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  מ"בע דלתא גליל תעשיות
  יציב :אופק דירוג A2   ותסדרדירוג 

 2A-ל 3A-מ, ")החברה" או "דלתא("מ "ל תעשיות בעדלתא גלישהנפיקה  אגרות החובמידרוג מודיעה על העלאת דירוג 

  .יציבמחיובי לדירוג האופק ושינוי 

   :י מידרוג"ת עוח המדורג"ת האגוסדר

ת סדר
 ח"אג

  נייר ער�' מס
מועד 
הנפקה 
  המקורית

 ריבית
שנתית 

 (%) נקובה

תנאי 
 ההצמדה

ער� בספרי� של יתרת 
  30.09.12 ח ליו�"האג
  ח"שבמיליוני  

יתרת שנות 
פרעו# קר# 

 ח"האג
  2013-2016  164.6  אי'  *7.0  01/10  6270110  'כ

  2014-2021  189.6  אי'  **7.6  04/12  6270136  'ה

לו� שבהתחייבות לת )SWAP(להחלפת תזרימי המזומני� השקליי�  ההחברה התקשרה ע� תאגיד בנקאי בעסק* 
  .6.08%הריבית שנקבעה בעסקה הינה . בתזרי� מזומני� דולרי ,לבעלי אגרות החוב

לו� שבהתחייבות לת) SWAP( מזומני� השקליי�ההחברה התקשרה ע� תאגיד בנקאי בעסקה להחלפת תזרימי ** 
  .6.18%הריבית שנקבעה בעסקה הינה . בתזרי� מזומני� דולרי ,לבעלי אגרות החוב

  כו� השיקולי� העיקריי� לדירוגסי

הנשע' על יכולות גבוהות ונרחבות , במעמדה העסקי המבוסס בענ- ההלבשה התחתונה כתנתמהעלאת הדירוג 

מאפייני ענ- ההלבשה התחתונה ומעמדה של החברה . בעזרת מגוו' ערוצי הפצה ,ייצור ובהפצת מוצרי�, עיצוב, בפיתוח

ובשילוב ע� החשיפה הגבוהה , וזרי� גמישות מחיר נמוכה עבור החברהג ,בפעילותה הלא ממותגתכקבל' משנה 

החברה חותרת בהצלחה לבסס יתרונות תחרותיי� באמצעות  .מהווי� גור� סיכו' נוס- בפעילותה, למחירי הכותנה

 לחברה. על מנת לשמר את מעמדה בקרב לקוחותיה, פיתוח מוצרי� מתקדמי� ושיפור מתמיד של היכולות הלוגיסטיות

, לצד זאת. לחברה גיוו' עסקי וגיאוגרפי רחבי� יחסית. הלקוחות והמדינות, פיזור שווקי� רחב יחסית בצד המוצרי�

  .גור� סיכו' משמעותי, רווח התפעולייחסית בהכנסות ובקיימת ריכוזיות לקוחות גבוהה 

אשר הושלמה בחודש יולי , ")שיסר(" Schiesser AG תהגרמניהתחתונה ההלבשה יצרנית רכישת , להערכת מידרוג

פעילות שיסר מתווספת  .גיוו' העסקי של דלתאלתורמת באופ' משמעותי לפיזור ו, מיליו' אירו 68- תמורת כ, 2012

אנו מעריכי� כי בשנת  .המאופיינות ביציבות יחסית ,פעילויות ממותגותשתי לחברה  המקנו ,לפעילות דלתא ישראל

בד . מס/ המכירות 45%-צפוי לעמוד על כ") דלתא"-ו" שיסר"ובראש� (לתא משקל המכירות ממותגי� בבעלות ד 2013

בשנת ספורט מאז רכישת פעילות גיבור  ,מיזוג מהותי ראשו' מהווהאשר , שיסררכישת פעילות אנו מעריכי� כי , בבד

 .ופיננסית שונה המתלווי� בדר/ כלל למיזוגי� של חברות בעלות תרבות ארגונית, מוסיפה סיכוני ביצוע והטמעה ,2009

  .כיסוי התואמי� את קבוצת הדירוג הדירוג נתמ/ ג� ברמת מינו- מתונה יחסית וביחסי

 ה מלאה שלעל רקע הכלל, צמיחה מהותית במחזור המכירות 2013בשנת ציג צפויה לההחברה , להערכת מידרוג

ר אמורה לנבוע שאיחה מתונה בנטרול פעילות שיסר אנו צופי� צמ. והרחבת רשת החנויות המקומית פעילות שיסר

הרווחיות התפעולית צפויה להשתפר במפעלי . ומרשת החנויות המקומית ב"בעיקר ממגזר פלח השוק העממי בארה

אופק הדירוג  .2012זאת לאחר ביצוע צעדי התייעלות וארגו' מחדש במהל/ שנת , החברה ובמגזר הפעילות המקומי

ובהערכתנו לשמירה על  וחו לפצות על החלשות זמנית בחלק מהפעילויותאשר בכ, היציב נתמ/ בפיזור העסקי הגבוה

  .יציבות ביחסי� הפיננסיי�
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  : במיליוני דולר, נתוני� פיננסיי� עיקריי� -) מאוחד(דלתא 

 1-9/12 1-9/11 FY 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008 

 623 573 620 679 502 571  הכנסות 

 0 15 31 37 25 29 *רווח תפעולי

 )26( 8 21 28 19 43 **רווח נקי

 3.8%- 8.1%- 8.3% 9.5% 7.6% 13.7%  %שינוי במכירות 

 17.0% 18.1% 19.6% 20.1% 19.7% 21.0% %רווח גולמי 

 0.0% 2.7% 5.0% 5.4% 5.1% 5.1% %רווח תפעולי 

EBITDA  39 34 49 42 28 12 

FFO 28 27 40 32 24 )0( 

CFO 40 15 36 14 41 16 

 4 28 46 66 58 14 ת נזילות יתרו

 138 112 121 120 132 123 חוב פיננסי ברוטו

 380 376 420 443 458 526 ס! נכסי� במאז  

 39.5% 47.4% 47.0% 49.0% 46.0% 49.3% הו  עצמי למאז 

 Cap 32.6%  39.2% 36.1% 38.7% 38.9% 48.7%-לפיננסי ברוטו חוב 

 EBITDA-ל פיננסי ברוטו חוב
1
 
2

 4.1 3.9 3.4 3.8 4.9 9.7 

פרופורמה EBITDA-לפיננסי  חוב
3

  3.4                      

 FFO  5.5 5.1 4.3 5.0 6.1 33.2-לברוטו חוב פיננסי 

  .הכנסות אחרות/לפני הוצאות י�וצגמ EBITDA-וההרווח התפעולי * 
 19.9-ולל רווח הו' של ככ 2012בשנת , כמו כ'. 2008ת הרווח הנקי כולל הוצאות רה ארגו' בסכומי� מהותיי� בשנ** 

 המיוחס לעסקת שיסר, מיליו' דולר בגי' רכישה הזדמנותית 12.6-רווח של כ, מיליו' דולר בגי' מכירת קרקע בנהריה
  .מיליו' דולר 5.4- והוצאות ארגו' מחדש בס/ של כ

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  נלאומית תחרותיתהפועלת בסביבה בי, מעמדה העסקי של דלתאל �תורחיזוק שרשרת ההפצה 

פעילותה מוקד . דלתא הינה יצרנית מובילה של הלבשה תחתונה וגרביי� עבור רשתות שיווק בינלאומיות ומותגי יוקרה

הייצור במזרח התיכו' קבלני דר/  ,ב"ובארההמשתרעת בי' מעבדות הפיתוח בישראל  ,הינו ניהול שרשרת הפצה

בשני� האחרונות פעלה החברה באופ' עקבי לשכלול . ב וישראל"ארה, ובמזרח הרחוק ועד לשווקי היעד באירופה

דלתא פועלת בסביבה עסקית , לצד זאת. בקרב הלקוחות העיקריי�חזק ביססה מעמד  ,יכולות ההפצה ולהערכתנו

מחלישי� את מאפייני� אלו . בחסמי כניסה נמוכי� יחסית ובלקוחות גדולי� ודומיננטיי�, המאופיינת בריבוי מתחרי�

משאבי� במחלקות עיצוב ופיתוח החברה משקיעה  .העסקי להוות איו� על מעמדהיוסיפו ות המחיר של החברה וגמיש

בטעמי� של קהל הלקוחות , ההלבשה התחתונה התמקדות מתמדת בהתפתחויות מקומיות ועולמיות בענ- תו/

ת מעמדה בקרב לקוחותיה הינו אתגר מתמש/ ומשמעותי ביכולת החברה לשמר א .ועיצוב קולקציות אופנתיות ובפיתוח

מבצעי� , לרבות התמודדות ע� עונתיות, בהתא� לצורכי הלקוחות, עמידה בזמני אספקה מהירי� וניהול מלאי יעיל

  .ומגמות צרכניות משתנות

                                                           
1
  .יחסי הכיסוי מתואמים למתודולוגיית היוון דמי חכירה 
2
נה חכירה בגין שכולל התחייבויות  30.09.12ליום ועל כן יחס הכיסוי  2012רבעון שלישי אוחדה לראשונה בפעילות שיסר  

  .חידאך רווחיות של רבעון י ,מלאה
3
 .על בסיס פרופורמה, 30.09.12עשר החודשים שהסתיימו ביום -מייצג את רווחיות שיסר במהלך שנייםיחס הכיסוי  
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שיסר רכישת . וליצור בידול ויתרונות יחסיי�בבעלות את פעילות המותגי� להרחיב ארוכת טווח  הלחברה אסטרטגי

ובטווח הבינוני , חלק מאסטרטגיה זוהיוו , ונס גרופ'גינסי� של 'פעילות הגמ שלא צלח לרכישת "כמו ג� המו ,הגרמנית

  .רכישות נוספות מסוג זהכי צפויות והארו/ אנו מעריכי� 

וזאת בהמש/  – 2011לעומת שנת  14%-בכ צמחו 2012שנת תשעת החודשי� הראשוני� של מכירות החברה ב

חברה גרמנית ממותגת בתחו� , הגידול במכירות בשנה זו נבע בעיקר מרכישת שיסר. 2011- ב 10%-לצמיחה של כ

צמחה , שיסרפעילות בנטרול . 2012הושלמה בחודש יולי שעסקה ב ,מיליו' אירו 68-כתמורת , ההלבשה התחתונה

. ב"ממי בארהצמיחה שנבעה בעיקר ממגזר השוק הע, 4.1%-בכ 2012פעילות דלתא בתשעת החודשי� הראשוני� של 

חנויות  17 הפעלתפעילות שיסר ו איחודעל רקע , היתרבי' , 2013אנו צופי� צמיחה משמעותית נוספת בתוצאות בשנת 

  .על בסיס שנה מלאהשניה� , חדשות ברשת דלתא ישראל

-לעלייה משמעותית במכירות  על רקע, נבע בעיקר ממגזר פלח השוק העליו' 2010-2012השיפור ברווחיות בשני� 

Victoria's Secret ול-Nike ,שיפור ביעילות ורווחיות , שיפור בתמהיל המוצרי� וגידול במכירת מוצרי� עתירי חדשנות

, המשיכה החברה בצעדי ההתייעלות במפעליה בישראל 2012בשנת  .והבשלת תהליכי התייעלות בבריטניה המפעלי�

-אתרי הייצור של מפעל הגרביי� ומפעל סריגת אל החברה איחדה את. בעקבות ירידה נוספת בהיק- ההזמנות מה�

, תו/ העברת יצור לאתרי� בסי' ובבולגריה, כחלק מאסטרטגיה להוזלת עלויות הייצור, תפר בכרמיאל לאתר ייצור אחד

 2012תשעת החודשי� הראשוני� של ס/ הוצאות הארגו' מחדש הסתכמו ב. בה� עלויות העבודה והייצור נמוכות יותר

  .יו' דולרמיל 5.4-בכ

-ל 5.1%- מ(בנטרול פעילות שיסר , ניכרת ירידה בשיעור הרווחיות התפעולית 2012בתשעת החודשי� הראשוני� של 

ברווח התפעולי וכ' חולשה בפעילות  23%-שהציג ירידה של כ, וזאת כתוצאה מחולשה בפלח השוק העליו', )4.4%

מקשיי אספקה נוכח החלפת  2012לות זו סבלה בשנת פעי. ברווח התפעולי 80%- שרשמה ירידה של כ, דלתא ישראל

מגמות שליליות אלו קוזזו בחלק' בעלייה . ברקע הרחבת הרשת –חדשה וזאת  ERPמרכז לוגיסטי והטמעת מערכת 

  .שעבר מהפסד קט' לרווח משמעותי, החדה שנרשמה ברווחיות פלח השוק העממי

 .באופ' מסורתי במהל/ החציו' השנימתרכז ח התפעולי הרוו יתבמרהפעילות בשיסר מתאפיינת בעונתיות חזקה ו

) מס/ הרווח התפעולי 20%-כ( 2012דולר לרווח התפעולי במהל/ הרבעו' השלישי של ' מ 6.2-תרמה כפעילות זו 

  .2012במהל/ הרבעו' הרביעי של באופ' משמעותי ג� וצפויה לתרו� 

  ח התפעולי ממספר לקוחות מרכזיי�א! ריכוזיות גבוהה של הרוו, גבוה יאוגרפיפיזור עסקי וג

נכו' . הפיזור הגיאוגרפי מאפשר לחברה לווסת את היקפי הפעילות מול הלקוחות ולפזר סיכוני� הנובעי� מפעילותה

הכולל , ב"מההכנסות נובעות ממגזר השוק העממי בארה 40%-מעל ל, 2012נת של ש הראשוני� החודשי� עתתשל

שהינה גלובלית ופועלת , מההכנסות נובעות מחטיבת פלח שוק עליו' 40%-כ. ותמכירות לענקיות קמעונאות אמריקאי

שיווק ישיר ודר/ רשת על ידי (בישראל  פעילותל ותמהמכירות מיוחס 10%- בשנה זו כ ,בנוס-. ובאירופה ב"בעיקר בארה

ילות זו צפויה פעהחשיפה ל. שיסר –מיוחס לפעילות החדשה בגרמניה ובנלוקס  10%- וכ) הקמעונאות דלתא ישראל

שיעור , )פרופורמה(ובהתחשב באיחוד שיסר באופ' מלא , בראייה שנתית .מס/ המחזור 20%-לגדול לכ 2013בשנת 

  .מס/ הרווח התפעולי 40%- ושיעור הרווח התפעולי על כ 30%-ל מס/ המחזור יעמוד על כ"המכירות ללקוחות הנ

בתחו� החזיות  Victoria's Secret, ו� הגרביי�בתח Nike: לחברה חשיפה גבוהה לשלושה לקוחות מרכזיי�

4ולרשת הדיסקאונט ) מגזר פלח שוק עליו'תחת שתיה' (והלבשה לילית 
Wal-Mart ) שוק  - ב "דלתא ארהמגזר תחת

                                                           
4
  .ס'יציב על ידי סוכנות הדירוג מודי Aa2מדורגת  
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מס/ המחזור  30%-כהינו  2012בתשעת החודשי� הראשוני� של ל "הלקוחות הנ תהמכירות לשלוש שיעור ).עממי

  .50%-כהרווח התפעולי המיוחס לשלושת הלקוחות הינו ושיעור  הכולל של החברה

נראה כי חשיפת הרווח התפעולי של החברה , הכולל שנה מלאה של פעילות שיסר, בניתוח של שנה מייצגת של דלתא

  .בעיקר על רקע צירו- מגזר הפעילות שיסר ,לכל אחד מהמגזרי� נמצאת במגמת ירידה

 במיליוני דולר, תהתפלגות הרווח התפעולי בי# מגזרי הפעילו לרבמיליוני דו, הכנסות לפי מגזרי פעילות

  

  חשיפה גבוהה למחירי הכותנה

חשיפה , חסמי כניסה נמוכי� יחסית :כוללי� ,חשופה החברה בענ- ההלבשה התחתונה לה�האינהרנטיי�  סיכוני�ה

האחרונות  השני�במהל/  .לקוחותלמחירי הסחורות ושכר עבודה והשפעת� על רווחיות וחשיפה לסיכוני האשראי של 

  .ב ובאירופה"אשר השפיע בעיקר על השווקי� בארה, נוכח המיתו' העולמי ,הושפע מירידה בביקושי� הענ-

עלייה . המהווי� את חומר הגל� העיקרי של החברה, הכותנהחוטי עלייה חדה במחירי הענ- סבל מ 2010-2011בשני� 

עליית חומר הגל� . ופעילות ספקולטיבית גידול בצריכה העולמית ,אסונות טבע, י�עקב קיטו' ביבול, בי' היתר, זו נגרמה

 בהעלאת מחירי� מהירההחברה ש� לא צלחה , ב"בעיקר בשוק העממי בארה ,2011בשנת  פגעה ברווחיות החברה

   .מול רשתות הקמעונאות הגדולות

    :לפאונד דולר בסנט, 2012 לדצמברחוזי כותנה עד 

  

  :2012-2007ושיעור רווח תפעולי לשני�  רווח תפעולי 

  

  הולמי� את הדירוג הקיי� אשר יחסי כיסוי תו! שמירה על , ביחסי האיתנותותזרי� שיפור בנתוני ה

 מפעולות תזרי�תורגמו לשיפור ב, לצד השיפור בשיעור הרווחיות התפעולית, האחרונות בשני�הצמיחה בהכנסות 

(FFO) . צורכי ההו' . ו' דולרמילי 41-כהסתכ� ב, 30.09.12שהסתיימו ביו� ר החודשי� � עשילשניהתזרי� מפעולות

חברה לא ה. מס/ המכירות 23%-הממוצעי� של החברה עומדי� על כ) בניכוי ספקי� ,מלאיולקוחות (התפעולי החוזר 

-כי בטווח הבינוניאנו מעריכי� , � זאתע .לגובה הפחת השנתימעבר , מהותיות בשני� הקרובותהוניות ות להשקעצפויה 

  .החברה תבצע עסקאות רכישה ומיזוגי� נוספי�ארו/ 
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נכו' ליו�  39.1%-שיפור מיחס של כ, 30.09.12נכו' ליו�  32.6%- של כ Cap-ל חוביחס ע� , לחברה רמת מינו- מתונה

ליו�  46%- לעומת כ, 30.09.12נכו' ליו� , 49.3%- החברה מציגה יחס הו' עצמי לס/ מאז' חזק של כ ,בנוס-. 30.09.11

מרישו� רווח  ,בי' השאר ,נבע י האיתנותיחסשיפור בכי ה ,יש לציי'. וזאת למרות העסקה לרכישת שיסר, 30.09.11

  .שיסר קת רכישת פעילותבעסהגלומה  ,"עסקה הזדמנותית"מיליו' דולר בגי'  12.6-חשבונאי בס/ של כ

 X3.9לעומת , 30.09.12ליו�  X4.1עמד על , חכירהמתוא� על פי מתודולוגיית היוו' , EBITDA-יחס חוב פיננסי ברוטו ל

 .30.09.11ליו�  X5.2לעומת , X5.5עמד על  ,30.09.12ליו� , חכירהמתוא� להיוו' , FFO-יחס חוב ברוטו ל. 30.09.11ליו� 

  .X3.4-עומד על כ EBITDA-יחס חוב ברוטו ל, שיסר בשנה מלאההנחת איחוד בפרופורמה על בסיס 

  טובהגמישות פיננסית 

החברה צפויה להגדיל את החוב . ונסמכת בעיקר על יכולת ייצור מזומני� טובה סבירהרמת הנזילות של החברה 

 211-בהיק- של כ, בנקי�ל גדול שממספר  מסגרות אשראי חתומות דלתאל .החזקת נזילות משופרתלצור/ , הפיננסי

נכו' . ב"בת בארה הלמימו' הפעילות השוטפת של חבר, מיליו' דולר במסגרת הסכ� מימו' חתו� 80-מה� כ, דולרמיליו' 

לחברה אי' מדיניות מוגדרת לחלוקת . מס/ המסגרות העומדות לרשותהבלבד  14%-החברה ניצלה כ ,30.10.12יו� ל

הודיעה החברה בחודש , בנוס- .מיליו' דולר 5-8הנע בי'  ,שנתיחילקה דיבידנד  החברה 2010-2012בשני� . דיבידנד

  .מיליו' דולר 2.5בסכו� מצטבר של עד , על תכנית רכישה עצמית של מניותיה 2012נובמבר 

  *:דולר אלפיב ,2.109.03ליו�  מ  ארו!זהפיננסי לחוב של קר  הלוח סילוקי  

  
  30.09.12ליו� מיליו# דולר  27 -לזמ# קצר בס� של כ נקאיבאשראי  לוח הסילוקי# אינו כולל* 

  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר יכולי� להוביל לשיפור הדירוג

 התפעולית רווחיותועקבי בשיפור מהותי  •

 לאור/ זמ' X3.0-ל מתחת) חכירהמותא� להיוו' ( EBITDA-ברוטו ל פיננסי חוב כיסוי יחס •

  : בדירוגגורמי� אשר עלולי� לפגוע 

 X4.5) חכירהמותא� להיוו' ( EBITDA-ברוטו ל פיננסי חובגה לאור/ זמ' מיחס כיסוי חרי •

 איבוד לקוחות מרכזיי� במידה שתשפיע באופ' מהותי ולאור/ זמ' על ההכנסות והרווח •

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

 אי שמירה על מדיניות דיבידנד זהירה •
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  אודות החברה

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

, Hugo Bossכדוגמת  ,מובילי� )Private Label(ייצור עבור מותגי� בינלאומיי� : משווקת את מוצריה בשלוש דרכי�

Calvin Klein ,Tommy Hilfiger ,Triumph ,Under Armour, Spanx, Maidenform  ועוד ועבור מותגי בית

 Wal-Mart ,Target ,Marks & Spencer ,Victoria's Secret ,Kohl'sשל רשתות קמעונאיות מובילות דוגמת 

J.C. Penney ,LuluLemon ,Kaufhof, Karstadt לה� קיבלה החברה רישיו' ,ייצור ושיווק במסגרת זיכיונות ;ועוד, 

 Converse ,Tommy Hilfiger ,Maidenform ,Wilson ,Kenneth Cole ,MLB ,Karen Neubergerדוגמת 

 Power Rangers, Paul Frank, Fox:את ,בי' השאר ,הכוללי�, המותגי� לה� קיבלה זיכיו'שיווק בישראל תחת  ;ועוד

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

"Comfort" ,"Punch" ,"Touch "בגרמניה מוכרת החברה את מוצריה תחת המותגי� ."דלתא"-ו:Schiesser, 

Schiesser Revival  ו-Uncover  'אשר בבעלותה וכ' תחת מותג לו קיבלו זיכיוSiedensticker.  

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  56.5%-מחזיק כמר דבח . ל החברה"המכה' בתפקיד מנכ ,בעל השליטה בחברה הינו מר אייזיק דבח

י מר "קר' המנוהלת ע -  2.5%בשיעור של  Sterling Macroבהתחשב בהחזקת  –בחברה וזאת ומזכויות ההצבעה 

  .מהו' המניות ומזכויות ההצבעה 10.6%-כ המחזיק ,מר דב לאוטמ' ,בעל מניות עיקרי נוס- הינו מייסד החברה. דבח

  היסטוריית דירוג

  

  דוחות קשורי�

  2012מר3 , דוח מעקב – קוד� מעקבדוח 

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�" – מתודולוגיה

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

  23.12.2012: חמועד הדו
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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+ 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 + 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)  

  .שיי�ובנכסי� בלתי מוח 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)  

ימי תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי� על תזר
  .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  דרגת השקעה
  . כות בסיכו' אשראי מינימליוכרו

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

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

Baa  יבויות המדורגות בדירוגהתחי Baa 'ה' נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו' אשראי מתו
  .וככאלה ה' עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba  התחייבויות המדורגות בדירוג Ba 'בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו' אשראי משמעותי, י�ספקולטיבי

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

C  התחייבויות המדורגות בדירוג 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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו' של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

אגרת החוב נמצאת בחלק התחתו' של קטגורית מציי' ש' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CID051212000M: מספרח "דו

  

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

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

  .2012") מידרוג: "להל'(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

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

  .בכתב לשכפל או להציג מסמ/ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג, 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, בודקת באופ' עצמאי את נכונותו

  .עת הדירוג על ידי החברה המדורגתהמידע שנמסר לה לצור/ קבי

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 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 בייעו3 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


