניות אבגול וכ� התחייבה החברה שלא , את מניות ההקצאההבנק שעבדה החברה בשעבוד קבוע לטובת 

לרבות בנוגע לחלוקת , התחייבה החברה לעמידה באמות מידה פיננסיות חדשות, בנוס%. שעבוד שוט% כללי על נכסיה

בי� השאר כנגד שחרור בטוחות על ידי , 2010בשנת גבוהי� מימו� העמיס על החברה פירעונות הסכ�  .דיבידנדי�

של התחייבויות ) קר� בלבד(לוח הסילוקי� תרשי� הל� ל. 2011-2015לצד הקלה בפירעונות בשני�  ,התאגיד הבנקאי

  : )ח"מיליוני שב(המימו� הסכ� ערב  30/9/09ליו� ללוח הסילוקי� השוואה ב 31/12/09החברה ליו� 
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  הרמת מינו# גבוה

מיליו�  1,054-ח לבנקי� וכ"מיליו� ש 632- מכ� כ(ח "מיליו� ש 1,686-בס� של כ 31/12/2009החוב הפיננסי ליו� בי� יחס ה

הערכת שווי כלכלית שבוצעה לפי . 98%- ס� שווי הנכסי� לפי שווי שוק נוכחי מוער� בכבי� ל) ח למחזיקי אגרות חוב"ש

לשווי הפיננסי נאמד יחס החוב , ועל פיה נקבע יחס החלפת המניות, לצור� עסקת המיזוג 2009באוקטובר  ל"ולכאו� "לבז

  . 55%- כבהנכסי� 

                                                             
1
 www.midroog.co.il ראה ג� באתר מידרוג -  2009מאז דוח פעולת הדירוג האחרו� בחודש מאי  
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  רמת נזילות נמוכה

, ח"מיליו� ש 160-כבח ו"מיליו� ש 290- נאמדי� בכ 2011-ו 2010בשני� ) ריבית וקר�(שירות החוב של החברה צרכי 

פרעו�  מחזור חוב בשוק ההו� כנגדמהלכי� לצפויי� לנבוע מאלו בשני� החוב לשירות י� העיקרי ותהמקור. בהתאמה

במידה להגדיל  המהלכי� אלו צפוי השלמת. הנכסי�  המשועבדי�התחייבויות לתאגיד בנקאי ושחרור חלק מ

גיוס  .מבלי להגדיל את החוב הפיננסי נטו, או את הנכסי� הלא משועבדי�/את יתרות המזומני� בחברה ומשמעותית 

מעריכה כי בטווח הזמ� הקרוב תפעל  החברה, כאמור. ראשו� של מהלכי� אלו בח ששוקלת החברה כיו� הינו של"האג

גיוס מקורות נוספי� לצור� פרעו� חלקי נוס% בדר� של והגמישות הפיננסית ילות הגדלה משמעותית של רמת הנזל

� "דיבידנד מבזהינו  2010בשנת מהותי נוס%  מקור .בהיק% מהותי כנגד שחרור בטחונות נוספי�, לתאגיד הבנקאי

  . לקבל צופה שהחברה 

  אופק הדירוג

 :הדירוגאופק גורמי� העשויי� לשפר את 

 ת הנזילות והגמישות הפיננסיתברממשמעותי שיפור  •

 ירידה ברמת המינו% •

 :גורמי� העלולי� לפגוע בדירוג

 הנזילות והגמישות הפיננסית ברמת משמעותי אי שיפור  •

 י� חלשי� לחברה לאור� זמ�יביחסי כיסוי תזרימתתבטא פגיעה במיצוב העסקי והפיננסי של אחזקות הליבה ש •

 �"מגבלות על חלוקת דיבידנד מבז •
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  היסטוריית דירוג

A3

A2

A1

Aa3

Baa1
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  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� 

  .תזרימיות מתו� דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + ס רווח לפני מ

  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 , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + פעולי רווח ת
  .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 תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

Net Debt 
  .השקעות לזמ� קצר - מזומ� ושווי מזומ� -נסי  חוב פינ

  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, השקעות ברוטו בציוד

  *עילות מקורות מפ

Funds From Operation (FFO) 

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

 * שוטפת תזרי� מזומני� מפעילות
Cash Flow from Operation (CFO)  

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

 * רי� מזומני� פנויתז

Retained Cash Flow (RCF)  

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , � של ריביתתשלומי� ותקבולי, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .נרשמי� בתזרי� המזומני� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

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

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   בדירוג התחייבויות המדורגותBaa 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�
  .כו� אשראי משמעותיוכרוכות בסי, ספקולטיביי�

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות 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  דירוג התחייבויות המדורגות בCa  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, 1שתמשת במשתני� המספריי� מידרוג מ
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית  מציי� שאגרת החוב' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   64739אביב -תל 17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2010") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

  .תבלשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכ, להפי', לשנות

מידרוג אינה . 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

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

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

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

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

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

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

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

כל דירוג או חוות דעת אחרת . ינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�של החוב המדורג ירד עקב ש

שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ� זה או על ידי 

, בצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ול, ובהתא�, מי מטעמו

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

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

התחייבו לשל� למידרוג עוד , שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. ידרוגבמ 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� Moody's( ס'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

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

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


