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 מ" בעשירותי מימוניתאלבר 
  שלילי: אופק דירוג A3 ח"אגדירוג 

 באופק A2-מ") החברה"או " אלבר("מ "של אלבר שירותי מימונית בעח "האגכל סדרות דירוג מורידה את מידרוג 

 הציבה מידרוג אופק דירוג שלילי לאלבר על רקע הרעה בפרמטרי� 2008בחודש מר�  .שליליאופק  בA3-לשלילי 

כמו ג� לאור הרעה , אשר העיבו על הרווחיות ויכולת עמידת החברה ביחסי איתנות ההולמי� את הדירוג, תפעוליי�

א חל שינוי מהותי בתקופה שמאז הצבת אופק  בה� ל-לצד גורמי� אלו . בסביבה העסקית של ענ# הליסינג התפעולי

הנגישות של פירמות למקורות אשראי והו% במשק חלה בחודשי� האחרוני� הרעה ניכרת ברמת , הדירוג השלילי

התפתחות זו מגדילה את רמת , כמי שנשענת על רמת מינו# גבוהה וצורכי מחזור חוב משמעותיי�. הישראלי והעולמי

במידרוג מעריכי� כי אלבר מאופיינת בגמישות פיננסית נמוכה יחסית , תו& כ&ב. סיכו% האשראי של החברה

אשראי של מלא ניצול , משועבדי�נמו& של כלי רכב לא על רקע שיעור , המדורגות על ידי מידרוגלמתחרותיה 

בה להרע את מצב  שיש, הודיעה החברה לאחרונה על עסקת בעלי עניי%, לצד זאת. למאז% נמו&ויחס הו%  מבנקי�

עסקה זו עשויה לאותת על המש& תמיכת החברה בפרעו% ההתחייבות של החברה , יתרה מכ&. זילות של החברההנ

מידרוג . של החברהרמת הנזילות והגמישות הפיננסית הנמוכות אופק הדירוג נותר שלילי נוכח . הא� ג� בעתיד

שחרור , י הרכב וצמצו� המינו#תבח% את הדירוג בחודשי� הקרובי� לאור עמידת החברה במדיניות של הקטנת צ

, ככל שיהיו, כה בקבוצת הא�יהמש& הפעולות לתמהדירוג לאור ייבח% , במקביל. יכולת מיחזור חוב בנקאיבטוחות ו

 .תו& בחינת השלכותיה% על איתנותה של החברה

 :פעולת דירוג זו חלה על הסדרות הבאות

 30/9/2008יתרת קר�  ריבית נקובה ח"סדרת אג
 )ח"מש(

 מועד פדיו� סופי הצמדה

 11/2012 מדד 149.3 6.5% )'סדרה א (

 01/2011 מדד 50 6.5% )'סדרה ב(

 04/2013 מדד 140 5% )'סדרה ג(

 01/2014 מדד 69.4 5.8% )'סדרה ד(

 01/2014 שקלי 108.6 7.9% )'סדרה ה(

 01/2013 מדד 118.4 5.75% )'סדרה ו(

 :וגשיקולי� עיקריי� לדיר

 עלייה מתמשכת ברמת הסיכו� בסביבה העסקית בה פועלת החברה

העלייה ברמת הסיכו� נובעת . רמת סיכו� גבוהה מבעברלהערכת מידרוג ע* סביבה עסקית המגלמת מתמודדת החברה 

ענ- . פגיעה בגמישות הפיננסית בשל המשבר בשוק ההו� תו, התייקרות מקורות מימו�: הבאי*מהגורמי* בעיקר 

ונזקק באופ� שוט- לאשראי על מנת להרחיב את היקפי הפעילות ולצור, , ינג התפעולי מתאפיי� בשיעור מינו- גבוההליס

נדרשות החברות למחזור חובות , המאפיינת כיו* את חברות הליסינג כול�, ג* תחת מדיניות של צמצו* הצי. מחזור חוב

ייקור עלויות האשראי וחיזוק ,  משמעה צמצו* הפעילותהפגיעה בגמישות הפיננסית. לשמירה על רמת פעילות נדרשת

נבחנת הגמישות הפיננסית של כל אחת מחברות הליסינג המדורגות על רקע מבנה , על רקע מגמות אלו. בטחונות
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, יש לציי� מגמות כלל ענפיות מתמשכות, בנוס- ;היק- נכסי* נזילי* ורמת המינו-, מבנה עומס הפרעונות, המימו� שלה

ובעיקר הגדלת שווי שימוש לצורכי מס והתפתחויות המשפיעות לצמצו* הרווח ,  חברות הליסינגמטיבות ע*שאינ� 

 . ומשפיעה א- היא לשלילה על הביקושי*, מגמת המיתו� במשק המקומי מתווספת למגמות אלו. ממכירת כלי רכב

  על יחסי כיסוי חוב טובי$לצד זאת החברה שומרת. ירידה ברווח ממכירת כלי רכב, ירידה ברמת הרווחיות

תו, שהיא מגדילה את , ברווח הגולמי וברווח התפעולי, החברה הציגה בשני* האחרונות עלייה חדה בהיק- הפעילות

ניכרת שחיקה ברווחיות , לצד העלייה בהיק- ההכנסות והרווח. החוב הפיננסי לצור, הגדלת צי הרכב ותזרימי המזומני*

. מתמשכת ברווח ממימוש כלי רכבירידה כמו כ� נרשמת .  ביחס להכנסותEBITDA-הובשיעור הגולמית והתפעולית 

העלייה במדד  ג* מ2008העלייה בהיק- החוב הפיננסי הובילה לגידול בהוצאות המימו� שהושפעו לרעה בשנת 

 נמשכה שחיקת הרווחיות.  וברבעו� השלישי2008מגמות אלו המשיכו בתשעת החודשי* הראשוני* של שנת  .1המחושב

ביצעה מספר מהלכי* אשר , 2007החל בסו- שנת , יש לציי� כי הנהלת החברה החדשה. ג* ברבעו� השלישי של השנה

 מנה צי 2009נכו� לסו- הרבעו� השלישי של שנת . ובראש* טיוב העסקאות וצמצו* צי הרכב, נועד לייצב את הפעילות

זוהי הירידה הראשונה . י רכב בסו- הרבעו� השני של  השנה כל34,770- כלי רכב לעומת כ34,400 -הרכב של החברה כ

כמו כ� בחודשי* האחרוני* ביצעה החברה פעולות שנועדו להגדיל את שיעור . בגודל הצי שנרשמה בשני* האחרונות

 הארכת חוזי ליסינג תפעולי, הפסקת החלפות רכב יזומות לפני תו* תקופת הליסינג: ובכלל�, הרווחית ממכירת כלי רכב

, ביצוע של חוזי ליסינג לתקופות קצרות של רכב משומש, לתקופות נוספות מעבר לתקופת שלוש השני* המקורית

, לצד ההרעה ברווחיות .צמצו* היק- המכירות לסוחרי רכב ועוד, פתיחת מגרשי מכירה נוספי* והגברת יכולת המכירה

  .  שני*4-5 של FFO-ע* יחס חוב ל,  כיסוי טובי*סיגבוהי* יחסית ויח מזומני* שוטפי*החברה מוסיפה להציג תזרימי 

 תמצית נתוני רווח והפסד: אלבר
 ח"במיליוני ש

1-9/081-9/07200720062005

IFRSIFRSIFRSIGAAPIGAAP

678569775666590הכנסות

189164209214225רווח גולמי

140115144143167רווח תפעולי

EBITDA464388517455417

EBITDA483399530458390 לפני רווח (הפסד) ממימוש

1621243550רווח נקי

19-11-14-327-רווח (הפסד) ממימוש כלי רכב נטו *

FFO380317404357307

 EBITDA69.2%68.8%77.8%79.1%79.6% לפני רווח ממימוש / הכנסות לפני רווח ממימוש *
 
 מימוש בניכוי הפסדי* מאירועי ביטוח) הפסד(רווח * 

 

 

                                                      
  על פיו נקבע בכל תארי, דיווח שיעור ריבית 39' ל מס" מיישמת החברה תק� חשבונאות בינ2008החל מהרבעו� השני לשנת  1
תו, ההתחשבות בתחזיות לשינויי* במדד עד למועד פרעו� ההלוואות , פקטיבי חדש המבוסס על תזרימי המזומני* הצפויי*א

 .ח לפי השינויי* במדד בפועל"ואות והאגווזאת בשונה מהעבר אז שוערכו ההל, ח"והאג
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החברה פועלת בתקופה הקרובה לצמצו$ . חזור חוב במערכת הבנקאיתירמת נזילות נמוכה הנשענת במידה רבה על מ

 י� את רמת המינו&הצי באופ� שצפוי להקט

, ח"אג(חוב בנקאי וחו2 בנקאי ) קר� בלבד(לוח סילוקי� : אלבר
 ח"במיליוני ש, 2008/930/ליו* ) בטוחות וחוב מוסדי אחר

, לחברה לוח סילוקי� הכולל פרעו� חוב מבנקי*

ח הקורפורייט עומדות "אג. מיבואני* ומשוק ההו�

רמת , להערכת מידרוג. 2010לפרעו� החל בשנת 

ונשענת במידה , הנזילות של החברה נמוכה יחסית

, חזור החוב במערכת הבנקאיתירבה על יכולת מ

. � דר, שוק ההו�בפרט נוכח צמצו* הנגישות למימו

 של החברה לפרוע את החוב לבנקי*יכולתה 

מרבית מותנית בנכונות הבנקי* למחזר את 

-  .שנה הקרובהבהעומדות לפרעו� ההלוואות 
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א, היא אינה מניחה , היא תוכל לשמור על היק- אשראי דומה לזה הקיי* בבנקי* כיו*, לציי� כי להערכת החברהש י

מהל, שצפוי לשפר את רמת הנזילות ויחסי , החברה פועלת להורדת היק- צי כלי הרכב ,במקביל .להגדילושתוכל 

גבוה רק  )10.6%(תו, שיחס ההו� העצמי למאז� , יחסי המינו- של החברה כיו* חלשי* יחסית, מידרוגלהערכת . האיתנות

עקוב אחר התפתחות רמת מידרוג תוסי- ל. )10.0%( המינימלי הנדרש ממנה על ידי הגורמי* המממני*יחס מהמעט ב

  .הנזילות של החברה בעתיד הקרוב

 תמצית נתוני מאז� ויחסי איתנות: אלבר
 ח"במיליוני ש

30/09/200831/12/200731/12/2006

IFRSIFRSIGAAP

2,1762,0081,603חוב פיננסי ללא הלוואה מהחברה האם

282264268הון עצמי

261816הלוואה מהחברה האם

2,8922,7322,370סך נכסים

הון עצמי (כולל הלוואה נחותה מהחברה האם)/ סך 

10.6%10.3%12.0%מאזן

CAP / 87.5%87.2%83.7%חוב פיננסי

FFO / 4.53              4.99              4.34חוב פיננסי               

 לצור' תמיכה בקבוצת הא$, עסקת בעלי עניי� שלא בליבת העסקי$ של החברה

, ")חזקותאלעזרא ה("מ "� אלבר עסקה לפיה תרכוש אלבר מאלעזרא החזקות בעו אישר דירקטורי30/11/2008ביו* 

קת זהמוח") הכשרה החזקות("מ " מהו� המניות המונפק של הכשרה החזקות ביטוח בע38%-כ,  החברה הא* של אלבר

 מיליו� 39-תמורת המניות תשל* אלבר לאלעזרא החזקות ס, של כ.  על ידי אלעזרא החזקות89.5%כיו* בשיעור של 

פרעו� . בהכשרה החזקותמימ� חלק מרכישת השליטה לפירעו� חוב בנקאי שאת אלעזרא החזקות אשר ישמשו , ח"ש

פרעו� ראשו� מתו, שניי* של יפנה מקורות בנקאיי* להעמדת הלוואה מבנק להכשרה החזקות לצור, האמור החוב 

ח כל " מיליו� ש60-בס, של כ, 31/12/2009וביו*  31/12/2008ת לפרעו� ביו* והעומדשגייסה הכשרה החזקות ח "אג

אלעזרא החזקות או הכשרה החזקות ) 1: (מורה תכנס לתוקפה בהתקיי* התנאי* המתלי* הבאי*העסקה הא. פרעו�

 מיליו� 59-על ס, של כ,  של הכשרה החזקותח"תמציא לאלבר אסמכתא כי ביכולתה לפרוע את התשלו* לבעלי האג
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 .יתקבלו בכתב כל האישורי* הדרושי* על פי די� לביצוע העסקה) 2(; ח עובר לתשלו* התמורה בגי� העסקה האמורה"ש

 . 2008העסקה צפויה להיכנס לתקופה במהל, חודש דצמבר 

לצור, תמיכה בצורכי , העסקה האמורה מהווה הסטת מקורות שלא בליבת העסקי* של החברהבמידרוג סבורי* כי 

צורכי מדיניות החברה בהמש, התמיכה בבי� השאר לאור , ירוגמידרוג תיבח� את אופק הד. המימו� של החברה הא*

 . קבוצת אלעזראבחברות של המימו� 

 אופק הדירוג

 :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 תוצאות הכספיות לרבות באיתנות הפיננסית ,  נזילותשיפור ב •

 :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 הרעה חמורה בגמישות הפיננסית של החברה  •

 10% -ביחס הו� עצמי בתוספת הלוואת בעלי* לס, מאז� אל מתחת לירידה  •

 בעקבות שינויי* רגולטוריי* , פגיעה מהותית בשווי צי כלי הרכב בשוק המשני •

 דמי ניהול או עסקאות בעלי עניי� שיש בה להצביע על מדיניות , א* באמצעות דיבידנדי*, תמיכה בקבוצת הא* •

 עקבית של הסטת מקורות

 האודות החבר

עוסקות בעיקר , ")הקבוצה: "כול� ביחד(וחברות הבנות שלה ") אלבר"או " החברה("מ "אלבר שירותי מימונית בע

מחכירה , בשיטת הליסינג התפעולי. בהחכרת כלי רכב בשיטת הליסינג התפעולי ללקוחות במגזר העסקי בישראל

ב או למדד המחירי* "צמודי* לדולר ארה( שני* בתמורה לדמי שכירות קבועי* 3-4הקבוצה כלי רכב לתקופה של 

שירותי דר, ושירותי , רכב חלופי, כיסוי במקרה של נזק או גניבה, ביטוח חובה, רישוי, אחזקה: השירות כולל). לצרכ�

, ניידות שירות,  מוסכי*50 -כולל  כ, מער, השירות והתחזוקה של הקבוצה מתבסס בעיקר על ספקי* חיצוניי*. שינוע

אלבר התאגדה . לצור, מכירתו, כ לקבוצה"בד, כבתו* תקופת החכירה מוחזר הרב.  ושירותי רכב חלופיניידות חילו2

 נחת* הסכ* למכירת 2002שנת ב"). ש"דסק("מ " כחברה פרטית בבעלות חברת השקעות דיסקונט בע1994בשנת 

י חברת "המוחזקת ע, ")אפרידר("מ "שקלו� בע חברה לשיכו� ולפיתוח א-ש לחברת אפרידר"מניות החברה מדסק

 . מר אלי אלעזראחברה בשליטת , מ"אלעזרא החזקות בע
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 סול� דירוג התחייבויות

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

Aa בדירוג התחייבויות המדורגות  Aaוכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
 .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 כהתחייבויות .  כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
 .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני* ספקולטיביי* מסוימי*, בדרגה בינונית

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

B מדורגות בדירוג התחייבויות הBוכרוכות 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 בדירוגCaת להיות במצב של חדלות  ה� ספקולטיביות מאוד ועלולו
 . ע* סיכויי*  כלשה*  לפדיו� של קר� וריבית,פרעו� או קרובות לכ,

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

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

מציי% ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa -ל אחת מקטגוריות הדירוג מ בכ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו% של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי% שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו% של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי% שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, ג שלהקטגורית הדירו
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  64739אביב - תל17הארבעה ' מגדל המילניו* רח, מ"מידרוג בע

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

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

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי* ודיני הקניי� הרוחני, סקה זולרבות  פי, מסמ, זה
 .לשכפל או להציג מסמ, זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל*, להעתיק

. בי* בעיניה לאמיני* ומדויקי*כל המידע המפורט במסמ, זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחש
") 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/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/בל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי* במידע המתק
 י*הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי* בדירוגי* מופיעי* באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני* ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה* מהווי*  בגדר חוות דעת סובייקטיבית *הנ  על ידי מידרוגי*המתבצע

אי� לראות בדירוגי* הנעשי* על ידי מידרוג כאישור לנתוני* או לחוות דעת .  או מסמכי* מדורגי* אחרי*של 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*כדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובעת דעה באשר לבגדר הב
כגו� הסיכו� כי ער, השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי* במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

 דעת אחרת שמעניקה מידרוג כל דירוג או חוות. 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 , ובהתא*, מטעמו
דירוגיה של מידרוג אינ* . לרכוש או למכור, ר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ, מדורג אח, ערב, כל מנפיק

ע* הדי� או ע* כל , מותאמי* לצרכיו של משקיע מסוי* ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע* השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי* של אגרות חוב או של מסמכי* מדורגי* אחרי* או שבקשר ע* . עניי� מקצועי אחר

התחייבו לשל* למידרוג עוד קוד* לביצוע הדירוג תשלו* בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני* על , קת* נעשה דירוגהנפ
 .ידי מידרוג

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

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

 .פני* לעמודי* הרלוונטיי* באתר מידרוגהנכ* מו, למידע נוס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


