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   דוח אנליטי
  2008 אוגוסט

  מ"בעדלק חברת הדלק הישראלית 

 Aa3  '  סידרה א- ISSUEדירוג 

 760ח בס� "קר� האג, 2007 ביולי מ"דלק חברת הדלק הישראלית בעשהנפיקה ' אסדרה ח "אגלנית� הדירוג 

ה בשיעור  ריבית נקובתנושאו, 2009$2016תיפרע בשמונה תשלומי" שווי" בשני" , צמודה למדד  מיליו� 
   .    מיליו� 803 היא 31.3.08ליו" ח "יתרת האג. 5.1%

  פרופיל החברה

היא חברה ציבורית ) "דלק ישראל"או , "דלק"או " החברה: "להל�(מ "דלק חברת הדלק הישראלית בע

 או "קבוצת דלק: "כול� ביחד להל�(מ וחברות המוחזקות על ידה "קבוצת דלק בעהמרכזת את פעילות 

במישרי� ובאמצעות תאגידי" בתחו" זה דלק ישראל פועלת . בתחו" משק הדלק בישראל) " הקבוצה"

הפועלות בתחו"  ,החברות אחרות בקבוציה� של מניותאחזקות מיעוט במחזיקה  $ובנוס/ , מוחזקי"

המדווחי" ג" כמגזרי" עסקיי" בדוחותיה , לחברה שלושה תחומי פעילות .ב"באירופה ובארההאנרגיה 

ללקוחות פרטיי"  ציבוריותתדלוק תחנות  $223כירת דלקי" ב מ$מתחמי התדלוק והמסחר :הכספיי" 

שיווק ".. מנטה"במותג חנויות נוחות  $85כהפעלת לרבות  , מתחמי תדלוק$135 הפעלת כ,וללקוחות ציי רכב

ה� תחנות דלק פרטיות ו ה� ב,מוסדיי" ופרטיי", שיווק והפצה של דלקי" ללקוחות עסקיי" $ ישיר

 �וניפוקאחסו�  2007החל מאוגוסט . . לתעופהל "דסהחלה החברה ג" בשיווק לאחרונה . סוכני"באמצעות 

שהגדול אתרי" ארבעה אחרי" ב חברות דלק אחרות וכ� אחסו� דלקי" ללקוחותדלקי" לחברה ולניפוק 

  .והעיקרי בה" מצוי באשדוד

  � במיליוני , תוצאות כספיות עיקריות, דלק
    Q1 08 IFRS FY 07 IFRS   07FY       06FY      05FY          04FY  ח"במיליוני ש

  3,265  4,042  4,449  4,837  4,837  1,397  נטו, הכנסות
  519  493  519  650  667  188  רווח גולמי
  53  45  89  244  261  82  רווח תפעולי

EBITDA  100  326  310  151  113  123  
  )10(  )5(  48  260  265  28  רווח נקי

FFO  56  229 213  43  48  33  
CFO  94  185  182  149  )205(  54  

  NA  2,987  2,574  3,664  3,722  3,801  ס� נכסי"

  NA  405  397  935  679  668  נטו, רכוש קבוע

  NA  2,006  1,560  1,954  1,954  1,872  חוב פיננסי

  NA  430  479  949  1,022  992  הו� עצמי

  CAP  65%  66%  67%  76%  82%  NA$חוב ל

  NA  14%  19%  26%  27%  26%  הו� למאז�

  

של פי  שלוש חוות אחסו� וניפוק הדלקי"השלימה החברה רכישת פעילות האחסו� והניפוק ו 2007יולי חודש ב

ובכ� הפכה לגו/ בעל יכולות האחסו� הגדולות ביותר , גלילות מידי מדינת ישראל וחברות הדלק האחרות

ירושלי" ובאר שבע שנקבע במכרז היה , שדודשלושת מתקני פי גלילות בארכישת הפעילות ומחיר . בישראל

 760ח בס� "גיוס אג $ובנוס/    מיליו� $180הרכישה לוותה בגיוס הו� מהציבור בתמורה של כ.   מיליו� 806

רכישת פי גלילות תו� הפרטתה התאפשרה כתוצאה משינויי" מבניי" משמעותיי" שחלו בענ/ .  מיליו� 

  פיקוח על מרבית המחירי"הפסקת , פרטת בית הזיקוק באשדוד ובחיפה בכלל זה פיצול וה,האנרגיה בישראל

תוצאות החברות בענ/ האנרגיה בשנתיי" האחרונות הושפעו לטובה . 2007בשערי בתי הזיקוק החל מינואר  

  . ובפרט בשנה האחרונה, מהנסיקה במחירי הנפט ותזקיקי הנפט

  :מחברת

  עינת ירחי
  אנליסטית בכירה

il.co.midroog@yarhi.einat  

  

  :אנשי קשר

  סיגל יששכר
  ראש צוות בכירה

il.co.midroog@sigal. i  

 

  
ל "סמנכ, דיי� אביטל בר
ראש תחו" , בכירה

תאגידי" ומוסדות 
  פיננסיי"

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו"

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב$תל

  03$6844700: 'טל

  03$6855002: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  
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בלגיה ,  תחנות דלק בהולנד869באירופה הכוללת  שיווק דלקי"ות פעיל מ$20%רכשה החברה כ 2007באוגוסט 

מחיר העסקה . י החברה הא" דלק פטרוליו""יתרת המניות נרכשו ע. )(TEXACOממותגות  מרבית� ,ולוקסמבורג

היתר .  באמצעות מימו� בנקאי זר63%מזה מומנו . לאחר התאמות הו� חוזר,  מיליו� אירו$404שנקבע במכרז הסתכ" בכ

נתוני ). קר�(   מיליו� $135בסכו" של כומרביתו נית� כהלוואה ,   מיליו� 170 $לקה של דלק ככאשר חהו� עצמי 

   .    1.1%ורווח תפעולי בשיעור    מיליארד 1.8בס� ) 2007(שנתיות הפרופורמה של הפעילות שנרכשה כוללי" הכנסות 

לאחר (המכירה הניבה רווח הו� . גזבחברה הכלולה אמישרא) 39%(מכרה  החברה את כל האחזקות , 2007בספטמבר 

 464. ש.ש, NYSE(חברה ציבורית )  בשרשור$2.4%כ( Delek US$לדלק ישראל אחזקה פיננסית ב.   מיליו� 91בס� ) מס

  . ב" תחנות תדלוק בארה$500ת דלקי" בכמכירתזקיקי נפט ושיווק  , נפט בזיקוקהעוסקת, )13.8.08מיליו� דולר 

  

  בעלות וניהול 

  מקור תמיכה הודות לאיתנותה וגיוו� תחומי פעילותה מקנה לה ,  בעלת  השליטה בחברה, קקבוצת דל

ארגו� $במסגרת רה .ע בתל אביב"למסחר בבורסה לנייה מניות נרשמו 1959 ובשנת ,1951דלק ישראל נוסדה בשנת 

, מ"ראל לקבוצת דלק בעשאינ� קשורות במשק הדלק בישו הועברו כל הפעילויות בה� עסקה 2000,בשנת בפעילויותיה 

 דלק . א"ע בת" למסחר בבורסה לנימניותשוב נרשמו ה 2007 בחודש אוגוסט .מהמסחרנמחקו מניותיה  $במקביל ו

בבעלותה המלאה של קבוצת ומצויה , מניות החברה) 88%(מחזיקה במרבית , חברה פרטית מדווחת,  מ"פטרוליו" בע

שולטת על מספר רב של מ "קבוצת דלק בע. י מר יצחק תשובה"ע) $62%כ(נשלטת חברה ציבורית  אשר , מ"דלק בע

 2007 בשנת )מאוחד(יה הכנסות. רכב ופיננסי", � מניב"נדל, ל בעיקר בתחומי האנרגיה"תאגידי" הפועלי" בישראל ובחו

 �אינו חק תשובה יצ.   מיליארד 1.3 $המיוחס לבעלי המניות כ) מאוחד(מזה רווח נקי  ,  מיליארד 42הסתכמו בס

$ו, 2007בשנת    מיליו� 1.4אשר הסתכמו בס� מ "קבוצת דלק בעמשלמת דמי ניהול לדלק ישראל . נושא משרה בחברה

  . 2000משנת וזאת לפי הסכ" , 2004$2006בכל אחת מהשני"    מיליו� 2.7

  יחסי כיסוי , דלק פטרוליו!

  ח "מיליוני ש

שיעור 
  אחזקה

  שווי
  

שווי 
  מותא! 
22.7.08  

  1,659  1865  88%  .)ש.ש(דלק ישראל 

הנפקת   31.12.07
  ח "אג

אומד� 
רעונות יפ

מינואר ועד 
   2008יולי 

עדכני  
7.08  

          1,030  1393  74%  $=3.44  .)ש.ש(USדלק 

          1,516  1895  80%  5.51אירו ) עסקה(אירופה דלק  

  4205        4,205       שווי אחזקות מותא! 

  420    420  0  מזומני" 

  4,625        מזומ� + קותשווי אחז

  1,953  )190(  420  1,723  ס� חוב פיננסי סולו 

  )560(         לדלק ישראלBTBבניכוי חוב 

  1,393        ס� חוב סולו מותא"

  3.3        הנכסי!  באמצעות מותא!הפיננסי החוב היחס כיסוי 
  

  צדדי! קשורי! קשרי! עסקיי! ע! השקעה משותפת ע! החברה הא! ו

 במקביל לאחזקות שליטה ,אירופהבדלק  20%מחזיקה החברה : מקביל לשליטה של החברה הא" ב,אחזקות מיעוט •

 מאחר שתחו" פעילות� דומה והשינוי האסטרטגי שצפויה דלק אירופה ,ע" זאת. דלק פטרוליו",  הא"של החברה

ל דלק ישראל "מנכ$ הרי שדלק ישראל תורמת מניסיונה העסקי והידע הנצבר בה$ כבר נעשה בדלק ישראללעבור 

: דלק ישראל תשתת/ בהשקעות עתידיות בדלק אירופה להרחבת הפעילות בה.  דירקטור בדלק אירופהמשמש

 , מיליו�  150 שבעקבותיה יגדל ס� ההשקעה של דלק ישראל בס� של עד , בקרוב צפויה לצאת לפועל  עסקה,בפרט

 . לפי מידע שמסרה הנהלת החברה

  .  י דלק פטרוליו""שלטת עאשר נ, USאחזקה פיננסית בדלק  •
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 .  שכוללי" תחנות תדלוק ציבוריות,בפיתוח מתחמי תדלוק ומסחר $�"פעילות משותפת ע" דלק נדל •

   ועד לאחרונה2000משנת נובע מהיות החברה פרטית ה,  מלווה בי� החברה לבי� החברות המחזיקות בה� קשרי לווה

למועד הדוח . דלק פטרוליו", ה הא"אשראי שנית� לה מאת החבר נובע מ31.3.08 מחוב הפיננסי של החברה ליו" $42%כ

 �י "הלוואות אלה הועמדו לחברה ע. 2010מרביתו לפירעו� עד שנת ,   מיליו� $650הוא כ) קר� וריבית(ההלוואות ס

 העמידהאת תמורת� ו) 'ו$'א(ח "דלק פטרוליו" הנפיקה סדרות אג. החברה הא" כאשר דלק ישראל הייתה חברה פרטית

 בתוספת מרווח מסוי" בגי� כיסוי הוצאות ההנפקה והוצאות ,אשראיתנאי אות" ו באותו לוח סילוקי� ,לדלק ישראל

: ח"דלק ישראל העמידה בטחונות לפירעו� ההלוואה ישירות למחזיקי האג.  הקשורות בהנפקות אלו,שוטפות אחרות

את  של דלק פטרוליו"'  לטובת סדרה אישראלדלק שיעבדה ובנוס/ , ללא הגבלה בסכו" וללא הגבלה בזמ�ערבות 

.   מיליו� $210כ 31.3.08תארי� ל התרתוי $מ"לקבוצת דלק בעה שהעמידה דלק ישראל הלווא $נכס פיננסיזכויותיה ב

  . הנהלת החברה מסרה למידרוג כי אי� כוונה לקבל הלוואות נוספות מהחברה הא"

   ללקוחותהאשראי מת� והחמרת מדיניות  יוב תיק הלקוחותטל ובילו ה2005�2006שינויי! בהנהלה הבכירה בשני! 

, במקביל לרישו" הפסד נקי בשני" אלה, לאחר חילופי" תכופי" בהנהלה הבכירה בחברה במחצית הראשונה של העשור

  : בי� השאר.  העבודה בה במספר תחומי"מדיניות החברה ונוהליונו בעלי תפקידי" ושונתה מ

ל " הוכפפה ישירות למנכאשריחידת בקרת האשראי הוקמה :   מת� אשראי ללקוחותליכי הפיקוח עלהוחמרו ה •

כפועל יוצא טויב תיק . עובתה באמצעות איושה במנהל יחידה וצוות עובדי" יוצאי המערכת הבנקאית, החברה

  .  פסקו הוצאות כבדות שהיו לחברה בעבר לחובות מסופקי" ואבודי"כ� ו, בעיקר הסיטונאי", הלקוחות

כ� שתהיה  –בניהול המלאי התפעולי ובעיקר בניהול הרכישות והניפוקי" השוטפי" תה מדיניות החברה נשו •

 .ללקוחות החברהלבי� המכירה בפועל דלק מהספקי" של צבר ההזמנות הקבלה מלאה בי� 

 החברה העברת תחנות לניהול  שהתבטא ב,ההנהלה בהעמקת הרווחיות מפעילות קמעונאית בתחנותמיקוד  •

 .חבת רשת חנויות הנוחות של החברהוהר

   דלק דרת הניהול ביש

  בחברה וותק   תפקיד נוכחי  ש!
  )שני!(

  ניסיו� עסקי עיקרי

   ל בנק הפועלי""משנה מנכ  4  ר דירקטוריו� דלק ישראל "יו  משה עמית 

) ביטוח ישיר(איי חברה לביטוח .די.אייל ישיר "מנכ  3  ל דלק ישראל "מנכ  אייל לפידות 
  ל בנק משכ� "כמנמשנה ל

חיי" 
  ינו נאלמוז

ל "סמנכל ו"משנה למנכ
  קמעונאות 

ל כספי" "סמנכ. 2006$2008ל בשני" "משנה למנכ  2
  ותפעול בביטוח ישיר  

    ומנהל מחלקת חשבותחשב  18  ל כספי" "סמנכ  משה משיח

  ל סיטונאות "סמנכ, ל דלק שמני""מנכ  12  ל מכירות סיטונאיות "סמנכ  יהודה בכר 

  מנהל המחלקה הכלכלית  16  ל קשרי תחנות"סמנכ  צדיקיוסי 

  

   יתרת העודפי! גבוהה.  מוגדרתאי� מדיניות דיבידנד

 הוחלט על 2008במר5 . 2002$2007בשני" מהחברה לא נמשכו דיבידנדי" . לא קיימת בחברה מדיניות לחלוקת דיבידנד

 �,  החברה הא".  מיליו� $382כודפי" לאחריו היא יתרת הע.    מיליו� 50חלוקת דיבידנד במזומ� לבעלי המניות בס

 BTB בניכוי אלה שכנגד" העמידה בעצמה הלוואות ,חי" שהנפיקה"החזר לאג ותצטר� לממ� דלק פטרוליו" ממונפת

ימשכו , ולהערכת מידרוג. 50%מדיניות לחלוקת דיבידנד בשיעור שאינו עולה על מ "קבוצת דלק בעל. לחברות הבת

  .  מ"קבוצת דלק בעבהתא" לנהוג ב ,מהחברהבעתיד דיבידנדי" 
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  אסטרטגיה 

  בתחו! תחנות התדלוק

הגדלת מספר התחנות בהפעלה עצמית של ;  בחברה ואינ� בבעלות"דלק"רכישת תחנות הפועלות תחת המותג  •

 תפעוליותות המעבר להפעלה עצמית יגדיל את ההוצא. " קיימי"סיו" הסכמי" ע" מפעיליהחברה באמצעות 

 �שיפור הסכמי שכירות לא כלכליי" של ; ווחיות ויקטי� את סיכו� האשראיאת הרמשמעותית יגדיל גד מנא

  . תחנות התדלוק

 . ה�תו� הגדלת מגוו� המוצרי" הנמכרי" ב, 2009 חנויות במהל� $160לכמספר חנויות הנוחות הגדלת  •

לל באמצעות הקמת תחנות כו, וחנויות נוחות חדשות במיקומי" אסטרטגיי"חדשות חנות תדלוק הקמת ת •

 . �"בשיתו/ ע" החברה הקשורה דלק נדלחלק� ,  בשטחי" מוניציפאליי"זעירות

  בתחו! האחסו� והניפוק 

" כושר וקסימ ;בתחו" הסחר בדלקי" בשיתו/ פעולה ע" גור" בינלאומי מוביל ,פיתוח מער� יבוא מוצרי דלק •

  .ת כדאיות כלכלית בכפו/ לבדיק,  פי גלילות$� והניפוק במתקני דלקהאחסו

 .  בכפו/ לכדאיות כלכלית,ולמכירה לחברות הדלק האחרות, יבוא דלקי"  בהיקפי" נרחבי" לשיווק עצמי •

  ל  "ובנוס, בחו

 .יקר באירופה באמצעות דלק אירופהע ב,ל"בחונוספת של אחזקות החברה התרחבות בחינת אפשרות ל •

 

  שיקולי הדירוג  

רמת תחרות נמוכה יחסית וחסמי , � בסיכו� עסקי נמו� לנוכח ביקושי" יציבי"ענ/ שיווק הדלקי" בישראל מאופיי

מותג חזק ופריסה , נתח שוק משמעותי,  המתבטא בוותק,החברה בעלת מעמד עסקי דומיננטי בענ/; כניסה גבוהי"

 פי גלילות רכש מתקני האחסו� והניפוק של;  שלצידה רשת חנויות נוחות צומחת,ארצית רחבה של רשת תחנות  תדלוק

.  התורמי" ליתרו� התחרותי של החברה ג" מעבר לתוספת שלה" ליכולות האחסו� והניפוק, בעל ערכי" מוספי"והינ

לחברה מדיניות ;  יחסי כיסוי עלות הרכש בתזרימי" שוטפי" מפעילות זו הינ" גבוהי" מאלה של החברה$ע" זאת

עולי ואי� בכוונתה להגדיל את מלאי הדלקי" למטרת רווחי  הנובעות מהו� חוזר תפ,ח"לגידור מיטבי של חשיפות מט

ירידה בסיכוני" מאשראי" ללקוחות כתוצאה מהגברת מנגנוני בקרה ופיקוח פנימיי" בחברה ; מלאי מעליית מחירי"

הזדמנויות בסביבה העסקית בשנה החולפת משפיעות לטובה על הרווחיות בענ/ וסיפקו רוח גבית ; וטיוב תיק הלקוחות

שיפור ,  להעמקת הרווחיות והגדלת תזרימי המזומני" כ� שנרשמה הטבה ביחסי הכיסוי,ילויות הנהלת החברהלפע

החברה הא" סיפקה לחברה תמיכה פיננסית בעבר ; ביחסי המינו/ ושיפור ביחסי האיתנות הפיננסית בשנה החולפת

לאפשרויות מוגברות לפיתוח עסקי והשתייכותה של החברה לקבוצת דלק ממשיכה לתרו" לנגישותה לשוקי ההו� ו

 בשל חסמי" ,בי� השאר, יכולת הצמיחה של רשת תחנות התדלוק הינה מוגבלת; ל"סינרגיה ע" חברות קשורות בחולו

הוראות הרגולציה לחברות בענ/ שיווק הדלקי" עשויות ; לפתיחת תחנות חדשות ותחרות גבוהה על מיקומי" חדשי"

איומי" ; מרת החקיקה בתחו" איכות הסביבה  עשויה להתבטא בצור� בהשקעותהח; להגביל את שיעורי הרווחיות

חשיפה לא מגודרת למדד ; פעילות המבוססת על שימוש במנו/ פיננסי; עתידיי" מהתבססות חלופות לשימוש בדלקי"

ו שהציגה יחסי כיסוי החוב באמצעות התזרי"  עשויי" להיות גבוהי" מאל; המחירי" לצרכ� על מרבית החוב הפיננסי

ג" בניתוח , יחד ע" זאת. בשל מספר השלכות חיוביות על רווחיות החברות הפעילות בענ/, החברה ברבעוני" החולפי"

   .רגישות שמרני מניחה מידרוג יחסי כיסוי מייצגי" טובי"



 

  דוח אנליטי  >>>    5

  חוזקות 

  ות נמוכה תחררמת ו, הביקושי! יציברמת ממאופיי� בסיכו� עסקי נמו- הנובע  בישראל י!הדלקשיווק ענ, 

הביקוש הינו קשיח יחסית בשל היות , ע" זאת. נגזר מהיק/ הפעילות הכלכלית במשק הישראלימוצרי דלק הביקוש ל

 $0.6%ביקוש למוצרי דלק של כגידול מתו� בהנתוני" ההיסטוריי" מצביעי" על . "המוצרי" מוצרי צריכה אלמנטאריי

רמת  הממתני" את ,חסמי כניסה גבוהי"בישראל מאופיי� בי" לקהדשיווק ענ/ , כמו כ�. לשנה על פני העשור האחרו�

וקיי" ג" קושי בפתיחת תחנות , )המצויה בידי המתחרי" הוותיקי"(קיימי" יתרונות ברורי" לפריסה ארצית . תחרותה

ני" מבנה ריכוזי ומיעוט שחקשל כל אלה היא התוצאה . חדשות עקב הליכי רישוי סבוכי" ותקנות בנושאי איכות סביבה

מגבלות תשתית ורמה גבוהה של , היעדר סחר בינלאומי משמעותי בתזקיקי נפט ,בנוס/. לנוכח גודל השוק המקומי

והתוצאה של כל אלה הינה , מוצרי הדלקי" מאופייני" בהומוגניותשכמו ג" העובדה , מעורבות של רשויות הרגולציה

  . יציבות עסקית יחסיתבי� ימאופענ/ הש

  לה יציבות ומאפשר ניצול יתרונות לגודל   הדבר מקנה. ת בתחרות ודומיננטיות הנמנית על החברדלק 

 המהוות ,בנוס/ פועלות בישראל עוד חברות שיווק קמעונאיות. נמנית על ארבע החברות הגדולות בתחו"דלק ישראל 

, ננטי בתחומהדה כשחק� דומיבמהלכ� בנתה את מעמ, פעילה בענ/ מזה עשרות שני"דלק .  מכלל התחנות11%יחד 

בתחנות התדלוק הציבוריות של המותג , להערכת החברה. מבחינת מספר תחנות התדלוקדלה בישראל וגוהשניה ב

 חלקה , להערכת החברה. מכלל הדלקי" שרוכשי" לקוחות פרטיי" ולקוחות ציי רכב בישראל $20%כנרכשי" " דלק"

. כמחצית מה" בעלי וותק העולה על חמש שני". כללותובמכירות לשוק ציי הרכב גדול מחלקה במכירות לשוק הדלק ב

בשני" האחרונות החברה השקיעה . המועשר בתוס/" דלק דרגו�"עות המותג צהחברה השקיעה במיתוג מוצריה באמ

  . מקמעונאות בשטח� על מנת להגדיל את ס� הרווח ת נוחות יוחנוהתדלוק ובפתיחת תחנות בשיפור נראות 

במיליוני , 2007�2004) בניכוי בלו(קיקי נפט הכנסות חברות הדלק מתז
  סונול אינה ציבורית והנתוני" ה" של פעילות תזקיקי הנפט בגרנית הכרמל ח"ש

  12.07תחנות דלק ציבוריות   
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פז (ללא זיקוק)  דור אלו� סונול דלק
  

אחרות

11%

דלק

23%
סונול

22%

פז

26%
דור 

אלון

18%

  

מתק� הניפוק ל. �"פור תנאי הסחר של החברה מול בז הביאו לשי,פי גלילותהפרטת , ובכלל זה  ,שינויי! מבניי! בענ, 

   יתרונות יחסיי!באשדוד

�יתרו�  מקנה לדלק ישראל ,הבעלות על מתקני האחסו� והניפוק כתוצאה מ,מתיחת יכולות החברה על פני שרשרת הער

  : כדלקמ� גמישות פיננסיתבו גמישות תפעולית ב, יתרונות לוגיסטיי"המתבטא ב ,תחרותי

 תו� תחרות ע" ,חברות הדלק האחרותת לדלק לעסוק ביבוא דלקי" ומכירת" לויכולות האחסו� והניפוק מאפשר •

 , מהדלקי" באמצעות הסכ" יבוא ע" ספקי" בינלאומיי"$38% ייבאה החברה כ2007בשנת . בתי הזיקוק בישראל

לאור  . צפוי היק/ היבוא לקטו� משמעותית2008בשנת .  המבוססת על המחיר המקומי,נקבע לפי נוסחהשבמחיר 

אי� לחברה כדאיות כלכלית לייבוא ואספקת מוצרי נפט בשנת , הזיקוקהשיפור בתנאי הסחר של החברה מול בתי 

2008 .  

: המתחרותגדול ויעיל במידה משמעותית ממתקני הניפוק של מתק� הניפוק המרכזי באשדוד , להערכת החברה •

 . א ובית הזיקוק באשדוד.א.צ.ק, �"תש

, ביקוש העיקרי לדלקי" בישראלהבאזור   כמתק� אחסו� וניפוק מרכזי,למתק� הניפוק באשדוד יתרונות יחסיי" •
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 הנותרי" $50%ו,  ממכירות בית זיקוק חיפה לאזור המרכז$50%כההערכות ה� כי מתק� אשדוד מנפיק כאשר 

היק/ י פי גלילות עתידה א/ היא להגדיל את "האפשרות לייבא דלקי" ע . באמצעות מיכליות כביש,יסופקו מהצפו�

 .הניפוקי" בו בשני" הקרובות

וא/ , לפעול להעלאה של מחירי שירותי האחסו� והניפוק המצויי" כיו" בפיקוח ממשלתינהלת החברה וונת הבכ •

 .  כיו"מהותיס� הרווח ממנו אינו לעלייה ברווחיות מגזר הניפוק אשר על מנת להביא , לדרוש הסרת הפיקוח

  פיזור הכנסות גבוה

מגוו� הפעילי" בולקוחות , עסקיי"לקוחות , ציי רכב, רטיי"משקי בית פעל פני וזר בבסיס הלקוחות של דלק ישראל מ

, מנתוני החברה. הרוכשי" באמצעות מכרזי" ,לקוחות מוסדיי" , כמו כ�.)ב"הובלה וכיוצ, תחבורה, תעשייה(ענפי משק 

 וחות מגזר השיווקלק. מנואו הרווח הגולמי מהמגזר מכירות  מ$5%או תחנת דלק בודדת המהווי" מעל לאי� לקוח 

לקוחות .  ביציבות ברכישות של רוב הלקוחות לאור� השני" האחרונות,וע" זאתי צור� "מאופייני" ברכישות עפהישיר 

  .  משרד התשתיות ומגוו� חברות הדלק,א" בז,�"בז, משרד הבטחו�, תחו" האחסו� והניפוק כוללי" את חברת חשמל

  המכירה ללקוחות קמעונאיי! כוללת ג! מוצרי נוחות 

א� עדיי� אינה מהותית , אמנ" מאופיינת בשיעורי רווח גולמי נאי", מוצרי נוחות ומזו� ברשת חנויות הנוחותמכירת 

ולאחר ,  צפוי גידול בהיקפי פעילות חנויות הנוחות ע" הגידול במספר�,ע" זאת. להכנסות ולרווח מבחינת היקפה

בנוס/ תפעיל דלק ג" מזנוני" תחת . $71 לכ$35כ הוכפל מספר חנויות מנטה מ2007במהל� . תקופת התבססות ראשונית

  .  אותו ש" מותג בשמונה תחנות רכבת ישראל

  החברה בשני! האחרונות התחנות שבהפעלת עלייה בשיעור והחברה  עלייה בשיעור התחנות שבבעלות

  31.3.08ליו" , מבנה הבעלות על שטח תחנות

11% נכים 
שכירות 

20% קצרה 

ללא זכויות 

20% קניין  

בעלות  

17%
שכירות 

ארוכה 

32%

  

  31.3.08ליו" , מבנה ההפעלה בתחנות התדלוק

  

עסקי מודל ההותדלוק הציבוריות מבנה הבעלות על תחנות ה

רות הדלק וברמת חבמבדל בי� גור" י"  מהוו,לה�ה שהפעלב

$יה בשיעור התחנות בבעלות מי חלה על2005$2007בשני" . רווחיות�

שיעור זה הינו ממוצע לעומת . ) תחנות39 ($17%ל)  תחנות31 (14%

באותה תקופה חל ג" גידול בשיעור התחנות שבהפעלה . תחרותמה

)  תחנות127 ($57%לכ)  תחנות110 ($49%מכ: י החברה"ישירה ע

  $נותר דומה" דלק"פר התחנות שנושאות את מותג מס. 2008במר5 

בסופו של דבר פרמטרי" מגדיל זה בשיפור .  תחנות בממוצע$225כ

: במגוו� נושאי"יכולות השליטה בתחנות את הרווחיות עקב גידול ב

גמישות ,  הנית� בהרמת השירות, פיתוח עסקי של מתח" התחנה

  . ראיסיכוני האשובקרה על , תפעולית באספקת המלאי"

לא מטעם 

החברה 

27%
מפעילים 

16%

הפעלה 

ע"י 

דלק

57%
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   עומדת רווחיות החברה על הרמה הממוצעת בענ,–לאחר שיפור ניכר בשני! האחרונות 

   מתו- ההכנסותEBITDA- שיעורי  ה� *ארבע הגדולות
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 אופיינה דלק ברווחיות נמוכה יחסית 2004$2006בשני" 

ס "וצאות חומ ה�ת הינוהמרכזיות הסיב, לממוצע בענ/

חברות בדומה ל. והפסדי" תפעוליי" אחרי" כבדות

נהנתה החברה מרווחיות  2007שנת בענ/ האחרות ב

 המוצרי"מחירי רכש גבוהה עקב הסרת הפיקוח על 

 אשר ועליית מחירי המכירה, תי הזיקוק בישראלמב

נוספו לכ� גורמי" המייחדי" את .  רווחי מלאיואיפשר

ל המלאי וטיוב תיק  הקשורי" בשיטות ניהודלק

רשמה הכנסה נהלקוחות במגזר השיווק הישיר כ� ש

שיפרה החברה את תנאי  וכ� ס "חומ בסעי/  בנטו

תי הזיקוק הסחר שלה ברכש דלקי" ה� מיבוא וה� ומב

   .בישראל

ת כל פעילות סונול אינה ציבורית והנתוני" לעיל כוללי" א*

בי� , מ אשר מחזיקה"תזקיקי הנפט בגרנית הכרמל השקעות בע

 בסונול ובסופרגז,היתר

  

   2005שיפור הדרגתי ביחסי הכיסוי מאז . 2008 וברבעו� ראשו� 2007 בשנת מזומני! התזרימי עלייה ב

 לפני הו� מפעולותי" בתזרת מתבטאיא כפי שה,  עליה בתזרימי המזומני" מפעילותה השוטפת2007דלק רשמה בשנת 

לעומת שנת ביחסי הכיסוי שיפור לטובה ג" נרש"  2007שנת ב. CFO, המזומני" מפעילות שוטפתובתזרי" , FFO, חוזר

� שיחסי כיסוי החוב נטו  כ ,ג" ביחסי הכיסוי נרש" שיפור .  היה גבוה יותר2007למרות שס� החוב בתו" שנת , 2006

 5.2, 2006 שני" בשנת $6.3לכ, 2005 שני" בשנת $9 מכ,ירד בהדרגה) ס" חומבנטרול הוצאות (EBITDA$באמצעות ה

 ניכרת FFO$ג" ביחסי כיסוי החוב באמצעות ה.   שני" בקצב שנתי שמייצג הרבעו� הראשו�$3.7ו, 2007שני" בשנת 

  . מגמת שיפור דומה

  ם עסקיים ופיננסיים סיכוני

  להפסדי! על המלאי      תנודות במחירי הדלקי! עשויי! להביא . חוזרבצרכי ההו� הגוררת עלייה  הדלקי! מחירי עליית 

 המשפיעעליית מחירי הדלקי" . 2006ה של ית השניילמעט הפוגה במחצ ,ברציפותשני" האחרונות עלו מחירי הדלקי" ב

בהתאמה ו , יתרת הלקוחות וחשיפת האשראי הנגזרת ממנה$ ובעיקר התפעולי ההו� החוזרצורכי על , נפח הפעילותעל 

נוצרי"  כ� ש,קיימת השפעה של המחירי" על הרווחיות ממימוש המלאי התפעולי, בנוס/. רכי המימו�וצג" עולי" 

החברה לא  . בתקופות של ירידת מחירי" והפסדי מלאי עלייה מתמשכת במחירי"כתוצאה מ ,רווחי מלאילחברה 

מבטא מלאי תפעולי למש� שבוע ה, בממוצע  ליו�  מי$150ערכו כש ,משתמשת במכשירי" פיננסיי" להגנה על המלאי

 בכוונתה להשתמש במתקני האחסו� כדי להגדיל מלאי" אי�הנהלת החברה מסרה למידרוג כי  . עד שלושה שבועות

  . " יעלויכשלהערכתה מחירי הדלק

  

  שינויי! בתחרות כתוצאה ממעורבות  רשויות הרגולאציה 

פעילות החברה . לית מביא למעורבות רבה יחסית של רשויות הרגולאציהמרכזיותו של ענ/ האנרגיה לפעילות הכלכ

להשפיע לשלילה על הכנסות י" אשר עשוי מושפעת משינויי" רגולאטוריי" שחלי" מעת לעת במשק הדלק בישראל

  :  להל� סקירת השפעות הרגולאציה בשני" האחרונות על התחרות. רווחיותה וא/ מעמדה העסקי, החברה

 י בתיהדלקי" בשעררבית מוצרי מפיקוח על מחירי הזיקוק ופיצול" האיצה את מהל� הסרת הפרטת בתי ה •

 2007בפרט נציי� כי בינואר . (זפתעל מחירי ו, סולר דל גופריתמחירי על כ� שלמועד הדוח קיי" פיקוח רק , הזיקוק

ההפרטה , להערכת מידרוג. )ובכלל זה סולר לתחבורה, הוסר הפיקוח על תזקיקי" סיטונאיי" בשער בית הזיקוק

, הייבוא. בשל השליטה של פז על בית הזיקוק באשדוד, והפיצול לא הגדילו במידה משמעותית את התחרות בשוק
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כ� שהיבוא  אינו כדאי  ,מחירי"שנקטה בהורדת , �"נותר לפיכ� האיו" התחרותי העיקרי מול בז, על כל מגבלותיו

 .  כיו"

 נטול עופרת ובנזי� 95של בנזי� על המחיר לצרכ�  כ� שכיו" קיי" פיקוח ,לצרכ�בהדרגה הוסר הפיקוח על המחירי"  •

 .)בפרט נציי� כי הפיקוח על מחיר הסולר לצרכ� הוסר לפני למעלה מעשור(כתוצאה גדלה הרווחיות . 96

 . לשינוי יחסי הכוחות בתחרותוי החברה "הפרטת פי גלילות הובילה לרכישתה ע •

 .  יפוק נתוני" לפיקוח ממשלתי מחירי שירותי האחסו� והנ •

שינויי" במדיניות הממשלה בקשר לאחזקת מלאי חרו" עשויי" להשפיע על החברה באופ� שבו יגדל היק/ מלאי  •

 .  כ� שבמקביל יגדל החוב הפיננסי לצור� מימונו ,החרו"

 .ת יותר קטנו, בתחנות התדלוק באמצעות כניסת� של חברות נוספותגדל מספר המתחרי" בשיווק דלקי" •

 .  הותרה הקמת� של תחנות תדלוק זעירות בתחומי" מוניציפאליי" ובכ� מתאפשרת הרחבת הפריסה בדלק •

  . תו� פגיעה ברווחיות� ,יותרחברות הדלק חויבו להציע שירותי תדלוק עצמי במחיר מוזל  •

יות באספקת בלעדהתקופת ההסכ" וכ� שהוגבלה  ,בי� החברה לבי� תחנות תדלוקחליפיי"  הסכמי" וכרתנ •

 . בהתא" להוראות הרגולאציהמוצרי"

� הצטרפה לתחרות זה " בז$מת� היתר לבתי הזיקוק בחיפה ובאשדוד לעסוק במכירת דלקי" למשתמש הסופי •

  למספר לקוחות עסקיי" גדולי"מכבר במכירה סיטונאית 

, תש� אשקלו�/א"קצא, אשדודמפי גלילות התחלת ניפוק , 2003 סגירת פי גלילות הרצליה בשנת $ ניפוקי"הבתחו"  •

   .א  באותה שנה"ומבז

  בתחו! איכות הסביבה ה צורכי השקע

שמירה על ו, קרקע ואוויר, מי"זיהו" מניעת איכות סביבה ביחס לחברה כפופה להוראות שונות בתחו" פעילות ה

 יכרת מגמה שלובשני" האחרונות נ,  בדרישות איכות הסביבהבמהל� השני" חלה החמרה רצופה. בטיחות הציבור

החברה . אכיפה מוגברת ולכ� השפעה בעיקר על ההשקעות הדרושות לצור� תחזוקת תחנות התדלוקוהחמרה בחקיקה 

 מה� הוקמו טר" נקבעו התקנות 109.  תחנות תדלוק בה� מוטלת עליה ה אחריות לבקרה וטיפול בזיהומי"163מפעילה 

 $13ב.  לבצע בדיקות נוספות נדרשה החברה�ו� הגבוה ביותר ובה תחנות כבעלות הסיכ29הוגדרו מה� , המחייבות כיו"

לאחר קבלת אמד� . בספרי"   מיליו� $10 התבצעה הפרשה של כ�ובגינ, התגלו זיהומי קרקע שנבדקו $29מתו� ה

. נתבקשה לבצע מעקב שנתיא� החברה  תחנות לא נתגלה זיהו" $10ב.  יחל טיפול לשיקו" הקרקע והמי"הזיהו"

החברה , להערכת הנהלת דלק שנמסרה למידרוג. לה אינ� מגדילות את התפוקה ואינ� תורמות לרווחיותהשקעות א

 הסתכמו 2005$2007בשני" . עומדת בתקני" הנדרשי" כיו" ובהסכמי" שהוסכמו מול רשויות הרגולאציה הרלוונטיות

   מיליו� $5הו" של מי תהו" בכס� השקעות ועלויות החברה בתחנות לרבות עלויות שיקו" בתחנות בה� התגלו זי

  . ולהערכת החברה זהו ס� ההשקעה השנתי הצפוי בעתיד

  

  חלק� ייצוגיות וחלק� ע! חברות נוספות, חשיפה לתביעות בסכומי! מהותיי!

ע" חברות חלק מהתביעות ה� יחד ,  תלויות כנגד החברה וחברות בתבסכומי" משמעותיי"משפטיות ייצוגיות תביעות 

א� לפי ייעו5 משפטי שקיבלה החברה , �לגבי רוב� אי� ביכולתה של החברה להערי� את תוצאותיה. אחרות בתחו"

קיימות ג" .  בגי� מרבית�כללה הפרשה בדוחות הכספיי" נלאלפיכ�  ונמוכי"של מרבית� סיכויי ההתממשות העריכה כי 

  . בגינ� מספיקותלדעת הנהלת החברה ההפרשותו פות הנובעות ממהל� העסקי" הרגיל תביעות נוס

  

  כגו� גז טבעיהתבססות חלופות הנובעי! מ! איומי ולחשיפה לשינויי! טכנולוגיי!. בנזי� וסולרמוצרי! זיות בוריכ

ל "דסג" לאחרונה ומזוט , סולר לתחבורה חימו" ותעשייה, בנזי� לסוגיו: דלק משווקת מוכרת ומפיצה מגוו� מוצרי"

 ממכירות 45% ע" זאת .ומוצרי לוואי לרכב מיבוא וייצור עצמי ומוצרי איטו" זפתשמני" היא מוכרת  כמו כ� .לתעופה
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הגז הטבעי צפוי להחלי/ במהל� השני" את מרבית השימוש במזוט . 96ובנזי� ,  נטול עופרת95החברה ה" של בנזי� 

. להפצת"דורשי" היערכות של חברות הדלק " כאלה בתמהיל המוצרי" שינויי. שהחברה משווקת הלתעשייוסולר 

  . שימוש בחשמל ממקורות חלופיי" לכלי תחבורה סטרטגיי" בטווח היותר רחוק כגו� קיימי" ג" איומי" א

  

  ��  דולר החליפי�ריעבששינויי! בסיסית למדד המחירי! לצרכ� ולחשיפה 

צמדת החשיפה נובעת מה .31.12.07לתארי� ,   מיליארד $1.0כעל קר� בס� היא חשיפה לשינויי" במדד המחירי" 

למועד    מיליו� 540(וכ� הלוואות מהחברה הא" ) 31.12.07ליו"    מיליו� 760(' ח א"אג: מרבית החוב הפיננסי למדד 

וללקוחותיה ) 31.12.07לתארי�    מיליו� $206כ (הא"מאיד� העמידה החברה הלוואות צמודות למדד לחברה . )הדוח

  ). 31.12.07ליו"    מיליו� $70כ(א "לז

רכישת דלקי" מהספקי" בדולר  בעיקר מנובעת הב מול השקל "חשיפה לשער החליפי� של דולר ארהיימת כמו כ� ק

  . מרבית החשיפה על FWDהחברה מגדרת חשיפה זו באמצעות רכישת . ח ללקוחות"על פי רוב בשומכירת" 

. 31.12.07ליו"   ו�  מילי$160בס� של כ, הלוואות צמודות לדולר מהמערכת הבנקאית ומהחברה הא"יש לציי� כי 

 הוצאות המימו� הללו מוחזרות .ידי החברה על פי הוראות חוק$טחוני המוחזק עליהמלאי הבאחזקת מממנות את 

  . י המדינה כ� שאי� חשיפה"לחברה ע

  

  במהל- השנתיי! הקרובות אפשריי! והפסדי! , י! בהיק, הניפוקי! במתקני גלילותשינויי! צפוי

כ� שנרש" באר שבע ירושלי" ובמתקני" ב ב� הופסק ניפוק בנזי2003כ� שהחל בשנת גרמו ל ,שינויי" בהיקפי הניפוק

 שנה מיו" רכישתו ושלוש שני" את מתק� באר שבעהתחייבה להפעיל את מתק� החברה .  תפעוליאיזו�במתקני" אלה 

לפעול תו� דוד ימשי� מתק� אש. החברה בוחנת מכירת מתק� ירושלי" לאחר התקופה האמורה. ירושלי" מיו" רכישתו

  .  ייתכנו הפסדי" במתקני" אלה עד לסגירת",להערכת מידרוג. יחסיי"ה יוניצול יתרונות

  

  שאינו לצריכה עצמית יבוא ! תפעוליי! ומימוניי! שכרוכי! בחשיפה לסיכוני

$לכ, )2005 ($14%מכ מכלל המוצרי" שמכרה , לצרכי" עצמיי" שביצעה החברהשיעור היבוא עלה  האחרונותבשני" 

, להערכת מידרוג. עקב אי כדאיות כלכלית  משמעותיתהשיעור לקטו� צפוי 2008בשנת ). 2007 ($38%ול) 2006 (20%

שינויי , סיכוני הובלה:  ומימוניי"תפעוליי" יחשו/ אותה לסיכוני" , שלא לצריכה עצמית,עיסוק החברה בעתיד ביבו

  ע"מרבית היבוא נעשה עד כה תו� שיתו/ פעולה . רכי המימו�גידול בצ, מחירי" ואספקה במועד ובכמות המוסכמת

כוללי" התחייבות החברה לרכישת עימ" הסכמי המסגרת . Glencore$ו, Vitol Energy: ספקי" בינלאומיי"שני 

 בו מתחייב הספק לספק דלקי" ממקור ,א� רק באחד ההסכמי" נכלל סעי/. ע" אופציות לשינויי", כמויות מסוימות

  . להביא את החברה לידי חוסרדי שלא חליפי כ

  

   ממחצית מהחוב מממ� הו� חוזר תפעולילמעלה. מקורות אשראי בהיקפי! ניכרי!

 רמת המינו/ .השקעות ממונפותוה� מביצוע מצרכי הו� חוזר גבוהי" ת ה�  הנובע,הענ/ כולו מאופיי� ברמת מינו/ גבוהה

ירדה  א/ נמוכה מעט מהממוצע בקרב המתחרות והיא רמת המינו/ של החברה . CAP$נמדדת בחוב המאזני מה

. תחרותקרב המבחברה מאשר הממוצע בשיעורי ההו� העצמי מהמאז� גבוהי" יותר . באחרונה עקב הגידול בהו� העצמי

מהחוב מעל למחצית מאופיי� ברמת נזילות גבוהה והיקפו מהווה ) מלאי בניכוי ספקי"+ לקוחות (תפעולי החוזר ההו� ה

עומד על יחס מינו/ מנוכה הושב  ח,מצד הקאפה� מצד החוב וה�  ,ניכוי ההו� החוזר התפעולימ. לאותו מועדהמאזני 

תחרות קרב המ יחסית לממוצע ב,הדבר נובע ג" מהיק/ גבוה. רותתחקרב המגבוה בהרבה בלעומת ממוצע בחברה  47%

  . של אשראי ללקוחות
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    בישראליחסי מינו, של חברות העוסקות בשיווק דלקי!  

 מנוכה הו� חוזר CAPחוב מנוכה הו� חוזר תפעולי ל   מאזניCAP �חוב מאזני ל  

  תפעולי 

  12.07  12.06  12.05  12.07  12.06  12.05  

  63%  45%  43%  82%  76%  67%  דלק 

  69%  59%  45%  80%  72%  64%  פז

  71%  71%  74%  84%  84%  83%  דור אלו� 

  

  

  ירידה ברבעו� הראשו� ביחס לעבר. הו� חוזר גבוהי! מהממוצע בענ,הצרכי כ� ועל ,  גבוהי! יחסית לענ,ימי הלקוחות

, ימי הלקוחותה" מ� הגבוהי" בענ/ לעומת ו ,100נעי" בדלק ישראל סביב , מחושבי" מההכנסות נטו אשר ימי הלקוחות

לקוחות בתוספת (ס� ההו� החוזר התפעולי , לפיכ�. בממוצעימי"  70: $כבקרב המתחרות המחושבי" מההכנסות נטו 

   מיליארד $0.7כ(מהמקובל בקרב המתחרות בערכו גבוה    מיליארד $1.0אשר מגיע בחברה לכ) מלאי ובניכוי ספקי"

 גבוה מזה שרושמות המתחרות 26% 18%$אשר נע בחברה בטווח באופ� דומה שיעור ההו� החוזר מההכנסות . )ממוצעב

  .$14ימי המלאי קרובי" לממוצע בענ/ ונעי" סביב כ). מההכנסות בממוצע 15% $כ(

 נוטרלו .  תפעולי בכ- שמרבית החוב מממ� הו� חוזר, בי� השאר,בהתחשב, הינ! טובי! יחסיתהמייצגי! יחסי הכיסוי 

�ליחסית סי! מושפעי! לרעה מהתרומה הנמוכה היח. עות המיטיבות על התזרי! ברבעוני! האחרוני!ההשפ

EBITDA  כאשר יודגש כי תרומתה של פעילות פי הינה בהיותה . מתקני פי גלילותת האחסו� והניפוק שבפעילושל

  סינרגטית לפעילות במגזרי! האחרי! ועל כ� תורמת לרווחיות החברה בכללותה 

תו� התייחסות שמרנית לתזרימי" הגבוהי" ,  של החברה בשני" האחרונותEBITDA$ה על ממוצע התבססה ידרוג מ

דוגמת רווחי מלאי ,  פרמננטיותשאינ� ,הנובעי" בחלק" מהשפעות חיוביות, רה ברבעוני" האחרוני"שהציגה החב

חובות כי ההוצאה ל נלקח בחשבו� ,כמו כ�. שהביאה לקיטו� בדמי שכירות תחנות , /דולרשער החליפי� ושחיקת 

י בהתייחס לשווי הנכסי של ל קיבלו ביטו"השקעות החברה בחו.  הינה חריגהשני" האחרונותואבודי" במסופקי" 

  .א� מטעמי שמרנות לא הונחה תרומה משמעותית שלה" לתזרי" המזומני" של החברה, החברה

קבוצת להלוואה שניתנה הכוללי" , נכסי" פיננסיי"נוכו מהחוב הפיננסי  EBITDA$יחס כיסוי החוב ללצור� בחינת 

 5הינו    31.3.2008ליו" נטו המתקבל ליתרת החוב כיסוי יחס ה, על בסיס הנחות אלו. הלוואה למנהל הדלקמ ו"דלק בע

ובעיקר יתרת , בהערכת יחס הכיסוי האמור נלקח בחשבו� כי חלק מהותי מהחוב הפיננסי מממ� הו� חוזר תפעולי. שני"

  . לקוחות

וכי" יש לציי� כי יחסי הכיסוי הישירי" הנגזרי" מעלות הרכישה של מתקני האחסו� והניפוק הינ" נמ ,כמו כ�

חזקי"  במידרוג סבורי" כי מתקני האחסו� והניפוק מ,ע" זאת. יחסית לפעילויות האחרות של דלק ישראל ,משמעותית

  . את מעמד החברה בתחרות ומקני" לה יתרונות תחרותיי"
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  ופק הדירוגא

  :גורמי! שעשויי! להוביל להעלאת הדירוג

וגידול משמעותי באיתנות , מתבטא ביחסי כיסוי החובקיטו� מהותי ולאור� זמ� בנטל החוב הפיננסי כפי שהוא  •

 .הפיננסית המתבטאת בשיעור ההו� עצמי למאז�

  :גורמי! שעשויי! להוביל להורדת הדירוג

 .   שני"5.5 $למעל  EBITDA$ביחס כיסוי החוב הפיננסי נטו לעלייה  •

בניכוי ההלוואה , לדלק קבוצהבניכוי הלוואה , חוב פיננסי במאז� אחרו�: החוב הפיננסי נטו מחושב כדלקמ�

שנרשמה  EBITDAחושב בסכימת הי לצור� חישוב היחס EBITDA$ה.  �"למנהל הדלק ובניכוי פיקדונות לבז

 .בארבעה רבעוני" אחרוני"

 .  מהרווח הנקי50%שתעלה על דיבידנד חלוקת  •

  .שינוי מבנה הבעלות בחברה •

  .ה  או החברות המוחזקות על ידה כנגד החברי"מהותימי"  תביעות משפטיות בסכוהתממשות •

 .חברה וחברות המוחזקות על ידההשקעות שיש בה� להגדיל מהותית את רמת הסיכו� המאפיינת את פעילות ה •

 .טוריי" שיש בה" לפגו" במידה מהותית ביציבותה העסקית של החברהאשינויי" רגול •

  ניתוח פיננסי  

  � במיליוני , עיקרי דוח רווח והפסד, דלק 

 Q1 08  ח"וני שבמילי

IFRS  
Q1 07 

IFRS 
FY 07  

IFRS  
  

  07FY       06FY      05FY        04FY    

  3,265  4,042  4,449  4,837  4,837  999  1,397  נטו, הכנסות

  519  493  519  650  667  142  188  רווח גולמי

  352  347  340  327  327  77  86  והפעלת תחנות מכירה 

  114  101  90  79  79  50  20  הנהלה וכלליות

ס"חומ: מזה  NA  NA  NA  )13(  32  40  45  

  53  45  89  244  261  15  82  רווח תפעולי

EBITDA  100  29  326  310  151  113  123  

  55  74  59  96  112  19  45  נטו, עלויות מימו�

  )2(  )29(  )30(  148  150  )3(  37  רווח לאחר מימו� 

  )8(  9  10  154  156  2  2  הכנסות אחרות

  11  11  21  60  58  0  10  מיסי"

  13  30  34  23  23  5  0  כלולותחלקה ברווחי 

  )10(  )5(  48  260  265  4  28  נקי ) הפסד(רווח 
  

  שיעורי רווחיות  , דלק 

  Q1 08 

IFRS  
Q1 07 

IFRS 
FY 07  

IFRS  
  

  07FY       06FY      05FY        04FY    

  NA  8.7%  8.7%  10.1%  23.8%  NA  39.7%  שיעור שינוי בהכנסות
  15.9%  12.2%  11.7%  13.4%  13.8%  14.2%  13.4%  גולמי.  ר%
  1.6%  1.1%  2.0%  5.0%  5.4%  1.5%  5.8%  תפעולי.  ר%
% EBITDA  7.2%  2.9%  6.7%  6.4%  3.4%  2.8%  3.8%  
  )0.3%(  )0.1%(  1.1%  5.4%  5.5%  0.4%  2.0%  נקי) הפסד( רווח %
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  מויות המכירה כשבמקביל חל קיטו� בכ הדלקי! בעיקר עקב עליית מחיריבהכנסות גידול 

  �במיליוני ,  2007�2005הכנסות לפי מגזרי! 
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אחסון וניפוק*שיווק ישיר תדלוק ומסחר 

  

 ועד 2004 מאז שנת $48%בשיעור מצטבר של כעלו דלק הכנסות 

. 2008ג" ברבעו� ראשו� הגידול בהכנסות נמש� . 2007שנת 

 ונובע בעיקר ,הגידול בהכנסות מאפיי� ג" את המתחרות בענ/

עליית . נסקרתהמעלייה במחירי הדלקי" במהל� התקופה 

דלק שמכרה ויות הדרגתית בכמירידה מחירי" פיצתה על ה

 ,דירקטוריו� הלפי דוח. 2005$2007בשני"  בשני המגזרי"ישראל 

עת מירידה נובבמגזר השיווק הישיר הירידה בכמויות הנמכרות 

ברבעו� . במכירות ללקוחות שהרווחיות מה" היתה נמוכה

   חודש ב  .  המקביל לרבעו�  ביחס    עלו  הכמויות  2008  הראשו�
הרבעו� תוצאות ממגזר האחסו� והניפוק ניכלל רק *
 2007 שלישיה

 $31 חודשי" היו כ5הכנסות מגזר זה במהל� : דלק להפעיל את מתקני האחסו� והניפוק שנרכשו החלה 2007אוגוסט 

  . בשני" הקרובות    מיליו� 85חברה לפי תחזיות ה $גדול מהותית על פני שנה שלמה צפויי" לואלו , בלבד  מיליו� 

ושיפור  שיפור תנאי סחר ברכש דלקי!בעיקר בשל  2007וביתר שאת בשנת  2006עלייה ברווח הגולמי החל בשנת 

  במרווחי השיווק 

 ג" .  ברווח הגולמי חל גידול חד2007בשנת . 2005 חלה עלייה ברווח הגולמי לאחר ירידה שחלה בשנת 2006בשנת 

  : משני גורמי" בסיסיי"נגזר בענ/ הרווח הגולמי . ביחס לתקופה המקבילהנרש" גידול  2008ו� ברבעו� ראש

 חל קיטו� במרווחי 2005בשנת . ח ביחס ליחידת מידה של דלקי""נקבע כסכו" קבוע בש $ השיווק מרווח •

הסולר . בפיקוחהמחיר לצרכ� על בנזי� בתחנה מצוי (. חל בו שיפור $2007 ו2006בשני" . השיווק של החברה

 ). אינו בפיקוח מזה למעלה מעשור

עלייה בתקופה של : מחירי הדלקי"מגמות מתמשכות בנובעי" משינויי" בער� המלאי בעקבות  –רווחי מלאי  •

. בגלל עליית ערכו של המלאי בעת מימושמרווחי מלאי ות בענ/ ת החברנהנו, מתמשכת במחירי הדלקי"

  . י מופחת למחיר השוק וכ� נוצר הפסד מיידי כתוצאה מירידת המחירבעיתות של ירידת מחירי" ער� המלא

   הוצאות קבועות �הינת החברה והנהלהפעלת התחנות חלק גדול מהוצאות 

שכר , דמי שכירות ואחזקת תחנותמורכבות ברוב� מהוצאות קבועות בגי� כ בחברה "והנהפעלת התחנות הוצאות ה

הנהלה וכלליות והפעלת התחנות ,  מכלל הוצאות המכירה$80%$83%כוו הוצאות אלו הי. כ� פחת והפחתותעבודה ו

שכר בתשלומי  2006בהוצאות קבועות אלה ביחס לשנת חד  חל גידול 2007בשנת . )ס"בניטרול חומ (2004$2007בשני" 

 מיליו� 33 (מרבית העלייה.  2007בשנת    מיליו� $150 לכ2004$2006בשני" בממוצע ח " מיליו� ש$110עבודה ונלוות מכ

החברה משלמת . 2007הל� הרבעו� הראשו� בשנת נזקפו כול� במאשר , ל החברה" למנכ מהטבת אופציות תנובע)  

פיחות בשער א� בעקבות ה, בכל שנה   מיליו� $165לבעלי המקרקעי� של תחנות הדלק דמי שכירות שנתיי" בס� כ

א" יחול . 2006 בהשוואה לשנת 2007בשנת    מיליו� $15כ קטנו הוצאות אלה בס� 2007בשנת החליפי� של הדולר 

 אשר בה� לא חל ועמלותפרסו" וקידו" מכירות : תנהתר ההוצאות הינ� בעלי אופי משי. פיחות בשקל ההוצאות יעלו

   .ידולג

  2005�2006ס גבוהות בשני! "הוצאות חומ

מרבית החובות נובעי"  .2004$2006" כל אחת מהשנידלק ספגה הוצאות ניכרות לחובות מסופקי" וחובות אבודי" ב

והמכירה היא לרוב , ישיר ש" המכירה מתבצעת לגורמי" רבי" ושוני" שחלק" עוסקי" בסחר בעצמ"הממגזר השיווק 

 ניכרת ירידה 2008 וברבעו� הראשו� של שנת 2007בשנת . לפי הנוהג בענ/, ללא בטחונות פיננסיי" או קבועי" על נכסי"

והסתכמה  נמוכהס� ההוצאה יתה י ה2007בשנת .  נוכח שינויי" ארגוניי" בה" נקטה החברהברמת החובות האבודי"

 א� בגלל הסדר הנחות ע" לקוח שבגינו נרש" חוב אבוד בעבר נרשמה הכנסה חשבונאית שאינה מגובה ,  מיליו� $2כב

הוצאות אלה  .  מיליו� $104כהיה בס� בניכוי הגביה בשני" אלה ס "לחומ תס� ההוצאה המצטבר. 2007בשנת בתזרי" 
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  . בהשוואה לענ/משמעותית  גבוה ,  מס� רווח הגולמי בשני" אלה6%$8%פגעו ברווחיות החברה שכ� היוו 

  ס  וגידול בהכנסות "צמצו! הוצאות חומ, עקב עלייה ברווחיות, 2007 בשנת �EBITDAהכפלה של ס- ה

ביחס , )   מיליו� 310 (2007  הוכפל במהל� שנת EBITDA$ס� ה.  ואיל�2005 הוא הדרגתי משנת EBITDA$השיפור ב

, קרי, המותאמת EBITDAחישובי מידרוג  ל.  גדול א/ יותר2004$2005הפער ביחס לשני" ).   מיליו� 151 (2006לשנת 

  . מצביעי" על אותה מגמה א� ההבדלי" בי� השני" מצטמצמי",  לאור� השני"ס"חומהוצאות טרול בנ

  FY 07  FY 06   FY 05   FY 04  � במיליוני 

 �  EBITDA 310  151  113  123ס

  45  40  32  )13(  ס"חומ) הכנסות(מזה הוצאות 

EBITDA 168  153  183  297   מותאמת  

% EBITDA    6.4%  3.4%  2.8%  3.8%  

%  EBITDA 5.1%  3.8%  4.1%  6.1%   מותאמת  

  

  

%EBITDA !ו  * מתוקנ� למגזרי�EBITDA   מאוחד 
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משיפור נובע בעיקר בחברה רווחיות שיעורי  השיפור ב

ידול גמ הנובע מגזר התדלוק בתחנותחיות בבשיעורי הרוו

דלקי" בייחוד תנאי רכש  שיפור ;סולרמשיווק ברווחיות 

רווחי מלאי כתוצאה מעלייה  ;לאחר רכישת פי גלילות

 ;החברההעברת תחנות לניהול ; במחירי הדלקי"

ירידה בהוצאות ; חנויות נוחות; התייעלות תפעוליות

זי השכירות שכירת תחנות כתוצאה מהצמדת חלק מחו

גידול השיפור בס� הרווח נובע ג" מ; בתחנות לדולר

ברבעו� . כמויות המכירה בעיקר במגזר השיווק הישירב

  .  המגמה נמשכת2008הראשו� של 

*EBITDA רווח תפעולי במגזר בתוספת  = מתוקנ� למגזר
, מחצית לכל מגזר(כ "הנהפחת במגזר ובניכוי הוצאות 

תדלוק מגזר השליש ל: ס בחברה"ובניכוי הוצאות חומ
 שיווק ישירמגזר ושני שליש לוהמסחר 

  

  בהתא! לשינויי! במדד , ת  המימו� תנודתיות בי� הרבעוני!עלויו

המדד  בה"רבעוני"  ב. וההלוואות מהחברה הא"' ח א"אגנובעות מריבית והצמדה למדד על מרבית הוצאות המימו� 

החברה לא . כפי שקרה ברבעוני" האחרוני" גבוהות יותררושמת הוצאות מימו� החברה , בשיעורי" גבוהי" יחסיתעולה 

  . עד כה, גידרה חשיפה זו

קול $כיו" בעיקר הלוואות או�: יתרת הוצאות המימו� נובעת מבסיס ההצמדה של יתרת החוב הפיננסי בעיקר לפריי"

ינו לא אופיינו  בתנודתיות גהיה מרבית החוב הפיננסי צמוד לפריי" והוצאות המימו� ב 2004$2006מ א� בשני" "ונע

  . רבה

   מיליו� 135הלוואה לדלק אירופה בס�  ,מ"קבוצת דלק בעמההלוואה צמודה למדד שהעמידה ללדלק הכנסות מימו� 

בסיסי ש   מיליו� $80� בס� של כהלוואה למינהל הדלק וכ� הלוואות שהועמדו ללקוחות החברה לזמ� ארו ,צמודת מדד

  . ההצמדה בה" שוני"

  

    הרווח הנקי חלק מהותי מ תרמה מכירת אמישראגז 2007שנת ב

. ח נטו לאחר מס" מיליו� ש$91ח וכ"מיליו� ש $124של כברוטו תרמה לחברה רווח הו�  )39%(גז אמכירת חלקה באמישר

נובעי" מהכנסה ) נוספי"  מיליו�  30 (2007רות בשנת יתר ההכנסות האח. רווח זה נזק/ לסעי/ הכנסות אחרות

רווחי הו� ממימוש רכוש , הכנסות בגי� דמי ניהול, מחברות המדווחות לפי שיטת העלותו, פי גלילותבידנד מחברת ימד

  .2005$2006בשני"    מיליו� $10סעי/ זה תר" כ. הפרשות לירידת ער� הלוואות ורווחי הו� אחרי", קבוע
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  ההכנסות אינ� תזרימיות, תבשני! האחרונו�  מיליו� 20�30נע בי� לק ברווחי חברות כלולות חלקה של ד

, ) בשרשורUS) 2.4%דלק : החברות הבאותאת  כוללות בעיקר 2005$2007 בשני" חברות כלולותהכנסות מרווחי 

 והיתרה,   מיליו� $40 כ היה במצטבר2004$2007 בשני" USמדלק הרווח ס� ). 51%(מ "בעטלוס  $ו) 39%(אמישראגז 

חלקה .  מחברות כלולותברישו" רווחי" צפויה ירידה אמישראגז בה האחזק בעקבות מכירת .בעיקר מרווחי אמישראגז

רווח התפעולי המאופיינת ב,  מפעילות דלק אירופה20% נרכשו 2007במהל� . של החברה ברווחי" אינו תזרימי

בשני" הקרובות לא תהיה תרומה מהותית לתזרימי , להערכת מידרוג. $1.1%כ $מו� מאוד נבשיעור ) פרופורמה(

  . המזומני" מאחזקה זו

  FFOשיפור ניכר בתזרי! מפעולות 

יש לציי� כי הוצאות שכר מבוססות . FFO, גידול חד בתזרי" מפעולות הביא ל2007בשנת  EBITDA$הגידול החד ב

 מיליו� 20 בס� FFO$עלה ה 2008ברבעו� ראשו�  .זרימית למסעלייה בהוצאה התבתו� כ� נרשמה . מניות אינ� תזרימיות

 EBITDA$ ב מיליו�  $38ס� של כבי� התקופות ב EBITDA$הגידול נבע בעיקר מהגידול ב. ביחס לתקופה המקבילה  

  מיליו�20 (גידול בהוצאות המימו� התזרימיות חל ,מאיד� .ל"זאת בנטרול הפרשה חשבונאית לשכר המנכ, בי� התקופות

יה בלקוחות ועלייה במלאי" לעומת יעל נרשמהאז  2005למעט בשנת היה חיובי , CFOהתזרי" מפעילות שוטפת  .) 

  . 2006מגמה הפוכה בשנת 

  � מיליוני , נתוני תזרי!, דלק

 Q1 08    מיליוני 

IFRS  

07 Q1 

IFRS  

FY 07 

IFRS 

FY 07  FY 06  FY 05  FY 04   

  )10(  )5(  48  260  265  4  28  רווח נקי 

EBITDA 100  29  326  310  151  113  123  

FFO , 33  48  43  213  229  36  56  תזרי" מפעולות  

CFO , 54  )205(  149  182  185  6  94 תזרי" מפעילות שוטפת  

CAPEX 10  10  55  55  51  53  80  

DIV 0  0  0  0  0  0  0  

FCF 46  26  174  158  )7(  )5(  )47(  

  

  ! וה� לשיפורי! ביכולות השיווק והתפעול לשימור הקייה�  נועדוהשקעות בשני! האחרונות ה

שיפו5 ושדרוג תחנות התדלוק ומתחמי : וה� לשיפורושימור הקיי" נעשו ה� לבשני" האחרונות החברה השקעות 

 . בממוצע לשנה   מיליו� $10לרכישת מיכליות כביש ככמו כ� השקעות , מדי שנה   מיליו� $20בממוצע כ ה�המסחר ב

  .   מיליו� 62 בס� מצטבר של , פרמננטיותשאינ�,  ספינת תדלוקהתדלוק  וברכישת השקעות בציוד במתחמי 

  � במיליוני , נתוני מאז� עיקריי!, לקד

  IFRS  12.07 IFRS 3.08   במיליוני 
  

12.07  12.06  12.05  

  38  30  27  27  28  יתרות נזילות 

  1,261  1,161  1,337  1,337  1,402  לקוחות

  107  81  69  64  108  חייבי" 

  159  146  185  185  163  מלאי 

  1,565  1,417  1,617  1,613  1,701  ס- נכסי! שוטפי! 

  193  232  279  254  251  חברות כלולות ומוחזקות  

        104  97  למכירהנכסי" פיננסיי" זמיני"  

  406  189  206  206  210    עניי�הלוואות לבעל 
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  116  79  72  א"לקוחות ז

  227  186  170  הלוואה למנהל הדלק 

  הלוואה לחברה הא" 

263  253  

10  10  0  

  26  24  23  25  25  נטו, � להשקעה"נדל

  405  397  935  679  668  נטו, רכוש קבוע

        251  250  מראש בגי� חכירה תפעולית ' הוצ

  48  40  352  324  323  מוניטי� ורכוש אחר 

  2,987  2,574  3,664  3,722  3,801  ס- נכסי! 

  725  414  300  300  262  אשראי מבנקי" 

  584  461  628  628  625  אשראי מהחברה הא" 

  366  333  443  443  532  ספקי" 

  168  173  249  249  302  זכאי" ואחרי" 

          50  דיבידנד שהוכרז

  1,842  1,380  1,620  1,620  1,770  ס� התחייבויות שוטפות 

      761  761  765  אגרת חוב 

  385  105  65  65  64  א "התחייבויות לבנקי" ז

  312  580  201  201  157  א "התחייבויות לחברה הא" ז

  6  15  52  52  53  הטבות לעובדי" והפרשות  אחרות

  11  14  16  15  17  זכויות המיעוט 

  430  479  949  1,022  992  הו� עצמי 

  2,987  2,574  3,664  3,722  3,801  כ  הו� והתחייבויות "סה
  

מימו� . מהממוצע בענ,א! כי ה! גבוהי! , ות בצרכי ההו� החוזריציב. עיקר נכסי החברה כוללי! לקוחות ורכוש קבוע

  הנכסי! בעיקר באמצעות חוב פיננסי

 מהמאז� בשנת 14%שיעור הרכוש הקבוע עלה מ. עיקר נכסי החברה בשני" האחרונות כוללי" לקוחות ורכוש קבוע

 310בס� והיתרה , סו לרכוש קבועעלות רכישת פי גלילות יוחמרבית .  מהמאז� לאחר רכישת פי גלילות$25% לכ2006

 הביאה לסיווג חלק מנכסי פי גלילות כהוצאה מראש IFRSעריכת הדוחות לפי תקני ה . (לרכוש אחר ומוניטי�  מיליו� 

 $1.0כנע בשני" הנבדקות סביב ) בניכוי ספקי"ולקוחות בתוספת מלאי (ס� ההו� החוזר התפעולי ). בגי� חכירה תפעולית

כאשר , 26% 18%$נע בטווח  ההו� החוזר מההכנסות שיעור). בממוצע  מיליו�  $700כ( מהמתחרות הגבוה,  מיליארד 

צרכי ההו� החוזר מושפעי"  . החברה עקב גידול בהתחייבויות לספקי"מהכנסות ו נרשמה ירידה בשיעורברבעו� ראשו� 

 . $14סביב כי" לממוצע בענ/ ונעי" ימי המלאי קרוב, יו" 100סביב נעי" והמחושבי" מההכנסות נטו , ימי לקוחותמ

  .ההו� העצמי מממ� את הרכוש הקבוע, מימו� הנכסי" מתבצע בעיקר באמצעות חוב פיננסי



 

  דוח אנליטי  > > >     16

 

03/08IFRS03/07IFRS12/0712/0612/05ניתוח נזילות 

שנתי שנתי שנתי רבעוני רבעוני 

9211110195114ימי לקוחות 

1214161416ימי מלאי 

4035393138ימי ספקי" 

(278)37(3)(58)(69) נכסי" שוט בניכוי התחייבויות שוט

1.01.01.01.00.8יחס שוט/ 

2818273038ס� מזומ� 

1,0331,0081,0789731,054הו� חוזר תפעולי 

18%25%22%22%26%הו� חוזר תפעולי מתו� ההכנסות 

1,3979994,8374,4494,042הכנסות 

1,4021,2141,3371,1611,261לקוחות 

163127185146159מלאי 

  532332443333366ספקי" 

טובה נגישות . נזילות טובה יחסית לעומס הפרעונות .התחייבויות השוטפותבי� הלאיזו� בי� הנכסי! השוטפי! 

     מהותיי! למקורות מימו� ומסגרות אשראי לא מנוצלות בהיקפי! 

הפעילות . ס� הנכסי" השוטפי" מכסה כמעט במלוא� את ההתחייבויות השוטפות כ� ש1.0היחס השוט/ נע סביב 

ע מסחריי" שהונפקו "י הלוואות לזמ� קצר שמקור" מתאגידי" בנקאיי" ומני"השוטפת של החברה ממומנת בעיקר ע

. ע מסחריי" אלו"בנקאיי" של החברה לטובת ניי החברה הא" והמגובי" ג" באמצעות הקצאת מסגרות אשראי "ע

� היו לחברה 31.12.07לתארי� : לחברה מסגרות אשראי לא מנוצלות במערכת הבנקאית בהיקפי" ניכרי", לפיכ

לחברה פרט לכ� .   מיליו� 350מזה ניצלה לאותו תארי� רק    מיליו� 1,150מסגרות אשראי בנקאיות בהיק/ של 

לשוק ההו� של החברה עצמה נגישותה  וג" הודות לו� ג" הודות להשתייכותה לקבוצת דלקנגישות טובה למקורות מימ

מחצית .  בחודשי" האחרוני"  מיליו� $120בהיק/ כולל של כבשתי פעמי" ע מסחריי" "בהנפקת נישהתבטאה בישראל 

יתר ה   מיליו� $360ס� כבמרביתו מהמערכת הבנקאית ו ,לזמ� הקצר הוא 31.3.08מהחוב הפיננסי של החברה ליו" 

לחילופי� בשנת , עשויי" להיפרע   מיליו� $266מזה כ, חברה הא"י ה"חוב שנית� עמורכב מחלויות שוטפות של קר� 

    . מה" כבר נפרעו למועד הדוח   מיליו� 133מהחברה נמסר כי . 2010

  2016�2008פירעונות קר�  בשני! 

  כ "סה  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  � מיליוני 

  294        30  30  30  30  80  93  קר� לחברה הא"   

 או 2008לפירעו� במהל� קר� 
  2010לחילופי� בשנת 

133  $  133              266  

  760  95  95  95  95  95  95  95  95    '  ח א"אג

  1,640  95  95  95  125  125  125  258  175  226  כ "סה

לא השקעות אלה . ע! דלק פטרוליו!בשיתו, , שפעה עסקית מהותיתללא ה, ב"אחזקות בפעילות באירופה ובארה  

   .דיבידנדי!תרמו עד כה 

לתארי�  גובה האחזקה בספרי" $מוחזקת בשיתו/ ע" דלק פטרוליו"אשר ) 20% (דלק אירופההאחזקה העיקרית היא 

31.12.07  � USדלק זקה פיננסית ב לחברה אח.  מיליו�  $135כ) קר�( מזה הלוואה בס� , מיליו�  $170כהוא בס

בשנת  .  מיליו� $80כלמועד הדוח  ושווי שוק  מיליו�  $45כ 31.12.07ליו"  שוויה בספרי דלק ישראל. ) בשרשור2.44%(

ולדלק ,  מיליו� דולר28 בס� US דלק $נפרעו הלוואות אשר העמידה דלק ישראל בעבר לחברות המוחזקות  2006

  . � דולר  מיליו41 בס� )המחזיקה בה( הונגריה

 � ממניות חברה זרה המחזיקה בתחנות דלק 25% $ החזיקה דלק ישראל ג" בכ2007 חודשי" במהל� שנת 4למש
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חברה  (�"י דלק נדל"עו יתרת המניות נרכש. Delek Motorway Services Limited   באנגליה)RoadChef  (ממותגות

דלק , לחברה הא" האחזקות 2007ביולי כרו כחלק מהיערכות דלק ישראל להנפקה על פי התשקי/ נמ. )קשורה

  .   מיליו� 57 $בתמורה לעלות ההשקעה, פטרוליו"

  מעל למחצית מהחוב מממ� הו� חוזר תפעולי  .שיפור ביחסי האיתנותללירידה ביחסי המינו, ותר! גיוס הו� 

 �מקורות החוב . ו לזמ� קצרכמחציתו לזמ� ארו� ומחצית,  � ו מילי1,872 $ הוא כ31.3.08ס� החוב הפיננסי לתארי

 למערכת הבנקאית הוא החוב. 2007במהל� ) 'סדרה א(ח "וכ� הנפקת אג, החברה הא", המערכת הבנקאיתאת  : כוללי"

מרבית החוב לחברה .  'ח א"יתר החוב מתחלק בחלקי" דומי" בי� החברה הא" לבי� אג.  מהחוב המאזני$20%בשיעור כ

שעבוד המלאי והלקוחות לנוכח  ,יחסיתבכיר והחוב למערכת הבנקאית , ההבמעמד ז' ח סדרה א" ולבעלי אגהא"

בתו" . מ"קבוצת דלק בעהועמדה לשבשעבוד הזכויות בגי� הלוואה ג" חלק מהחוב לחברה הא" מגובה .  הבנקי"לטובת

2007 � כ� ,"ו בהדרגה חלק מהאשראיפרענמאז . 'ח א" לאחר הנפקת אג  מיליו� 2,140 חלה עליה בחוב הכולל לס

נפיקה החברה ניירות ער� ה 2008בחודשי" מאי ויולי .   מיליו� $1,830 ס� החוב המאזני עומד על כ31.3.08שליו" 

+ לקוחות (ההו� החוזר התפעולי  .  מדד– של מרבית החוב בסיס ההצמדה  .   מיליו� 120 $מסחריי" בס� מצטבר של כ

  . וב המאזני של החברה מס� הח $74% 55%בי� מהווה ) מלאי בניכוי ספקי"

03/08IFRS12/0712/0612/05מיליוני   

1,8721,9541,5602,006חוב פיננסי 

2,8532,9052,0422,438קאפ 

66%67%76%82%חוב לקאפ 

408403218671נכסי" פיננסיי" ( 1) 

1,4641,5511,3421,336חוב נטו

2,4452,5021,8231,767קאפ נטו

60%62%74%76%יחס מינו, נטו 

1,0331,0789731,282הו� חוזר תפעולי ( 2) 

839876587725חוב בניכוי הו� חוזר 

1,8201,8271,0681,156קאפ בניכוי הו� חוזר 

46%48%55%63%יחס מינו, בניכוי הו� חוזר 

43147336854חוב נטו,  בניכוי הו� חוזרתפעולי 

1,4131,424850486קאפ הטו,  בניכוי הו� חוזר תפעולי  

31%33%43%11%יחס מינו, נטו ובניכוי הו� חוזר

  26%26%19%14%הו� עצמי למאז� 

  מ בתוספת הלוואה למנהל הדלק " הלוואה לקבוצת דלק בע$נכסי" פיננסיי") 1(

   לקוחות בתוספת מלאי ובניכוי ספקי" $הו� חוזר תפעולי) 2(

  

 �ביחס )  מיליו�  30(ירידה .  מהמאז� המאוחד26%המהווה ,   מיליו� $992הסתכ" בכ 31.3.08ס� ההו� העצמי לתארי

 עלה  IFRSההו� העצמי לפי ).   מיליו� 50בס� (בעיקר בגי� חלוקת דיבידנד לאחר תארי� המאז� , )IFRS (31.12.07ל 

 מיליו� 77( כשההפרשי" נרשמו לקר� הו� , בעיקר עקב שיערו� חלק מאחזקות החברה לפי שווי הוג�,)  מיליו� 70(

י" בתקופות אלה אשר לא כתוצאה מהרווחעיקר  ב,2006לאחר שעלה בשנת  2007ס� ההו� העצמי הוכפל במהל� ). ח"ש

 בתו" שנת $14%שיעור ההו� העצמי מתו� ס� הנכסי" עלה מכ.)   מיליו� 180בס� (הנפקת הו� כתוצאה מכ� ו וחולק

 בס� ,ופרמיהמקורות ההו� העצמי נובעי" בעיקר מהנפקות הו� . 2007 בתו" $26% וכ2006 בתו" שנת $19%לכ, 2005
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  .    מיליו� 382 רווחי" שלא חולקו בס� ת יתרלחברה . 2007כשליש במהל� ,   מיליו� $500כולל של כ

  

  מ "ונכס פיננסי בגי� הלוואה לקבוצת דלק בע, ת לחברות הא!חובופירוט ה

ח "פרטיות של אגהנפקות י" שגויסו על ידה בשש פדלק פטרוליו" העמידה כהלוואות לדלק ישראל את כל הכס •

יימש� עד רעונ� יופ 2006החלו להיפרע בשנת  ש,  מיליו� $603 בס� מצטבר של כ',ו$'ח א" אג$למשקיעי" מוסדיי"

 . מרביתו צמודה למדד,   מיליו� 560 היא בס� 12.07 $יתרת� ל. 2013לשנת 

• �,    מיליו� 170קר� ההלוואות . 1998$2000מ בי� השני" " דלק ישראל העמידה הלוואות לקבוצת דלק בע,מאיד

שועבדו בהלוואה זו זכויות החברה . 5.85%הריבית בשיעור , 2013זמ� הפרעו� .   מיליו� $210כ $3.08ליתרת� 

ח זה מובטח ג" בערבות "אג. 2013נקבע לשנת  שמועד פירעונו 2004,של  דלק פטרוליו" משנת  ' ח א"לבעלי אג

  .מ"קבוצת דלק בע

  

  המזומני!  שיפור ביחסי הכיסוי כתוצאה מהשיפור ברווחיות ובתזרי! 

 היו דו EBITDA$י ה"יחסי הכיסוי של החוב הפיננסי ע.  שני"2$3 נמש� EBITDA$כיסוי הוצאות מימו� באמצעות ה

 6$8 ה" EBITDAי ה"יחסי הכיסוי של החוב נטו ע. 2007 שני" במהל� שנת $6וירדו לכ, 2005$2006ספרתיי" בשני" 

  .  מגמה דומה נכרת בכל יחסי הכיסוי התזרימיי". 2007 שני" במהל� שנת $5 ומשתפרי" לכ$2005$2006שני" ב

  יחסי כיסוי החוב  , דלק

 Q1 08    מיליוני 

IFRS  
FY 07  FY 06  FY 05  

  EBITDA   2.2  3.2  2.5  1.5/מימו� ' הוצ

  8.7  6.3  5.2  3.7  מותאמת EBITDA$חוב נטו ל

  FFO  6.6  7.3  26.6  27.9$חוב נטו ל

 CFO  3.9  8.5  7.8  neg$חוב נטו ל

  EBITDA  4.7  6.3  10.4  17.7$חוב ל

  13.1  8.5  6.6  4.7   מותאמת EBITDA$חוב ל

  FFO 8.4  9.2  35.9  42.0$חוב ל

 CFO 5.0  10.7  10.5  neg$חוב ל

  

  מני!מנכסי החברה משועבדי! לטובת חלק מהמ

התחייבויות להבטחת , ללא הגבלה בסכו", משועבדי",  סולו,השל החבר) חובות הלקוחות(הדלקי" ותמורתו מלאי  •

  .  מיליו� $365 בס� כ31.12.07לתארי� העומדות לבנקי" 

 כהלוואות לדלק BTBח שהנפיקה החברה הא" ואת תמורת� העמידה "החברה ערבה ישירות כלפי מחזיקי האג •

 .ישראל

 .מני"מקיי" שיעבוד שוט/ שלילי  על יתרת הנכסי" לבנקי" המ •
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  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ" מדוח רווה)בלו( והיטלי" ממשלתיי" הכנסות נטו בניכוי הנחות Net Income  נסות נטוהכ

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

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

Interest Cash  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה$ 
  רשי הצמדה הפ

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

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT + הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT + הפחתות+ פחת  

  ס� נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי"

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

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

) + לפי ער� פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב  Capitalization (CAP)  בסיס ההו�
  מסי" נדחי" 

 Capital Expenditures  השקעות הוניות
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי" מזומני" 
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי" נדחי"+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא $פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' זומ� מחבבמ

  .במזומ�

תזרי" מזומני" 
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 . תזרי" מזומני" מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד1$הגדרה 

  . תזרי" הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�2$הגדרה 

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

  לפני שינויי" בהו� חוזרCFO 1$הגדרה 

הכנסות והוצאות שאינ� +  רווח נקי מהדוחות הכספיי"– 2הגדרה 
  .כרוכות בזרימת מזומני"

תזרי" מזומני" 
  פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

  .דיבידנד– ) GCF(תזרי" מזומני" 

תזרי" מזומני" 
  חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF)  

 השקעות $בהו� חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(רי" מזומני" פנוי תז
  .ברכוש קבוע
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  סול! דירוג התחייבויות

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

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

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

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי"

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

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

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

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

  

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa $יות הדירוג מ בכל אחת מקטגור3 $ 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 ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .נת באותיותהמצוי, הדירוג שלה
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  CTD040808000M:   ח מספר"דו

  

  

   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� .  רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי" ודיני הקניי� הרוחניהוא, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי5, לשנות, לצל", להעתיק

  

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

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמשנמסר לה  והיא מ

  

. או מכל סיבה אחרת/תוצאה מקבלת מידע חדש ואו כ/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי" במידע המתקבל ו
 י"הדירוג. il.co.midroog.www: או שינויי" בדירוגי" מופיעי" באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני" ו
רכישה להימנעות מלרכישה או המלצה ואי� ה" מהווי"  בגדר חוות דעת סובייקטיבית "הנ  על ידי מידרוגי"המתבצע

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

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

חרת שמעניקה מידרוג כל דירוג או חוות דעת א. 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
דירוגיה של מידרוג אינ" מותאמי" . לרכוש או למכור, ונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ� מדורג אחר שבכו, ערב, מנפיק

ע" הדי� או ע" כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי" ועל המשקיע להסתייע בייעו5 מקצועי בקשר ע" השקעות
שה מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי" של אגרות חוב או של מסמכי" מדורגי" אחרי" או שבקשר ע" הנפקת" נע. אחר
  .התחייבו לשל" למידרוג עוד קוד" לביצוע הדירוג תשלו" בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני" על ידי מידרוג, דירוג

  

שלה , )"ס'מודי": להל� (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ" כפופי" לאישורה , ס'מידרוג הנ" עצמאיי" ונפרדי" מאלה של מודיהליכי הדירוג של , יחד ע" זאת.  במידרוג51%

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

  
  . לעמודי" הרלוונטיי" באתר מידרוגהנכ" מופני", למידע נוס/ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  


