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    מ"חברת הדלק הישראלית בע" דלק" 
  יציב: דירוגק אופ A1  'ב' ות אדירוג סדר

  

השקעות ברכישת מתחמי תדלוק ביחד ע� העלייה במחירי הדלקי� וגידול בצרכי ההו� החוזר הובילו לגידול החוב 

מידרוג תבח� את דירוג החברה . במידה שאינה תואמת את רמת הדירוג הנוכחית, הפיננסי ולשחיקה באיתנות הפיננסית

  .מדיניות המינו� וההשקעות הצפויה בעקבות זאת ל חדש ובחינת"על רקע כניסתו לתפקיד של מנכ

  

   : הדירוג נית� לאגרות החוב במחזור של החברה כדלקמ�

  סדרה
  

 מועד הנפקה  ע"מספר  ני
�  ראשו

, ער� נקוב
במיליוני 

  ח "ש
  

ריבית 
  נקובה

  הצמדה
, יתרה בספרי	

  ח"במיליוני ש
30/06/2010  

שנות 
 �פירעו
�  הקר

  'א
6360069  

  5.1%  1,003  2007 אוגוסט
מדד המחירי� 

   1,274  לצרכ�
2009-
2016  

  'ב
6360127  

  284  לא צמודה   *משתנה  287   2009 יוני 
 2012-

2014  
  

  .3.6%בתוספת מרווח שנתי של " 817ממשל "ח ממשלתיות מסוג "שיעור הריבית שנושאות אג* 

  

 140 -כו. ליו� ימ 240 - כ ביצעה החברה השקעות הוניות בהיק� של 2010ובמהל- חציו� ראשו�  2009במהל- שנת 

כולל הלוואה (. מיליו�  2,244-כ על עמד 2010 2 רבעו� בסו� החברה של הפיננסי החוב -ס. בהתאמה. ליו� ימ

הגידול . 2008בסו� שנת . מיליו�  1,797-כ לעומת) מהחברה הא� ובניכוי הלוואות לקבוצת דלק ולמנהל הדלק

 2008 שנת בסו�  6.64 -כ לעומת 7.91 -כל  EBITDAR-ל  1החוב המותא�ביחס כיסוי  שחיקהל ובילהמשמעותי בחוב ה

�   .ל חדש"חברה מנכנכנס לתפקידו ב 2010באוגוסט . ולעלייה ביחסי המינו

לצור- זה תוסי�  .רמת הדירוג הנוכחיתרמת המינו� ויחסי הכיסוי הנוכחיי� מתקשי� לתמו- בי עריכה כמידרוג מ

דיניות המינו� מ, על רקע חילופי ההנהלה המתגבשתיות לצד האסטרטגיה העסקית מידרוג לבחו� את התוצאות הכספ

 BPרכישת פעילות השלמת בכלל זה  ,ויכולת התמודדת החברה ע� אתגרי� נוספי� של החברה לתקופות הבאות

דיבידנד מדיניות חלוקת , צפי לעליית מחירי הנפט ,.מליו�  80 -של כבס- ) ממקורות עצמיי�(בהשקעה נותרת צרפת 

ווק הדלקי� לחברות כרטיסי האשראי בגי� העסקאות בתחנות הדלק יוהכפלת העמלה הצולבת שמשלמות חברות ש

  .2010החל מחודש יולי 

  

  אודות החברה

נכו� לסו�  .לציי רכב וללקוחות סיטונאיי� בישראל, ללקוחות פרטיי�מוצרי דלק עיקר בשיווק ומכירה של עוסקת בדלק 

 מתחמי� 30-חנויות נוחות ו 157 מפעילה, תחנות תדלוק ציבוריות 240-י� לרה משווקת דלקהחב 2010 2רבעו� 

פעילות זו נעשית באמצעות . לשימוש עצמי ולחיצוניי�וק דלקי� החברה פעילה בתחו� אחסו� וניפ, כמו כ� .קמעונאיי�

אחד בבעלות היסטורית של ו 2007אשר שלושה מתוכ� נרכשו בשנת ") ילותפי גל("ארבעה מתקני אחסו� וניפוק 

במדינות בחברת דלק אירופה המפעילה תחנות תדלוק וחנויות נוחות  20%של  לחברה אחזקות בשיעור .החברה

דלק שיווק פעילות חתמה החברה ביחד ע� החברה הא� על הסכ� התקשרות לרכישת  2010אוגוסט ב .בנלוקס

                                                             
1
 יחסי הכיסוי מחושבי� לאחר התאמות לחכירה תפעולית 
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לחברה . 2010עברת הבעלות צפוי במהל- רבעו� רביעי סיו� הלי- הרכישה וה. צרפת BPדר- חברת , צרפתבומסחר 

והפעלת מתחמי תדלוק  העוסקת בזיקוק ושיווק דלקי�חברה אחות , )2.44%-כ( Delek USA-ב אחזקה פיננסית 

החברה נסחרה בבורסה ג� בי� ( 2007ע בתל אביב באוגוסט "סה לנימניות החברה הונפקו בבור. ב"ומסחר בארה

ל החברה מר דוד קמיני1 "מנכ 2010במאי . )77%-כ(מ "הינה קבוצת דלק בעבה לת השליטה בעו) 1959-2000השני� 

   .אברה�מר ב� אסאייג , ל החדש"לתפקידו המנכנכנס  2010לאוגוסט  22- בתארי- הו הודיע על התפטרותו

  

  

  היסטוריית הדירוג 

A3

A2

A1

Aa3

Baa1

  

  :דוחות מתודולוגיי�

  .2010אוגוסט , " מתודולוגיית דירוג –קמעונאות  ענ�"  –מתודולוגיה 

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



  

  

4 

  

  
  מונחי	 פיננסיי	 עיקריי	

  הוצאות ריבית

Interest 
  .רווח והפסדהוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר מימו� מדוח רווח והפסד  הוצאות

  .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

  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-+ רחוב לזמ� קצ
  .חכירה תפעוליתבויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

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

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP)  

 י�מסי� נדח+  )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� 
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  רוג התחייבויותסול	 די

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

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

A  יבויות המדורגות בדירוג התחי Aנחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו-

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa �ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו
  .וימי�וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מס, 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   בויות המדורגות התחיי Caa�בעלות 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  יבויות המדורגות בדירוג התחיC 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, ית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגור

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CTD080810000M:   מספרח "דו

  

   64739אביב -תל 17הארבעה ' יו� רחמגדל המילנ, מ"מידרוג בע

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

  .2010") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

  .לשכפל או להציג מסמ- זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי1, 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, את נכונותו בודקת באופ� עצמאי

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

או /ועדכוני� . 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

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

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

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. חרי�או של מסמכי� מדורגי� א

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

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

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

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

מידרוג מצהירה בזאת . ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי אחר, מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו1 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  .ג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגקוד� לביצוע הדירו

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

מידרוג מבוססות על אלה של בו בזמ� שהמתודולוגיות 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, למידע נוס� על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


