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  מ"בע דלתא גליל תעשיות
  חיובי :אופק דירוג A3   הדירוג סדר

ער�  ח"מיליו� ש 225-כ(מיליו� דולר  60 עד של בס�) 'סדרה ה( חוב לאגרותבאופק דירוג חיובי  A3 דירוגמאשרת  מידרוג

יישאו ) 'סדרה ה(אגרות החוב . ")החברה"או " דלתא("מ "גליל תעשיות בעדלתא יס שמתכוונת לגי ,)נקוב למועד זה

כנגד , באמצעות עסקת החלפה, לבצע גידור מלאהחברה בכוונת . כפי שתקבע ,שני� וריבית שקלית 6.0- מ של כ"מח

רות החוב מיועדת תמורת אג .הפעילות העיקרישהינו מטבע , השקליות לבי� הדולרהחשיפה המטבעית בי� אגרות החוב 

בכוונת החברה להוסי& ולשמור על מסגרות אשראי בנקאיות חתומות . במלואה לפירעו� אשראי בנקאי לזמ� קצר

) 'סדרה כ(במחזור שלאגרות החוב  A3מחדש את הדירוג מידרוג אישרה  2012בחודש מר'  .בהיקפי� הקיימי� כיו�

  .4.3.2012מעקב מיו� לפרטי� נוספי� ראה דוח . והציבה אופק דירוג חיובי

   :י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האג

ת סדר
 ח"אג

נייר ' מס
  ער�

מועד הנפקה 
  המקורית

 ריבית
שנתית 
 (%) נקובה

תנאי 
 ההצמדה

ער� בספרי  של יתרת 
  31.12.11 ח ליו "האג
  דולרבמיליוני  

יתרת שנות 
פרעו# קר# 

 ח"האג

  2012-2016  53.9  אי�  *7.0  01/10  6270110  'כ

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

, בנה ההנפקהא� יחולו שינויי� במ. 22.03.12 בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� ,ח זה מתייחס למבנה ההנפקה"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&, הקשורי� באגרות החוב

  יי� לדירוגסיכו� השיקולי� העיקר

, הנשע� על יכולות גבוהות ונרחבות בפיתוח, דירוג החברה נתמ� במעמדה העסקי המבוסס בענ& ההלבשה התחתונה

החברה חותרת בהצלחה לבסס יתרונות תחרותיי� באמצעות פיתוח מוצרי� מתקדמי� . ייצור ובהפצת מוצרי�, עיצוב

לחברה פיזור שווקי� רחב יחסית . מעמדה בקרב לקוחותיה על מנת לשמר את, ושיפור מתמיד של היכולות הלוגיסטיות

לחברה לקוחות גדולי� ומובילי� בשני תחומי . אשר שופר בשני� האחרונות, הלקוחות והמדינות, בצד המוצרי�

קיימת , לצד זאת. ב ואירופה"ב ובריטניה ופלח השוק העליו� בארה"רשתות השיווק העממי בארה: הפעילות העיקריי�

מאפייני ענ& ההלבשה התחתונה ומעמדה של . גור� סיכו� משמעותי, לקוחות גבוהה בתרומה להכנסות ולרווח ריכוזיות

, ובשילוב ע� החשיפה הגבוהה למחירי הכותנה, החברה כקבל� משנה בענ& גוזרי� גמישות מחיר נמוכה עבור החברה

פר מותגי� מקומיי� שהיא מחזיקה מהווי� רשת החנויות של דלתא בישראל ומס. מהווי� גור� סיכו� נוס& בפעילותה

  . רגל תומכת ויציבה בפעילות

שיפור אשר נבע , 2010-2011בעיקר בשני� , הצבת אופק הדירוג החיובי נובעת משיפור בתוצאות הפעילות של החברה

פיזור החברה שיפרה בשני� האחרונות את ה, כמו כ�. ממהלכי� עמוקי� של שינוי וארגו� מחדש של שרשרת האספקה

את , במידת מה, ממתני�, שהציגה החברה בשנה החולפת, רמת המינו& המתונה ויחסי הכיסוי המהירי� יחסית. העסקי

הנובעת מיתרת מזומני� גבוהה ומסגרות אשראי , לחברה נזילות טובה. כמפורט לעיל, הסיכוני� האינהרנטיי� לפעילות

. חלוקת הדיבידנד הזהירה של דלתא תומכת בהמש� מאפייני� אלוכי , יש לציי� עוד. בנקאיות חתומות בהיק& משמעותי

  .הבאנו בחשבו� כי היתרות הנזילות הגבוהות נועדו ברוב� לשמש בסיס לרכישות ומיזוגי� עתידיי�, יחד ע� זאת

  .ימת צפויה להוביל להעלאת הדירוגשמירה על רווחיות דומה ברבעוני� הקרובי� ועל רמת המינו& המתונה הקי

בחנה החברה , במסגרת זו. אסטרטגיה לבסס את מעמדה ולבזר את פעילותה באמצעות רכישת מותגי� לדלתא

החברה הודיעה . בהיק& השקעה משמעותי, ונס גרופ האמריקאית'ינסי� של ג'את רכישת פעילות הג 2011במהל� שנת 

או  ,לה על הפרק בשניתאול� אנו לא שוללי� תרחיש שבו העסקה תע, מ ללא תוצאות"לאחרונה על עצירת המו
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 מינו&גידול באול� , רכישה מסוג זה מחזקת את מעמד החברה, מבחינה עסקית. עסקאות אחרות לרכישת מותגי�

אופק הדירוג  שלמחדש  ינהעלול להוביל אותנו לבח ,שנה את רמת הסיכו� הפיננסיתבמידה ש, בעקבות הרכישה

  .החיובי

  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 ות מובילות דוגמת ועוד ועבור מותגי בית של רשתות קמעונאיWal-

Mart ,Target ,Marks & Spencer, Victoria's Secret ,Kohl's ,J.C. Penney ,Lulu-Lemon ייצור ושיווק  ;ועוד

, Converse ,Tommy Hilfiger, Maidenform ,Wilsonדוגמת  ,לה� קיבלה החברה רישיו� ,במסגרת זיכיונות

Kenneth Cole, Daisy Fuentas ,Lucky ,MLB ,Karen Neuberger המותגי� לה� שיווק בישראל תחת  ;ועוד

ועוד וכ� תחת המותגי� אשר בבעלותה  Disney ,NICI ,Keds ,Puma ,Nike: את ,בי� השאר ,הכוללי�, קיבלה זיכיו�

החברה מעצבת ומפתחת את . "דלתא"-ו" Comfort" ,"Punch" ,"Touch", "יודפת", "תוני�'מאצ: "והכוללי� את

בעוד שייצור המוצרי� נעשה בעיקר במפעליה של הקבוצה במזרח התיכו� ובמזרח  ,ב"יקר בישראל ובארהמוצריה בע

  .הרחוק וכ� באמצעות קבלני משנה באות� מקומות

מהו�  56.4%-מחזיק כמר דבח . ל החברה"המכה� בתפקיד מנכ ,הינו מר אייזיק דבח 2007-בעל השליטה בחברה מ

מהו�  10.4%- כ המחזיק ,מר דב לאוטמ� ,בעל מניות עיקרי נוס& הינו מייסד החברה. המניות ומזכויות ההצבעה בחברה

  .המניות ומזכויות ההצבעה

  היסטוריית דירוג

  

  דוחות קשורי�

  2012מר' , דוח מעקב – קוד� מעקבדוח 

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

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

  26.03.2012: 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 

  פעולי לפני הפחתותרווח ת

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  

+ מי שכירות ד+ 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 
  .ות לזמ� קצרהשקע -  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 

  

ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ�  מס ודיבידנד, תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 



  

  

5 

  סול  דירוג התחייבויות

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

Aa  יות המדורגות בדירוגהתחייבו 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  התחייבויות המדורגות בדירוג Baa ה� נחשבות כהתחייבויות . � אשראי מתו�כרוכות בסיכו
  .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, ספקולטיביי�

B  תחייבויות המדורגות בדירוגה 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 ועלולות להיות במצב של חדלות  ה� ספקולטיביות מאוד
�  .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

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CID050312000M: 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

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

מידרוג אינה . הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו 

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. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל והדירוג 

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ�  .www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

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

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. או של מסמכי� מדורגי� אחרי�

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

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

, ל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כ, ובהתא�, מי מטעמו

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע . 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 בייעו' מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

רוג הנ� הליכי הדירוג של מיד, יחד ע� זאת. במידרוג 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

  .ודי� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני� לעמ, למידע נוס& על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


