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  מ"בעקבוצת דלק 
        יציביציביציביציב: : : : אופק דירוגאופק דירוגאופק דירוגאופק דירוג A1        דירוג סדרותדירוג סדרותדירוג סדרותדירוג סדרות

שתנפיק  ח"מיליו� ש 800יציב לאגרות חוב בס� של עד באופק דירוג  A1וועדת הדירוג של מידרוג אישרה מת� דירוג 

ובמסגרת סדרה חדשה של אגרות חוב ) ו"סדרה ט(במסגרת הרחבת סדרת אגרות חוב  ")החברה("מ "דלק בעקבוצת 

אינ� צמודות , 2015-2017י� שנתיי� שווי� בשני� רעו� בשלושה תשלומיעומדות לפ) ו"סדרה ט(אגרות חוב ). ח"סדרה י(

רעו� יצמודות מדד ועומדות לפ) ח"סדרה י(אגרות חוב  .8.5%למדד כלשהו ונושאות ריבית קבועה בשיעור שנתי של 

  . 2019-2022ובשני�  2016-2017בשישה תשלומי� שנתיי� שווי� בשני� 

ואגרות חוב  )לא כולל או� קולי�(בנקאי ח מיועדת לפירעו� חוב "מיליו� ש 800תמורת גיוס אגרות החוב בס� של עד 

בה עד לשימוש בנקאי ייעודי בפיקדו� /ייעודיבנקאי  בחשבו�תופקד והיא  בחברה ובחברות המטה 2010במהל� שנת 

, הבנקי� ילווה בשחרור נכסי� המשועבדי� כיו� לטובת 2010פירעו� החובות הבנקאיי� במהל� שנת . כאמור לעיל

   .משמעותי בהיק*

שחרור מהצפוי לנבוע הגמישות הפיננסית כמו ג� שיפור  ,2010במהל� שנת ור� פרעו� חובות ייעוד תמורת הגיוס לצ

מידרוג מצפה כי הגמישות הפיננסית . היוו שיקולי� עיקריי� בדירוג אגרות החוב ,בגי� החובות שייפרעושעבודי� ה

  . זמ� הארו�טווח השתיווצר כתוצאה משחרור השעבודי� תישמר ב

ח "ארד שמילי 5.6-מכ� כ, ח"מיליארד ש 7.9-כהינה  30/9/2009חברות המטה ליו� ויתרת החוב הפיננסי של החברה 

הנתוני� כוללי� ג� (מחברה בת הלוואה ח "מיליו� ש 0.3-וכח הלוואות ואשראי מבנקי� "מיליארד ש 2.0-כ ,אגרות חוב

. 1)וטר� נכללו במאזניה האחרוני� של החברה 2009שנת אגרות חוב והלוואות שגויסו במהל� הרבעו� השלישי של 

יחס החוב הפיננסי נטו . ח"מיליארד ש 1.5-נאמדת בכ) באוצר ללא מניות(יתרת התיק הנזיל של החברה לאותו מועד 

  . 50%-לשווי המותא� של תיק האחזקות נאמד בכ

  . אופק הדירוג היציב נתמ� ברמת הנזילות הגבוהה בחברה ובמדיניותה לשמור על יתרות מזומ� משמעותיות לאור� זמ�

בחלוקה בי� אגרות  )ח"במיליוני ש( 30/9/2009ליו�  טהוחברות המ חוב הפיננסי של החברהשל קר� הלהל� לוח הסילוקי� 

  : )ללא אשראי או� קול(הלוואות בנקאיות חוב לבי� 

-

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

2010 2011 2012 2013 2014 2015   2016  
ואילך  
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ולדוח פעולת דירוג מחודש ספטמבר  2009לעיו� בשיקולי� העיקריי� לדירוג אנו מפני� לדוח דירוג ראשוני מחודש מאי 

  .www.midroog.co.il: באתר מידרוג 2009

                                                             
1
מ "בערבות מלאה של דלק ישראל בע") פטרוליו�("מ "חוב אינו כולל אגרות חוב שהונפקו על ידי דלק פטרוליו� בענתו� אגרות ה 

   .כנגד הלוואה בתנאי� מקבילי� שהעמידה פטרוליו� לדלק ישראל ותועומד
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, א� יחולו שינויי� במבנה ההנפקה. 27/10/2009 ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו�"דו

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

  .ומידרוג תפרס� את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג, ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק', רות החובהקשורי� באג

  :עליה� חל הדירוג 30/9/2009שהנפיקה קבוצת דלק עד ליו� ח במחזור "להל� סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

מועד   ע"ני' מס
 הנפקה
  ראשוני

נ .יתרת ע
30/9/09 
 ח"במיליוני ש

 נתיתריבית ש
  נקובה

  הצמדה

 יתרה בספרי�
30/9/09 ,
  שנות פרעו� הקר�   ח"במיליוני ש

  2006-2010  69  מדד  5.25%  60  12/2004 לא סחיר  ו

  2008-2011  60 מדד  3.95%  52  3/2005 לא סחיר  ז

  2011  57 מדד  4.05%  51  9/2005 לא סחיר  ח

  2010  19 מדד  4.60%  17  12/2005 לא סחיר  ט

  2012  31 מדד  4.85%  28  12/2005 לא סחיר  י

  2018  391 מדד  5.40%  357  7/2006 לא סחיר  יא

  2015-2017  657 מדד  5.35%  596  11/2006 לא סחיר  יב

  יג
  

1105543  3/2007  913  
  

4.60%  
  

  1,021 מדד
2013-2014 ,
2019-2021  

  2018  119  -   8.5%  119  7/2009  1115062  יד

  2015-2017  548  -   8.5%  548  7/2009  1115070  טו

  2012-2015  260  -   5.5%  260  9/2009  1115385  טז

  2012-2015  90  -   משתנה  90  9/2009  1115401  יז

  2019-2021, 2012  555 מדד  4.50%  500  6/2007  1106046  כב

  2011-2014  1,407 מדד  4.75%  1,293  10/2007  1107465  כג

  אופק הדירוג

  : לשפר את הדירוגגורמי� אשר עשויי� 

אחזקות בשלות ומניבות תזרימי� כדי ל, השבחההמצויות בשלבי צמיחה או , עותיותהבשלת אחזקות משמ •

 .פרמננטיי� משמעותיי�

תו� מדיניות לשמירה על יתרות מזומ� מהותיות , ומתמש� ברמת הנזילות והגמישות הפיננסיתשיפור משמעותי  •

 .לאור� זמ�

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 .בהתייחס ללוח הפירעונות של החברה שנה קדימה בהיק* מהותי אי שמירה על יתרות נזילות •

 .אי שיפור הגמישות הפיננסית במידה משמעותית בעקבות פרעו� הלוואות בנקאיות •

 .52%ל טווח שיוביל לעלייה ביחס החוב הפיננסי נטו לשווי תיק האחזקות המותא� מעבר לשגידול בהיק* החוב  •

 .בתוצאותיה� הפיננסיות או ביכולת� לחלק דיבידנדי�, ליבה אחזקותשל מתמשכת בפעילות היחלשות  •

 .מוחזקותי האיתנות של החברה או החלוקת דיבידנד אגרסיבית שתפגע ביחס •
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  אודות החברה

תו� , ל"קבוצת דלק הינה חברת אחזקות המחזיקה בשליטתה במגוו� חברות בתחומי פעילות שוני� בישראל ובחו

קידוח והפקת נפט וגז : החברה פועלת בכל שרשרת הער� של תחו� האנרגיה. ותהתמקדות בתחו� האנרגיה והתשתי

התפלת מי� והפעלת (שיווק דלקי� ומוצרי� אחרי� במתחמי תדלוק ומסחר וכ� בתחו� התשתיות , זיקוק נפט, טבעי

ת דלק נפרסת על פעילות קבוצ. פיננסי� וביוכימיה, ביטוח, כמו כ� לחברה אחזקות בתחו� שיווק כלי רכב). תחנות כוח

דלק ("מ "דלק פטרוליו� בע: החברה פועלת באמצעות שתי חברות בנות בבעלות מלאה. ב ואירופה"ארה, פני ישראל

המרכזת תחתיה את האחזקות בפעילות הדלקי� בישראל , בבעלות מלאה) מדווחת(חברת אחזקות פרטית ") פטרוליו�

חברת אחזקות פרטית בבעלות מלאה המרכזת תחתיה  - ") כסי�דלק השקעות ונ("מ "ל ודלק השקעות ונכסי� בע"ובחו

רכב מערכות ודלק ) 88.9%, "דלק אנרגיה("מ "לרבות דלק מערכות אנרגיה בע, את האחזקות הנותרות של החברה

המחזיקה ביחד ע� , )94%, "דלק קפיטל("מ "וכ� דלק קפיטל בע, שתיה� חברות ציבוריות - ) 54.9%, "דלק רכב("מ "בע

המחזיקה בבעלות , ")הפניקס אחזקות("מ "בהו� המניות של הפניקס אחזקות בע 55.3%-נכסי� בכדלק השקעות ו

 Republicדלק קפיטל מחזיקה ג� במלוא הו� המניות של"). הפניקס ביטוח("מ "מלאה בפניקס חברה לביטוח בע

Companies Group Inc ")כוש במספר מדינות חברת ביטוח אמריקאית הפועלת בעיקר בתחו� ביטוח ר, ")רפבליק

 IDEמהו� המניות של 49.8%מ המחזיקה "דלק השקעות ונכסי� מחזיקה בבעלות מלאה בדלק תשתיות בע. ב"בארה

Technologies Ltd )"IDE" (מהו�  100%-הפועלת בתחו� הקמה והפעלה של מתקני התפלה בישראל ובעול� וב

המספקת , מגאווט 80פרטית לייצור חשמל בהיק* של מ המפעילה תחנת כוח "פי דלק אשקלו� בע. פי.המניות של אי

� "מהו� המניות של דלק נדל 79.92%- עד לאחרונה החזיקה החברה ג� ב .חשמל בעיקר למתק� ההתפלה באשקלו�

� שבידה כדיבידנד "מניות דלק נדלעיקר השלימה החברה מהל� בו חילקה את  2009בחודש מאי "). �"דלק נדל("מ "בע

בעל השליטה בחברה ובעל המניות העיקרי הינו מר יצחק . �"בדלק נדל 5%- כתרה ע� אחזקה של נוו לבעלי המניות

  .בזכויות ההצבעה 65%-מהו� המניות וכ 63%- המחזיק כתשובה 
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  :רשימת 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 

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� הפחתות+  רווח תפעולי

  תהפחתורווח תפעולי לפני פחת ו

 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�+ זמ� קצרחוב ל
  .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 מזומני� מפעילותתזרי� 
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� -הוניות  ותהשקע -  (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת
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  :ייבויותסול� דירוג התח

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

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

A  המדורגות בדירוג  התחייבויות 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   המדורגות התחייבויות 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  המדורגות בדירוג  התחייבויותC 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, רוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדי

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2009") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

, לצל�, אי� להעתיק. די זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על י, לרבות  פיסקה זו, מסמ� זה

  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, 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, ופ� עצמאי את נכונותובודקת בא

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

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

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

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 , למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ

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

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

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

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

דרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של דירוגיה של מי. 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 בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  .יצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגעוד קוד� לב

. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל� .Moody's Investors Service Ltd( .ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי

בו בזמ� . ס'נ� כפופי� לאישורה של מודיואי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת

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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס* על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


