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  מ"בע תעשיותדלתא גליל 
  יציב :אופק דירוג A1   ותדירוג סדר

-ל A2-מ") החברה"או " דלתא("מ "מודיעה על העלאת דירוג לאגרות החוב שהנפיקה דלתא גליל תעשיות בעמידרוג 

A1 . יציבהינו דירוג האופק.   

�  :מידרוג ידי על ומדורגות החברה שהנפיקה במחזורח "האג סדרות להל

  
, ע� תאגיד בנקאי )SWAP(החלפת תזרימי המזומני� השקליי� למבצעת גידור של יתרת אגרת החוב באמצעות עסקה החברה * 

  6.08%דולרית של ריבית לפי 

, ע� תאגיד בנקאי) SWAP(החלפת תזרימי המזומני� השקליי� להחברה מבצעת גידור של יתרת אגרת החוב באמצעות עסקה ** 
  6.18%לפי ריבית דולרית של 

ע� ) SWAP(מיתרת אגרת החוב באמצעות עסקה להחלפת תזרימי המזומני� השקליי�  90%-החברה מבצעת גידור של כ*** 
  )10%( על יתרת הסכו� 4.41%לפי ריבית דולרית של כ( ו 4.075%לפי ריבית דולרית של , תאגיד בנקאי

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

של מחזור משמעותית אורגנית המתבטא בצמיחה  ,החברהבפעילותה של מתמש* משיפור נובעת  דירוגההעלאת 

 החברה. � השוני�מגזריבי( הוהגדלת פיזור הרווחיות המש* שיפור הדרגתי ברווחיות  ,שנה שנייה ברציפות, ההכנסות

 67-לכעליית מדרגה בהיק+ הרווח התפעולי ו נתחי שוק מהותיי�, מיליארד דולר 1.0-כ של גבוה הכנסות מחזור מציגה

 בפעילות השיפור. במהותו ופרמננטי יציב כשיפור מעריכי� שאנו, 2012 בשנת דולר מיליו( 48-כ לעומת, דולר מיליו(

מרכישת פעילות שיסר והרחבת הפעילות הקמעונאית של החברה בישראל  ,בי( היתר, נבעהאחרונות  בשנתיי�

 .שרשרת האספקהממהלכי� נמשכי� של התייעלות במשאבי הייצור וכ( הפעילות הממותגת ומהגדלת היק+ , ובגרמניה

נתו( זה צפוי . 2012בשנת  40%-לעומת כ, מההכנסות 50%-בכ 2013הפעילות הממותגת של דלתא נאמד בשנת היק+ 

ת מעמדה העסקי מהלכי� אלו ביססו א. להערכתנו להמשי* ולעלות ג� בשנה הקרובה עקב כניסה של מותגי� חדשי�

ומיתנו במידת מה את הסיכו( העסקי הגלו� בחשיפתה ללקוחות דומיננטיי� בתחו� של דלתא בענ+ ההלבשה הגלובלי 

  .סיכו( אשר נותר מהותי בפעילותה, ואת גמישות המחיר המוגבלת מול לקוחות אלו המותג הפרטי

י� ובי( יבי( שווקי� גיאוגרפ, יות שונות בתחו� ההלבשהקטגורי( בקווי עסקי� של גבוה פיזור וגיוו( בדירוג החברה נתמ* 

הכולל פעילות של קבלנות  ,מער* ייצור גלובלייכולות גבוהות בפיתוח ועיצוב מוצרי� ולחברה . ערוצי הפצה שוני�

  .מאפשר תחרותיות וגמישותה, תמשנה ופעילות ייצור עצמי

ב ועבור מותגי� "עבור רשתות שיווק גדולות בארהכקבל( משנה של דלתא מעמדה , ממותגת-בתחו� הפעילות הלא

גור� להוות  ,להערכתנו ,וסי+מ, ובשילוב החשיפה למחירי הכותנה, יחסית גוזר עבורה גמישות מחיר נמוכה ,בינלאומיי�

  .בפרט בתקופות של האטה כלכלית, סיכו( בפעילותה

  .Nike-ו Wal-martל פעילות מוחשיפה ברווחיותה לוריכוזיות לקוחות גבוהה יחסית לחברה 

באמצעות פיתוח מוצרי�  ,החברה חותרת לבסס יתרונות תחרותיי�, על מנת לשפר את מעמדה בקרב הלקוחות

  .התפעוליותושיפור מתמיד של היכולות  פיתוח ועיצובדר* השקעות מהותיות ב ,מתקדמי�

נכו( ליו�  .מהירי� ויחסי כיסוי רמת מינו+ מתונההמבוסס על , ג� בפרופיל פיננסי חזקנתמ* ה של החברה דירוג

אנו צופי� שיפור  .בהתאמה ,X4.3-וכ X3.2-של כ FFOR-וחוב ל EBITDAR-ל החברה מציגה יחס כיסוי חוב, 31.12.13
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מידרוג , מסוימת בפעילותהיחלשות ג� בתרחיש של . בעיקר בשל צפי לשיפור נוס+ ברווח ,ביחסי הכיסוי בשנה הקרובה

  .X4.0-הנמו* מ EBITDAR -החברה תציג יחס כיסוי חוב ל, כי לאור* זמ( מעריכה

 .כל אלו תומכי� בדירוג. בהתנהלותהגבוהה שקיפות עמידה טובה בתחזיות ו, מדיניות פיננסית שמרניתהחברה מפגינה 

ננטי בענ+ במטרה להפו* לגור� דומי ,זוגי� אסטרטגיי�יאנו מעריכי� כי דלתא מוסיפה כל העת לבחו( רכישות ומ

  .לחברה יתרות מזומני� גבוהות שאנו מעריכי� שיועדו בעיקר למטרה זו. ההלבשה העולמי

 ,בהערכתנו ליציבות התוצאות הכספיות בטווח הבינוני וא+ שיפור מסויי� בטווח הקצראופק הדירוג היציב נתמ* 

  .בנזילות חזקה ובגמישות פיננסית טובה

  :במיליוני דולר, נתוני� פיננסיי� עיקריי� - ) מאוחד(גליל  דלתא

מיליו( דולר  12.6-רווח של כ, מיליו( דולר בגי( מכירת קרקע בנהריה 19.9- רווח הו( של כ, בי( היתר, כולל 2012בשנת הרווח הנקי * 
  דולר מיליו( 5.4-והוצאות ארגו( מחדש בס* של כ המיוחס לעסקת שיסר, בגי( רכישה הזדמנותית
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  :במיליוני דולר, תוצאות מגזרי� –) מאוחד(דלתא גליל 

בהתבסס על , )2012הפעילות אוחדה לראשונה החל מחודש יולי (פרופורמה לשנה מלאה הינ�  מוצגי�ה 2012נתוני שיסר לשנת * 
  .הערכת החברה

  
  פירוט גורמי מפתח בדירוג

   בדגש על חיזוק התחו� הממותג ,במעמדה העסקי של החברהמתמש� שיפור 

שרשרת חברה ל. דלתא הינה יצרנית מובילה של הלבשה תחתונה וגרביי� עבור רשתות שיווק בינלאומיות ומותגי יוקרה

בשני� האחרונות פעלה החברה באופ( עקבי . ב וישראל"ארה, שווקי יעד באירופההיא פועלת במספר ו גלובלית הפצה

  .ביססה מעמד חזק בקרב הלקוחות העיקריי�, צה ולהערכתנוההפהייצור ויכולות לשיפור 

זו באה לידי  .וליצור בידול ויתרונות יחסיי�השיווק של מותגי� בבעלותה לחברה אסטרטגיה ארוכת טווח להרחיב את 

 Marcוקבלת הסכמי זיכיונות למכירת מוצרי הלבשה תחת המותגי�  רכישת הפעילות הממותגת של שיסרביטוי ב

O'Polo ו-Lacoste. +החברה פועלת להקטנת הסיכוני� במערכת הייצור ושרשרת האספקה הגלובלית שלה, בנוס ,

החברה  .הפעילות במצרי� צמצו�איחוד מפעלי� ו, )JV(השקעה במיזמי� משותפי� , על ידי העברת ייצור למזרח אסיה

ההלבשה  קומיות ועולמיות בענ+התמקדות מתמדת בהתפתחויות מ תו* ,משאבי� במחלקות עיצוב ופיתוחמשקיעה 

  .ועיצוב קולקציות אופנתיות בטעמי� של קהל הלקוחות ובפיתוח, התחתונה

 86-לכ EBITDA-מיליארד דולר וגידול מהותי בבסיס ה 1.0-כ של גבוה הכנסות מחזור 2013בשנת  ציגהה החברה

 2012-ו 2013 י�שנבמכירות החברה  .2011מיליו( דולר בשנת  49-וכ 2012מיליו( דולר בשנת  63-לעומת כ, מיליו( דולר

שנרשמה הייתה האורגנית הצמיחה , 2012( השני של חציובשיסר רכישת בנטרול  .בהתאמה, 20%- ובכ 19%-בכ צמחו

 ,מלבד השוק האירופאיבאה לידי ביטוי בכל השווקי� הגיאוגרפיי�  2013בשנת צמיחה ה. בהתאמה, 6%- וכ 9%-של כ

צופות חזרה לקצב גידול מכירות חיובי באירופה בתחו�  2014ס לשנת 'תחזיות של מודי .הפגי( קיפאו( בפעילותאשר 

  .ההלבשה

בשנת פעילותה בסניפי� הקיימי� הציגה בסניפי� חדשי� בישראל וגרמניה ו עשרותהחברה פתחה  2012-2013בשני� 

בי( , 2014אנו צופי� צמיחה משמעותית נוספת בתוצאות בשנת  .)SSS(מכירות חנויות זהות גידול נאי� בשיעורי  2013
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הסכמי הזיכיו( החדשי� שהתקבלו והרחבת פעילות קיימת מול , הבשלת פעילות החנויות החדשותעל רקע , היתר

   .מארט-וולל Aviaמכירות של המותג כגו( , לקוחות מהותיי�

מרכישת פעילות שיסר ומשיפור ברווחיות נבע בעיקר רונות התפעולית בשני� האחרווחיות שיעורי הבההדרגתי השיפור 

מארט - צמיחה גבוהה במכירות לוול, על רקע תהליכי התייעלות של שרשרת האספקה של החברה, ב"ארהדלתא מגזר 

בעונתיות ברווחיות גבוהה ושיסר מתאפיינת  .ומחירי כותנה נמוכי� יחסיתהמכירות הממותגות הגדלת תמהיל , ואחרי�

השחיקה בשיעור הרווח התפעולי , מנגד .באופ( מסורתי במהל* החציו( השנימתרכז הרווח התפעולי  יתבמרוחזקה 

מתו* ס* החנויות הגדלת מספר החנויות בקניוני� , מקצב פתיחת חנויות גבוה, בי( היתר, בדלתא ישראל נובעת

עלולה , ל במיקומי� מרכזיי�ההתפתחות המואצת של רשת דלתא בישרא, להערכתנו. והתגברות התחרות בתחו�

  .תחול האטה כלכלית משמעותית בישראל א�רווחיותה ללעמוד לרוע/ 

  א� ריכוזיות גבוהה של הרווח התפעולי ממספר לקוחות מרכזיי�, פיזור עסקי וגיאוגרפי גבוה

ממגזר נבעו מההכנסות  40%-מעל ל, 2013בשנת 

הכולל , )מס* הרווח התפעולי 38%- כ( ב"ארהדלתא 

 27%- כ. מכירות לענקיות קמעונאות אמריקאיות

 34%- כ( מחטיבת פלח שוק עליו(נבעו מההכנסות 

נוספי�  11%-כ .ב ובאירופה"פועלת בארהש, )מהרווח

 שיסרמ 20%-פעילות בישראל וכנבעו מהמהמכירות 

שיעור מס* הרווח התפעולי של שני מגזרי� אלו דומה (

פיזור בי( מגזרי שיפור ה .)לשיעור מס* ההכנסות

הפעילות השוני� נמש* זו השנה השנייה ונתמ* בעיקר 

 כמתואר ,ב"בשיפור הפעילות מול רשתות השיווק בארה

  .מגילו� שנתי מלא של פעילות שיסר לעיל וכ(

לפני , תהתפלגות הרווח התפעולי בי� מגזרי הפעילו
 :1דולר יליוניבמ, התאמות

  

בתחו�  Victoria's Secret, בתחו� הגרביי� Nike: לקוחות מרכזיי�למספר לחברה חשיפה גבוהה האחרונות בשני� 

 Target-ו Wal-Mart ,Marmaxxהדיסקאונט  ותורשת) תחת מגזר פלח שוק עליו( �יהנש(החזיות והלבשה לילית 

  .)ב"מגזר דלתא ארה(

הינה מהותית , מס* ההכנסות 20%-כי� ביחד אשר מהוו, Nike-ו Wal-martהחשיפה לשני הלקוחות הגדולי� 

א* לחברה טרק רקורד טוב של הגדלת פיזור הלקוחות והקטנת התלות בלקוחות מהותיי� , לרווחיותה של החברה

  .Victoria's Secretכגו( , ורווחיי� בעבר

   ודומיננטיי� גדולי� ולקוחות יחסית נמוכי� כניסה חסמי, תחרותית עסקית סביבה

ומספר גבוה של  חסמי כניסה נמוכי� יחסית :כוללי�לה� חשופה החברה בענ+ ההלבשה אינהרנטיי� ההסיכוני� 

חשיפה למחירי הסחורות ושכר עבודה והשפעת� על רווחיות וחשיפה , תלות בקבלני משנה, מתחרי� חזקי� ואיכותיי�

המתבסס על , מעבר לייצור חכ�בי( המגמות העיקריות בשני� האחרונות בענ+ נית( לציי(  .לסיכוני האשראי של לקוחות

, סי((העברת ייצור לקבלני משנה במזרח הרחוק ו על חשבו( הייצור המסורתי, פיתוח בדי� ומוצרי� חדשי� ומתוחכמי�

  .בעיקר בסי(, לצד התייקרות עלות השכר במדינות אלו ,)בנגלדש ועוד, הודו, סרי לנקה, תאילנד

                                                           
1
  .בהתבסס על הערכת החברה, מלאה לשנה פרופורמהנתוני  הינםבגרף  המוצגים 2012 לשנת שיסר נתוני 
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עלייה . המהווי� את חומר הגל� העיקרי של החברה, הכותנהחוטי עלייה חדה במחירי הענ+ סבל מ 2010-2011בשני� 

חומר מחיר עליית . גידול בצריכה העולמית ופעילות ספקולטיבית, אסונות טבע, עקב קיטו( ביבולי�, בי( היתר, זו נגרמה

ש� לא צלחה החברה בהעלאת מחירי� , ב"ארהמגזר דלתא בעיקר ב, 2011הגל� פגעה ברווחיות החברה בשנת 

עקב הקיטו( בחלק  ,חשיפתה של החברה לחומר גל� זה ירדה מהותית ,כיו�. מהירה מול רשתות הקמעונאות הגדולות

, 2014ס לשנת 'על פי תחזיות מודי .היחסי של הפעילות מול רשתות הקמעונאות הגדולות והגדלת הפעילות הממותגת

התייעלות של , עור הרווחיות התפעולית בתחו� צפוי להשתפר עקב ציפיות למחירי כותנה יציבי� ונמוכי� יחסיתשי

  .החברות ומגמת מיזוגי� ורכישות

 מינו! מתו  ויחסי כיסוי מהירי�

לחברה נכסי� בלתי מוחשיי� בסכו�  ,מועדהלאותו  .49.4%-כלס* מאז( עמד על יחס הו( עצמי  31.12.13נכו( ליו� 

עמד  Cap-יחס חוב ל .38.2%-יחס ההו( המוחשי לס* מאז( עמד על כ. בעיקר בגי( מוניטי(, דולרמיליו(  118- מהותי של כ

בלבד ליו�  16.3%- נטו עומד על כ cap-כי לחברה יתרות נזילות גבוהות ויחס חוב נטו ל, יש לציי(. 33.7%-על כ

  .לטווח ארו*ח "חלקו הגדול של החוב הינו חוב אג. 31.12.12ליו�  24.2%-ותית מיחס של כירידה מה, 31.12.13

 X3.4לעומת , 31.12.13ליו�  X3.2עמד על , מתוא� על פי מתודולוגיית היוו( חכירה, EBITDA-יחס חוב פיננסי ברוטו ל

. 31.12.12ליו�  X4.8לעומת , X4.3עמד על , 31.12.13ליו� , מתוא� להיוו( חכירה, FFO-יחס חוב ברוטו ל. 31.12.12ליו� 

  . 31.12.12ליו�  X1.4-לעומת כ, 31.12.13ליו�  X0.7-חוב פיננסי נטו ללא התאמת חכירה הינו נמו* במיוחד ועומד על כ

 יחסית נמוכה מצמיחהכתוצאה , 2014 בשנת כיסויה יחסישיפור מסוי� ב תציג החברה כי צופי� אנו הבסיס בתרחיש

ג� בתרחיש של פגיעה מסוימת ברווחיות מלקוחות , להערכתנו .תו* הקטנת חוב, דומה רווחיות רמת על ושמירה

  .X4.0של  EBITDAR-חרוג מיחס כיסוי חוב לתלא החברה , או שחיקה בהכנסות בשווקי� השוני� מרכזיי�

היחס הינו גבוה . 5.3-על כ ,31.12.13נכו( ליו�  ,נמצא במגמת שיפור בשני� האחרונות ועומדברוטו למימו(  EBITיחס 

  .ותוא� את דירוגה החזק של החברה

  נזילות טובה וגמישות פיננסית סבירה

, הצמיחה בהכנסות בשני� האחרונות. ונסמכת בעיקר על יכולת ייצור מזומני� טובה טובהרמת הנזילות של החברה 

 2013התזרי� מפעולות בשנת . (FFO)מפעולות  תורגמו לשיפור בתזרי�, לצד השיפור בשיעור הרווחיות התפעולית

לקוחות (התפעולי צורכי ההו( החוזר . 2012מיליו( דולר בשנת  45-לעומת תזרי� של כ, ו( דולרמילי 66-כהסתכ� ב

ימי הלקוחות  .מס* המכירות 21%-עומדי� על כהינ� נמוכי� יחסית והממוצעי� של החברה ) בניכוי ספקי�, ומלאי

עקב  2012נית( לראות גידול בימי המלאי לעומת שנת  2013בשנת . יו� 40- התקצרו לאחר רכישת פעילות שיסר ל

  .המאופייני� ברמת מלאי גבוהה יותר, ב  ודלתא ישראל"הפעילות דלתא ארה מיצמיחה בתחו

 20סביב , השנתי הפחת לגובה מעבר, הקרובותשנתיי� -הבשנברכוש קבוע  מהותיות להשקעות צפויה לא החברה

ייתכ( , ארו* החברה תבצע עסקאות רכישה ומיזוגי� נוספי�-אנו מעריכי� כי בטווח הבינוני, ע� זאת .מיליו( דולר בשנה

  .בהיקפי� כספיי� מהותיי� שג�

מתוכ( , דולרמיליו(  232-בהיק+ של כ, בנקי�גדול של ממספר  מסגרות אשראי חתומות דלתאל 31.12.13נכו( ליו� 

חילקה ה האחרונה בשנ. לחברה אי( מדיניות מוגדרת לחלוקת דיבידנד. מהמסגרות בלבד 20%- החברה כניצלה 

מהרווח הנקי  22%-בשני� האחרונות החברה חילקה בממוצע כ .מיליו( דולר 2.5-3.0י הנע בי( רבעונדיבידנד החברה 

  .שלה
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  *:דולרבמיליוני , 3.112.13 לוח סילוקי  של קר  החוב הפיננסי לזמ  ארו� ליו�

  
הנתוני� לעיל מתייחסי� . 31.12.13מיליו( דולר ליו�  26-לזמ( קצר בס* של כבנקאי אשראי  לוח הסילוקי( אינו כולל* 

  .שתשול� לבעלי אגרות החוב על פני השני� לסכומי הקר(

 
  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר יכולי� להוביל לשיפור הדירוג

 תו* שמירה על רמת רווחיות גבוהה, ופיזור( ההכנסות חנפבשיפור מהותי  •

 לאור* זמ( X2.0-ל מתחת) חכירהמותא� להיוו( ( EBITDAR-ברוטו ל פיננסי חוב כיסוי יחס •

  : בדירוגגורמי� אשר עלולי� לפגוע 

 X4.0) חכירהמותא� להיוו( ( EBITDAR-ברוטו ל פיננסי חריגה לאור* זמ( מיחס כיסוי חוב •

 במידה שתשפיע באופ( מהותי ולאור* זמ( על ההכנסות והרווח מובילי�לקוחות הקטנת פעילות מהותית מול  •

 או את מינו+ החברה/עלות את רמת הסיכו( העסקי והמיזוגי� ורכישות שיש בה( ל •

  אודות החברה

הלבשת פנאי שת ילדי� הלב, גרביי� ,שיווק ומכירה של מוצרי הלבשה תחתונה, ייצור, פיתוח, דלתא עוסקת בעיצוב

 )Private Label(ייצור עבור מותגי� בינלאומיי� : הקבוצה משווקת את מוצריה בשלוש דרכי�. והלבשת ספורט

 ,Nike, Hugo Boss, Calvin Klein, Tommy Hilfiger, Triumph, Under Armour, Spanxכדוגמתמובילי� 

Maidenform דוגמת  ,ועוד ועבור מותגי בית של רשתות קמעונאיות מובילותWal-Mart, Target, Marks & 

Spencer ,Victoria's Secret ,Kohl's ,Marmaxx ,Odlo, Ross Stores, Lane Bryant ,LuLulemon 

,Kaufhof, Karstadt דוגמת  ,לה� קיבלה החברה רישיו( ,ייצור ושיווק במסגרת זיכיונות ;ועודConverse ,Tommy 

Hilfiger ,Maidenform ,Wilson ,Kenneth Cole ,MLB ,Karen Neuberger שיווק בישראל תחת  ;ועוד

 Power Rangers, Paul Frank, Fox, Disney ,NICI ,Keds :את ,בי( השאר ,הכוללי�, המותגי� לה� קיבלה זיכיו(

,Puma ,Nike יודפת", "תוני�'מאצ: "ועוד וכ( תחת המותגי� אשר בבעלותה והכוללי� את" ,"Comfort" ,"Punch" ,
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"Touch "בגרמניה מוכרת החברה את מוצריה תחת המותגי� ."דלתא"-ו:Schiesser, Schiesser Revival  ו -

Uncover זיכיו(  שר בבעלותה וכ( תחת מותג לו קיבלהאSiedensticker.  

  .ובמערב אירופה פועלת שיסר בתחו� הקמעונאי דר* רשת חנויות שיסר וכ( בתחו� הסיטונאיבגרמניה 

בעוד שייצור המוצרי� נעשה בעיקר  ,ב"ובארה בגרמניה, החברה מעצבת ומפתחת את מוצריה בעיקר בישראל

  .ובמזרח הרחוקמזרח אירופה , מפעליה של הקבוצה במזרח התיכו(קבלנות משנה ובב

מהו( המניות  56.3%-מחזיק כמר דבח . ל החברה"המכה( בתפקיד מנכ ,ברה הינו מר אייזיק דבחשליטה בחבעל ה

י מר "קר( המנוהלת ע -  6.4%בשיעור של  Sterling Macroבהתחשב בהחזקת  –בחברה וזאת ומזכויות ההצבעה 

  .ומזכויות ההצבעהמהו( המניות  10.2%המהווה  ,ל"ז מר דב לאוטמ(בעל עניי( נוס+ הינו העיזבו( של . דבח

  היסטוריית דירוג

  
   

  דוחות קשורי�

  2013יולי , פעולת דירוג -מ "דלתא גליל תעשיות בע

  2013אוקטובר , דוח מתודולוגי -דירוג חברות תעשיה ומסחר 

  2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

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

  30.03.2014: מועד הדוח
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  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

  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 + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ( ארו*+ לזמ( קצרפיננסי חוב 
  .חכירה תפעוליתבויות בגי( ייחהת+ לזמ( ארו*פיננסי 

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו 

Capitalization (CAP)  

 מסי� נדחי�+  )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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  סול" דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה( Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa  השקעהדרגת 
  . וכרוכות בסיכו( אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa )וכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .בסיכו( אשראי נמו* מאד

A   בדירוגהתחייבויות המדורגות A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו( של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו( אשראי נמו*

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוג Baa )ה( נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו( אשראי מתו
  .וככאלה ה( עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

ה דרגת השקע
  ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוג Ba )בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו( אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B התחייבויות המדורגות בדירוג B 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  התחייבויות המדורגות בדירוג Ca  ה( ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
  .ע� סיכויי� כלשה� לפדיו( של קר( וריבית ,פרעו( או קרובות לכ*

C   בדירוגהתחייבויות המדורגות C 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, היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו( של קטגורית הדירוג שאליה 

מציי( שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו( של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CID050314000M: מספרח "דו

  

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

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

  .2013") מידרוג: "להל((מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

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

אינה  מידרוג. 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

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

או /עדכוני� ו. כל סיבה אחרתאו מ/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

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

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

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. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

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

, לבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ* זה חייב ללמוד ו, ובהתא�, מי מטעמו

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

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

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

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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , יחד ע� זאת. מידרוגב 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, או על ועדת הדירוג שלה למידע נוס+ על נהלי הדירוג של מידרוג


