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  מ"בע תעשיותדלתא גליל 
  יציב :אופק דירוג A2   ותדירוג סדר

מ "דלתא גליל תעשיות בעשהנפיקה ) 'ה-ו' כסדרות (באופק דירוג יציב לאגרות החוב  A2מאשרת מחדש דירוג מידרוג 

בס  של עד  ,החברהנפיק תש אגרות חובבאופק דירוג יציב ל A2דירוג מאשרת מידרוג  ,כמו כ�"). החברה"או " דלתא("

מבנה  .קבועה שקליתאגרות החוב יישאו ריבית . ח חדשה"במסגרת הנפקת סדרת אג, ח ער  נקוב"יליו� שמ 200

של  העסקיתהגיוס תשמש לפעילותה תמורת  .שני� 6.9-כההנפקה המבוקש הינו מ "מח .הסדרה טר� נקבע סופית

השקלית אל מול השינוי בשער החליפי� תמורת ההנפקה בצע גידור מלא של תחברה ה .וכ� למיחזור חוב פיננסי החברה

  .SWAPבאמצעות , של השקל מול הדולר

למידרוג הזכות לדו� . 22.07.2013בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� , ההנפקה דירוג ההנפקה מתייחס למבנה

  ככל שתבוצע, בהתא� למבנה ההנפקה ,שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�

  

  :במחזור שהנפיקה החברה ומדורגות על ידי מידרוג ח"להל� סדרות האג

  

  'תקופתי לסדרה כקר� ח בגי� תשלו� "ש מיליו� 41-פרעה החברה סכו� של כ 19.07.13ביו� 

ע�  )SWAP(החלפת תזרימי המזומני� השקליי� למבצעת גידור של יתרת אגרת החוב באמצעות עסקה החברה * 
  6.08%דולרית של ריבית לפי , תאגיד בנקאי

ע� ) SWAP(החלפת תזרימי המזומני� השקליי� להחברה מבצעת גידור של יתרת אגרת החוב באמצעות עסקה ** 
  6.18%לפי ריבית דולרית של , תאגיד בנקאי

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

העלאת . ציבתו  שינוי האופק מחיובי לי ,2Aלדירוג  3A-מ, העלתה מידרוג את דירוג החברה 2012בחודש דצמבר 

קטגוריות מוצרי� נרחבות נשע� על ה, הגלובליבענ- ההלבשה של החברה מעמדה העסקי התחזקות ב כהנתמהדירוג 

גמישות תפעולית גבוהה  ;בעזרת מגוו� ערוצי הפצה ,ייצור והפצת מוצרי�, עיצוב, יכולות גבוהות ונרחבות בפיתוחו

אשר נבע ממהלכי� עמוקי� של שינוי , בפעילות עקבישיפור  ;הנשענת על שילוב של כושר ייצור עצמי וקבלני משנה

  .וכ� הגדלת הנתח הממותג של עסקיה ותמהיל המוצרי� וארגו� מחדש של שרשרת האספקה

דלתא ישראל ושחיקה ובב "ארההשוק העממי בבמגזר גבוהה הצביעו על צמיחה  2013 ראשו� לרבעו� תוצאות החברה

החברה הציגה עלייה ברווחיות . לעומת התקופה המקבילה אשתקד ,עליו�מסוימת בחטיבה גלובלית פלח שוק 

לאחר מספר בעיות , מול רבעו� מקביל אשתקדודלתא ישראל ב "ארההשוק העממי בהתפעולית המיוחסת למגזר 

החברה רשמה שחיקה ברווחיות התפעולית של מגזר , מנגד .בשנה שעברה, דלתא ישראל תפעוליות שפגעו ברווחיות

  .ארגו�-עקב תהליכי רה ,שחיקה ברווחיות המפעלי�נוכח  ,בי� היתר, גלובלית פלח שוק עליו� חטיבה

מיליו� דולר לרווח  3.5-מיליו� דולר למכירות וכ 48- שיסר תרמה ברבעו� הראשו� כהחדשה תחת חברת ת הפעילו

במהל  הינ� הרווח התפעולי המכירות וכי הפעילות בשיסר מתאפיינת בעונתיות חזקה ומרבית  ,יש לציי� .התפעולי
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עסקיה ואת  הגיאוגרפיפיזור האנו רואי� בחיוב את רכישת שיסר אשר הגדילה את . המחצית השנייה של השנה

  .מהיו� הראשו� תפעוליתהרווחיות ל התו  תרומ, של דלתא הממותגי�

ומוניטי�  גדולי�י� בנתחי שוק הנתמכ, גבוה יחסיתפיזור וגיוו� פרופיל עסקי חזק של חברה בעלת דירוג החברה נתמ  ב

בתחו� פלח השוק העליו� , צפו� אמריקההפיזור נובע מפעילות שיווקית רחבה בתחו� שוק האופנה העממי ב. גבוה

 ,ושיסרדלתא דר  המותגי� בעיקר , בישראל ובגרמניה )מההכנסות 30%- כ( ממותגתפעילות ב ובאירופה ומ"בארה

  .וברמת סיכו� בינונית ביציבות יחסית י�מאופיינהכוללי� פעילות קמעונאית ענפה ו

מער  ייצור לחברה . מההכנסות 46%-בכ, על בסיס פרופורמה 2012בשנת  ,ס  הפעילות הממותגת של דלתא נאמדת

לצד  .המאפשר תחרותיות וגמישות, )מהמכירות 25%- כ(ייצור עצמי של קבלנות משנה ופעילות פעילות גלובלי הכולל 

מהרווח  שלישכבממוצע  – �גור� סיכוהמהווה , קיימת ריכוזיות לקוחות גבוהה יחסית בהכנסות וברווח התפעולי, זאת

החברה חותרת בהצלחה לבסס יתרונות תחרותיי�  .מובילי�לקוחות  השלושמ י�נובעוכרבע מההכנסות  התפעולי

ושיפור מתמיד של היכולות ) מהמחזור 4%- של כ פיתוח ועיצובהוצאות (באמצעות פיתוח מוצרי� מתקדמי� 

  .נת לשמר את מעמדה בקרב לקוחותיהעל מ, התפעוליות

גוזרי� גמישות מחיר , מאפייני ענ- ההלבשה התחתונה ומעמדה של החברה כקבל� משנה בפעילותה הלא ממותגת

  . בפעילותהנוס- כו� מהווי� גור� סי, למחירי הכותנההמסוימת ובשילוב ע� החשיפה , נמוכה עבור החברה

גיבור בשנת הגרביי� של מאז רכישת פעילות  מיזוג מהותי ראשו� מהווהאשר , שיסררכישת פעילות אנו מעריכי� כי 

להערכת  .המתלווי� בדר  כלל למיזוגי� של חברות בעלות תרבות ארגונית שונה, מוסיפה סיכוני ביצוע והטמעה ,2009

ה� דר  רכישת מותגי� וה� דר  הקמת פעילויות יצרניות , נוספות בשני� הקרובותרכישות החברה עשויה לבצע , מידרוג

  .נוספות

על בסיס  הכללהבי� היתר עקב , צמיחה מהותית במחזור המכירות 2013בשנת ציג צפויה לההחברה , להערכת מידרוג

אשר בוצעה בשנת , המקומיתהרחבת רשת החנויות כ� עקב ו 2012 יוליב לראשונה האוחדאשר  ,פעילות שיסר שלשנתי 

רווחיות התפעולית במפעלי החברה החברה תציג שיפור מסויי� ב, להערכתנו .2013ותיכלל על בסיס מלא בשנת  2012

חוסר אול� , 2012עלות וארגו� מחדש במהל  שנת זאת לאחר ביצוע צעדי התיי, תחו� הפעילות דלתא ישראלוב

  .באופ� זמני, זה במפעלטנת היעילות במצרי� עלול להביא להק תהיציבות הפוליטי

החברה , 31.03.2013נכו� ליו� . הדירוג נתמ  ברמת מינו- מתונה יחסית וביחסי כיסוי התואמי� את קבוצת הדירוג

מידרוג מצפה כי  .מותא� הוצאות חכירה ,בהתאמה ,X5.1-וכ X3.5-של כ FFO-וחוב ל EBITDA-ל מציגה יחס כיסוי חוב

  .X4.5-X3.5בטווח של  EBITDA -החברה תציג יחס כיסוי חוב ל, לאור  זמ�

ת על יכולת ייצור מזומני� מפעילות ועל מסגרות אשראי מחייבות מהבנקי� בהיק- של מתבססנזילות החברה טובה ו

  .מנוצלותבלבד  17%-כמתוכ�  ,30.06.2013ליו�  ,מיליו� דולר 228

  

  .20121 דצמברלהרחבת שיקולי הדירוג אנו מפני� לדוח מעקב מחודש 

   

                                                           
1
 www.midroog.co.il :הדוח מפורס� באתר מידרוג 
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  :במיליוני דולר, נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד( גליל דלתא

  הכנסות אחרות/מוצגי� לפני הוצאות EBITDA-הרווח התפעולי וה* 
 19.9-רווח הו� של כ, בי� היתר, כולל 2012בשנת , כמו כ�. 2008ת הרווח הנקי כולל הוצאות רה ארגו� בסכומי� מהותיי� בשנ** 

והוצאות ארגו�  המיוחס לעסקת שיסר, מיליו� דולר בגי� רכישה הזדמנותית 12.6- רווח של כ, מיליו� דולר בגי� מכירת קרקע בנהריה
  מיליו� דולר 5.4- מחדש בס  של כ

  מתודולוגיית היוו� חכירה על פי ותהתאמביצוע יחסי הכיסוי מוצגי� לאחר *** 

במיליוני דולר, תוצאות מגזרי� –) מאוחד(דלתא גליל 
2
:  

  

                                                           
2
 תוהכנסות אחר/דיווח החברה ואינם כוללים נטרול הוצאותנתוני הרווח התפעולי מוצגים על פי  
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  :)ח האמורה"לפני הנפקת האג(*דולרבמיליוני , 3.130.13לוח סילוקי  של קר  החוב הפיננסי לזמ  ארו� ליו� 

  
  31.03.13מיליו� דולר ליו�  55 -לזמ� קצר בס  של כבנקאי אשראי  לוח הסילוקי� אינו כולל* 

  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר יכולי� להוביל לשיפור הדירוג

 התפעולית רווחיותועקבי בשיפור מהותי  •

 לאור  זמ� X3.0-ל מתחת) חכירהמותא� להיוו� ( EBITDA-ברוטו ל פיננסי חוב כיסוי יחס •

  : בדירוגגורמי� אשר עלולי� לפגוע 

 X4.5) חכירהמותא� להיוו� ( EBITDA-ברוטו ל פיננסי חריגה לאור  זמ� מיחס כיסוי חוב •

 במידה שתשפיע באופ� מהותי ולאור  זמ� על ההכנסות והרווח מובילי�איבוד לקוחות  •

 או את מינו- החברה/עלות את רמת הסיכו� העסקי והמיזוגי� ורכישות שיש בה� ל •

 אי שמירה על מדיניות דיבידנד זהירה •

  אודות החברה

. הלבשת ילדי� והלבשת ספורט, גרביי� ,שיווק ומכירה של מוצרי הלבשה תחתונה, ייצור, פיתוח, דלתא עוסקת בעיצוב

 Hugoכדוגמת  ,מובילי� )Private Label(ייצור עבור מותגי� בינלאומיי� : הקבוצה משווקת את מוצריה בשלוש דרכי�

Boss ,Calvin Klein ,Tommy Hilfiger ,Triumph ,Under Armour, Spanx, Maidenform  ועוד ועבור מותגי

 Wal-Mart ,Target ,Marks & Spencer ,Victoria's Secretבית של רשתות קמעונאיות מובילות דוגמת 

,Kohl's ,Marmaxx ,Odlo, J.C. Penney ,LuluLemon ,Kaufhof, Karstadt ייצור ושיווק במסגרת זיכיונות ;ועוד, 

 Converse ,Tommy Hilfiger ,Maidenform ,Wilson ,Kenneth Coleדוגמת  ,לה� קיבלה החברה רישיו�

,MLB ,Karen Neuberger שיווק בישראל תחת  ;ועוד�השאר ,הכוללי�, המותגי� לה� קיבלה זיכיו �את ,בי:Power 

Rangers, Paul Frank, Fox Disney ,NICI ,Keds ,Puma ,Nike  תחת המותגי� אשר בבעלותה והכוללי� �ועוד וכ

בגרמניה מוכרת החברה את מוצריה תחת  ."דלתא"-ו" Comfort" ,"Punch" ,"Touch", "יודפת", "תוני�'מאצ: "את

זיכיו�  שר בבעלותה וכ� תחת מותג לו קיבלהא Uncover-ו  Schiesser, Schiesser Revival:המותגי�

Siedensticker.  

  .ערב אירופה פועלת שיסר בתחו� הקמעונאי דר  רשת חנויות שיסר וכ� בתחו� הסיטונאיבגרמניה ובמ
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בעוד שייצור המוצרי� נעשה בעיקר  ,ב"ובארה בגרמניה, החברה מעצבת ומפתחת את מוצריה בעיקר בישראל

  .ובמזרח הרחוקמזרח אירופה , מפעליה של הקבוצה במזרח התיכו�קבלנות משנה ובב

  .אירומיליו�  68-בתמורה ל, שוק האופנה בגרמניהממניות חברת שיסר הפועלת ב 100%רכשה החברה  2.7.2013ביו� 

מהו� המניות  56.7%-מחזיק כמר דבח . ל החברה"המכה� בתפקיד מנכ ,שליטה בחברה הינו מר אייזיק דבחבעל ה

י מר "קר� המנוהלת ע -  6.5%בשיעור של  Sterling Macroבהתחשב בהחזקת  –בחברה וזאת ומזכויות ההצבעה 

  .מהו� המניות ומזכויות ההצבעה 10.3%-כ המחזיק ,מר דב לאוטמ� ,בעל מניות עיקרי נוס- הינו מייסד החברה. דבח

  היסטוריית דירוג

  
  

  דוחות קשורי�

  2012דצמבר , דוח מעקב -מ "דלתא גליל תעשיות בע

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�" – מתודולוגיה

   www.midroog.co.il הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  23.07.2013: מועד הדוח
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  הוצאות ריבית

Interest 

  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
  .תזרימיות מתו  דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  הפחתותרווח תפעולי לפני 

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

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

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR  

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

  נכסי�

Assets 
  .ס  נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

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

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו 

Capitalization (CAP)  

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

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 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 



  

  

8 

  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה� Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  דרגת השקעה
  . וכות בסיכו� אשראי מינימליוכר

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוג Ba �בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, טיביי�ספקול

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

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

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

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

מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 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
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CID050713200M: מספרח "דו

  

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

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

  .2013") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ  זה

  .הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ  זה למטרה מסחרית כלשהי ללא , להפי4, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ  זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

שנמסר לה והיא מסתמכת על ") המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .לה לצור  קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגתהמידע שנמסר 

או /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ�  .www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

. בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

ה עצמאית למצבה אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה� או כניסיונות לבצע הערכ

ואי� להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ 

כגו� הסיכו� כי ער  השוק , דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת אחרת . ורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�של החוב המד

שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ  זה או על ידי 

, חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ  זה , ובהתא�, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

מידרוג מצהירה בזאת . אחר ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו4 מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד , שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. במידרוג 51% שלה, ")ס'מודי: "להל� Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מודי

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, ס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נו


