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  מ"בע דלתא גליל תעשיות
 רשימת מעקב  A3  דירוג סדרות

או " דלתא("מ "בע תעשיותדלתא גליל שהנפיקה ) 'כ סדרה(מכניסה לרשימת מעקב את דירוג אגרות החוב מידרוג 

ביו�  הדיווחכפי ש, משא ומת�החברה לגביה מנהלת עסקה מהותית פעולת דירוג זו נעשית נוכח . ")החברה"

החברה מעריכה כי . חברה ציבורית אמריקאית - .Jones Group Incינס של 'לרכישת פעילות הג ,11.10.2011

מ בי� "החברה ציינה כי אי� כל וודאות כי המו. ב"מיליו� דולר ארה 400-ל 350ס$ כולל שבי� בהתמורה בעסקה תהיה 

מ ולקבלת כל "להשלמת המו ,כפופה בי� היתר, תממשככל שת, חתימת העסקה. יחת�יהצדדי� אכ� יתגבש להסכ� ש

מ על הסדרי המימו� בי� החברה "חתימת הסכ� כפופה להשלמת המו ,כמו כ�. ידי הצדדי� האישורי� הנדרשי� על

  .יושל� בחודש הקרוב, ככל שתחת�, מ לגבי תנאי העסקה"החברה מעריכה כי המו. ב"לבנקי� בישראל ובארה

משמעות , להערכת מידרוג. החברה במידה המשנה את פני מהווה עסקה מהותית העסקה הנבחנת, להערכת מידרוג

העסקה כרוכה , כמו כ�. בהיק) הפעילות של דלתא תו$ שינוי בתמהיל הפעילות העסקיתניכרת העסקה הינה הגדלה 

   .הבינוני-לפחות בטווח הקצר, בחברה ובעלייה ביחסי הכיסוי היק) החובבבהגדלה משמעותית 

מידת הסיכו� את , תעשה לאחר שמידרוג תבח� את מבנה העסקה הסופי ואופ� מימונהואופק הדירוג קביעת הדירוג 

ואת מידת  ,לאור מאפייני הפעילות הנרכשת והתוכנית העסקית של החברה לגביה, ובהטמעתההעסקי הכרו$ בעסקה 

  . ויכולת שירות החוב לאחר העסקההסיכו� הפיננסי 

  :יה חל הדירוגלגבו דלתאח במחזור שהנפיקה "להל� סדרת האג 

 ח"סדרת אג
  מספר

 ע"ני
מועד הנפקה 

  ראשוני
ריבית שנתית 

 נקובה
 הצמדה

שנות פירעו� 
 הקר�

 2012-2016 אי� 7.0%  01/10  6270110  'כ

  אודות החברה

  .גברי� וילדי�, לנשי�, וגרביי� שיווק ומכירה של מוצרי הלבשה תחתונה, ייצור, פיתוח, הקבוצה עוסקת בעיצוב

  :של הקבוצה נמנות בי� השאר רשתות קמעונאיות מובילות כמועל לקוחותיה 

Kohl's, J.C.Penney, Marks & Spencer, Victoria's Secret ,Target ,Wal-mart ,Hema. 

  :את מותגי� מובילי� הכוללי� בי� היתר ,כ�כמו 

 .Hugo boss, Calvin Klein, Nike, Tommy Hilfiger, Maidenform, Spanx, Under Armour  

   :בי� השאר את הקבוצה מוכרת את מוצריה תחת מותגי� לה� קיבלה זיכיו� הכוללי�, בנוס)

Tommy Hilfiger®, MLB®, Wilson®, Converse® ,Maidenform וכ� תחת המותג   ,® Lucky®  

®KN Karen Neuburger  בבעלותהאשר.  

  :בי� השאר את הכוללי� ,בישראל מוכרת החברה את מוצריה תחת מותגי� לה� קיבלה זיכיו�

Nike, Puma, Keds, Disney, NICI  יודפת" ,"תוני�'מאצ" :אשר בבעלותה והכוללי� אתועוד וכ� תחת המותגי�", 

"Punch" ,"Comfort", "Touch" בעוד  ,ב"החברה מעצבת ומפתחת את מוצריה בעיקר בישראל ובארה". דלתא"ו

בעל השליטה בחברה  .הרחוק ובמזרח ת"השל הקבוצה במז המוצרי� נעשה בקבלנות משנה ובמפעליה שייצור

מייסד מר הבעל מניות עיקרי נוס) הינו  .מהו� המניות ומזכויות ההצבעה 56.9%-המחזיק כ ל הינו מר אייזיק דבח"והמנכ

  .מהו� המניות ומזכויות ההצבעה 10.4%-המחזיק כ ,דב לאוטמ�
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  עיקריי� פיננסיי� מונחי�

  הוצאות ריבית

Interest 

 .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו� שאינ� לאחר הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד 
 .תזרימיות מתו$ דוח תזרי� מזומני�

  רווח תפעולי

EBIT 
 .חד פעמיי�רווחי� /הוצאות+ מימו� + רווח לפני מס 

  הפחתות לפני תפעולי רווח

EBITA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  והפחתות פחת לפני תפעולי רווח

 EBITDA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ פחת+רווח תפעולי 

הפחתות ודמי , רווח תפעולי לפני פחת
  חכירה/שכירות

EBITDAR 

+ דמי שכירות + נכסי� לא מוחשיי� הפחתות של + 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

 .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP) 

מסי� נדחי� לזמ� +  )כולל זכויות מיעוט( ס$ ההו� העצמי במאז�+ חוב
 .ארו$ במאז�

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

 

 .במכונות ובנכסי� בלתי מוחשיי�, השקעות ברוטו בציוד

  *מפעילות מקורות 

Funds From Operation (FFO) 
 

תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר ולפני שינויי� בסעיפי 
 .רכוש והתחייבויות אחרי�

 * תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת

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 

  

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

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

דרגת 
  השקעה

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

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

A   התחייבויות המדורגות בדירוג A הדרגה נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו$, האמצעית

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  התחייבויות המדורגות Caaחלש  בעלות מעמד, 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 ,רעו� או קרובות לכ$יפ

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו� קר� או ריבית, �פירעו

  

 �מציי� ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 - ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא 

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי� שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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 CID051011000M :ח מספר"דו

  

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

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

  .2011") מידרוג: "להל�(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, לרבות פיסקה זו, מסמ$ זה
  .להציג מסמ$ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או , להפי3, לשנות, לצל�, להעתיק

. כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�
 ")המידע: "להל�(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ� עצמאי את נכונותו

  .שנמסר לה והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור$ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
הדירוגי� . www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו

המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
חוות דעת אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או ל. של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ$
דירוגי מידרוג . בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

כגו� הסיכו� כי ער$ השוק של החוב המדורג ירד עקב , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . 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 , בהתא�ו, מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ$ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, כל מנפיק
ע� הדי� או ע� כל , השקעותמותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� 

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 , הנפקת� נעשה דירוג

  .ידי מידרוג

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd) ( .ס אינבסטורס סרויס לטד'בת של מודי מידרוג הינה חברת
ואינ� כפופי� , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה 

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

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


