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  מ"בע 'ברימאג דיגיטל אייג
  יציב: אופק דירוג A3  דירוג סדרה

אופק  .")החברה"או " ברימאג("מ "בע 'ברימאג דיגיטל אייג שהנפיקה) 1 סדרה( ח"אגל 3Aדירוג מחדש  מאשרת מידרוג

  .יציב הינו הדירוג

  :י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האגתנאי 

  

  וגסיכו� השיקולי� העיקריי� לדיר

, במגוו" רחב של מוצרי� הנשע" על שורה של מותגי� בולטי�, בענ! מוצרי החשמלחזק החברה נתמ� במעמד דירוג 

במרבית נתחי שוק משמעותיי� לחברה . הקטני� ובאלקטרוניקה הבידוריתהמוצרי� , בקטגוריות המוצרי� הלבני�

  .קב התחרות החזקהע, בשני� האחרונות " קיימת שחיקהרובא! כי ב, קטגוריות הפעילות

המתבטאת במידת החדשנות ובתמיכה השיווקית מצד היצר" בשוק המקומי וכ" בשימור תנאי , LG ביצר"לחברה תלות 

ת כמפי# מורשה יחיד בישראל שמשמ לאור� שני� ארוכות והיא LGברימאג מצויה בקשרי� עסקיי� יציבי� ע� . הסחר

בתחו� המערכות  LGמשמשת ג� כמפי# מורשה יחיד של מוצרי  2009בתחו� המוצרי� הביתיי� ומשנת  LGשל מוצרי 

  .המסחריות

התחזקות תו� , וגידול בשטחי המסחרנוכח חסמי כניסה נמוכי�  ,סחר במוצרי חשמל מאופיי" בתחרות חריפההענ! 

פעילות . שחיקה מתמשכת במחירי המותגי� הפרטיי�מגמות שמתבטאות ב, רשתות על חשבו" החנויות הפרטיותה

הענ! חשו! במידה גבוהה לתנודתיות שערי . לרבות חשיפה לסיכו" אשראי של לקוחות, הסחר בחשמל עתירת הו" חוזר

  . החליפי"

בירידה בהכנסות בשיעור המתבטאת  ,לעומת השנה הקודמת ,2013בתוצאותיה בשנת שחיקה מסוימת החברה מציגה 

, 2014של החברה בשנת  התפעולי ברמת ההכנסות והרווחיבות יצאנו צופי�  .ובשחיקת הרווח התפעולי 3%- של כ

  .הפעילות הסולאריתה הצפויה של מכירהבנטרול השפעת וזאת , 2013לעומת שנת 

בתמורה , מ"הודיעה החברה על הסכ� למכירת מניות ברימאג השקעות באנרגיה לחברת אספ" גרופ בע 30.10.13ביו� 

, 2013שנת  !לסו דע להיחת�העסקה צפויה . מות הו" חוזר והלוואות בעלי�לפני התא, ח"מיליו" ש 130- לסכו� של כ

חוב מהותית בס� הלצד ירידה  ,השלמת העסקה צפויה להניב לחברה רווח הו" מהותי .בכפו! למספר תנאי� מתלי�

  .הפיננסי

העסקה למכירת  השלמת .65%-של כ Cap-חוב לע� יחס  ,א� עדיי" גבוהה יחסית, רמת המינו! נמצאת במגמת ירידה

אנו מעריכי� כי יחסי  ,עדיי". יחסי הכיסויהביא לקיצור של גיה צפויה להוריד את רמת המינו! של החברה ולרפעילות האנ

המתו"  (FFO)בהתחשב בי" השאר בהיק! התזרי� הפרמננטי , לדירוג הנוכחיבלבד הכיסוי יעמדו ברמה סבירה 

  .ח לשנה"מיליו" ש 20סביב , שמייצרת החברה מהפעילות

  .בהיקפי� מהותיי�על מסגרות בנקאיות לא חתומות הנשענת על נזילות נכסיה ו טובהגמישות פיננסית  לחברה
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  :�במיליוני  - נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(ברימאג 

  

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  � האחרונותבשני בנתח השוק הכוללחר� החלשות , מוצרי הצריכה החשמליי� בענ�מוביל  מעמד

מנאמנות מותג נמוכה של התחרות נגזרת . שהחריפה במהל� השני� האחרונות עזהתחו� הפעילות מאופיי" בתחרות 

, ה למחירהורגישות גבו, מתחרי�וערוצי שיווק ) לרבות יבוא מקביל(יבואני� ביזור רחב של השוק בי" מ, הצרכני�

התחרות הובילה בשני� . ואת מחירי� באמצעות האינטרנטבכוח הצרכני שנובע מיכולת השו ,בי" השאר ,המתבטאת

הגדיל את היק! שטחי באופ" אשר , בי" יבואני� גדולי� לבי" רשתות קמעונאיות יורטיקאלמיזוג האחרונות לתהלי� של 

ה ע� קורלצי ,צמיחה מתונה בביקושי� לאור� זמ"במאופיי" הענ! , כמו כ" .יתרו" בולט לשחקני� הגדולי�המסחר והקנה 

ירידת מחירי המוצרי� וביצוע מכרזי� של משרד בשני� האחרונות השחקני� בענ! נהנו מ. למחזוריות הכלכלית הגבוה

  .אשר הגבירו את נפח המכירות, האנרגיה והמי�

. בתחו� המקררי� 20%-ברוב הקטגוריות ומעל ל 10%-5%בי" , בענ!ונתחי שוק משמעותיי� מעמד חזק לחברה 

בממוצע  6%-של כ, בהצגת שיעורי רווחיות תפעולית בולטי� לטובה, בי" היתר, ה מתבטאמעמדה החזק של החבר

  .בשני� האחרונות

אשר נפגעה , מ"ישפאר מוצרי צריכה בע –) 50%( תוצאות החברה הבתמתמשכת בהחלשות  החברה מתמודדת ע�

, להערכתנו .2013סד נקי בשנת וא! עברה להציג הפ 2011בשורת ההכנסות והרווח התפעולי באופ" מהותי החל משנת 

  .בשנה הקרובה עקב השקת מוצרי� חדשי�ישפאר צפויה להציג שיפור פעילות 

ממכירות  15%-טרקלי" אחראית לכ .קשורה טרקלי" חשמלהחברה ע� הפעילות שיווק מוצרי החברה נתמכת בפעילות 

חלק" בבעלות , ות שיווק מתחרותנעשות באמצעות רשתיתר המכירות לצרכני� הסופיי� כאשר , ברימאג בממוצע

  .יבואני� מתחרי� של ברימאג

 ,הכולל מערכות גדולות ומתקדמות, החברה את חדירתה לתחו� מערכות המיזוג המסחריותבשני� האחרונות הגבירה 

מנוע  ,להערכתנו ,תחו� זה מהווה. המשווקות לשוק המוסדי והמסחרי ,LGבעלות נצילות אנרגטית גבוהה מתוצרת 

מגזר זה התאפיי" עד כה ברווחיות תפעולית נמוכה כי  ,יש לציי". ומאופיי" בתחרות נמוכה מזו של השוק הביתי צמיחה

  .ותנודתית א� ג� בשיעורי צמיחה דו ספרתיי� גבוהי�
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  LGמותגי� מובילי� תו! תלות גבוהה ביצר  

כאשר , � מכירותיה של החברהמס 80%-70% בי"מהוות  )KENWOOD,LG, BEKO, SONY (מכירות מותגי� מובילי� 

LGמותגי 
שיעור זה צפוי לקטו"  ).2011בשנת  34%-עלייה לעומת כ( 2012מס� רכישות החברה בשנת  45%-מהווי� כ 1

למוצרי� שמייבאת משמעותי אי" יבוא מקביל , כיו�. נוכח יציאת החברה מפעילות הטלפוני� הניידי� של יצר" זה

עסקיי� הדוקי� וארוכי שני� ע� היצרני� והצור� של הצרכני� בקבלת שירות נוכח קשרי�  ,החברה במותגי� אלה

הקשר העסקי נשע" על שיתו! פעולה פורה  LGא� ע�  ,חלק מהקשרי� העסקיי� מעוגני� בהסכמי�. לאחר הרכישה

! הפסקת שיתו. תו� התאמת מוצרי� לדרישות השוק המקומי ,הכולל תמיכה שיווקית וליווי שוט!, במהל� השני�

  .אות העסקיות של החברהעל התוצלרעה עלולה להשפיע או שינוי תנאי הסחר מולו פעולה ע� אחד היצרני� 

 �  2011בהשוואה לרמות המינו� הגבוהות של שנת , מסוימתבמגמת ירידה נמצאת רמת המינו

.  מי אשראי הלקוחותהמלאי� וי, והינה נגזרת של היק! הפעילות, רמת המינו! הגבוהה יחסית בחברה אופיינית לענ!

כי החברה מבצעת ניכיו" לקוחות בהיקפי�  ,יש לציי". הנזילות הגבוהה של הנכסי� ממתנת את סיכו" המינו!

ימי  200מעל , הענ! מאופיי" בימי אשראי לקוחות ומלאי ארוכי� יחסית .כנהוג בענ!, ח"מיליו" ש 180-של כ, משמעותיי�

  .ניכיו" יתרת כרטיסי האשראיבימי אשראי הלקוחות את  י�כוללאנו . ימי מלאי  120-140אשראי לקוחות ובי" 

הנגזר ג� מהוצאות , FFO-בדגש על יחס חוב ל, יחסית ארוכי� הינ�באמצעות התזרימי� מפעילות יחסי כיסוי החוב 

כי מימוש אנו מעריכי� . הכוללת ריבית ועמלות ונזקפת להוצאות המימו" ,עלות הניכיונותלרבות , המימו" של החברה

כי  לפי הנחת העבודה שלנו וזאת , ח"מיליו" ש 90-100י" הפעילות הסולארית יוביל להקטנת היק! החוב הפיננסי ב

ולפי הערכותינו ליציבות , תחת הנחות אלו. שייווצר מעסקת המכירה מהרווח הנקי 50%עד יחולק דיבידנד בשיעור של 

-על מעל ליעמוד  FFO-ויחס החוב ל 5-6בי" צפוי לעמוד  EBITDA-ליחס כיסוי החוב , יחסית בהיק! הרווח התפעולי

10.0.  

  נתמכת בעיקר במסגרות אשראישיפור בנזילות וגמישות פיננסית ה

הנשענת בעיקר על מסגרות , ואת הנזילות מחלישי� את התזרי� התפעולישל החברה צורכי ההו" החוזר התנודתיי� 

רוב" , 0מיליו"  450-בס� של כ ,ממספר בנקי�לחברה מסגרות אשראי . רחבות העומדות לה במערכת הבנקאיתאשראי 

במועד המעקב  64%-כ( מס� המסגרות 70%-עומד על כ 30.09.13נכו" ליו� המסגרות שיעור ניצול . הגדול אינו חתו�

וכה ניצלה מת, ח"מיליו" ש 76.5- החברה קיבלה כאמור מסגרת להלוואה לזמ" ארו� של כ, בנוס! למסגרות אלו .)הקוד�

  .ח"מיליו" ש 44- כעד לתארי� הדוח  החברה

 תהיינה החברהח "עוד אג כל, כי החברה תחייבהה, גרות החובא להנפקת בקשר החברה להתחייבויות בהתא�

 השנתי מהרווח 50% על שיעלה מצטבר בסכו� ,דיבידנד כלשהיא קלנדרית שנה במהל� תחלק לא החברה, מחזורב

מס�  40%-החברה חילקה בממוצע בשני� האחרונות כ. שחלפה לשנה השנתיי� הכספיי� דוחותיה פי על, שלה הנקי

  .הרווח הנקי

                                                           
1
 LG Electronics Inc. ס בדירוג בינלאומי 'ידי מודי-מדורגת עלBaa2 2011החל מאוקטובר , באופק שלילי  
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  *�במיליוני , 3.20190.30ליו�  התחייבויות לזמ  ארו!לוח סילוקי  בגי  ): מאוחד(ברימאג 

  
  ח"מיליו" ש 241- של כ 30.09.13לא כולל יתרת חוב או" קול ליו� * 

  

  אופק הדירוג

  : עשויי� להעלות את הדירוג גורמי� אשר

 שיפור מהותי בנפח פעילות החברה וברווחיותה •

 X10.0-מתחת לאל  FFO-יחס חוב למתמש� בשיפור  •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 70%מעל  CAP-עלייה ביחס חוב פיננסי ל •

 התחרות בענ!או ברווחיות עקב /ירידה משמעותית ומתמשכת בהיק! ההכנסות ו •

  

  אודות החברה

שיווק והפצת מגוו" מכשירי חשמל , ביבואירות ובאמצעות תאגידי� מוחזקי� העוסקת יש ,ברימאג הינה חברה ציבורית

 50%(מ "בע ג� באמצעות ישפאר ,מכשירי חשמל קטני� ומוצרי אלקטרוניקה, מוצרי� לבני�, ובכלל זה ,ואלקטרוניקה

מספקת החברה שירות תיקוני� ומת"  ,כמו כ". ניות הגדולות בתחומההקבוצה הינה אחת משלוש היבוא. )מהו" המניות

המופעלות על ידי , ירות בפריסה ארציתטכנאי� ומעבדות ש, מידע בטלפו" לרוכשי המוצרי� באמצעות מוקד טלפוני

  .ותהחברה הבת ברימאג שיר

צרי הקבוצה באמצעות חנויות משווקי� מו, בנוס!. נקודות מכירה ברחבי האר# 600-הקבוצה משווקת את מוצריה לכ

 שק�: היתר בי" ,נמנות מוצרי� הקבוצה משווקת "לה שיווקה שתותבי" ר. הדיוטי פרי ובערוצי המכירה הישירי�

  .הומג שופרסל, הכחול הריבוע אופ-קו, סנטר הו�, ביי בסט, סקאל, מ.ל.א, חשמל מחסני, " חשמלטרקלי ,אלקטריק

 ,)8.67%(גמל . אקסלנס ק, )26.1%(אניר זילברשטיי" , )28.6%(שאול זילברשטיי" בעלי המניות העיקריי� בחברה הינ� 

  ).5.6%(מאג השקעות , )7.5%(משה קט"  ,)7.67%(מל ג .פסגות ק
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  היסטוריית דירוג

   

  דוחות קשורי�

  2012יוני , דוח מעקב -מ "בע' אייגברימאג דיגיטל 

  2013אוקטובר , מתודולוגיה לדירוג חברות תעשייה ומסחר

   ww.midroog.co.ilw הדוחות מפורסמי� באתר מידרוג

  
  12.12.2013: תארי� הדוח
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  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�

  תפעולי רווח

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 , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/רותשכי

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

  נסי נטוחוב פינ

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)  

  .לתי מוחשיי�ובנכסי� ב 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)  

על תזרימי  תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי�
  .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 , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSת יש לשי� לב כי בדוחו*  

  .תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

תר מהאיכות הטובה ביו, על פי שיפוטה של מידרוג, ה"Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  דרגת השקעה
  . ימינימאלוכרוכות בסיכו" אשראי 

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa"וכרוכות , 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, פקולטיביי�ס

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

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

Ca  חייבויות המדורגות בדירוג התCa  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
  .ריבית ע� סיכויי� קלושי� לפדיו" קר" או, 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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 CIB051213000M: ח מספר"דו

  

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

 midroog.co.ilwww., 6855002-03פקס , 6844700-03טלפו" 

  .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

  .כמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הס, להפי#, 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

  .לצור� קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת המידע שנמסר לה

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 . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

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

עצמאית אי" לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת כלשה" או כניסיונות לבצע הערכה . אחרי�

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

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

כל דירוג או חוות דעת . ג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו"ער� השוק של החוב המדור

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

יב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חי, ובהתא�, או על ידי מי מטעמו

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

מידרוג מצהירה . חרע� הדי" או ע� כל עניי" מקצועי א, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו# מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  .עוד 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, של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה למידע נוס! על נהלי הדירוג


