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  מ"בעדלק חברת הדלק הישראלית 

 יציב : אופק דירוג Issue(  A1(דירוג סדרה 

  
 ,)'סדרה א(ח "בה הודיעה מידרוג על הצבת אופק שלילי לדירוג האג, 2009בהמש� לפעולת הדירוג מחודש אפריל 

 - ל Aa3-מ ח"מודיעה מידרוג על הורדת דירוג האג, ")דלק"או " החברה("מ "שהנפיקה דלק חברת הדלק הישראלית בע

A1 הצבת א �בס� כולל שלא יעלה על ח "ג יציב לגיוס אגבאופק דירו A1מידרוג מעניקה דירוג , כמו כ�. ופק דירוג יציבתו

ה תשלומי� תיפרע בשלושאו הנפקה של סדרה נוספת אשר /ו) 'סדרה א(ח "אגהבדר� של הרחבת סדרת % מיליו�  800

מעל  3.9%של  יאינה צמודה ונושאת ריבית שנתית במרווח מקסימאלקר� הסדרה הנוספת . 2012-2014שווי� בשני� 

של שוטפות חלויות רעו� יפו פירעו� חוב בנקאי לזמ� קצרתשמש לגיוס התמורת . )לא צמוד( 817' ח ממשלתי מס"לאג

    .אגרות חוב

הציבה מידרוג במועד הדירוג ביחס למסגרת ש ,יחסי כיסוי החוב נטוה באטתחול ההערכתנו כי מ נובעתהורדת הדירוג 

התפתחות אשר במקביל , הערכתנו נתמכת בצפי לעלייה בצורכי מימו� הו� חוזר בסביבת מחירי אנרגיה עולי�. ניהראשו

התזרי� החופשי של , להערכת מידרוג .לגידול בחוב הכולל ושחיקת יחסי הכיסויעשויה להוביל , לגיוס החוב הנוכחי

ומהמש� חלוקת אשר מכבידי� בטווח הקצר על ההוצאות סי� כהחברה יושפע מהמש� גידול בהיק- ההשקעות בנ

ה דלק אירופאחזקתה בהיק- התזרי� שינבע לחברה מלתה אי הוודאות לגבי ע כמו כ�. בדומה לאשתקדדיבידנדי� 

  . ממגמות הביקוש במדינות בנלוקסמושפעות אשר תוצאותיה  ) מהו� המניות 20%(

; עסקי נמו� בתחו� הפעילות לנוכח ביקושי� יציבי� יחסית לאור� זמ� וחסמי כניסה גבוהי� בסיכו�נתמ�  A1הדירוג 

יצור שיפור ביכולת  ;אחזקה במתקני אחסו� וניפוק המקני� יתרו� אסטרטגי ;בתחומהומיננטי מהותי ומיצוב דנתח שוק 

מבנה שיפור מתמש� בו של החברה בשני� האחרונות כתוצאה מהעמקת האחיזה בתחו� הקמעונאותמזומני� ה

הנמדדי� בחוב  יציבות ביחסי המינו- ;של בסיס הנכסי� מתמשכתה רחבהתו� הבעלות וההפעלה בתחנות התדלוק 

צור� בניהול הדוק : בפעילותה של החברה כוללי� העיקריי�גורמי הסיכו� ; 25% הנע סביב בשיעור ההו� למאז�וכ�  לקאפ

 הוראות רגולאטוריות; מגבלות על יכולת הצמיחה בשל חסמי� לפתיחת תחנות חדשות; וקפדני של חובות הלקוחות

חשיפה ; העשויות לגרו� להגבלת שיעורי הרווחיות של חברות בענ- שיווק הדלקי� או לצור� בביצוע השקעות הו�

חוב מוטה לטווח הזמ� ; צור� בשירות חוב נוכח שימוש במנו- פיננסי; דולר/%לשינויי� במדד ותנודות בשערי החליפי� 

יחד ע� . בשני� האחרונות  FFO, קורות החברה מפעילותמס� ממוצע עולה על השנתיי�  יופירעונותהיק- הארו� אשר 

  .חלק מקבוצת דלקה היותהנובעת מ מגבלת קבוצת לווי�למערכת הבנקאית למרות נגישות טובה לחברה , זאת

. ק"יוס לפירעו� אשראי בנקאי לזהגת נתמ� בשיפור הצפוי בגמישות הפיננסית לנוכח ייעוד תמוראופק הדירוג היציב 

 - לעומת כ% מיליארד  1.1-הבנקאיות הפנויות כאשראי לאחר השלמת הגיוס יהיה היק- מסגרות ה, החברהלהערכת 

  .   א בשנה קלנדרית"נזילות החברה טובה לנוכח יתרות נזילות בס� העולה על היק- פירעונות החוב לז. כיו�% מיליו�  350

א� יחולו שינויי� במבנה . 15/6/2009למידרוג עד ליו� הנפקה בהתבסס על נתוני� שנמסרו הח זה מתייחס למבנה "דו

רק לאחר שיומצא למידרוג עותק מכל . תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�, ההנפקה

ומידרוג תפרס� את הדירוג הסופי , ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק', המסמכי� הסופיי� הקשורי� באגרות החוב

  .ואת תמציתו של דוח הדירוג



  

 

3 

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

ריבית שנתית   מועד ההנפקה  ע"ני' מס
  נקובה

בספרי� יתרה   בסיס הצמדה
 31.3.09ליו� 

  )ח"שמיליוני (

שנות פירעו� 
 ח"האג

  2009-2016  827  מדד  5.1%  8.2007  6360069

    1תעיקריוהתפתחויות 

בהוצאות תפעול  ועלייה, שיווק הישירהמכירה בקיטו� בכמויות מלשלילה הושפע הראשו� ברבעו� התזרי� התפעולי 

  הכנסות מעסקאות לגידור עלות המכר נזקפות לסעיפי המימו� . תחנות

 ההינהאחת : כתוצאה משתי מגמות עיקריות) EBITDA(פחת התזרי� התפעולי  ,בהשוואה לרבעו� המקביל אשתקד

השפעה זו הסתכמה . לקוחות החמרת מדיניות חיתו� אשראימכתוצאה  ,הישירמכירה במגזר השיווק קיטו� בכמויות ה

מכירה במגזר מתחמי התדלוק וכ�  לנוכח גידול צפוי בכמויות ה, להערכת החברה, שויה להתמת�וע, %מיליו�  20 -בכ

נבעה מגידול בהוצאות  EBITDA -על ההשפעה נוספת . במסגרת מכרזי� שהחברה בה� זכתה החברה לאחרונה

. תחנות הנכסי� ועלייה בשיעורי הפעלה עצמית של התפעול של מגזר מתחמי התדלוק כתוצאה מגידול בבסיס

יש לציי� . לתזרי� התפעולי גידול בתרומת�הבשלת� וללאור� זמ� צפויה להביא לנכסי� הנרכשי� העמקת האחיזה ב

  . %מיליו�  9.0-ת בכומסתכמולהכנסות מימו�  נזקפו% /ח דולר"עשינויי� בשלהכנסות מפעילות גידור עלות המכר כי 

  *  במיליוני נתוני רווחיות ותזרי� , מאוחד דלק

  

  ברכוש קבוע  עלייה בהשקעות

 �גדולות תחנות שתי רכישת זכויות בעלות בעסקאות לקב עעלו על ההיק- הממוצע רבעו� רכוש קבוע השקעות בהס

  . %מיליו�  80- כולל של כבס� , יחסית

                                                             
1
   www.midroog.co.ilבאתר מידרוג הנית� לצפייה   2009קוד� באפריל התפתחויות עיקריות מאז פרסו� דוח דירוג  

Q1 09 Q1 08 FY 08 FY 07

8561,3975,8134,837הכנסות 

174188670667רווח גולמי 

20.3%13.4%11.5%13.8% רוח גולמי %

9986359327הוצאות מכירה 

28209179הוצאות הנה"כ 

4882220261רווח תפעולי 

5.6%5.8%3.8%5.4% רווח תפעולי %

EBITDA 66100298326

14510979הוצאות מימו�, נטו 

382858265רווח נקי 

FFO 4956151229

CFO10194177185

CapEx99108155

Div00500
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  לחברה אי� מדיניות חלוקת דיבידנדי�

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

צורכי המימו� של החברה הא� גוזרי� חלוקת דיבידנד , להערכת מידרוג. %מיליו�  25- עד כה כחולקו  2009ובשנת 

   .%מיליו�  418-הינה כ 31.3.09וקה ליו� לחליתרת העודפי� . רחבה יותר מזו שבוצעה בעבר

   יחסי הכיסויב נטו וביחסי המינו� והאיתנות לצד האטת יציבות בהיק� החו

הלוואה (ונכסי� פיננסיי� מזומני� ושווי מזומני� ובניכוי , %מיליו�  2,324 -כהסתכ� ב 31.3.09ס� החוב הפיננסי ליו� 

חס החוב נטו י. 31.12.08היקפו ביו� בדומה ל, %מיליו�  1,499-עמד החוב נטו על כ) הלוואה למנהל הדלק, לקבוצת דלק

  . 60%-לקאפ נטו נותר כ

  

  *  במיליוני נתוני איתנות ומינו' , מאוחד דלק 

  

  

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

  

  

  מסגרות אשראי פנויות תומכות ביכולת הפירעו� של החברה 

 מ� קצר אשראי בנקאי לזתו� הסטת , ח"מרבית מקורות המימו� של החברה מאגינבעו לאחר השלמת הגיוס המתוכנ� 

צפוי היק- , בהתחשב בגיוס החדש המתוכנ� ובהרחבת הסדרה שבוצעה בחודש אפריל השנה .טווח ארו� לחוב

, זהו עומס פרעונות גבוה יחסית. בכל שנה %מיליו�  250-300- הפירעונות השנתי הממוצע בשני� הקרובות לעמוד על כ

ובמחזור הקיימות כיו� את תלותה של החברה במסגרות האשראי וצפוי להגדיל , אשר עולה על היק- התזרי� החופשי

וכ� , להשתמש בתמורת ההנפקה לצור� הקטנת אשראי בנקאי לזמ� קצרבכוונת החברה , כאמור. חוב בשוק ההו�

להערכת החברה היק- המסגרות הפנויות יעמוד לאחר השלמת הגיוס על . הגמישות הפיננסית של החברהלהגדיל את 

המסגרות אינ� חתומות והנהלת החברה מעריכה כי ימשיכו להתחדש . כיו�% מיליו�  350 - לעומת כ% מיליו�  1,150 - כ

לחברה ). מ"הלוואה לקבוצת דלק בע(החברה שיעבדה לטובת מממני� יתרות מלאי ולקוחות וכ� נכס פיננסי  .מעת לעת

  .התחייבות בפני הבנקי� לשעבוד שלילי על הרכוש הקבוע

  

3/093/0812/0812/07

2,3241,8722,1931,954חוב פיננסי 

825407701404מזומ� , שווי מזומ� ונכסי� פיננסיי� 

1,4991,4651,4921,551חוב נטו 

1,0189751,0241,022הו� עצמי 

4,0963,8023,8353,721ס� נכסי� 

60%60%60%61%חוב נטו לקאפ נטו 

25%26%27%27%הו�/ס� נכסי� 

3/093/0812/0812/07

EBITDA  / 5.73.75.04.8חוב נטו

FFO / 7.66.69.96.8חוב נטו

EBITDA / 8.84.77.46.0חוב

FFO / 11.88.414.58.5חוב
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  . החודשי� הקרובי� 12-בהיק- העולה על החלויות השוטפות ל, מועד הדוח ממשיכה החברה להחזיק ביתרות נזילותל

מצב הניכר בעלויות המימו� , החברה הוכיחה עד כה נגישות טובה יחסית למערכת הבנקאית בישראל, להערכת מידרוג

  .מעצ� השתייכותה לקבוצות דלק, קבוצת לווי�על החברה חלות מגבלות , יחד ע� זאת. ובהיק- מסגרות האשראי

  

  אופק הדירוג

   שיפור אופק הדירוג אשר עשויי� להוביל לגורמי� 

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

 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

, מחושב לפי חוב פיננסי במאז� אחרו�נטו החוב הפיננסי . שני� 6.0ל מעEBITDA -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  •

 . ות המוחזקות על ידהלהגדיל מהותית את רמת הסיכו� המאפיינת את פעילות החברה וחבר בה�השקעות שיש  •

  החברה אודות

 ,כמו כ�. בישראל לקוחות סיטונאיי�ולציי רכב ל, סולר ללקוחות פרטיי�ובנזי� 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 בבמדינות בנלוקס ואחזקה 

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 

A3

A2

A1

Aa3

Baa1
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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� 

  .מתו� דוח תזרי� מזומני� תזרימיות

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו
 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+ פחת+ רווח תפעולי

הפחתות ודמי , תפעולי לפני פחתרווח 
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

+ דמי שכירות + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 
  .ס� נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

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

  השקעות הוניות

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

  *מקורות מפעילות 

Funds From Operation (FFO) 

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

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

ומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי תזרי� מז
  .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 

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי , 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 ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, טגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של ק
מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג

  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CTD040609800M:   ח מספר"דו

  

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

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

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

אי� . וחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הר, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפיA, 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, אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו מידרוג

  .על ידי החברה המדורגתצור� קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. מכל סיבה אחרתאו /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 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� עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

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

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

  .ג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למידרו, דירוג

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

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


