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שתגייס מפעלים ח "שליון י מ700ח בסך של עד " להנפקת אגAa3רוג מידרוג מעניקה די

שישמשו במלואם להחזר הלוואה ו, ")החברה"או " ב"מפ("מ "פטרוכימיים בישראל בע

החברה . ")סקיילקס("מ " קורפוריישן בעבנקאית אשר נלקחה למימון רכישת מניות סקיילקס

על קבוע  בעלי אגרות החוב שעבוד לטובתלרשום חוב השל אגרות מתחייבת בשטר הנאמנות 

,  בבעלות מלאה בתחברההחברה באמצות חזק בידי הון המניות של סקיילקס המומלוא 

מ "הדירוג כפוף לכך שמח. 30.9.2006 מהון המניות של סקיילקס ליום 49.4%-כומהווה 

כי  ברותתההסהדירוג ניתן תוך ציון אופק דירוג שלילי בשל . שנים 10הסדרה לא יעלה על 

 החברההכוללת של יובילו לגידול חד ברמת המינוף החברה עסקאות עתידיות שמתכננת 

 .'ח א" האופק השלילי חל גם על סדרת אג.)במאוחד(

מנו בהלוואה ו מיליו� דולר שמ165� בתמורה לכסקיילקס ממניות 49.9%ב " רכשה מפ2006 בחודש מאי

 מיליו� דולר 245�היו יתרת מזומ� של כ במועד הרכישההנכסי� העיקריי� בסקיילקס . בנקאית

 מחזיקה סקיילקס ביתרת כמו כ�.  מיליו� דולר נטו40 �ותקבולי� הצפויי� מחברות בנות בהיק* של כ

מזומני� ההובילה את החברה לשלוט בקופת העסקה .  מיליו� דולר300�הפסדי� צבורי� של למעלה מ

אל מתחת ) סולו(עצמי למאז� הירידה ביחס ההו� אול� מומנה בגידול חד בחוב וגרמה ל, של סקיילקס

מידרוג , כחלק משיקוליה. ) לפחות50%שמירה על יחס הו� עצמי לס. מאז� סולו של  (ליחס שהוגדר

 . נוספותמתחשבת בכ. שרכישת סקיילקס מהווה שלב לקראת השקעות אסטרטגיות

כישת פעילויות בתחו� בות רלר, סקיילקס הודיעה כי בכוונתה לבצע השקעות מתחומי� שוני�

 בוחנת רכישה של אחזקה מהותית בבתי זיקוק סקיילקסבתו. כ. . הפטרוכימיה ובתחומי� משיקי�

 . בהתא�להער. החלה היא ו, תו. עדיפות להשתלבות בגרעי� השליטה) ח"בז(חיפה 

מגלמת יתרונות סינרגטיי� משמעותיי� לאחזקה , ככל שתתממש, ח"רכישת בז, להערכת מידרוג

במידרוג סבורי� כי , ואול�. ב כחברת אחזקות"ותורמת לחיזוק מעמדה של מפ, רמל אולפיני�בכ

חברות החברה במאוחד ע� הח עלולה להוביל לעלייה משמעותית ברמת המינו* של "ההשקעה בבז

מידרוג מותירה את דירוג . בשלב הנוכחי מוקד� מלהערי. את עוצמת השינוי. ההמוחזקות על יד

במידה והיא תערי. כי , קובעת אופק דירוג שלילי אשר יכול להתפתח להורדת דירוגאול� , ח"האג

 . רעה על סיכוני האשראי של החברהההשקעות החדשות ישפיעו ל

                                                
מ "שהמחבאופ� ', ג�ו' סדרות בייתכ� וההנפקה תתבצע בשני מסלולי� נפרדי� במסגרת שתי . מבנה ההנפקה הסופי טר� נקבע 1

 . שני�10לא יעלה על מהסדרות של כל אחת 
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 אופק הדירוג

ל ולגיוו� המקורות " גיוו� תיק ההשקעות באופ� שיתרו� לצמצו� התלות בכאו:גורמי העשויי לשפר את הדירוג

ל והצלחה מוכחת "השלמת תכנית הרחבת כושר הייצור של  כאו; ירה על פרופיל פיננסי חזק תו. שמ,י�יהתזרימ

 .תו. הצגת שיפור ברווחיות, בשיווק מלוא כושר הייצור

לרבות , השקעות חדשות בהיקפי� מהותיי� שיובילו לגידול ברמת המינו*  הפיננסי: גורמי העלולי לפגוע בדירוג

פגיעה מהותית בתזרי� התפעולי המתקבל על ; � וגידול ביחס החוב לשווי ההחזקותירידה ביחס ההו� העצמי למאז

ל באופ� אשר ישלי. "הפסד בגי� תביעות מהותיות אשר הוגשו כנגד כאו, ב וביכולתה לשרת את החוב"ידי מפ

רה בתקני החמ; ל והחברה ועל יכולת� לעמוד בהתחייבויות הכספיות"לשלילה על הפרופיל העסקי והפיננסי של כאו

 .ל"איכות הסביבה באופ� שיחייב השקעות מהותיות בכאו

 2אודות המנפיק

 שעד תו� המחצית הינה חברת החזקות") החברה"או " ב"מפ:"להל�(מ "חברת מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע

י�  בחלק,")ל"כאו: "להל�(מ " היתה בעלת החזקה אסטרטגית בודדת בכרמל אולפיני� בע2006הראשונה של שנת 

: ל הינה יצרנית יחידה בישראל של מוצרי� פולימרי�"כאו"). �"בז: "להל�(מ "שווי� ע� חברת בתי זיקוק לנפט בע

 פועלת 2004החל משנת . נהנית ממעמד מונופוליסטי בייצור ובשיווק פוליאתיל� בישראל, פוליפרופיל� ופוליאתיל�

בסקיילקס החזקות החברה  רכשה דשי� האחרוני�במהל. החו. להכפלת כושר הייצור של תפוקת הפוליפרופיל�

שתרומת� לשווי תיק , חזקות נוספותהלחברה מספר ). 20%(מ " בע1953ובאבגול תעשיות ) 49.4%(מ "קורפורייש� בע

בשיעור " מד אשדוד "�ו" מד יבנה"קות לזכויות ברישיונות חיפושי גז טבעי בח: בה�, ההחזקות אינה מהותית

 בעלת המניות 1999החל משנת . ע סחירי� של חברה אחרת בעלות מאזנית נמוכה"זקה בני ואח3.6%השתתפות של 

חברה פרטית הנשלטת בעקיפי� , )57.05%, "מודגל תעשיות("מ "בע) 99(העיקרית בחברה היא חברת מודגל תעשיות 

ר "המשמש ג� כיו, מר יעקב גוטנשטיי�, פדרמ� ומשפחתואו בשליטת איש העסקי� מר דוד /חברות בבעלות ועל ידי 

י "הנשלטת ע, �" מהו� המניות של החברה מוחזקות בידי חברת בז12.6% �כ; הדירקטוריו� בחברה ומר אלכס פסל

 .יתרה בידי הציבורהומ "מניות בידי חברת כתר פלסטיק בע מהו� ה6.1% �כ; )100%(מדינת ישראל 

                                                
2
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 סול הדירוג

 

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

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו. מאד, גבוהה

A  התחייבויות המדורגות בדירוג A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של
 .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו., הדרגה האמצעית

דרגת 
 השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaaה�  .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
וככאלה ה� עלולות להיות בעלות , נחשבות כהתחייבויות בדרגה בינונית

 .מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�

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

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

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

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

 .וריבית

דרגת 
השקעה 
 יביתספקולט

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

 

� בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי�  Aa ועד Caa . מציי� ' 1'המשתנה
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, יכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 2006"). מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©
 

למעט לצרכי� מקצועיי� תו. ציו� המקור , להפי2 או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
 .השקעהאו לצור. החלטת /ו

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

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתיעת הדירוג צור. קבה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  
על כ� מומל2 לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של , כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת

� ואי בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתומידרוג
ואי� להתייחס אליה� ,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה� מהווי� 

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

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

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

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� , של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
 .לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 


