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  מ"בעכרמל אולפיני

 יציב : דירוג אופק A2  דירוג סדרה

  

או " ל"כאו("מ "שהנפיקה כרמל אולפיני� בע) 'סדרה א(ח "דירוג אג שלמרשימת מעקב  העל הוצאמודיעה מידרוג 

   . דירוג יציבהצבת אופק ו A2-ל A1 -מתו� הורדת הדירוג , ")החברה"

באמות מידה ה אי עמידהובילה לש, ולשה בתוצאות הכספיות של החברהמחהכנסת הדירוג לרשימת מעקב נבעה 

ע� מ "הסתיי� המולאחרונה . מיליו� דולר 235 -בס� כולל של כא "לזגבי הלוואות לבנקי� מממני� כלפי פיננסיות 

אמות קביעת , במערכת הסכמי� הכוללת בעיקר ויתור על זכות� להעמיד לפירעו� מיידי את חובות החברה הבנקי�

שיעור הריבית על כמו כ� עלה . ת הבנקי�הטלת שעבודי� קבועי� על נכסי החברה לטובו מידה פיננסיות חדשות

 6-12בהיק% החלויות השוטפות בטווח של  פיקדונות כספיי� לטובת הבנקי�החברה נדרשה להפקיד לוואות והה

אמות עמידה בותחזיות המחירי� יתמכו בוצאות החברה תעד אשר יחולו ההתניות החדשות והשעבודי� . חודשי�

  . לאור� זמ� המידה המקוריות

 מביאהע� המרווחי� המתוני� צרו% אשר ב בשנה החולפת ב נטוהיקפי החובמהותית עלייה הורדת הדירוג נובעת מ

בהתחשב ג� באופי , אינ� הולמי� את רמת הדירוג הקודמתאשר  FFO-וה EBITDA-חוב באמצעות הכיסוי  יחסיל

שעבוד מהצרת הגמישות הפיננסית על רקע כמו כ� נובעת הורדת הדירוג  .של ענ% הפטרוכימיה הפעילות התנודתי

  . לת נמוכה של בעלי המניות לתמו� פיננסית בחברהיכו� ונכסיה

קשרי� עסקיי� טובי� ; ויציב בשוק המקומימעמד דומיננטי : אופק הדירוג היציב ודירוג החברה נתמכי� בגורמי� הבאי�

בעלי קיבולת גבוהה המאופייני� מתקני ייצור חדישי� ; למדינות באג� הי� התיכו� ובאירופה ייצוא התוצרתהתומכי� ב

 גידול בביקושי�המש� פוליפרופיל� הינו מוצר צומח שנהנה מ; גמישות תפעולית הנובעת מייצור עצמי של מונומרי�ב

צמיחה  ימאופיי� בשיעור, פוליאתיל� בצפיפות נמוכה, המוצר העיקרי השני בחברה; הקרובות לשני� CMAIלפי תחזיות 

וני� הנובעי� ממחזורי העסקי� בענ% הפטרוכימיה אשר סיכ: הסיכו� בפעילות החברה כוללי� גורמי. נמוכי� יחסית

בביקושי� , )וגז טבעי נפטנגזרי (גל� ה חומריחירי גורמי� לתנודות מהותיות בתזרימי המזומני� של החברה כתלות במ

בטווח הקרוב צפויה , בתו� כ�. אשר משתנה לאור� מחזור העסקי� ,למוצרי פלסטיק ובקיבולת ייצור הפולימרי� בעול�

ס התארכות התהליכי� הנוכחיי� להתאמת 'ועל כ� צופי� במודי, פעלת מתקני ייצור נוספי� באזור המזרח התיכו�ה

מנו% פיננסי ; ממתקני בית הזיקוקגל� החומרי היק% ניצול מתקני הייצור תלוי באספקת  ;קיבולת הייצור העולמית בענ%

צור� בהשקעות ; המשביתות את תהלי� הייצור הרצי% חשיפה לתקלות ייצור ;ימ� את תוכנית ההשקעותמהותי אשר מ

  .יעות בהקשר זהלהגנת הסביבה וחשיפה לתב

המחזיקות כל אחת ) ב"מפ(מ "פטרוכימיי� בישראל בעומפעלי� ) �"בז(מ "הודיעו בתי זיקוק לנפט בע 28/10/09ביו� 

את כל מניות החברה  ב"כור מפלפיה תמ 2009כי יפעלו להשלמת העסקה ביניה� עד סו% שנת , ממניות החברה 50%

 �100% "לאחר השלמת העסקה תחזיק בז. מהו� המניות שלה 17.75%ב "� למפ"ובתמורה תקצה בז �"שבבעלותה לבז

ב וכ� להתקיימות תנאי� מוקדמי� "� ומפ"אסיפה הכללית של בזהאישור להשלמת העסקה כפופה . ממניות החברה

  . 30/12/09עד ליו�  מממני�ורמי� גרגולאציה ו, הכוללי� אישור רשויות ממשל
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 בינלאומי של  ל ציטוטלהתבסס עוימשיכו , לא ישתנו כתוצאה מהעסקה �"מבזהגל�  מחירי רכישת חומרילדברי החברה 

כ� ל "כאולמתקני � "בזשתפנה גל� הככל שיוביל המיזוג התפעולי להגברת כמות חומרי  ,יחד ע� זאת .הנפטאמחיר 

-נעו בטווח של כ 2007-2009בשני� של מתקני הפוליפרופיל� צולת ישיעורי הנ. החברהור של מתקני הייצתגדל ניצולת 

 גל� הומרי חיודגש כי הפניית . מתקני הפוליאתיל� מנוצלי� במלוא�. למועד הדוח 85%- ועומדי� על כ 85%-60%

מגוו� התוצרי� מחירי ו חומרי גל�כפופה לאופטימיזציה הכוללת של הייצור במתקני בית הזיקוק בהתא� למחירי 

כל סט של החברה ב EBITDA-היקפי השוני� להשפעה על תרחישי� ייתכנו על רקע זה . ל"כאו-�"בחברה הממוזגת בז

לדברי . על יכולת הפירעו� של החברה לאור� ציר הזמ�� "התפעולי ע� בזתערי� את השפעת המיזוג מידרוג . �מחירי

� והפניית� "צפוי להחלי% גזי� אחרי� אשר משמשי� כיו� כמקור אנרגיה בבזהוא � "לבזכניסת הגז הטבעי ע� , החברה

  . לחברה תביא לחיסכו� בהוצאות לעומת המצב הנוכחי

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

סדרת 
  ח"אג

  ע"ני' מס
 מועד
  הנפקה

. נ.יתרת ע
  )�מיליוני (

שנתית ריבית 
 נקובה

בספרי� יתרה   הצמדה
  )�מיליוני ( 30/9/09

ת פירעו! שנו
 הקר!

  2013-2020  949  מדד  4.69%  850  3/2007  1113091  'א

    1תעיקריוהתפתחויות 

ניצולת . חלק הנמו� של מחזור העסקי
 בענ� הפטרוכימיהההתזרימי
 שיוצרו ברבעוני
 האחרוני
 מייצגי
 את 

  הייצור במגמת עלייה

לנוכח מגמת המרווח העולה והעלייה  להתקופה המקביהלעומת  1-9/09החברה רשמה שיפור ברווחיות בתקופה 

. עיקר השיפור נרש� ברבעו� השלישי השנה. לעומת התקופה המקבילה, בשיעורי הניצולת במתקני הפוליפרופיל�

בשקל פיחות עקב  ,ירידה בהוצאות הקבועותבד בבד חלה  .בעברכניצולת מתקני הפוליאתיל� ממשיכה להיות מלאה 

הנקובות הוצאות הקבועות בהיק% ה 15%-בשיעור של כ התייעלות שהובילו להפחתהשלמת תהליכי הו לעומת הדולר

על בהיק% מהותי נרש� גירעו� אשתקד ברבעו� הרביעי  ,יש לציי� כי לעומת תזרימי המזומני� החיוביי� השנה. בשקלי�

   .התוצרי�מחירי ו גל� החומרי רקע צניחת מחירי 

20001/- )טו�/דולר(מרי� יפטא ופולנ רימחי
2009/10  
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מידרוג מפנה ג� .  www.midroog.co.ilהניתנת לצפיה באתר מידרוג  2008דצמבר התפתחויות עיקריות מאז פרסו� פעולת דירוג קודמת ב 

  .  2009ממר1 ) רשימת מעקב(דוח מיידי ל
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הקיטו� בהוצאות המימו� ). FFO(לווה בגידול בהיק% דומה בתזרי� מפעולות  1-9/09הגידול בתזרי� התפעולי בתקופה 

 1-9/08 בזרימיות ממס על רקע הכנסות ת FFO-לא התבטא בעלייה ב ,על רקע סביבת ריביות נמוכות, התזרימיות

עקב עלייה בצרכי ההו�  שלילי בתקופהה הי) CFO(התזרי� מפעילות שוטפת . 1-9/09תשלו� מס בתקופה - אילעומת 

  .בתקופה המקבילה היתה מגמה הפוכה. לנוכח עליית המחירי� ,החוזר

לאישור הבנקי� חלוקה עתידית כפופה . 2008החברה נמנעה מחלוקת דיבידנדי� לבעלי המניות במהל� שנת 

  . המממני� כל עוד חלות ההתניות הפיננסיות החדשות

אחת , מיליו� דולר ברכוש קבוע לצור� שיפור מתקני הייצור ובנוס% 10- חברה לבצע השקעות בס� כהמדי שנה נוהגת 

יבת לצור� הטיפול מתחי. מיליו� דולר 15-הישירה הינה בס� כשעלותו  ש שני� נער� טיפול תקופתי במתקני�לחמ

  . 2011יחול בשנת מועד הטיפול התקופתי הקרוב . שבועות 2-4למש� ת המתקני� הדממ

  
  במיליוני דולר, נתוני רווח ותזרי� תמצית , ל"כאו

Q3 09 Q2 09Q1 09 Q3 08 Q2 08 Q1 08FY 08 FY 07 

950.4685.1     215.3     267.5     283.5     168.6    184.9    223.0הכנסות 

97.2(73.2)       11.1         4.8       23.9       14.5        9.8      28.1רווח גולמי 

28.818.4         6.7         7.3         7.4        6.4        7.4        8.4הוצאות מכירה ושיווק

30.419.7         5.1         7.5         6.6        4.2        5.2        5.4הוצאות הנהלה וכלליות 

59.1(132.5)        (0.7)      (10.0)       10.0        3.9       (2.8)      14.4רווח (הפסד) תפעולי*

(49.5)(11.8)        (4.8)        (2.5)      (14.5)        (2.3)       (9.4)       (1.5)הוצאות מימו�, נטו

         2.6         3.0         1.1        0.1        4.9      19.2הכנסות (הוצאות) מסי� 

12.8(77.1)        (3.0)       19.7        (3.4)        1.6       (7.3)      32.1רווח (הפסד) נקי 

(*EBITDA) *101.1(80.6)       11.1         3.0       23.9       17.1      11.1      27.7תזרי� תפעולי

(FFO) 73.9(100.6)       11.1         6.0       10.7         1.5      10.2      28.3תזרי� מפעולות

(17.9)65.8       20.3      (19.9)       39.9      (42.7)      15.5     (37.7)שינויי� בהו� חוזר 

(CFO) 56.0(34.8)       31.4      (13.9)       50.6      (41.2)      25.8       (9.4)תזרי� מפעילות שוטפת

(CapEx) 29.276.6         8.3       10.7         5.7         3.6        4.7        2.2השקעות ברכוש קבוע

(Div) 0.026.3        -        -        -        -       -       -דיבידנד לבעלי המניות

(FCF) (46.9)(64.0)       23.1      (24.6)       44.9      (44.8)      21.1     (11.6)תזרי� חופשי  
  אחרות ) הוצאות(מחושבי� בנטרול הכנסות  EBITDAרווח תפעולי וכ� *

  גידול בהיקפי החוב בשנה החולפת

החוב נטו היק% , ונכסי גידורחופשיות מיליו� דולר ובניכוי יתרות נזילות  684-כהסתכ� ב 30/9/09ס� החוב הפיננסי ליו� 

, החולשה בתוצאות הכספיותנבעה מוב הפיננסי בשנה האחרונה יה בהיקפי החימגמת על .מיליו� דולר 611-כהינו 

    .אשר מית� את עליית צורכי המימו�, כי ההו� החוזרקיטו� בצרחל כשבמקביל 

שאינ� אשראי מסגרות מתו� ק "העלייה בהיקפי החוב מומנה בחוב לז. טווח הזמ� הארו�י להיפרע בצפומרבית החוב 

מיליו�  185-מסגרות בס� כמתו�  מיליו� דולר 120 -למועד הדוח מנצלת החברה כ: בחלק� הגדולחתומות ומנוצלות 

   .דולר

. לכל ההלוואותהחזרי� רבעוניי� בע קלא שינה את היק% הפירעונות השנתי א� ע� הבנקי� החדש  דר המימו�הס

כשיתחיל  ,2013החל בשנת במידה ניכרת צפוי להתגבר ח "בגי� הלוואות מבנקי� ובגי� האג) קר�(רעונות יפהעומס 

  . ח"האגקר� רעו� יפ
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  במיליוני דולר , פיננסי לזמ� ארו�חוב קר� לוח פירעונות   במיליוני דולר, 081/-099/התפתחות החוב הפיננסי 
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  במיליוני דולר , מינו& ואיתנותיחסי , כאול 

9/096/093/0912/089/086/083/0812/07

        523        547        602        567        613       642       655       684חוב פיננסי 

           37           58           14           31             5          16          27          26יתרות נזילות  

             3           26           49           41           32          17          31          47נכסי גידור 

        483        463        539        494        576       609       597       611חוב נטו 

        363        360        379        374        282       283       277       310הו� עצמי 

     1,083     1,111     1,225     1,245     1,089     1,070    1,102    1,150מאז� 

61.5%62.8%63.6%61.4%49.9%51.3%50.2%52.2%חוב נטו לקאפ נטו 

26.9%25.2%26.5%25.9%30.1%31.0%32.4%33.6%הו� למאז� 

* LTM EBITDA-4.8         5.1         7.7         7.4       15.1      13.8      11.5      10.9חוב נטו ל         

*LTM FFO-6.5         6.8         9.9       11.5       20.7      33.5      26.6      15.2חוב נטו ל          

*LTM EBITDA ו-LTM FFO*  הרבעוני� האחרוני�ת ארבענתוני חושבו על פי .  

הינ� , תו� גילו� שנתי של התזרימי�והתעל� מהרבעו� הרביעי ב, החובכיסוי יחסי  .0-כנלקחו  Q4 08תזרימי המזומני� של 

  . LTM FFOשני� באמצעות  11.4-וכ LTM EBITDAשני� באמצעות  8.2 - על כ  9/2009תארי� מהירי� יותר ועומדי� ל

  

  וישתפרו ככל שתתרחק החברה משנות ביצוע ההשקעה 2010שנת יחסי הכיסוי יוותרו נמוכי
 ב

בשילוב ע� , הרי שהמרווחי� הנמוכי� יחסית להיסטוריה, 2009חר% השיפור בתזרימי המזומני� התפעוליי� במהל� 

מוסיפי� להעיב על , 2008רקע הגירעו� התזרימי בשנת על הגבוה שמימ� את הרחבת כושר היצור והחוב שנצבר  החוב

החולשה ביחסי הכיסוי צפויה  ,להערכת מידרוגמצביעות על המש� הלח1 על המרווחי� ו, CMAIתחזיות . יחסי הכיסוי

תגדיל את , תרחק החברה משנות ההשקעהככל שת, מידרוג מצפה לשיפור יחסי הכיסוי. 2010בשנת ג� ש� להימ
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- כיסוי החוב נטו באמצעות היחס , מידרוג להערכת. שיעורי הנצילות של מתקני הייצור ותקטי� את היק% החוב הפיננסי

EBITDA  לכל היותר שני� 6.0 -על כ 2011שנת תו� ביעמוד .  

   פי בנקי
 והתניות פיננסיות נמוכה הנובעת משעבוד מרבית הנכסי
 להבטחת החובות כלמישות פיננסית ג

מגבלות על  ;כלפיה� שיעבוד על הרכוש הקבוע לטובת הבנקי� בגובה החוב הפיננסי תהטלקובע הסדר המימו� החדש 

חדשות התניות פיננסיות ; לאישור הבנקי�יהיו כפופות כ� שמיליו� דולר  10ות בס� שעולה על השקעחלוקת דיבידנד ו

הו� עצמי ("שיעור הו� עצמי בניכוי רכוש אחר  ;)בהסכמי� המקוריי� 1.1במקו� ( 0.8 יחס שוט% מינימאלי: כוללותה

חוב בנקאי להו� , )שינוילא ל(מיליו� דולר  138- הו� עצמי מוחשי מעל ל, )29%במקו� ( 22%-לס� מאז� גבוה מ") מוחשי

בתוספת ) ריבית+קר�(הרבעוני� האחרוני� של יחס שירות החוב  8ממוצע על פני , )1.8במקו� ( 2.4-עצמי מוחשי נמו� מ

מגבלות על  ח כוללות"התניות פיננסיות מול מחזיקי האג. )שינויללא ( 1.1-לא יפחת מ EBITDA -תשלומי המס בפועל ל

 30/9/09ליו� . רי�פירעו� מוקד� של חובות פיננסיי� אחהעמדה לואי  A-בקבוצת הח "האגדירוג , חלוקת דיבידנד

   . החברה עומדת בהתניות

באמות המידה הפיננסיות  עמוד החברה במש� ארבעה רבעוני� רצופי�כנ� עד אשר תעל אמות המידה החדשות יוותרו 

לפיה יש באפשרותה לשרת את , CMAIשל זיות מחירי� ותציג לבנקי� תוכנית פיננסית המבוססת על תח המקוריות

  . שראי ע� הבנקי� עד לתו� זמ� הפירעו�חובותיה לפי הסכמי הא

, השתייכותה לקבוצות החברה לישראל ומפעלי� פטרוכימיי�בשל , על החברה חלות מגבלות לווה בודד וקבוצת לווי�

מצב זה טר� מהווה מגבלה אפקטיבית על יכולת קבלת , לדברי החברה. וחברות קשורות של כל אחת מקבוצות אלו

   .האשראי של החברה

  הדירוגאופק 

  הדירוג להעלאת גורמי
 אשר עשויי
 להוביל 

 תו� שיפור חד ומתמש� ביחסי הכיסוי, ירידה מהותית ופרמננטית ברמת המינו% של החברה •

 גורמי
 אשר יכולי
 לפגוע בדירוג

החל מטווח הזמ�  EBITDA-החוב באמצעות המידרוג מצפה שיחסי הכיסוי . חובהיחס כיסוי היעדר שיפור ב •

 . שני� 6-7א יעלו על ל הבינוני

 רעו� חובותיה בשני� הבאותיביחס לדרישות פ, הרעה במצב הנזילות והגמישות הפיננסית •

 חברהחלוקת דיבידנד שיש בה כדי לפגוע באיתנות הפיננסית של ה •

באופ� שיש בו לפגוע במידה משמעותית , או תביעות עתידיות/תממשות תביעות העומדות נגד החברה וה •

 יעות בקשר ע� ההגנה על איכות הסביבהלרבות תב, סיתבאיתנות הפיננ



  

  

7 

  דירוגההיסטוריית 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  החברה אודות

תהלי� . תיל� בצפיפות נמוכה ופוליפרופיל�פוליאעוסקת בייצור ושיווק פולימרי� מסוג ) "החברה("מ "כרמל אולפיני� בע

לבסו% ו) אתיל� ופרופיל�(מונומרי� הראשו� בשלב ה� מיוצרי� מ ,)מ"נפטא וגפ(ייצור כולל שימוש בחומרי זינה ה

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

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

  -� "בבז ומקבלי� שירותי� ממער� מרכזי נרתבצה� ימחוברי� בינ, פועלי� כתשלובת אחת ישראלהחברה ב מתקני

והיתר , מיצואנובע עיקר המכירות . מסופק מבית הזיקוק באשדודגל�  הייתר חומר. לחברה ספק עיקרי לחומרי זינה

ושל ) �"בז(מ "קוק לנפט בעשל בתי זי ,בחלקי� שווי�, משותפת פרטיתמצויה בבעלות החברה . לשוק המקומיממכירות 

ב צפויה החברה להיות בבעלות "� למפ"ככל שיושלמו הסכמי� בי� בז .)ב"מפ( מ"מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע

  . � לחברה"� כשבתו� כ� יהיה מיזוג תפעולי בי� בז"מלאה של בז

A2

A1

Aa3

Aa2

A3
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  :רשימת מונחי
 פיננסיי
 עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 

  .והפסד רווחהוצאות 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� + 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 , רווח תפעולי לפני פחת
  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 תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו$

Capitalization (CAP)  

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

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

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

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

 * תזרי
 מזומני
 פנוי
Retained Cash Flow (RCF)  

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

  * תזרי
 מזומני
 חופשי

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

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . שראי מינימליוכרוכות בסיכו� א

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  גות בדירוג התחייבויות המדורBaa 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�
  .בסיכו� אשראי משמעותי וכרוכות, 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  ות בדירוג התחייבויות המדורגCa  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, 1רוג משתמשת במשתני
 המספריי
 מיד
מציי$ ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו$ של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

החוב נמצאת בחלק התחתו$ של קטגורית  מציי$ שאגרת' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC041209000M:   ח מספר"דו

  

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

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

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

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי1, לשנות, לצל�, להעתיק

. מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה 
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 לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/השתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג עשוי ל
 י�הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו
רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� ת דעת סובייקטיבית בגדר חוו �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

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

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

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

, קכל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפי, 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 בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות
כי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמ

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

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

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

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

  

  


