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  מ"בע 'ברימאג דיגיטל אייג
 יציב: אופק דירוג A2  דירוג סדרה

מ "בע 'ברימאג דיגיטל אייג יקהשהנפ) 1 סדרה( ח"לאגאופק דירוג יציב ומציבה  ,A2 דירוג מחדש מאשרת מידרוג

   .")החברה"או " ברימאג("

   :י מידרוג"ח המדורגות ע"סדרות האג

  מספר נייר  ח"סדרת אג
מועד 
  הנפקה

שיעור 
ריבית 
 שנתית

  הצמדה
  ער� נקוב 
 במיליוני

�  

יתרה בספרי� 
� במיליוני 
ליו� 

31/03/11  

שנות 
 �פירעו

 ח"האג

  2016-2012  98.7  100  שקלי  6.0%  27/6/10  1119858  1

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

בגיוו�  ,במגוו� מותגי� חזקי� ומבוססי� הפוני� לפלחי שוק רחבי�מתבטא ה, דירוג החברה נתמ* במיצוב העסקי הגבוה

בקשרי� ארוכי טווח  ,בקטגוריות הליבה בנתחי שוק משמעותיי�, רחב של סל המוצרי� על פני קטגוריות מוצר שונות

המיצוב העסקי מתבטא  ;תור� לשימור מעמדההבולטי� בעלי מיצוב בינלאומי חזק ובמער* שירות ע� ספקי� 

 ,המקצועי של בעלי המניות וההנהלה שיקולי� נוספי� כוללי� את הניסיו�; ברווחיות גבוהה יחסית לענ- לאור* זמ�

מדוד לצור* גיוו� הפעילות קי והוכחת פיתוח עסומול היצרני� המתבטא בי� השאר בשימור מעמדה של החברה בשוק 

מספק לחברה , חברה קשורה באמצעות בעל המניות, טרקלי� חשמלרשת ע� הסכ� רב שנתי  ;ויצירת זרועות משיקי�

- המהווה כ LGלחברה תלות ביצר�  ;ומשפר את מעמדה העסקיבפריסה ארצית נגישות עדיפה לרצפת מכירות רחבה 

ות ובתמיכה השיווקית מצד יצר� זה וביכולתו לתמו* לאור* זמ� בקו החברה תלויה במידת החדשנ. מהקניות 40%

יש לציי� כי ברימאג מצויה . וכ� בשימור תנאי סחר נוחי� מול יצר� זה מוצרי� עדכני התוא� את טעמי השוק המקומי

ני מספר רב עיקרי של היצר� בשוק המקומי על פ מפי/מהווה לאור* שני� ארוכות והיא  LGבקשרי� עסקיי� יציבי� ע� 

  ;של קטגוריות

 אשר -  הכוללי� רמת תחרות גבוהה, ענ- יבוא ושיווק מוצרי החשמל בישראל מאופיי� בסיכוני� עסקיי� אינהרנטיי�

והתעצמות  תלות ביצרני� בינלאומיי� גדולי�, חסמי כניסה שאינ� גבוהי�, מתמקדת במידה רבה במחירי המכירה

אפייני� אלו הביאו לתהליכי קונסולידציה בענ- בשני� האחרונות והתחזקות מ. כוח� היחסי של בעלי רצפות המכירה

מידרוג מעריכה כי רמת התחרות בענ- עלתה מדרגה בשנתיי� . של המתחרות הגדולות לצד ריבוי מתחרי� קטני�

ו� חוזר הכרוכה בצרכי הכ* מתווספי� מאפייני פעילות סחר  על .הינה שנה אתגרית לענ- כולו 2011האחרונות ושנת 

  . לחברה צורכי הו� חוזר גבוהי� ג� יחסית לענ- .סיכו� אשראי של לקוחותחשיפה לגבוהי� ו

ומותגי�  ת קטנותחברוומיזוג של  הבעקבות תהלי* אסטרטגי של רכיש בשני� האחרונות צמיחה גבוהההחברה הציגה 

רווחיות עקבית של ההשחיקה ת בהשפעת התחרות בענ- ניכר, ואול�. וכ� כניסה לתחומי פעילות משיקי� חדשי�

, יחסי הכיסוי התזרימיי� נשחקו בשנתיי� האחרונות נוכח השחיקה ברווח ;2009החל משנת , תפעוליתגולמית והה

השקעות . הגידול בצורכי ההו� החוזר וביצוע השקעות בתחומי� חדשי� שאינ� מניבי� עדיי� במידה משמעותית

 2012-2013בשני� הכנסות מהותיות נוספות צפויות להביא , גיה המתחדשתבעיקר בתחו� האנר, במגזרי� חדשי� אלו

  .פעת העונתיות על תזרי� המזומני�את השולמת� 

חר- סביבה עסקית תחרותית , אופק הדירוג היציב נסמ* על הצפי ליציבות בתוצאות הכספיות ברבעוני� הקרובי�

הנזילות נסמכת בעיקר על היק- גבוה של . תגי� החזקי�ובהסתמ* בי� השאר על גיוו� מקורות הרווח והמו, ומאתגרת

  ). לא מחייבות(מסגרות אשראי 
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  : �במיליוני  - נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(ברימאג 

 Q1 2011 Q1 2010 FY 2010 FY 2009 FY 2008 FY 2007 

 582 667 773 920 208 202  הכנסות

 169 208 206 231 54 52  רווח גולמי

 69 84 62 56 13 11 תפעולירווח 

 31 38 32 21 6 3 רווח נקי

 18.7% 14.6% 16.0% 18.9% 20.3% 2.6%- שינוי במכירות %

 29.0% 31.3% 26.7% 25.1% 26.0% 25.8%  רווח גולמי %

 11.8% 12.6% 8.0% 6.0% 6.3% 5.2%  רווח תפעולי %

 � 347 521 559 650 628 711 ס� נכסי� במאז

 152 264 278 362 304 371 וטוחוב פיננסי בר

 95 143 162 170 162 173 הו� עצמי 

� 27.5% 27.5% 29.1% 26.1% 25.8% 24.4% הו� עצמי לס� מאז

 19.1% 20.9% 21.8% 20.2% 20.1% 19.7% *הו� עצמי לס� מאז� בתוספת שוברי� שנוכו

EBITDA 11 14 59 64 86 70 

FFO 4 7 23 33 40 33 

 22- 160- 5 62- 4- 14-  הו� חוזרב) עלייה(ירידה 

 FCF   -22 -1 -71 0 -128 -7 - תזרי� חופשי 

חישוב יחס ההו� למאז� מוצג ג� . החברה נוהגת לנכות שוברי� של כרטיסי אשראי כנגד מזומני� או קיטו� בחוב* 
  .ואתיהשולצור*  ,הניכיו� בנטרול

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  י� בקטגוריות הליבהונתחי שוק גבוה סל מוצרי� רחב

סל  לחברה .בישראל והאלקטרוניקה החשמל מוצרי בענ-והוותיקות החברות המובילות  ארבעאחת מ ברימאג הינה

 טלפוני� ניידי�, מוצרי אלקטרוניקה בידורית, גדולי� וקטני� ביתיי�הכולל מוצרי צריכה חשמליי�  ,ומגוו� מוצרי� רחב

חדש בתחו� מגזר לחברה . )ג מסחריות ומערכות סולריות לייצור חשמלבעיקר מערכות מיזו( מערכות מסחריותו

מגזר זה דורש השקעות נוספות ויביא לעלייה מסוימת  .שעדיי� מצוי בפיתוח ואינו מניב הכנסות, מתחדשתהאנרגיה ה

קיי� קשרי� עס, ותק, יי� בעול�נמעמדה של החברה נתמ* בקשר ע� יצרני� מובילי� וחדש .2013עד לשנת  במינו-

  .חלק גדול מהמותגי� אות� היא מייבאת לע� סוחרי� ובלעדיות ע

ובכל אחד מה� נתח  ,� המזגני� והמקררי�ינמגזרי הפעילות המהותיי� של החברה בתרומת� להכנסות ולרווח ה

מגזר מגזר מהותי נוס- הינו . על פי הערכות החברה, 20%- מעל להינו ו 2010עלה בשנת השוק בו מחזיקה הקבוצה 

י שוק בתחו� מכונות הכביסה חהחברה הגדילה נת 2010בשנת , כמו כ�. מהותי פחותהטלוויזיות שבו לחברה נתח שוק 

הצמיחה בפעילות  ).'מגהצי� וכו, מיקסרי�, מיקרוגלי�(ומדיחי הכלי� ואיבדה נתחי שוק בתחו� המוצרי� הקטני� 

אינה נושאת פעילות זו אול�  ,בשנה החולפתבמחזור  לגידולבאופ� מהותי תרמה ) מגזר התקשורת( הניידי�הטלפוני� 

  .יציבי� בתרומה להכנסות ולרווח לאור* זמ�מידרוג אינה רואה בתחו� זה כבעל מאפייני�  ,כמו כ�. רווח מהותי

  לות קמעונאית באמצעות חברה קשורהפעי

חנויות ברחבי  58-בכ הפרוסה, קשורה טרקלי� חשמלהחברה ע� הפעילות שיווק מוצרי החברה נתמכת בפעילות 

- טרקלי� אחראית לכ. )סניפי� 37-כ( משביר לצרכ�האת רצפת מכירת מכשירי החשמל ברשת ג�  האר/ ומתפעלת

, רשתות שיווק מתחרות נעשות באמצעותיתר המכירות לצרכני� הסופיי� כאשר  ,בממוצע ממכירות ברימאג 16%

הסכ� מסגרת רב שנתי מול טרקלי� שבו נקבעי� מחירי  לחברה. חלק� הגדול בבעלות יבואני� מתחרי� של ברימאג

ניכרת ירידה במרווח המחיר שנקבע  .השתתפות בפרסו� ועמלות שונות, )יו� 160+שוט-(תנאי האשראי , המוצרי�

חודש עד ל ק-שת ,בהסכ� החדש 24.2%-בהסכ� היש� ל 26.8%-מ, 2010בהסכ� המסגרת החדש מספטמבר 

  .2015ספטמבר 
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  ענ' מוצרי החשמל ומשפיעה לשלילה על הרווחי�אפיינת את תחרות חריפה מ

התחרות נגזרת מתחליפיות . שהחריפה במהל* השני� האחרונות עזהתחו� הפעילות של החברה מאופיי� בתחרות 

, וערוצי שיווק שוני�) לרבות יבוא מקביל(מריבוי יבואני� , גבוהה בי� מוצרי החברה למוצרי� המתחרי� באותה קטגוריה

התחרות החריפה  .צרכני מתחזקלשקיפות מחירי� גבוהה וכוח תורמת ות מכירה באמצעות האינטרנט אשר לרב

באופ� אשר החרי- , בי� יבואני� גדולי� לבי� רשתות קמעונאיות יורטיקאלמיזוג הובילה בשני� האחרונות לתהלי* של 

ופי� המשותפי� יתרונות לגודל ה� בכוח תהלי* זה מקנה לג. את רמת התחרות ונת� יתרו� בולט לשחקני� הגדולי�

מחירי המכירה ואנו עדי� לשחיקה ברווחיות של  התהלי* לא עצר את שחיקת, ואול� .הקניה וה� בפריסה השיווקית

  .היבואני� ושל הרשתות וא- ירידה במכירות חנויות זהות בשנה החולפת

י קבוצת רוכשי� בראשות "ממניות מיני ליי� ע 70% עסקת הרכישה של דוגמאות בולטות מהשני� האחרונות כוללות את

מיזוג בי� אמצ שיווק מוצרי , רכישת פעילות אמפא תדירא� על ידי קריסטל מוצרי צריכה ,)טר� הושל�( פא�ואלייד וני

בקבוצת . ידי ניופא� ביי וביג בוקס על-מרשת בסט 26%-ורכישה של כ ,ומחסני חשמל יפו )מקבוצת אלקטרה(חשמל 

 לצריכה והאלקטרוניקה החשמל מוצרי בתחו� טק-הו� ישפאר מפעילות 50% ברכישת בל תהלי* זה ביטויברימאג קי

  .החברה ידי על ליי�-ואו� פרוסמ� פעילויות רכישת וכ�, ישפאר - משותפת חברה הקמת באמצעות, ביתית

 ,חברהבבענ- כולו לרבות ניכרת ירידה ברווחיות הגולמית והתפעולית  2009-2010בשני� , על רקע התחרות הגוברת

תחרות חריפה ניכרת בתחו� המזגני� בכל , בתו* כ* .שהציגה החברה צמיחה משמעותית במחזור המכירותלצד 

) לשעבר קריסטל( הולדינגסראוי לציי� את כניסתה של תדירא� . במחירי המכירהשרוש� שחיקה מתמשכת , הענ-

יש לציי� כי התחזקות השקל מול הדולר . התחרותהחריפה את  אשר, ע� רכישת פעילות המזגני� של תדירא� ,לתחו�

בתחו� לצמיחת הפעילות מיוחס חברה החלק מהשחיקה ברווחיות . היוותה השפעה מקזזת 2010בשנת והאירו 

ובתחו�  ,)י�ילהערכתנו המחזורי� בתחו� אינ� פרמננט, בשולי רווח נמוכי� יותר י�מאופיינ(הניידי� הטלפוני� 

מגזרי� חדשי� אלו אמנ� הגדילו את נפח . )דורש השקעות מהותיות ברכוש ומלאי( המתפתחרית אלהסוהאנרגיה 

יחד  .א* ההשקעה הגבוהה בשיווק� והטמעת� בשוק בשני� הראשונות מתבטאת בהקטנת הרווח התפעולי, המכירות

  .הרווחיות הגולמית של החברה הינה גבוהה ביחס לחברות המובילות בענ-, ע� זאת

  LGתו� תלות גבוהה ביצר�  � מובילי�מותגי

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

LG אי� יבוא מקביל למוצרי� שמייבאת החברה , כיו� .2010מס* הקניות של החברה בשנת  40%- השוני� מהווי� כ

קיי� הדוקי� וארוכי שני� ע� היצרני� והצור* של הצרכני� בקבלת שירות לאחר במותגי� אלה נוכח קשרי� עס

הקשר העסקי נשע� על שיתו- פעולה פורה במהל*  LGא* ע�  ,חלק מהקשרי� העסקיי� מעוגני� בהסכמי�. הרכישה

ידי - גת עלמדור LGחברת . תו* התאמת מוצרי� לדרישות השוק המקומי ,הכולל תמיכה שיווקית וליווי שוט-, השני�

הפסקת שיתו- פעולה ע� אחד היצרני� עלולה להשפיע על התוצאות . באופק יציב Baa2ס בדירוג בינלאומי 'מודי

  . העסקיות של החברה

, יאשרא ביטוחשהמכירות אליה אינ� מבוטחות ב, טרקלי� חשמל בה�, גדולי� לקוחותלחברה חשיפה פיננסית למספר 

  .גדול ביותר של ברימאגומהווה מזה מספר שני� את הלקוח ה

  השקעות בתחו� האנרגיה הסולארית עדיי� אינ� מניבות תזרימי�

בי� , ברכישת פעילויות להרחבת סל המוצרי� והמותגי� הקיי�3 מיליו�  23- שקיעה החברה כה 2009-2010בשני� 

מהו�  �50% רכישת וכ, 3מיליו�  13-תמורת כ LGרכישת פעילות להפצת מכשירי טלפו� סלולאריי� מתוצרת : היתר

לצור*  ,הסכמי אופציה לשכירת גגות 200-מחזיקה בכאשר , מ"בע המנהלת להפקת אנרגיה ירוקה – מניות של גרי� רייה

אשר יבואו , כמו כ� החברה השקיעה ותשקיע סכומי� מהותיי� נוספי� בתחו� זה. לקליטת אנרגיית שמשהקמת תחנות 

הבשלת . עד כה ההשקעות מומנו ממקורות החברה. 2012השנייה של שנת החל במחצית בשורת ההכנסות לידי ביטוי 

  . הפעילות הסולארית צפויה הפעילות להיות ממומנת מהלוואות ייעודיות לטווח ארו* בחברה הבת
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  צורכי הו� חוזר גבוהי� ג� בהשוואה לענ'

גבוה במיוחד ות יוצרת צור* הצמיחה בהיקפי הפעיל, ענ- הסחר מתאפיי� בצרכי הו� חוזר גבוהי� יחסית ולפיכ*

דומה בהיקפו החוב הפיננסי , בברימאג. אשראי לקוחות מהווה פרמטר משמעותי ככלי תחרותי בענ-. במקורות מימו�

כרטיסי החברה נוהגת לנכות שוברי� של  ,בנוס- .)לקוחות ומלאי בניכוי ספקי�(צורכי ההו� החוזר התפעולי להיק- 

  . ראי מבנקי�כמקור מימו� תחליפי לאש אשראי

תנאי תשלו� של (עקב הסכ� המסגרת ע� טרקלי�  בי� היתר, גבוהי� מהממוצע הענפי בחברה חוזרההו� הרכי וצ

, הדבר מתבטא בימי מלאי ובימי אשראי לקוחות גבוהי�). לא חל שינוי בתנאי ההסכ� בשנה החולפת –160+שוט-

יחס ( מס* המכירות 75%-בממוצע כבשני� האחרונות מהווי� צורכי ההו� החוזר . לעומת ימי אשראי ספקי� נמוכי�

קרי הוספת הסכומי� שנוכו ליתרת , ההו� החוזר להכנסות וימי הלקוחות חושבו על ידינו בהתאמה לניכיו� שוברי לקוחות

הרבעו� הראשו� בשנת . חלקו ירידה חריגה, ירדו ימי המלאי 2010בשנת . לצמצו� ימי המלאיהחברה פועלת  .)הלקוחות

ליו� כמו כ� יתרות המלאי ) שחלק� יקבלו ביטוי רק בתוצאות הרבעו� השני(משק- היערכות למכירות חג הפסח  2011

אנו צופי� ירידה מסוימת בימי . .לפעילות הסולאריתכוללות ג� השקעות לרכישת מלאי  31/12/10וליו�  31/3/11

  .המלאי ובצורכי ההו� החוזר בהמש* השנה

  

  ):מותאמי� לניכיו� שוברי�(יחסי הו� חוזר תפעולי ) מאוחד(ברימאג  

  Q1 2011 Q1 2010 FY 2010 FY 2009 FY 2008 

 93.7% 72.9% 62.6% 67.6% 69.8%  הכנסות/ הו� חוזר תפעולי נטו 
 245 219 190 204 219  וחותימי לק

 61 58 41 68 79  ימי ספקי� 
 203 122 91 125 127  ימי מלאי

  

  � גבוהי� יחסיתייחסי כיסוי תזרימי

החברה השתמשה . 2010ח שהונפקו בשנת "ומאג מ� קצרהחוב הפיננסי מורכב בעיקר מניצול מסגרות אשראי לז

 2010בשנת האטת יחסי הכיסוי  .ש קובע ובהו� החוזר הנדרשוהשקעות ברכו ח למימו� הצמיחה בהכנסות"בתמורת האג

ומהעלייה בחוב הפיננסי שמימ� , חר- הגידול בהכנסות ,נבעה מהירידה ברווח התפעולי 2011וברבעו� הראשו� של שנת 

י אנו לא מצפי� לשיפור מהותי ביחס .טר� הניבו הכנסותשבתחו� האנרגיה הסולארית בהו� החוזר והשקעות גידול חד 

) 2012כאמור לא לפני שנת (הכיסוי ברבעוני� הקרובי� טר� תבשיל הפעילות הסולארית לכלל תזרי� תפעולי מהותי 

יחסי הכיסוי מושפעי� מהעונתיות בפעילות , בנוס-. מפעילות הליבה EBITDA-וכל עוד אנו לא מעריכי� צמיחה ב

  . והיקפי ההו� החוזר והאשראי הנגזרי� ממנה

  

  : יחסי כיסוי עיקריי� – )מאוחד(ברימאג 
  Q1 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008 

 Cap 68.7% 68.6% 63.9% 65.5%-יחס חוב ל

 EBITDA 6.6 6.2 4.3 3.1-חוב פיננסי ל

 FFO 18.4 15.8 8.4 6.7-חוב פיננסי ל

 RCF  49.0 21.9 14.1 7.9-לחוב פיננסי 

 Cap*  75.9% 76.6% 74.2% 75.3%-למותא� יחס חוב 

 EBITDA*  9.6 9.4 7.2 5.0-לפיננסי מותא�  חוב

 FFO*  26.9 24.2 14.1 10.8-ל מותא� חוב פיננסי

 RCF*  70.2 32.7 22.8 12.7-מותא� לחוב פיננסי 

  .החוב הפיננסי המותא� כולל את החוב המאזני בתוספת שוברי� שנוכו* 



  

  

6 

  מדיניות לחלוקת דיבידנד

 תהיינה החברהח "עוד אג כל כי החברה תחייבהה, רות החובגא להנפקת בקשר החברה להתחייבויות בהתא�

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

  .שחלפה לשנה השנתיי� הכספיי� דוחותיה פי על, שלה הנקי

  ונתמכת בעיקר במסגרות אשראירמת נזילות נמוכה 

אנו מעריכי� ע� זאת כי כל עוד החברה תוסי- לייצר . ר התנודתיי� מחלישי� את התזרי� התפעוליצורכי ההו� החוז

. מהותי ויציב היא תוכל לנצל את מסגרות האשראי הרחבות העומדות לה במערכת הבנקאית (FFO)תזרי� מפעולות 

 10-ילות של החברה עומדות על כזהיתרות הנ ,31/03/11נכו� ליו�  .העובדה כי אלו אינ� חתומות מחלישה את חוזק�

כאשר שיעור הניצול עומד על , 3מיליו�  550 -בס* של כממספר בנקי� לחברה מסגרות אשראי לא חתומות  ,3מיליו� 

  .מס* המסגרות 55%- כ

  

  * �במיליוני , התחייבויות לזמ� ארו�לוח סילוקי� בגי� ): מאוחד(ברימאג 

  

  31.03.2011ליו� 3 מיליוני  257 -תרה של כלא כולל או� קול ואשראי לזמ� קצר בי* 

  

  אופק הדירוג

  : גורמי� אשר עשויי� להעלות את הדירוג

 שיתבטא בשיפור חד ביחסי הכיסוי ,גידול משמעותי ופרמננטי בהיק- הרווח •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 70%מעל  CAP-עלייה ביחס חוב פיננסי ל •

או ברווחיות עקב החלשות מותגי החברה והתחזקות /כנסות וירידה משמעותית ומתמשכת בהיק- הה •

 המתחרי�

  על מדיניות החברה כיו�משמעותית חלוקת דיבידנד אגרסיבית העולה  •
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  אודות החברה

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

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

מספקת החברה שירות תיקוני� ומת�  ,כמו כ�. הקבוצה הינה אחת משלוש היבואניות הגדולות בתחומה. )מהו� המניות

המופעלות על ידי , ה ארציתירות בפריסטכנאי� ומעבדות ש, מידע בטלפו� לרוכשי המוצרי� באמצעות מוקד טלפוני

  .ותהחברה הבת ברימאג שיר

משווקי� מוצרי הקבוצה באמצעות חנויות , 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, � חשמלרקליט ,אלקטריק

 ,)13.1%(גמל . אקסלנס ק, )22.9%(אניר זילברשטיי� , )27.9%(בעלי המניות העיקריי� בחברה הינ� שאול זילברשטיי� 

  ).5.4%(מאג השקעות , )7.4%(גמל . פסגות ק, )7.3%(משה קט� 

  

  

  טוריית דירוגהיס
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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�

  רווח תפעולי

EBIT  

  .רווחי� חד פעמיי�/הוצאות+ ימו� מ+ 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/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)  

תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזרימי 
  .מזומני�

 * ומני� פנויתזרי� מז
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 , יביתתשלומי� ותקבולי� של ר, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

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

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

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  ג התחייבויות המדורגות בדירוBaa 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�
  .ראי משמעותיוכרוכות בסיכו� אש, 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 ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות ה �
  .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, �1 המספריי� מידרוג משתמשת במשתני
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CIB05071100M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2011") מידרוג: "להל�(מ "ל הזכויות שמורות למידרוג בעכ ©

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

  .לשכפל או להציג מסמ* זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי/, לשנות

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

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

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

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

המתבצעי� על ידי מידרוג  הדירוגי�. 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� 

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

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

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 . שערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו�ער* השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� ב

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

ה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל משתמש במידע הכלול במסמ* זה חייב ללמוד ולבצע הערכ, 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 . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו/ מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , חד ע� זאתי. 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, דת הדירוג שלהלמידע נוס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על וע


