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  בע"מ )1988דור אלו� אנרגיה בישראל (
  יציבאופק דירוג:  A3.il   ד'-ות ג' וסדרדירוג 

  אופק דירוג: יציב A3.il(P)  חדשה דירוג סדרה

אלו�" או -) בע"מ ("דור1988דור אלו� אנרגיה בישראל (שבכוונת לאגרות חוב באופק יציב  A3.il(P)מאשרת דירוג  מידרוג

ער! נקוב באמצעות הנפקת סדרה חדשה (סדרה ה'). תמורת הנפקת  $מיליו�  150של עד להנפיק, בס! "החברה") 

באופק יציב  A3.ilבעיקרה למחזור התחייבויות פיננסיות. כמו כ� מאשרת מחדש מידרוג דירוג אגרות החוב מיועדת 

   ד') שהנפיקה החברה.-לאגרות החוב (סדרות ג' ו

הזכות לדו�  . למידרוג8.10.2015ליו# דירוג ההנפקה מתייחס למבנה ההנפקה, בהתבסס על נתוני# שנמסרו למידרוג עד 

  שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�, בהתא# למבנה ההנפקה, ככל שתבוצע.

  על ידינו:אגרות החוב במחזור המדורגות 

סדרת 
  אג"ח

  
 מועד הנפקה  מספר ני"ע

  המקורי

ריבית 
שנתית 
 (%) נקובה

תנאי 
  ההצמדה

של בספרי�  ער�
יתרת האג"ח ליו� 
30/06/2015 

  ) במיליוני (

שנות יתרת 
 האג"חקר! פירעו! 

  2015-2017  51  לא צמוד  משתנה *  9/2009  1115245  'ג

  2015-2016  163  לא צמוד  6.65%  9/2009  1115252  ד'

  2.25%", בתוספת מרווח שנתי של 817שנושאות אג"ח ממשלתיות מסוג "ממשל * שיעור ריבית 

  . 2015 מאי מחודש אלו� דור דירוג מעקב לדוח מפני# אנו לדירוג העיקריי# השיקולי# לפירוט

הא� של דור אלו�, חברת מעריכי� כי למצבה העסקי של בהמש! לשיקולי� העיקריי� לדירוג כמפורט בדוח האמור, אנו 

אי� משו� להשפיע על דירוג דור אלו� מעבר להשפעה שגולמה ברשימת מעקב)  Ba2.ilאלו� רבוע כחול לישראל בע"מ (

קשרי כי . אנו מעריכי� (בי� יתר הגורמי� להורדת הדירוג האמורה)השנה  בהורדת הדירוג שבוצעה לחברה בחודש מאי

 �דור אלו� בחודשי� האחרוני� יצויי� כי מבעבר. בתו! כ!, היו� נמוכי� בוצה ולשאר הקהגומלי� בי� החברה לחברת הא

קדו� שהופקד אצל אלו� חברת הדלק לישראל יאת החשיפה לחברות בקבוצה, בי� היתר על ידי פרעו� מלוא הפצמצמה 

סחורה קמעונאית מרכש והתנתקות , $מיליו�  130-של כ בהיק1 בעלת השליטה באלו� רבוע כחול לישראל בע"מ)בע"מ (

על תוצאותיה של  להשפיע באופ� מהותיצפוי המעבר לרכש עצמאי לא , נולהערכת באמצעות מגה ומעבר לרכש עצמאי.

  . דור אלו�

ככל שתבוצע עסקה להחלפת השליטה דיווחה החברה הא� כי היא בוחנת את מכירת החזקותיה בדור אלו�. בנוס1, 

  בחברה, אנו נבח� בעיתה את ההשפעה על דירוג החברה. 

  אודות החברה

נה חברה ציבורית, הנסחרת בבורסה לני"ע בתל אביב. החברה מוחזקת בשיעור י) בע"מ ה1988דור אלו� אנרגיה בישראל (

עלת בארבעה מגזרי פעילות והחברה פ ."החברה הא�")ישראל בע"מ ("רבוע כחול" או  -ע"י אלו� רבוע כחול 71.17%של 

�פעילות את את מגזר מתחמי התדלוק והמסחר, מגזר השיווק הישיר, מגזר שיווק הדס"ל ומגזר האחרי� (הכולל  הכוללי

בש� המותג "דור אלו�" פיתוח, הקמה והפעלה של תחנות תדלוק . מגזר הפעילות העיקרי הינו עצמאיות) הנוחות החנויות 

ביו�  ."סופר אלונית"-בש� המותג "אלונית" ומרבית� חנויות נוחות באשר ) 30.6.2015תחנות בפריסה ארצית ליו�  211כ (

  החברה במקומו של מר ישראל יניב שמונה ליו"ר דירקטוריו� החברה. מנכ"ל מר עודד בלו� ל, מונה 2015באוגוסט  12
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   היסטוריית דירוג

   

  דוחות קשורי#

  5201מעקב מאי  -) בע"מ1988( דור אלו� אנרגיה בישראל

  2015 יולימעקב  -אלו� רבוע כחול ישראל בע"מ 

  2013מתודולוגיה לדירוג חברות תעשייה ומסחר, אוקטובר 

  8.10.2015: דוח תארי!
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  מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 
  רווח והפסד.הוצאות מימו� מדוח 

  הוצאות ריבית תזרימיות

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

.�  תזרימיות מתו! דוח תזרי� מזומני

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 של נכסי� לא מוחשיי�. + הפחתות רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

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

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
  שכירות/חכירה

EBITDAR  

רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + דמי שכירות + דמי 
.�  חכירה תפעוליי

�  נכסי

Assets 
  .ס! נכסי החברה במאז�

  חוב פיננסי

Debt  

חוב לזמ� קצר+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו!+ חוב לזמ� ארו!+ 
  חכירה תפעולית.בויות בגי� ייחהת

  חוב פיננסי נטו

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

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

לזמ� ארו!  + מסי� נדחי�במאז� (כולל זכויות מיעוט)  עצמיההו� ה ס!חוב+ 
  במאז�.

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  
  

  ובנכסי� בלתי מוחשיי�. במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  מקורות מפעילות *

Funds From Operation (FFO) 
  

ולפני שינויי� בסעיפי תזרי� מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו� חוזר 
.�  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�. -השקעות הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

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

  המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� מפעילות שוטפת.
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 ארו( לזמ� מקומי דירוג סול# 

Aaa.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי Aaa.il #ביותר הגבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .אחרי# מקומיי# למנפיקי# יחסית

Aa.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי Aa.il #מאד גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .אחרי# מקומיי# למנפיקי# יחסית

A.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי A.il #יחסית גבוה אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .אחרי# מקומיי# למנפיקי#

Baa.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי Baa.il #יחסית בינוני אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .מסוימי# ספקולטיביי# מאפייני# בעלי להיות עלולי# וה# אחרי# מקומיי# למנפיקי#

Ba.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי Ba.il #יחסית חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .ספקולטיביי# מאפייני# בעלי וה# אחרי# מקומיי# למנפיקי#

B.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי B.il #יחסית מאוד חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  . משמעותיי# ספקולטיביי# מאפייני# בעלי וה# אחרי# מקומיי# למנפיקי#

Caa.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי Caa.il #ביותר חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .ביותר משמעותיי# ספקולטיביי# מאפייני# בעלי וה# אחרי# מקומיי# למנפיקי# יחסית

Ca.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי Ca.il #באופ� חלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  .וריבית קר� להחזר כלשה# סיכויי# ע# פירעו� כשל של למצב מאוד קרובי# וה# קיצוני

C.il   #המדורגי# הנפקות או מנפיקי C.il #ביותר החלש אשראי החזר כושר, מידרוג של שיפוטה פי על, מציגי 

  . וריבית קר� להחזר קלושי# סיכויי# ע# פירעו� כשל של במצב ה# כלל ובדר(

' 1המשתנה ' Caa.il ועד Aa.il -מ הדירוג מקטגוריות אחת בכל 1,2,3  מספריי#  במשתני# משתמשת מידרוג: הערה
' מציי� 2מציי� שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

הדירוג  ' מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית3שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג ואילו המשתנה '
  שלה, המצוינת באותיות.

בהתא� ) יתווס1 לכל הדירוגי� של מכשירי� היברידיי� המונפקי� על ידי בנקי� ומבטחי�. hyb( רטובנוס1, האינדיק

 �לחוב להפו! לתנאיה� מכשירי� היברידיי� מאפשרי� שמיטה של תשלומי דיבידנד, ריבית או קר�, אשר עשויי� לגרו
�בהתא� לתנאיה�. הדירוג לזמ�  בקרות שמיטה כזו. מכשירי� היברידיי� עשויי� להיות כפופי� למחיקות של קר� ,1לפגו

  ) משק1 את סיכו� האשראי היחסי של ההתחייבות.hybיחד ע� האינדיקטור ( ארו!

  

  

                                                           
1  � .בחוברת סולמות דירוג והגדרות דירוג באתר מידרוגלהגדרת חוב פגו� הנכ� מוזמני
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  כל הזכויות שמורות לחב' מידרוג בע"מ (להל�: "מידרוג").© 

ות, למידרוג יש זכויות יוצרי� במסמ! זה, לרבות בפסקה זו, והינו מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני. אי� להעתיק, לצל�, לשנ
  להפי4, לשכפל או להציג מסמ! זה למטרה כלשהי, מסחרית או אחרת, ללא הסכמת מידרוג מראש ובכתב. 

  סתמכות על דירוגאזהרה הנוגעת למגבלות הדירוג ולסיכוני ה

היחסי העתידי של  מועד פרסומ�, ביחס לסיכו� האשראיחוות דעת סובייקטיביות, הנכוני� לבגדר הנ� ו/או פרסומיה דירוגי מידרוג 
מכשירי� פיננסיי� דמויי חוב. פרסומי מידרוג יכולי� לכלול ג� הערכות המבוססות לאו ו/חובות להתחייבויות אשראי, ביחס לישויות, 

 �על מודלי� כמותיי� של סיכוני אשראי, וכ� חוות דעת נלוות ששימשו אותה בתהלי! הדירוג. דירוגי מידרוג ופרסומיה אינ� מהווי
וש בסולמות דירוג לש� מת� הערכות יחסיות של סיכוני מידרוג עושה שימ. בכללהצהרה בדבר נכונות� של עובדות במועד הפרסו� או 

הבחירה בסימול כמשק1 סיכו� יובהר כי  בהתא� להגדרות המפורטות בסול� עצמו. ו/או של ישויות ו/או מכשירי� פיננסיי� אשראי
לא לעמוד בהתחייבויותיה מידרוג מגדירה סיכו� אשראי כסיכו� לפיו ישות עלולה ששל סיכו� זה. הערכה יחסית משקפת א! ורק אשראי 

החוזיות הפיננסיות למועד פירעונ�, וכ� כל הפסד כספי משוער במקרה של כשל פירעו�. דירוגי מידרוג אינ� מתייחסי� לכל סיכו� אחר, 
   .או לכל גור� אחר המשפיע על שוק ההו� לתנודתיות מחירי�לשינויי� בשערי ריבית, כגו� סיכו� המתייחס לנזילות, לער! השוק, 

מכשירי� ו/או של אגרות חוב , החזקה ו/או מכירה המלצה לרכישהאינ� מהווי� הדירוגי� המונפקי� על ידי מידרוג ו/או פרסומיה 
�ו/או הדירוגי� המונפקי� על ידי מידרוג מכל אחת מפעולות אלו. כמו כ�, או להימנעות ו/ ו/או כל השקעה אחרת פיננסיי� אחרי

משו� התייחסות להתאמה של השקעה כלשהי למשקיע מסוי� או ה� השקעות או ייעו4 פיננסי, וכ� אי� באינ� מהווי� ייעו4 פרסומיה 
המלצה להשקעה מכל סוג שהוא בהסתמ! על הדירוג. מידרוג מנפיקה דירוגי� תחת ההנחה שכל העושה שימוש במידע המפורט 

 �ות המתאימות והנדרשות בעצמו ו/או באמצעות אנשי מקצוע הבדיקכל ינקוט זהירות ראויה ויבצע את וכל משקיע על ידה ובדירוגי
המוסמכי� לכ!, על מנת להערי! בעצמו את הכדאיות של כל השקעה בכל מכשיר פיננסי שהינו שוקל לרכוש, להחזיק או למכור. על 

עי אחר. כל דירוג או חוות כל משקיע להסתייע בייעו4 מקצועי בקשר ע� השקעותיו, ע� הדי� החל על ענייניו ו/או ע� כל עניי� מקצו
דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ! 

דירוגי מידרוג ו/או בפרסומיה ו/או באמור , כל משתמש במידע הכלול בלכ! , ובהתא�ועל ידי כל משקיע זה או על ידי מי מטעמו
השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת חוב או מכשיר פיננסי החייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות שקיע וכל ממסמ! זה ב

  משקיע במכשיר פיננסי שנקבע לגביו דירוג או במכשיר פיננסי של תאגיד מדורג. –אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור. "משקיע" 

ה, ואשר עליו היא הסתמכה (להל�: "המידע"), נמסר למידרוג על ידי מקורות מידע כל המידע הכלול בדירוגי מידרוג ו/או בפרסומי
הנחשבי� בעיניה אמיני�, ובי� השאר על ידי הישות המדורגת, מידרוג איננה אחראית לנכונותו והוא מובא כפי שהוא נמסר על ידי 

יהיה באיכות ובהיק1 מספקי� וממקורות  אות� מקורות מידע. מידרוג נוקטת בכל האמצעי� הסבירי� להבנתה כדי שהמידע
 ,�הנחשבי� בעיניה אמיני�, לרבות תו! הסתמכות על מידע שהינה מקבלת מצדדי� שלישיי� בלתי תלויי�, א� וכאשר הדבר מתאי

  אול� מידרוג איננה גו1 המבצע ביקורת ולכ� היא איננה יכולה לאמת או לתק1 את המידע. 

המשרה שלה, עובדי החברה ו/או כל מי מטעמה שיהיה מעורב בדירוג, לא יהיו אחראי� מכוח הדי�, מידרוג, הדירקטורי� שלה, נושאי 
הפסד, כספי או אחר, ישיר, עקי1, אובד� ו/או כלפי כל אד� ו/או ישות, בגי� כל נזק ו/או  ,די�א� נקבעה אחריות� במפורש על פי  למעט

ג� א� לרבות בשל אי מת� דירוג, , או להלי! הדירוג אשר נגר� באופ� כלשהו או בקשר למידע או לדירוג ,מיוחד, תוצאתי או קשור
 �א! לא רק,  ,הפסד כאמור לעיל, לרבותאובד� או נזק או  ו שלהודעה מראש בדבר האפשרות להתרחשות מטעמ�או למי נמסרה לה

מהחזקה ו/או ; או (ב) כל הפסד או נזק הנגר� כתוצאה השקעה אחרות, לרבות בשל אובד� הזדמנויות בד� רווחי�ובגי�: (א) כל א
ובי� א� לאו; (ג) כל הפסד  היה נשוא דירוג אשראי מסוי� שהונפק על ידה של מידרוג , בי� א� הואמכשיר פיננסירכישה ו/או מכירה של 

החוק ש(להוציא מרמה, פעולה בזדו� או פעולה  , אשר נגרמו, בי� השאר א! לא רק, כתוצאה או בקשר ע� רשלנותו/או אובד� ו/או נזק
ובי� מודעת לא מתיר לפטור מאחריות בגינה), מצד� של דירקטורי�, נושאי משרה, עובדי� ו/או מי מטעמה של מידרוג, בי� א� היתה 

  ., בי� במעשה ובי� במחדלא� לאו

ידה או שבקשר ע� הנפקת� נער! הדירוג, התחייבו מידרוג מצהירה בזאת, שרוב המנפיקי� של המכשירי� הפיננסיי� המדורגי� על 
  לשל� למידרוג עבור הדירוג, טר� ביצוע הדירוג. מידרוג מקיימת מדיניות ונהלי� ביחס לעצמאות הדירוג ותהליכי הדירוג. 

י הדירוג של ממניות מידרוג. יחד ע� זאת, תהליכ 51%-(להל�: "מודי'ס"), המחזיקה ב Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס 
מידרוג הינ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי'ס, ואינ� כפופי� לאישורה של מודי'ס. למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג 

  עצמאית בשיקול דעתה ובהחלטותיה. 

דירוג ו/או כתוצאה דירוג שמידרוג הנפיקה נכו� למועד עריכתו, והוא עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע שעליו התבסס ה
: מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. עדכוני� ו/או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

http://www.midroog.co.il קבלת �  עבודת ועדת הדירוג שלה. מידע נוס1 על נהלי מידרוג ו/או על. כמו כ�, נית� לפנות לאתר לש

 

  


