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  מ"בעדלק חברת הדלק הישראלית 

 שלילי: אופק דירוג  Issue(  Aa3(דירוג סדרה 

  

או " דלק("מ "בעדלק חברת הדלק הישראלית שהנפיקה ) 'סדרה א(ח "לאג Aa3אופק שלילי לדירוג מציבה מידרוג 

ח שתגייס דלק ישראל במסגרת הרחבת "מיליו� ש 150ח בס  של עד "באופק שלילי נית� לאג  Aa3דירוג. ")החברה"

   . לזמ� קצרבנקאי אשראי שמש למיחזור הרחבת הסדרה ת. 'סדרה א

לנוכח בתחו� הפעילות סיכו� עסקי נמו  ; פעילותהמעמד דומיננטי של החברה בתחו� : מי� הבאי�בגורהדירוג נתמ  

ת החברה בתחו� הקמעונאות במהל  השנה זהעמקה אחי; ביקושי� יציבי� יחסית לאור  זמ� וחסמי כניסה גבוהי�

ו� מוצלח של אסטרטגיה יישו התחנותגידול במספר , החולפת תו  שיפור מבנה הבעלות וההפעלה בתחנות התדלוק

יתרות מזומני� ; המקני� לחברה יתרו� אסטרטגי אחזקה במתקני אחסו� וניפוק; בתחו� הסיטונאות לטיוב תיק הלקוחות

את ההשפעה השלילית של ההאטה הכלכלית על תוצאותיה להערכתנו כל אלה ממתני�  ;ושווי מזומני� גבוהות יחסית

יבה מידרוג במועד הדירוג במסגרת שהצעומדי� כיסוי החוב יחסי , זומני� טובהלחברה יכולת יצור מכמו כ�  .הכספיות

להערכת מידרוג הפסדי� שנרשמו ברבעו� הרביעי הושפעו מגורמי� . מציגה יציבות ביחסי המינו'והיא  הראשוני

ול ור  בניהצ: גורמי הסיכו� בפעילותה של החברה כוללי� .2009של  גלובליי� אשר מגמת� השתנתה ברבעו� הראשו�

הוראות  ;חה בשל חסמי� לפתיחת תחנות חדשותמגבלות על יכולת הצמי ;הדוק וקפדני של חובות הלקוחות

 ;ביצוע השקעות הו�צור  בלהגבלת שיעורי הרווחיות של חברות בענ' שיווק הדלקי� או להעשויות לגרו� רגולאטוריות 

   .ור  בשירות חוב נוכח שימוש במנו' פיננסיצ; דולר/*חשיפה לשינויי� במדד ותנודות בשערי החליפי� 

יה משמעותית בניצול מסגרות יעל רקע עלשל החברה מירידה ברמת הגמישות הפיננסית  תשלילי נובעההצבת האופק 

אי וודאות בקשר לתנאי� להרחבת כ� מו, ח וניירות ער  מסחריי�"� אגפירעומימו�  לזמ� קצר לצור אשראי בנקאיות 

הותרת תו  בכוונת הנהלת החברה לפעול לשיפור הגמישות הפיננסית בכלל זאת . מערכת הבנקאיתמסגרות האשראי ב

נוכח היות החברה חלק מקבוצת  ,היק' מסגרות האשראי מושפע ממגבלת קבוצת לווי�נציי� כי . קווי אשראי לא מנוצלי�

   .דלק

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

מועד   ע"ני' מס
  ההנפקה

 ריבית שנתית
  נקובה

בסיס 
  הצמדה

ליו� בספרי� יתרה 
מיליוני ( 31.12.08
  )ח"ש

שנות פירעו! 
 ח"האג

תדירות פירעו! 
  הקר!

  2009-2016  794.8  מדד  5.1%  8.2007  6360069
  שנתית

  )ביולי 31(
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    1תעיקריוהתפתחויות 

   2008רבעו� הרביעי של גרמה להפסדי מלאי בהדלקי� � חדה בתחו� ירידת מחירי

. ירי הדלקי�אחרונות נרשמה עלייה תלולה במחבשני� ה

ה של יבמחצית השניכ  ש, 2008ביולי ה נבלממגמה זו 

בשיעור  ,ה במחירי הדלקי�חדחלה ירידה  2008שנת 

עליית המחירי� הובילה לגידול בס  . 70%- כולל של כ

חי מלאי בקרב חברות שיווק רישו� רווול, המכירותמחזורי 

קיטו� בס  הובילה לדה החירידת המחירי� . לקי�הד

ברבעו� הרביעי פסדי מלאי הרישו� המכירות ולמחזורי 

חלה ירידה בכמויות , כמו כ�. *מיליו�  65-בס  כ 2008של 

עקב ההאטה בפעילות ברבעו� הרביעי הנמכרות 

פגעו בס  הרווח הגולמי והביאו הפסדי המלאי . הכלכלית

  .ונקי ברבעו�להפסד תפעולי 

  ליטר 1-ח ל"בש, 2מ ובלו"בניכוי מע, !אוקט 96עלות בנזי! 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09

  
  ועיבודי מידרוגמשרד התשתיות : מקור

ה יללא עלי ,יה בעלות המכריאשר הובילה לעל 2008דולר במחצית השנייה של /*ח "עליית שעהושפעה ג� מהפגיעה 

החשבונאי נובעת השפעה שלילית נוספת על הרווח . ירידה בהוצאות המימו�נוכח וקוזזה בחלקה  מקבילה במכירות

בפעילות דלק . )20%( בה יש לחברה אחזקות מיעוט ,בחברת דלק אירופההפסדי� חלקה של החברה במרישו� 

  .הכוללי� פיטורי עובדי� והקטנת תקורות ,ארגו�- אירופה נעשי� מהלכי התייעלות ורה

ברבעו� זה לא יירשמו ה כי החברה מעריכהנהלת חירי הדלקי� וחלה עלייה במ 2009מהל  הרבעו� הראשו� של שנת ב

א  , 2008שנת לביחס  2009צפויי� לקטו� במהל  של מוצרי הדלקי� נפחי הפעילות  ,להערכת החברה. הפסדי מלאי

 י משרד התשתיות"הרווח הגולמי של החברה בתחו� זה תלוי במרווח השיווק אשר היקפו המקסימאלי נקבע ע

  . בשני� האחרונותומצוי במגמת עליה מתמדת ) במוצרי� שבפיקוח(

  יפור מבנה הבעלות והניהול בתחנותוש, תחנות התדלוקלנוכח גידול במספר ייצור המזומני� עלייה ביכולת 

מספר : להעמקת הרווחיות במגזר הקמעונאות אסטרטגיהיישמה הנהלת החברה בהצלחה את ה 2008שנת במהל  

י החברה "שמופעלות באופ� מלא עתחנות שיעור ה, שיעור התחנות שבבעלות עלה, גדל "דלק"במותג תחנות התדלוק 

להפעלה העברת תחנות . "מנטה"מספר חנויות הנוחות במותג בל ודיגוכ� חל , גדל" דלק"מתו  כלל התחנות במותג 

קט�  ,כמו כ�. תחנהההמזומני� מתזרי� בטווח הבינוני גדל א   ,מיידיאופ� בהשוטפות הוצאות האת  העצמית מגדיל

שיפור , לפיכ . ושופר הפיזור של תיק הלקוחות שכ� המלאי מצוי בבעלות החברה עד למכירתו לצרכ� סיכו� האשראי

. מבנה הבעלות והניהול המאפיי� את החברה תומ  בהגדלת יכולת ייצור המזומני� של החברה בטווח הבינוני

                                                             
1
   www.midroog.co.ilשמצוי באתר מידרוג , 2008התפתחויות עיקריות מאז פרסו� דוח דירוג ראשוני בספטמבר   
2
ליטר  1.0המחיר המפוקח לצרכ� של .  עלות הדלקי� מהווה מרכיב נמו  יחסית ממחיר המכירה לצרכ� עקב מיסוי בשיעור גבוה 

 .מהמחיר לצרכ� 24%-כ  שעלות הדלק מהווה כיו� רק כ, 61%המהווי� יחדיו , מ"ומע כולל בעיקר מרכיב מיסוי בגי� בלו
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   2008-2006בשני�  בנה הבעלות וההפעלהמ, דלק

  12.08  12.07  12.06  12.05  

  225  227  223  233  תחנות מספר 

  14%  15%  17%  19%  שיעור תחנות בבעלות 

  49%  52%  54%  64%  שיעור תחנות בהפעלה עצמית 

  35  35  71  115  מספר חנויות נוחות 

  NA  NA  27  28  מספר מתחמי תדלוק ומסחר 

  

  ויחסי רווחיות עיקריי� , ח"במיליוני ש תמצית רווח והפסד, )מאוחד( דלק

FY Q4Q3 Q2 Q1 FYQ4Q3 Q2 Q1 

5,8139171,8771,6231,3974,8371,3341,3221,183999מכירות 

67080203200188667186191152137רווח גולמי

3598996888632780898177הוצאות מכירה  והפעלת תחנות 

913022192079902150הוצאות הנהלה וכלליות 

(13)13מזה : הפרשה  (גביית ) חומ"ס 

849382261971025111(39)220רווח תפעולי

3743457941471014(16)109עלויות מימו� 

123(0)הכנסות אחרות , נטו 

23(22)חלק החברה ברווחי כלולות 

33402826569143304(44)58רווח נקי 

2%-51%16%16%5%9%1%12%18%-20%שיעור השינוי בהכנסות 

%11.5%8.7%10.8%12.3%13.4%13.8%14.0%14.5%12.9%13.7% רווח גולמי

%3.8%neg4.5%5.7%5.8%5.4%7.3%7.7%4.3%1.1% רווח תפעולי 

%1.0%neg1.8%2.5%2.0%5.5%5.2%10.8%2.6%0.4% רווח (הפסד) נקי  

2 0 0 7 2 0 0 8

  

  

  תזרימי מזומני� עיקריי�, )מאוחד( דלק

20082007

EBITDA298326

*Adj EBITDA310359

FFO151229 , מקורות מפעילות 

CFO177185 , תזרי� מפעילות שוטפת 

 �CapEx8155, השקעות הו

  DIV500, תשלו� דיבידנד 

 *Adj EBITDA    הינהEBITDA   ,הנובעות מתשלו� מבוסס מניות , בתוספת הוצאות שכר לא תזרימיות להנהלת החברה .  
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    עלייה בהוצאות התפעול הקבועות ועלייה בהוצאות מימו� תזרימיות

גידול בהוצאות הפסדי מלאי ומבעיקר מע הקיטו� נוב. 2007ביחס לשנת  Adj EBITDA-קיטו� בחל  2008במהל  שנת 

מיליו�  13בס  ( 2008ס במהל  שנת "כתוצאה מרישו� הוצאה לחומ, 2007לעומת שנת  2008התפעול הקבועות בשנת 

בהוצאות לשכירת * מיליו�  14- וכ� גידול בס  כ, באותו סכו� 2007לעומת גבייה נטו של חובות מסופקי� בשנת ) *

עקב עלייה בהוצאות  FFO-מתבטא ג� בקיטו� ב EBITDA -הקיטו� ב. דולר/*ח "ית שעתחנות ואחזקת� עקב עלי

  ). *מיליו�  40בס  (תזרימיות המס ההוצאות בקיטו� אשר קוזז בחלקו ב ,)*מיליו�  70 -בס  כ(תזרימיות ההמימו� 

המשי  ולהגדיל את  בכוונת החברה ל. מתגברות לפיתוח מתחמי התחנות) CapEx(השקעות הו� כללו שימושי החברה 

  . מספר תחנות התדלוק ומספר חנויות הנוחות

* מיליו�  50-חולקו כ 2008בשנת . לא חילקה דיבידנדי� 2005-2007ובשני� , לחברה אי� מדיניות לחלוקת דיבידנדי�

י� צורכי המימו� של החברה הא� גוזר, להערכת מידרוג. *מיליו�  25-הוכרז עד כה על חלוקה של כ 2009ובשנת 

  . *מיליו�  406הינה  31.12.08יתרת העודפי� ליו� . חלוקת דיבידנד רחבה יותר מזו שבוצעה בעבר

  

  2 במיליוני , 2008-2006קורות ושימושי� לשני� דוח מ: )מאוחד( דלק

FY 2008  FY 2007  FY 2006   
FFO15122943

26105מקורות מהו� חוזר 
03490תמורה ממימוש כלולות 

201710הנפקת מניות נטו 
217384גידול בחוב נטו 

37שימוש במזומני� 
00230תקבול מבעל עני�, נטו
2291(1)פירעו� הלוואות שניתנו 

אחר 
4131158478ס3 מקורות 

(44)מימו�  הו� חוזר 
(426)קיטו� בחוב 

CapEx(81)(55)(24)
(818)רכישת פעילויות 

(232)(2)השקעה בכלולות (כולל הלוואות )  
Div(50)

(278)הגדלת יתרות מזומ� 
(6)(7)(1)אחר 

  (456)(1156)(412)ס3 שימושי� 
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  ח"נתוני� כספיי� במיליוני ש, עיקריי�יחסי הו! חוזר , )מאוחד( דלק

FY Q4Q3 Q2 Q1 FYQ4Q3 Q2 Q1 

771228488921019188106111ימי לקוחות  

9141113121615131313ימי מלאי  

23353144403935314335ימי ספקי�  

(56)(101)183(3)(69)(23)(108)(109)נכסי� שוטפי� בניכוי התחייבויות שוטפות  

0.91.01.01.01.01.10.91.0יחס שוט'  

3052342842827382618ס  מזומ�  

1,0301,3521,0871,0331,0781,0491,0211,008הו� חוזר תפעולי  *

28%18%17%18%20%20%22%25%הו� חוזר תפעולי /  הכנסות  

1,2251,7291,5641,4021,3371,2681,3691,214לקוחות  

128194208163185167142127מלאי  

323570685532443386491332ספקי�  

2 0 0 82 0 0 7 

  
   ת מלאי ובניכוי ספקי�הו� חוזר תפעולי כולל לקוחות בתוספ*

  בהתא� למגמות מחירי הדלקי� ,תנותלקראת תו� השנה חלה התמ - 2008בצרכי הו� חוזר במהל� שנת עלייה 

� שמומ ,נוכח גידול ביתרות הלקוחות ,2008הרבעו� השני והשלישי של שנת מהל  אופ� מהותי בבס  הנכסי� גדל 

ירידת המחירי� בסו' השנה הקטינה את צרכי מימו� ההו�  צרבאשראי בנקאי לזמ� קכ� ואשראי מספקי� בבגידול 

קיטו� במחזורי נובעת מ 2008העלייה בימי לקוחות ברבעו� הרביעי של . 2008במהל  הרבעו� הרביעי של שנת  החוזר

  . המכירות עקב ירידת מחירי הדלקי� תו  הפרשי עיתוי מול בהתאמת אשראי הלקוחות

  טובת פירעו� אשראי וכ� גידול ביתרות הנזילותניצול מסגרות אשראי בנקאיות ל

אלו הלוואות . מ"י החברה הא� דלק פטרוליו� בע"עפרעה החברה בהדרגה אשראי� שהועמדו לה  2008במהל  

יתה דלק יהה בתקופה ב ,החברה הא�לטובת החברה באמצעות  גויסוח אשר "אגזה של לוח סילוקי� מקביל לנושאות 

יירות ער  מסחריי� שהונפקו נ, 2008רבעו� השלישי מהל  הב ,פרעה החברה מיוזמתה ,�כמו כ. חברה פרטיתישראל 

, לפיכ . בהיק' מהותיפנויות ניצול מסגרות אשראי בנקאיות מקור המימו� לפירעונות אלה היה . כמה חודשי� קוד� לכ�

מימו� של לעומת , פיננסימהחוב ה 50%-ע� כשל החברה מהותי מקור מימו� הווה מהמערכת הבנקאית  ,למועד הדוח

לצור  הקטנת ניצול המסגרות ח "בכוונת החברה להרחיב את סדרת האג, כאמור. 31.12.07מהחוב ליו� בלבד  19%- כ

הנובעות מניצול  ,החזיקה החברה יתרות נזילות 2008במהל  . הבנקאיות והגדלת הגמישות הפיננסית של החברה

  . בהדרגה 2009במהל   ה�שראי בנקאיות ובכוונתה להשתמש במסגרות א
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  נתוני מינו4 ואיתנות , מאוחד   דלק

12/08 IFRS12/07 IFRS12/06 IGAAP12/05 IGAAP

1,2529288751,309אשראי ז"ק 

9411,027685698אשראי ז"א 

25דיבידנד שהוכרז לאחרונה 

2,2181,9541,5602,006חוב פיננסי 

68.6%65.9%76.4%82.3%חוב לקאפ (יחס מינו4 ברוטו ) 

701404405671נכסי� פיננסיי� (1)

1,5171,5511,1551,336חוב נטו

59.9%60.6%70.6%75.6%חוב נטו לקאפ נטו (יחס מינו4 נטו ) 

1,0301,0789731,282הו� חוזר תפעולי (2)

1,188876587725חוב בניכוי הו� חוזר 

53.9%46.4%54.9%62.7%יחס מינו4 בניכוי הו! חוזר 

48747218254חוב נטו, בניכוי הו� חוזר תפעולי 

32.4%31.9%27.4%11.1%יחס מינו4 נטו ובניכוי הו! חוזר

  26.7%27.5%18.6%14.4%הו! עצמי למאז! 

  מ בתוספת הלוואה למנהל הדלק ובתוספת יתרות נזילות "הלוואה לקבוצת דלק בע - נכסי� פיננסיי� )1(

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

  יציבות בהיק" ההו� העצמי והיק" החוב נטו וביחסי המינו" 

הלוואה לקבוצת (ובניכוי יתרות נזילות ונכסי� פיננסיי� , *מיליו�  2,218 - כהסתכ� ב 31.12.08ב הפיננסי ליו� ס  החו

. 31.12.07היק' החוב נטו נותר דומה להיקפו ביו�  .*מיליו�  1,517- עמד החוב נטו על כ) הלוואה למנהל הדלק, דלק

  . 60%- חס החוב נטו לקאפ נטו נותר כי

   באמצעות תזרי� המזומני�הפיננסי כיסוי החוב  יחסי, מאוחד דלק

FY 2008  FY 2007  FY 2006   

EBITDA /2.74.12.5הוצאות מימו�

EBITDA / 5.14.87.7חוב נטו

FFO / 10.06.826.6חוב נטו

EBITDA / 7.56.010.4חוב

FFO / 14.78.535.9חוב  

  גמישות הפיננסיתירידה ב

צפויה  2009-2011כ  שבכל אחת מהשני� פרוסי� ח "ובגי� האגצדדי� קשורי� , מבנקי�בגי� הלוואות  �קררעונות יפ

חלק כוונת החברה לפרוס  ,א� כי ,לאחר מכ� צפויה התמתנות בעומס הפירעונות. *מיליו�  200- החברה לפרוע כ

למועד הדוח ממשיכה החברה להחזיק . עשויה לשנות זאת ,הארו הזמ� טווח למהיתרה הנוכחית של חוב לזמ� קצר 

מסגרות אשראי לא מנוצלות עומדות . החודשי� הקרובי� 12-השוטפות ל בהיק' העולה על החלויות ,ביתרות נזילות

עת הנהלת החברה מעריכה כי ימשיכו להתחדש מגרות אינ� חתומות ומסה. בלבד* מיליו�  100-במועד הדוח על כ

  . 2009-2011מחזר חלק מהפירעונות אשר יחולו בשני� בכוונתה ל, לפי תחזית החברה. לעת
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מצב הניכר בעלויות המימו� , ובה יחסית למערכת הבנקאית בישראלהחברה הוכיחה עד כה נגישות ט ,להערכת מידרוג

  .דלקמעצ� השתייכותה לקבוצות , חלות מגבלות קבוצת לווי�על החברה  ,יחד ע� זאת. יובהיק' מסגרות האשרא

לחברה התחייבות ). מ"קבוצת דלק בעהלוואה ל( יתרות מלאי ולקוחות וכ� נכס פיננסילטובת מממני� החברה שיעבדה 

  . לשעבוד שלילי על הרכוש הקבועבפני הבנקי� 

  אופק הדירוג

   שיפור אופק הדירוג ל אשר עשויי� להובילגורמי� 

 .יחסי כיסוי החובאשר יתרו� לשיפור ב ,קיטו� מהותי ולאור  זמ� בנטל החוב הפיננסי •

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

, החוב הפיננסי מחושב לפי חוב פיננסי במאז� אחרו�. שני� 5.5מעל EBITDA -נטו להחוב עלייה ביחס כיסוי  •

 . ובניכוי יתרות נזילות, בניכוי הלוואה למנהל הדלק ,מ"בניכוי הלוואה לקבוצת דלק בע

 .השנתי מהרווח הנקי 50%חלוקת דיבידנד שתעלה על  •

 . להגדיל מהותית את רמת הסיכו� המאפיינת את פעילות החברה וחברות המוחזקות על ידה בה�השקעות שיש  •

  החברה אודות

 ,כמו כ�. בישראל לקוחות סיטונאיי�ולציי רכב ל, טיי�סולר ללקוחות פרובנזי� שיווק ומכירה של עיקר בעוסקת בדלק 

הגדול והעיקרי אשר מתקני אחסו� וניפוק ארבעה באמצעות  ,דלק קטנות יותרלחברות סולר ובנזי� משווקת החברה 

הפועלת בשיווק הדלקי�  בדלק אירופה בחברה 20%בשיעור של בנוס' לחברה אחזקות . שבה� מצוי באשדוד

מניות החברה . ב"העוסקת בזיקוק ושיווק דלקי� בארה ,)2.4%-כ( Delek US -פיננסית בחזקה במדינות בנלוקס וא

באמצעות חברת ) 86%(מ "קבוצת דלק בעעלת השליטה הינה ב, 2007ע בתל אביב באוגוסט "הונפקו בבורסה לני

   .מ"בעהצינור דלק פטרוליו� 
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  דירוגההיסטוריית 
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  :רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 

  .תזרימיות מתו  דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  פעולי לפני הפחתותרווח ת

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  

+ מי שכירות ד+ 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�  עצמיההו� ס  ה+ חוב
  .ארו  במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  
  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

ומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי תזרי� מז
  .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)  

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

  * תזרי� מזומני� חופשי

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

  

ו בחישוב תזרימי מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכלל, תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  
.המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa כהתחייבויות  ה�  נחשבות. 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�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B  וג התחייבויות המדורגות בדירB 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   התחייבויות המדורגות בדירוגCa של חדלות  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב
  .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 - ריות הדירוג מבכל אחת מקטגו 3 - ו 2, 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
  .ינת באותיותהמצו, הדירוג שלה
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  CTD040409150M:   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� . די של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלע, לרבות  פיסקה זו, מסמ  זה
  .לשכפל או להציג מסמ  זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיJ, לשנות, לצל�, להעתיק

. ויקי�כל המידע המפורט במסמ  זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומד
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/ידע חדש ואו כתוצאה מקבלת מ/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 ות מלהימנעהמלצה לרכישה או ואי� ה� מהווי� בגדר חוות דעת סובייקטיבית  �הנ על ידי מידרוג י�המתבצע

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

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

וג צריכי� כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידר. 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

, כל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�
דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו . וש או למכורלרכ, אגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעוJ מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה 

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

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

ם הנכם מופנים לעמודים הרלוונטיי, למידע נוסף על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה
  .באתר מידרוג


