
   ט"תשס, ט כסלו"י ,חיפה
  2008,  דצמבר16 

  
  
  

 
  לכבוד            לכבוד

  מ"הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע        רשות ניירות ערך
  מ" בע54אחד העם ' רח        22כנפי נשרים ' רח

  65202אביב -תל          95464ירושלים 
  
  

 
  

  דוח מיידי : הנדון
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  מ"בעכרמל אולפיני� 

 יציב: אופק דירוג Issue(  A1(דירוג סדרה 

  

באופק שלילי  Aa2מדירוג , ")החברה"או " כאול("מ "בעכרמל אולפיני� ח של "אגסדרת המידרוג מורידה את דירוג 

בי� , מינו� שהוצבו במועד הדירוג הראשוניהמאי עמידת החברה ביעדי הורדת הדירוג נובעת  . באופק יציב A1לדירוג

 בחוב הפיננסי לצד עלייה,  בחומרי הגל�נוכח היחלשות בתוצאות הכספיות שנבעה מתנודתיות מחירי� חדה, השאר

בהתייחס להשפעת  .לצור% השלמת תוכנית ההשקעות ומימו� רכישת חברה,  לתחזיותמעל 2007-2008בשני� 

במידרוג סבורי� כי האטה זו עלולה להשפיע , ההאטה בכלכלה העולמית ובישראל על מצבה העסקי של החברה

יש . וללחו' את מחירי המכירה, ולאירופהב "המוטי� כלפי ייצוא לארה, לרעה על היק� הביקושי� בשוק המקומי

העולמיי� לפולימרי� בשני� הקרובותכי תחזית הגורמי� המקצועיי� הינה ליציבות בביקושי� , לציי� ע� זאת
1
 .  

ירידת בעיקר ו ,תוצאות הכספיותהלקיומ� של גורמי� התומכי� בשיפור הערכת מידרוג נתמ% ב היציבהדירוג אופק 

יש לציי� ע� זאת כי במידרוג . 2009לשפר את התזרי� השוט� ואת יחסי הכיסוי בשנת צפויה אשר  מחירי הנפט

 נוכח מחירי המלאי הגבוהי� ,2008נלקח בחשבו� שמגמת המרווח הפוחת תגיע לשיאה ברבעו� הרביעי של שנת 

  . להערכת מידרוג החברה תרשו� הפסד תפעולי ונקי ברבעו� זהו, עדיי� יחסית למחירי המכירה

 ונובעת בראש וראשונה מיכולת ייצור מזומני� ,של החברה הינה גבוהההאשראי רעו� ייכולת פ, כת מידרוגלהער

בד . במידרוג מוסיפי� להערי% כי לחברה מעמד דומיננטי ויציב בשוק המקומי. חזקה אשר הוכחה בשני� האחרונות

 90%- כמדינות קרובות והיא מנצלת החברה הצליחה לנתב את הגדלת כושר הייצור בשנה החולפת לייצוא ל, בבד

   .מכושר הייצור ברבעו� השלישי של השנה

ל "כאו ממניות 50%� "על פיו תרכוש בז, ב"� לבי� מפ" נחת� הסכ� רכישת מניות החברה בי� בז24/6/2008ביו� 

עסקה .  כיו�50%- ממניות החברה בהשוואה ל100%� " שלאחר ביצוע העסקה תחזיק בזכ%, ב"המוחזקות על ידי מפ

טיב לבוא יאשר ת, ל"ופעילות כאו� "בזקיימת סינרגיה תפעולית גבוהה בי� פעילות , להערכת מידרוג. זו טר� הושלמה

, ל"המיזוג על תוצאותיה הכספיות של כאוהשלכות , יחד ע� זאת. חברותתפעולי בי� ההאיחוד הלידי ביטוי לאחר 

  .  רק ע� השלמת התהלי%ייבחנו, חסכו� בעלויותב והרכישהלרבות בכל הקשור במחירי 

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

סדרת 
  ח"אג

מועד 
  ההנפקה

שיעור ריבית 
 שנתית 

בסיס 
  הצמדה

 30.9.08יתרה ליו� 
  )ח"שמיליוני (

שנות פירעו� 
 ח"האג

תדירות פירעו� 
  הקר�

הנפקה 
פרטית 

  למוסדיי�
  שנתי  2013-2020  921  מדד  4.94%  3.2007

                                                      
1
-2008 בשני� 5.6%-2.9%צפוי הביקוש העולמי לפולימרי� לגדול בשיעור שבי� , 2008 מחודש ספטמבר CMAIחברת המחקר תחזיות לפי  

 .2007 אינ� שוני� במידה מהותית מאלו שהציגה בתחזית מחודש ספטמבר CMAIו שחוזה שיעורי גידול אל. 2013
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    2תעיקריוהתפתחויות 

רווח הגולמי  ופגעה ב,2008מרווח בשלושת הרבעוני� הראשוני� של להקטי� את העליית מחירי הנפט הוסיפה 

   השנה כולהולהשפיע לרעה על רווחיותביתר שאת הרבעו� הרביעי צפוי לספוג את ירידת מחירי המלאי . והתפעולי

   חודשיי� קוד� כמחיר פוליפרופיל� בניכוי מחיר נפטא 
  20001/-200811/  לתקופה )בדולר לטו�(

ובפרט , עליית מחירי הנפטא בשני� האחרונות

הובילה לצמצו� במרווח , 2007אמצע נסיקת� החל ב

בשל קושי אובייקטיבי להתאי� את , בו פועלת החברה

מחירי המכירה של הפולימרי� להתייקרות בחומר 

שחלקה נובע מביקושי� ספקולטיביי� בשוק , הגל�

זהו מאפיי� אינהרנטי של ענ, , למעשה. הנפט העולמי

  . 3הפטרוכימיה

 בשלושת ברווחיותצמצו� המרווח הוביל לפגיעה חדה 

   להפסד   והוביל   השנה  של   הראשוני�   הרבעוני� 
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שהובילה להתייקרות עלויות השכר והוצאות קבועות , הפגיעה הושפעה ג� מהיחלשות הדולר). בס- לא מהותי(תפעולי  

זאת דווקא על רקע גידול בהיק, הייצוא ,  חלה התייקרות ניכרת בהוצאות ההובלה,כמו כ�.  הנקובות בשקלי�,אחרות

.  החדשפעילות מתק� הפוליפרופיל�ע� הגידול בכושר הייצור כתוצאה מהתחלת , של החברה ברבעוני� האחרוני�

 יחד ע� .נוכח ירידת מחירי הנפט ונגזריו, רהי החב"במחירי הפולימרי� הנמכרי� ע במהל- הרבעו� הרביעי חלו ירידות

, הרי שבשוק יורד, המכירהמאחר והחברה רוכשת את חומרי הזינה במחירי שוק ששררו חודשיי� קוד� לחודש , זאת

פער עיתוי זה צפוי להוביל להמש- הרעה  .מעבר למרווח הנובע מהמחירי� השוטפי�, המרווחי� יורדי� בחדות

עד החברה מעריכה כי השינויי� במחירי חומרי הזינה הידועי� הנהלת  .בעו� הרביעי של השנהבתוצאות הכספיות ג� בר

. 30.9.08ו� דולר ביחס לערכו ביו�  מילי32-כ בס- של ,אז� החברהלמועד הדוח יש בה� כדי להשפיע על ער- המלאי במ

מהל-  וב2008רבעו� הרביעי עמיות בצעד זה ילווה בעלויות חד פ, החברה פועלת לביצוע התייעלות בהוצאות הקבועות

   . 2009שנת 

תו% הגדלה משמעותית בהיקפי הייצוא ,  מכושר הייצור90%-בממוצע כהחל ברבעו� השלישי החברה מנצלת 

  המאופייני� בתרומה נמוכה יותר לרווחיות בשל הוצאות הובלה גבוהות

בהשקעה , 2004-2007 שהוק� בשני� ,רופיל� החלה החברה להפעיל את המתק� החדש לייצור פוליפ2007בחודש יולי 

ניצולת כושר הייצור של עמדה , ע� תו� תקופה ההפעלה הראשונית, 2007בסו, שנת .  מיליו� דולר350- ישירה של כ

וכי היא  85%- כניצולת כושר הייצור של מתקני הפוליפרופיל� כיו� היא חברה לדברי ה. 70%-כעל  מתקני הפוליפרופיל�

 Domoכושר ייצור הפוליפרופיל� במתקני  .ומלואבמנוצל הפוליאתיל� מתק� כושר הייצור של .  פועלת להגדלתו

                                                      
מידרוג מפנה ג�  . www.midroog.co.il הניתנת לצפיה באתר מידרוג 2008התפתחויות עיקריות מאז פרסו� פעולת דירוג קודמת במאי  2

  .  2007לדוח דירוג ראשוני ממר. 
 2007ת של הענ, אנו מפני� לדוח דירוג ראשוני מחודש מר. להרחבה בקשר ע� מאפייני הפעילו 3
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polypropylene BV
חודש ב(להיות מאוחדות הכספיות  יותוצאותבו החל מועד ה מאז 90% מנוצל בשיעור שמעל 4

  . )2008מאי 

אשר היוו בשלושת הרבעוני� , צואהגדלת כושר הייצור הובילה להגדלת המכירות ליי, בהתא� לתוכניות החברה

 עיקר מכירות. 2006 בשנת 25%-כ ו2007 בשנת 40%-כ מס- ההכנסות לעומת 60%- כ2008הראשוני� של שנת 

 רכישת .בעודפי ביקוש לפוליפרופיל� מהסוג שמייצרת החברה, לדברי הנהלת החברה, המאופיינת, הייצוא הינ� לתורכיה

DOMO מהווה פוטנציאל להגדלה נוספת של , לטפורמה שיווקית של החברה באירופהאשר נועדה לשמש פ, ההולנדית

הוצאות ההובלה ש משו� ,שוק המקומימאלו של השיעורי הרווחיות ביצוא נמוכי� , יחד ע� זאת. 5המכירות לאירופה

ור של משו� שמתקני הייצ, עצמה נמוכי� יחסית לאלו של החברה DOMOג� שיעורי הרווחיות של . חלות על החברה

DOMO ל"במתקני כאומו  כמ"גפוולא מיוצרי� על ידה מחומרי הזינה נפטא ( משתמשי� במונומרי� הנרכשי� על ידה 

 2.6% -וכ ) בחברה14.8%-לעומת כ (5.5%-כ עמד על 2007בשנת  DOMO שרשמה EBITDA-שיעור ה). ישראלב

  . עקב ירידה במרווח, 2008עת החודשי� הראשוני� של שנת במהל- תש

  *ויחסי רווחיות עיקריי� , תמצית רווח והפסד, )מאוחד(ל "אוכ

1�9/20081�9/200720072007200620052004

IFRS

7664666852,8001,9862,1391,653הכנסות
406797386226423302רווח גולמי

21121874405235הוצאות מכירה ושיווק
19142078686560הוצאות הנהלה וכלליות

4259234117306208(1)רווח ( הפסד)   מפעולות רגילות
29000000הכנסות אחרות **
(4)(31)16(74)(49)(28)(22)הוצאות מימו$ נטו

71410160133275204רווח לפני מס
27393116(3)(1)(7)מסי& על הכנסה ( הטבת מס) 

13141313394242183רווח נקי לתקופה

%5.2%14.5%14.2%13.8%11.4%11.4%19.8%   רווח גולמי 
%2.8%2.5%2.7%2.7%2.0%2.0%2.4%   מכירה ושיווק

%2.5%3.0%2.9%2.8%3.4%3.4%3.0%   הנהלה וכלליות % 
0.1%8.9%8.6%8.4%5.9%5.9%14.3%(רווח מפעולות רגילות 

EBITDA %5.0%15.5%14.8%14.8%10.1%18.2%17.1%

במיליוני ש"חבמיליוני דולר

IGAAP

  
  .  הדולר–במסגרת זו עברה לדיווח במטבע הפעילות העיקרי . 1.1.2008החברה אימצה את תקני החשבונאות הבינלאומיי� החל ביו� * 

 בניכוי DOMOשבו כהפרש שבי� ס- נכסי  אשר חוDOMO-נובעות ממוניטי� שלילי בגי� רכישת אחזקות ב) לא תזרימיות(הכנסות אחרות **

  . ) מיליו� דולר50.5-כ(לבי� התמורה הכוללת לרכישת מלוא המניות )  מיליו� דולר79.5-כ(ההתחייבויות 

  

  

  

  

                                                      
4
  .2008 שנרכשה בחודש מאי 49%חברה מוחזקת בשיעור  
5
-2008 בשני� 5.6%-2.9%צפוי הביקוש העולמי לפולימרי� לגדול בשיעור שבי� , 2008 מחודש ספטמבר CMAIחברת המחקר תחזיות לפי  

 .2007שוני� במידה מהותית מאלו שהציגה בתחזית מחודש ספטמבר  אינ� CMAIשיעורי גידול אלו שחוזה . 2013
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  תזרימי מזומני� עיקריי�, )מאוחד(ל "כאו

1�9/20081�9/200720072007200620052004

IFRS
EBITDA3872101415201389283

FFO285974293199274200
CFO681874320155145159

CAPEX(25)(69)(77)(345)(1,083)(529)(127)
DIV0(26)(26)(110)(85)(126)(233)
FCF43(78)(29)(135)(1,013)(510)(201)

IGAAP

במיליוני ש"חבמיליוני דולר

  

  

  עיקריי�יחסי הו� חוזר , )מאוחד(ל "כאו

1�9/20081�9/200720072007200620052004

IFRS

13%31%22%20%30%26%26%הו$ חוזר תפעולי*  להכנסות 

           40           42           48           55            58                64                65ימי מלאי

         108           98         103           70            74                93                46ימי אשראי לקוחות

           56           48           41           49            50                41                65ימי אשראי ספקי&

במיליוני ש"חבמיליוני דולר

IGAAP

  

   ניכוי ספקי�לקוחות בתוספת מלאי ובכולל תפעולי הו� חוזר *

 �  השפעה חיובית על ההו� העצמי כתוצאה משערו% שווי רכוש קבועחר� עלייה ברמת המינו

כמותי גידול בעיקר נוכח , 2008בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  15%-ס- הנכסי� של החברה רש� גידול של כ

ומנגד , ח עקב תיסו, השקל"אגגי� ההתחייבות בחל גידול בזאת לצד . ספקי�ביתרת ה שמומ� בגידול ,המלאיביתרת 

 80-יש לציי� כי החברה ביצעה ניכיו� לחובות לקוחות בס- כ. ח"גידור האגשווי הוג� של עסקת בגי� נרש� נכס פיננסי 

  . ולפיכ- אינו מופיע במאז�, הניכיו� הוא ללא זכות חזרה לחברה. 30.9.08מיליו� דולר נכו� לתארי- 

-והחברה רשמה שחיקה ביחס ההו� למאז� לשיעור של כ, ה בשיעור דומה בהו� העצמיייהעלייה בנכסי� לא לוותה בעל

ההו� העצמי של החברה כולל יש לציי� כי  ).�דולריבעל פי המאז�  (2007 בסו, שנת 33%- לעומת שיעור של כ30%

 6ישראלב( קבוע רכושנכסי� ובעיקר פריטי שערו-  הנובעות בעיקר מ, מיליו� דולר105-השפעות בס- מצטבר של כ

וע במאז� בדולרי�  על שווי הרכוש הקב2007דולר במהל- /ח שקל"ניכוי השפעות ייסו, שעב, לפי שווי הוג�) 7ובהולנד

                                                      
6
רכוש הקבוע בדוחות הל בס- ודיחל ג לפי שווי הוג� אשר בגינה בישראל ערכה החברה שיערו- לרכוש החברה 2007-ב, כזכור 

 מיליו� 108 -המהווי� כ (ינזקפו להו� העצמ1  מיליו� 458 -כאשר מתוכו ס- של 1  מיליו� 601- בכ1.1.2007החברה בשקלי� ליו� 

 בדולרי� גר� 31.12.07 מאז�והצגת מעבר למטבע דיווח דולר תו-  IFRS-יישו� תקני ה. )1.1.07דולר ליו� /1ח "דולר לפי שע

באופ� . דולר ליו� זה/1ח "פי שעל, אותו מועדח ל"ס- הרכוש הקבוע בדוחות בשלעומת  מיליו� דולר 58-בכהו� העצמי לשחיקת ה
  . 31.12.07 מיליו� דולר ליו� 50-דולר היא כ/ח"ח ש"עצמי בניכוי השפעת שחיקת שעלהו� השהתוספת 

7
חל בגי� שיערו- זה . והנכסי� הבלתי מוחשיי� שבהולנדמתקני הייצור  לש ערכה החברה שיערו- לשווי הוג� DOMOלאחר רכישת  

בשיטת העלות נעשתה שווי הרכת הע ) דולר לאירו1.5537ח "שע מיליו� אירו לפי 39 ( מיליו� דולר60-כב) מאוחד(נכסי� הבס- גידול 

לאחר ניכוי ,  ליתרת העודפי� בהו� העצמי מיליו� דולר44-כ 30.9.08ליו� מזה נזקפו , ) במועד השמאותלהקמת מתקני ייצור זהי�(

  . המס
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 הגדילה החברה את חובה הפיננסי 2006-2007בשני� . 30.9.08 מההו� העצמי ליו� 30%-ס- זה מהווה כ .31.12.07ליו� 

בעיקר לצור- מימו� תוכנית השקעות רחבת היק, במתקני הייצור , ח" אגלרבות באמצעות גיוס, בהיק, משמעותי

 מיליו� דולר 567-  הסתכ� בכ30.9.08ס- החוב הפיננסי ליו� . מרבית החוב נלקח בדולר או גודר לעומתו. ישראלב

-ירד לשיעור של כ נטו  CAP-יחס החוב נטו ל.  מיליו� דולר494-נטו על כעמד החוב , ובניכוי יתרות נזילות ונכסי גידור

  . 2007 בסו, שנת 52%- לעומת כ50%

  ' במיליוני , 2008-2005קורות ושימושי� לשני� דוח מ

סה"כ ,  נטו 

1/2005)9/20083Q 08FY 07 FY 06FY 05

מיליוני ; מיליוני ; 

86296293199274מזומני& מפעילות שוטפת לפני הו$ חוזר 

((14226(מזומני& שנבעו משינויי& בסעיפי הו$ חוזר 

99701,016543נטילת חוב מבנקי&,  נטו 

850850גיוס אג"ח

353(ירידה ביתרות מזומ$ 

2,7102731,1701,218817ס !   מ ק ו ר ו ת   

(129)(43)(((4)מזומני& ששימשו לשינויי& בסעיפי הו$ חוזר 

(556)(1,090)(433)(84)(2,164)השקעות ברכוש קבוע ובידע 

(99)(99)רכישת חברת בת 

(126)(85)(110)(321)דיבידנד ששול& 

(493)(68)(פרעו$ חוב לבנקי& 

(6)(131)(98)עלייה ביתרות מזומ$ 

00(3)(22)(23)אחר 

  (817)(1,218)(1,170)(273)(2,710)ס !   ש י מ ו ש י #   

נתוני מינו) ואיתנות , כאול  מאוחד 

9.089.0712.0712.0712.0612.0512.04

IFRS

3037291126816222חוב זמ$ קצר 

536493494189710207610חוב זמ$ ארו> 

56753052320091701766222 ס> חוב פיננסי 

3183714312159יתרות נזילות 

((((3(41נכסי גידור 

49452248318661689752212חוב פיננסי נטו 

3743653631619113811291020הו$ עצמי 

1245107210834454332724031739ס> מאז$ 

827876358186169202מיסי& נדחי& 

  CAP10229739633986302520651444

CAP9919659253843301320501434 נטו 

30.1%34.1%33.6%36.4%34.2%47.0%58.7%הו$ למאז$

  CAP 55.4%54.5%54.4%50.4%56.2%37.1%15.4%חוב פיננסי ל

45.5%49.4%48.3%45.1%51.1%31.9%12.7%חוב פיננסי לס> מאז$ 

ל. ר.   ל. ר.   49.9%54.1%52.2%48.6%56.1%חוב נטו לCAP נטו 

במיליוני ש"חבמיליוני דולר

IGAAP
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   באמצעות תזרי� המזומני�הפיננסי יחסי כיסוי החוב , כאול מאוחד

1�9/20081�9/200720072007200620052004

IFRS

  FFO   )15.46.87.16.88.62.81.1חוב פיננסי ל

  CFO   )6.222.27.06.310.95.31.4חוב פיננסי ל

  EBITDA   )11.25.55.24.88.52.00.8חוב פיננסי ל

  FFO   )13.46.76.56.48.52.71.1חוב פיננסי,   נטו ל

CFO   )5.421.96.55.810.95.21.3חוב פיננסי,   נטו ל

  EBITDA   )9.75.44.84.58.41.90.8חוב פיננסי,   נטו ל

IGAAP

  

, ריכה את היכולת התזרימית של החברה כגבוההמידרוג מע. 2013-2016כבד יחסית בשני� לחברה עומס פירעונות 

  וכ% ג� את גמישותה הפיננסית

. ח"רעו� האגיפתחילת ע� , 2013החל בשנת במידה ניכרת גדל ח "ובגי� האגמבנקי� בגי� הלוואות ) קר�(רעונות יעומס פ

יש לציי� ע� .. עילותמפיכולת הפרעו� של החברה הינה גבוהה ומתבססת בעיקר על תזרימי מזומני� , להערכת מידרוג

נזקקה למזומני� לצור- תוכנית משו� ש, בי� השאר, כי עד כה החברה לא נהגה לשמור על יתרות נזילות מהותיות, זאת

  . ההשקעות

מצב הניכר במגוו� , ל"החברה הוכיחה עד כה נגישות טובה יחסית למערכת הבנקאית בישראל ובחו ,להערכת מידרוג

, חלות מגבלות לווה בודד וקבוצת לווי�על החברה יחד ע� זאת . ובהיק, מסגרות האשראיבעלויות המימו� , המממני�

לדברי . וחברות קשורות של כל אחת מקבוצות אלו, מעצ� השתייכותה לקבוצות החברה לישראל ומפעלי� פטרוכימיי�

  .מצב זה טר� מהווה מגבלה אפקטיבית על יכולת קבלת האשראי של החברה, החברה

 , כמו כ�. ייבות בפני הבנקי� המממני� שלא ליצור שיעבוד כלשהו על נכסיה מבלי לקבל את אישור�לחברה התח

 בעקבות אימו. כללי 2008עודכנו בחודש מר. ש(ח "מחזיקי האגמול והתניות פיננסיות מול הבנקי� שורה של לחברה 

  . �עומדת בה החברה 30/9/2008ליו� אשר נכו� ) IFRS-ה

  נתוני� במיליוני דולר , 2023-2008א בשני� "חוב ז) קר�(רעונות פי): מאוחד(ל "כאו
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  אופק הדירוג

   אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוגגורמי� 

 ביחסי הכיסויחד ומתמש- תו- שיפור , ירידה מהותית ופרמננטית ברמת המינו, של החברה •

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

 במהל- שלושה רבעוני�  שני�6.0 - יעלה מעל לEBITDA-הבאמצעות נטו החוב הפיננסי כיסוי יחס א�  •

 תוספת שווי הוג� של עסקת גידור /בניכוי תיק נזיל ובניכויבמאז� החוב הפיננסי חישוב יילקח הלצור- . רצופי�

רווח מפעולות רגילות ה רבעוני� אחרוני� של בארבעהממוצע לפי חושב  תEBITDA-ה. ח"למש- חיי האג

רביעי רבעו� תוצאות מ מידרוג תחשב את היחס החל . בתוספת פחת והפחתות) לפני הכנסות הוצאות אחרות(

2009 . 

 ביחס לדרישות פרעו� חובותיה בשני� הבאות, הרעה בהערכת מצב הנזילות והגמישות הפיננסית •

 הלפגוע באיתנות הפיננסית של החברכדי חלוקת דיבידנד שיש בה  •

באופ� שיש בו לפגוע במידה משמעותית , תביעות עתידיותאו / והתממשות של תביעות העומדות נגד החברה •

לרבות תביעות בקשר ע� ההגנה על איכות , בתזרימי המזומני� וביכולת הפירעו� שלה,  הפיננסיתבאיתנותה

 הסביבה
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   החברהאודות

). תיל� בצפיפות נמוכה ופוליפרופיל�פוליא(עוסקת בייצור ושיווק פולימרי� ") החברה: "להל�(מ "כרמל אולפיני� בע

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

פרופיל� הוגדל במהל- יולי כושר ייצור הפולי. בתעשיית הפלסטיקהפולימרי� משמשי� כחומר גל� עיקרי ה. פולימרי�

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

 , ומקבלי� שירותי� ממער- שירותי� מרכזינרתבצה� ימחוברי� בינ, פועלי� כתשלובת אחת ישראל החברה במתקני

תשעת החודשי� ב.  לחברהספק עיקרי לחומרי זינה -� "� של בזי הדדי ע� מער- השירותימגובה בחלקו בגיבו

 פרטיתמצויה בבעלות החברה . לשוק המקומיוהיתר ליצוא ) 60%(עיקר המוצרי�  נמכרו 2008שנת הראשוני� של 

לאחר קבלת  .מ"ושל מפעלי� פטרוכימיי� בישראל בע) �"בז(מ " של בתי זיקוק לנפט בע,בחלקי� שווי�, משותפת

  . � במלוא מניות החברה"צפויה להשתכלל עסקה שבסופה תחזיק בזרגולאטוריי� אישורי� 
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  עהוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבו+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

Interest Cash  הפרשי - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה 
  הצמדה

פ שאות� נית� לבודד "חד) הכנסות(הוצאות  ) - +( הוצאות תפעוליות- הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .מהדוחות

רווח תפעולי 
  לפני הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות 

עולי רווח תפ
לפני פחת 
  והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס- נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי�

+ חוב לזמ� ארו-+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו-+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג

+ חוב לזמ� ארו-+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו-+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
   השקעות לזמ� קצר-מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג

בסיס (קאפ 
  )ההו�

Capitalization 

(CAP)  

  מסי� נדחי�) + לפי ער- פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב

השקעות 
  הוניות

Capital 

Expenditures 

(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

זרי� ת
  מזומני� גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF)  

דיבידנד במזומ� + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
  . הכנסה הונית שלא במזומ�- פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' מחב

תזרי� 
מזומני� 
  מפעילות

Cash Flow from 

Operation 

(CFO) 

 תזרי� -2הגדרה .ת מהדוח המאוחד תזרי� מזומני� מפעילות שוטפ- 1הגדרה 
  .הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�

מקורות 
  מפעילות

Funds from 

Operation 

(FFO) 

 רווח נקי מהדוחות – 2הגדרה   לפני שינויי� בהו� חוזרCFO - 1הגדרה 
  .הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת מזומני�+ הכספיי�

תזרי� 
  מזומני� פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

  .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� 
מזומני� 
  חופשי

Free Cash Flow 

(FCF)  

  . השקעות ברכוש קבוע-בהו� חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 
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  סול� דירוג התחייבויות

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה ביותר ,  של מידרוגעל פי שיפוטה, ה�
  . 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 ,
  .כרוכות בסיכו� אשראי נמו-ו

דרגת 
  השקעה

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

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBaבעלות אלמנטי� , טה של מידרוגעל פי שיפו,  ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

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

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, ו�פרע

  

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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; מצע קטגורית הדירוגשהיא נמצאת בא
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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   64739אביב -  תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

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

  .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

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

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

  .על ידי החברה המדורגתביעת הדירוג צור- קה למסר לנ על המידע שכתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 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�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי�המתבצע

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

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

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

,  ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ- זה חייב ללמוד, 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 בייעו. מקצועי בקשר ע� השקעות
וג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה מידר
  .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.  במידרוג51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי� , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . ירוג עצמאיתמשלה וועדת ד

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס, על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה
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  לכבוד

  מ"מפעלים פטרוכימיים בישראל בע                                    מ"בתי זקוק לנפט בע

  

  ,.נ.ג.א
  

  2008 ים שהחברה עשויה להציג בדוחותיה הכספיים השנתיים לשנתהפסדבגין אזהרת רווח  :הנדון
 

 דיווחה החברה ,21.11.2008 ביום שנחתמו, 2008לרבעון השלישי לשנת  של החברה ות הכספייםבדוח

תנודות צפויה בתוצאותיה הכספיות בשל הרעה על )  לדוח הדירקטוריון)א(12-ו 1.3 פיםסעיב(

מ המשמשים את החברה "ובכללם נפטא וגפ ,הנפט הגולמי ומוצריושל  ם שחלו במחירימשמעותיות

כחלק מהיערכותה של החברה לעריכת דוחותיה  . מוצרי החברהם שלמחיריבכן ו, ביצור מוצריה

ל על "בדקה החברה את השפעות הצפויות של תנודות המחירים הנ, 2008הכספיים השנתיים לשנת 

  .חברה לסוף שנה זותוצאות פעולותיה של ה

 ימרים שמייצרת החברה נפלו בחדותהפול מחירי, על רקע המשבר הכלכלי הגלובלי אשר הלך והחריף

גוף בינלאומי המספק  (ICIS -הלפי נתוני , כך לדוגמה. בשוק העולמי במהלך החודשים האחרונים

לפרטים ראה , מידע ונתונים אודות מחירי מוצרים פטרוכימיים

htm.AboutUs/StaticPages/com.icis.www://http(, מחיר   עלה,בתחילת הרבעון השלישי

,  לטון דולר1,671- ל ירד מחיר הפוליפרופילן הרבעון השלישיבסוף ,  דולר לטון1,966 -לפוליפרופילן ה

  . דולר לטון836רופילן על  עומד מחיר הפוליפ,ווח זהינכון למועד דו

ירידות חדות שחלו במחיר חומרי הזינה  על רקע  ואירע , במחירים של מוצרי החברההירידות

גוף בינלאומי המספק  ('PLATTS - הלפי נתוני , כך לדוגמה. המשמשים את החברה בייצור מוצריה

בתחילת , )http://www.platts.comלפרטים ראה , מידע ונתונים אודות מחירי מוצרים פטרוכימיים

 754-בסוף הרבעון השלישי ירד מחיר הנפטא ל,  דולר לטון1,164ל עלה הנפטא מחיר , הרבעון השלישי

   .דולר לטון 257עומד מחיר הנפטא על , ונכון למועד דיווח זה, ןדולר לטו

 

גרמו לחברה פגיעה  רים של מוצרי החברה וחומרי הזינהבמחיירידות המחיר הדרסטיות האמורות 

נוצר לחברה הפסד , שנית. במידה ניכרתהחברה ירד שמחזיקה  םשווי השוק של מלאי, ראשית. כפולה

בשל פערי עיתוי בין המועד שבו נקבע מחיר חומרי הזינה לבין המועד שבו נקבע מחיר המכירה נוסף 

  .חומרי זינהאותם  ממיוצריםהשל מוצרי החברה 

 



 ,חריגות בצורה קיצוניתתוצאה ישירה של ירידות מחיר יעה האמורה היא הפגמן הראוי להדגיש כי 

במחצית הראשונה של חודש דצמבר .  במחירי המוצרים ובמחיר חומרי הזינה,שחלו תוך פרק זמן קצר

,  דולר לטון250רמות של כ על  דולר לטון וחומרי הזינה 800רמות של כ על מחירי הפולימרים נשארו 

  .2009ל ברבעון הראשון של "מה זו תישמר לא צפויה פגיעה מהסוג הנבמידה ומג, לפיכך

  

על בסיס ו של החברההראשוניות  לפי הערכותיה ,העלו, תוצאות הבדיקה שערכה החברה כאמור

 לחברה עקב ירידת ערך ושנגרמההשלכות נוכח ש, הנתונים המצויים בידה במועד הדיווח הנוכחי

 2008בדוחותיה הכספיים השנתיים לשנת עשויה להציג ברה הח, המלאי וירידת המחירים האמורה

  .ב"מיליון דולר ארה 65בסך של כ הפסד 

  

התממשותו ש פני עתידצופה בבחינת מידע שהם בלבד אומדנים בגדר הינן לעיל ההערכות יודגש כי 

כחי ועל על הנתונים המצויים בידי החברה במועד הדיווח הנו, בין היתר, ותאשר מבוססו, איננה ודאית

הרבעון הרביעי  בכך ש,בין השאר, בהתחשבהערכות אלה הינן . כיום המחירים השוררים בשווקים

הנתונים המצויים ברשות ;  טרם החל2009 והרבעון הראשון של שנת  טרם הסתיים2008לשנת 

הנתונים ; בדיקתם ועיבודם לא הושלמו, איסוף הנתונים; החברה למועד הדיווח הם חלקיים בלבד

 והמחירים של מוצרי החברה וחומרי הזינה עשויים עוד להשתנות עד ;ם בוקרו בידי רואי החשבוןטר

אין זה מן הנמנע כי הפסד הרי ש, 2009או במהלך הרבעון הראשון של שנת / ו31.12.2008ליום 

או שהערכתה לגבי / ו יהיה שונה מהאמור לעיל2008שתרשום החברה בדוחותיה הכספיים לשנת 

  .מור לעילא תהיה שונה מה2009 ברבעון הראשון של שנת תוצאותיה

  

  

  

  

  

  ,בכבוד רב                                                                                                                          

    
  רלי שפר'צ                  
  ל"   מנכ                  

  
 
 

 

 


