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   מעקב שנתידוח 
  2008אוגוסט 

מ"בע אלקטרה
1
   

ומעמידה את האופק , A1המדורגות ) 'ג�ו' סדרות ב(ח "מידרוג מסירה את אופק הדירוג השלילי של אג

מדיניות המגבילה את היק� ההשקעות והצהרת החברה על נוכח שיפור בפרמטרי� עסקיי� , על יציב

  :ח במחזור כדלקמ "הדירוג חל על האג .תו! שמירה על כרית מזומני�,  "בייזו� נדל

  דירוג

Issuer  

סדרת 
  ח"אג

  מועד הנפקה 
שיעור ריבית 

 (%)שנתית 

יתרה ליו� 
31.3.08 

  )ח"מש(
 דירוג שנות פרעו 

10.2013�10.2007 131.4 מדד צמוד 5.85%  10.2003 'בסדרה  
A1 

 יציב

  4.2008  'גסדרה 
ע  רישו  , 5%

 4.7%למסחר 
  )צמוד מדד(

422.9  4.2012�4.2021 
A1 

 יציב

  
  הסרת האופק השלילי והצבת אופק דירוג יציב 

� את דירוג החברה מ מידרוגהורידה  2007בחודש אוגוסט  Aa3 ל�A1 כשהסיבות , ע  אופק שלילי

במאפייני , מיליו+ דולר 65� עסקה מהותית לרכישת קרקע בסנט פטרסבורג בהשקעה של כ: העיקריות היו

 .פרשת חפציבה על השלכותיה הפיננסיות והאיכותיותוכ+  את רמת הדירוג הראשוניסיכו+ שאינ  תואמי  

בכוונתה הצהרת החברה כי ו, השיפור בעסקי הליבה של החברההשבת אופק הדירוג היציב הינה נוכח 

עד לס/ של ממקורות עצמיי  ) +"שלא באמצעות אלקטרה נדל(+ "בייזו  נדלההשקעות את היק, להגביל 

461� + ומבני  בהקמה עמד על כ"בקרקעות לייזו  נדל 31.3.2008היק, ההשקעות ליו  . ח"ש מיליו+ 500 

החברה פועלת לקידו  תוכניות הפיתוח של הקרקע . פטרסבורגכמחציתו בגי+ הקרקע בסנט , ח"מיליו+ ש

+ בשל גבוהה עדייזה הינה יצוי+ כי במידרוג סבורי  כי החשיפה לפרויקט  .ע"בסנט פטרסבורג והגשת תב

הריכוזיות שלה במכלול ההשקעות של , הסיכו+ הינו פועל יוצא של היק, העסקה. היקפו ומאפייניו

מאפייני הפרויקט  כ+ו, במדינה זומאפייני מדינת היעד והיעדר ניסיו+ משמעותי של שני השותפי  , החברה

� מ 2לאחרונה העלתה מודיס את הדירוג של רוסיהלציי+ כי בתו/ כ/ יש . עצמו Baa2 )ל) אופק יציב � Baa1 

תו/ הדגשת השיפור במדיניות הפיסקלית של רוסיה ובסביבה הכלכלית לרבות בצריכה , )חיוביאופק (

מציינת מודיס את הדומיננטיות של מגזר הנפט , מנגד. הפרטית ובגיוו+ הבסיס הכלכלי של המדינה

   .בכלכלה ורמת האינפלציה הגבוהה יחסית

בעתיד ולהערכת החברה , בגי+ פרשת חפציבה0 מיליו+  170 � הפחתה של כ 2007אלקטרה ביצעה בשנת 

בהונה העצמי במידה משמעותית מחיקה זו פגעה . שיפחית את סכו  ההפסד המדווח Recoveryצפוי 

להערכת ו, הפרשה לא פגעה בפעילותה השוטפת, ע  זאת. והחלישה את איתנותה הפיננסית של החברה

ביצעה אלקטרה שינויי  הנוגעי  לתהליכי , הפרשהבעקבות . ספיגה גבוההולת החברה הוכיחה יכ, מידרוג

 5%באופ+ שאי+ לקוח המהווה מעל , קבלת החלטות מת+ אשראי וצומצמה החשיפה ללקוחות גדולי 

  . מיתרת האשראי

  . 0מיליו+  200 � החברה הצהירה על מדיניותה לשמירה על כרית מזומני  בס/ של כ

                                                           
כל הנתוני  המובאי  בדוח זה הינ  . +"ח והניתוח העסקי והפיננסי בדוח זה מתייחסי  לפעילות אלקטרה ללא אלקטרה נדל"דירוג האג 1

+ היא כאחזקה פיננסית המיועדת לפיצול "סות לאחזקה באלקטרה נדלההתייח. אלא א  צוי+ בפירוש אחרת, +"בנטרול אלקטרה נדל
על כ/ , +"+ כאל אחזקה פיננסית מתבססת על הצהרת החברה על כוונותיה לפצל את אלקטרה נדל"גישת מידרוג לאלקטרה נדל. מהחברה

+ לא תורמת לתזרימי המזומני  של "אלקטרה נדל, וכ+ על כ/ שלהערכת מידרוג, + מנוהלת בפועל באופ+ נפרד מאלקטרה"שאלקטרה נדל
 . יש לציי+ כי אי+ וודאות שהפיצול יצא אל הפועל. אלקטרה ואינה גורעת מה 

2 GOVERNMENT BOND RATINGS FOREIGN CURRENCY 

  :מחבר

  כפיר ארבל

 אנליסט

arbelk@midroog.co.il   

  

  :אנשי קשר 

  סיגל יששכר

  בכירה ראש צוות

i.sigal@midroog.co.il  

  

  אביטל בר דיי+

ראש , ל בכיר"סמנכ
תחו  תאגידי  ומוסדות 

  פיננסיי 

bardayan@midroog.co.il 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו 

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב�תל

6844700�03: 'טל  

6855002�03: פקס  

info@midroog.co.il  

www.midroog.co.il 
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  עיקריותעסקיות התפתחויות 

    ומבני� להקמה"גידול בהיק� ההשקעות בקרקעות לייזו� נדל

, מחזיקה החברה תשעה פרויקטי , למעט פרויקט סנט פטרסבורג המתואר לעיל, ייזו  ופיתוח קרקעותבתחו  

  הנכסי. ליטא וישראל, לטביה, והיתר בפולי+, )שלושה בשלבי תכנו+ קרקע ואחד בשלבי בנייה(ארבעה מה  בבולגריה 

ד ומצויה "יח 4,600� דונ  המיועדת להקמת שכונה של כ 430� בשטח של כ בבולגריההבולטי  בגודל  הינ  קרקע 

. המשקפי  את עלות הקרקע, ח"מיליו+ ש 36�יתרת ההשקעה בפרויקט הינה כ. ע"בשלבי תכנו+ ראשוני והגשת תב

הפרויקט . ח"מיליו+ ש 60�השקעה עומדת על כויתרת ה 25%א שחלקה בו הינו "פרויקט מרכזי נוס, הינו בית אלקו בת

החברה  .ד"יח 250�100יתר הפרויקטי  הינ  למגורי  בעיקר בהיק, בינוני של . מצוי בבנייה וטר  הוצא לשיווק

   .ל כחלק ממהלכיה העסקיי  השוטפי "בוחנת הכנסת שותפי  לפרויקטי  הגדולי  בחו

  הברזל  פעולות לצמצו� שחיקת מרווחי� בעקבות התייקרות

לה לצמצו  החברה פע. השנתיי  האחרונותרשמו עליות משמעותיות במחיר+ במהל/ , ברזלובפרט ה, יהיתשומות הבנ

הברזל מחו1 לפרויקט המפתח וה+ על ידי קיבוע מחיר הברזל רכש הוצאות ה+ על ידי , חשיפתה לעליית מחירי הברזל

  . באמצעות מקדמות לספקי 

  ת בניגריההשקעה בפעילות אלקטרו מכני

ע  , ממניות חברה ניגרית 84%) חברה בת זרה בבעלות מלאה �  OTSבאמצעות (רכשה אלקטרה  2007בתחילת מאי 

שתיה+ עוסקות במכירת ציוד ובביצוע עבודות  –הנותרי  וכ+ פעילות של חברה זרה נוספת  16%אופציה לרכישת 

� יצוע כפי שהוער/ בעת הרכישה עומד על כצבר העבודות לב. )OTS–להל+ ( מכני בניגריה� בתחו  האלקטרו 32 

תמורת הרכישה . מיליו+ דולר בשנה 25 � מיליו+ דולר והיק, ההכנסות המצרפי של שתי החברות שנרכשו מוער/ בכ

לקוחות הפעילות . כפו, למנגנו+ התאמה לשיעור הרווח העתידי של הנרכשת החלק, מיליו+ דולר 11.3 � עמדה על כ

שיטת הפעילות של אלקטרה בניגריה הינה גביית מקדמות בשיעור . י  גדולי  מקומיי  וזרי בניגריה כוללי  גופ

מנוהלת במהל/ השנתיי  הראשונות לרכישה . עלויות הפרויקט מכוסות מראששמהיק, הפרויקט באופ+  80%של 

 . הפעילות על ידי הנהלתה הקודמת

  ח"מיליארד ש �1.0 ומד על כצבר ההזמנות ע –גידול חד בהיק� פעילות קבלנות הבנייה 

כחלק מאסטרטגיה לבסס יכולות של  ,החליטה אלקטרה להרחיב את פעילותה בתחו  קבלנות הבנייה 2006מהל/ ב

יש . עובר לשלב התשתיות האלקטרו מכניות ועד לשלב הגמר, החל משלב החפירות והשלד, מת+ פתרו+ כולל ללקוחות

בסיסה פעילות שספגה הפסדי  מתמשכי  ועל  –ת גמר בנייה בלבד להזכיר כי בעבר עסקה אלקטרה בתחו  קבלנו

. לצד מחיקות בגי+ הפעילות שהופסקה ,תו/ השקעות רחבות במערכות מחשוב ובקרה, הוקמה הפעילות החדשה

בי+ השאר בשל פרשת , לעומת הרבעו+ המקביל  2008הואטו ברבעו+ הראשו+ של שנת הקבלנות ההכנסות מפעילות 

א  כי , רה צופה גידול ניכר בהכנסות מתחו  זה בשנתיי  הקרובות על בסיס צבר ההזמנות הנוכחיהחב. חפציבה

  .היא בכוונתה להגביל את היק, הפעילות בתחו 

והסיכו+ העסקי , + בסיכו+ עסקי גבוה יחסית בשל רווחיותו הנמוכהיתחו  פעילות זה מאופי, להערכת מידרוג

והנהלתה הצהירה , תחו  זה סינרגטי לפעילות הליבה של החברה, ד ע  זאתיח. המאפיי+ את ענ, הבנייה בישראל

החברה הידקה בשנה החולפת . בהקשר זה על מדיניות שמרנית ללקיחת פרויקטי  תו/ הפעלת קריטריוני  נוקשי 

  .את רמת הבקרה והפיקוח על הפרויקטי  בזמ+ אמת
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  תוצאות הכספיותהת התפתחו

  ח והפסדרוו

  תמצית רווח והפסד:  "טרול אלקטרה נדלבנ � מ"אלקטרה בע

 1-3/08 1-3/07 2007  2006 

 1,772,706 2,285,762 537,745 602,060 הכנסות

 173,016 260,853 64,908 84,845 רווח גולמי

    7,915 רווח משערו/ נכסי 

 21,077 26,382 6,363 6,819 הוצאות מכירה ושיווק

 91,601 117,309 28,753 34,529 הוצאות הנהלה וכלליות

 60,338 117,162 29,792 51,412 רווח לפני מימו+

  *EBITDA 51,401 34,845 143,663 78,985 

 2,296 40,853 2,296 21,268 הוצאות מימו+ נטו

 58,042 76,309 27,496 30,144 רווח לאחר מימו+

 (27,957) (31,091) (2,227) 395 אחרות) הכנסות(הוצאות 

  169,070   יבההפסד מחפצ

 23,987 26,617 9,411 7,219 מסי  על הכנסה
ברווחי חברות  חלק החברה
 233 (214) 16 (55)  מוחזקות

 62,245 (88,501) 20,328 22,475 נקי לתקופה) הפסד(רווח 

     

 9.8% 11.4% 12.1% 14.1% רווח גולמי %

% EBITDA 8.5% 6.5% 6.3% 4.5% 

 NEG. 3.5% 3.8% 3.7% רווח נקי %
  נתוני החברה ועיבודי מידרוג: מקור        

  ברבעו+ הראשו+ מחושבת בנטרול רווח משערו/ נכסי *      

  

  א� כי נרש� גידול אורגני במרבית הפעילויות, מיזוגי� ורכישותהכנסות נבע מבעיקר הגידול 

החל  OTS מהכללה של פעילותע לעומת הרבעו+ המקביל נוב, 2008עיקר הגידול בהכנסות הרבעו+ הראשו+ לשנת 

ח "מיליו+ ש 107� כ(ח "מיליו+ ש 40�מוערכת ב 2008ברבעו+ הראשו+ לשנת  OTSתרומתה של . 2007חודש מאי מ

בתחו    בעיקר, מרבית הפעילויות האחרותליתר הגידול בהכנסות מיוחס ). 2007דצמבר �הכנסות בחודשי  מאי

ח בסו, "מיליארד ש 3.0� ח לעומת כ"מיליארד ש 3.1�הסתכ  בכ 31.3.2008צבר ההזמנות ליו  . האלקטרומכניקה

עיקר הגידול בצבר ברבעו+ הראשו+ נבע מהכניסה לפעילות בניגריה . 2006ח בסו, שנת "מיליארד ש 1.9� וכ 2007שנת 

ונה נבע בעיקר מהכללה לראש, 2006לעומת אלו של שנת  2007הגידול בהכנסות שנת  .ומגידול בצבר פעילות הקבלנות

  . 2006  אפרילשמוזגה בחברת אנרקו כ+ איחוד שנה שלמה של ו 2007החל ממאי  בניגריהפעילות השל 

מ "אחזקות מבני  ומערכות בע. +.מ.הסכ  לרכישת בעל ) חברה בת בבעלות מלאה(חתמה נכסי אריאל  2007במר1 

ובתוספת 0 מיליו+  10ס/ של תמורת , העוסקת במת+ שרותי תחזוקת מבני  ומערכות אלקטרומכניות, ")במ+("

מיליו+  10 �ל תעמוד על כ"על פי הערכות התוספת הנ, 2009�2007בשני   בהתא  לרווחיות במ+ 2010שתשול  בשנת 

  . נוספי 0 
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 תוצאות פעילות לפי מגזרי דיווח) :  "בנטרול אלקטרה נדל(מ "אלקטרה בע

  

  מגזר חשבונאי

1�3/08 1�3/07  2007  2006  

וח רו  הכנסות
  תפעולי

רווח   הכנסות
  תפעולי

רווח   הכנסות
  תפעולי

רווח   הכנסות
  תפעולי

פרויקטי  למבני  
  ותשתיות

452.7  28.5  

6.3%  

417.8  19.1  

4.6%  

1,734.1  50.8  

2.9%  

1,352.7  14.9  

1.1%  

  24.3  158.0  וסחר אחזקהשירות 

15.4%  

128.0  20.7  

16.2%  

561.7  91.9  

16.4%  

444.0  75.1  

16.9%  

�  + בייזו "פיתוח נדל  4.5*  �  )1.8(**  26.1  )1.9(**  �  )2.9(**  

לאחר  –כ "סה
  התאמות

602.1  57.3  537.7  38.1  2,285.8  140.8  1,772.7  87.1  

  בית אלקו –נובע משערו/ הנכס * 

 ההפסד נובע מהוצאות הנהלה וכלליות שנבעו מהפעילות** 

  

תור� א! , מההכנסותמהווה כרבע , השירות המתאפיי  ביציבות גבוהה בשל תיקי, שירות אחזקה וסחר מגזר

 כמחצית מהרווח התפעולי

  OTSשל נבע בעיקר מאיחוד+ הגידול . כולה 2007ובשנת  2008יה ברבעו+ הראשו+ לשנת ישיעור הרווח הגולמי רש  על

  .ומצמצו  ההפסדי  בפעילות הקבלנית שהופסקה במ+� ו

בי+ השאר בשל מעבר חברת , ר הפרויקטי  למבני  ותשתיותגידול ברווח התפעולי ובשיעורו במגזבולט במיוחד ה

יחד ע  זאת רמת הרווחיות של מגזר . הפסדי  בשנתיי  הראשונות להקמתה לעומת, ה לפסי רווחיותיאלקטרה בני

. הינה נמוכה מאוד –) ללא מרכיב השירות(הכולל את פעילות הקבלנות וכ+ התקנה של מערכות אלקטרו מכניות  –זה 

א/ שיעוריה מס/ ההכנסות ירד במעט מאז , ברווחיות התפעוליתאבסולוטי רות אחזקה וסחר רוש  גידול ימגזר ש

   .2006שנת 

הסעיפי  . 2006לעומת שנת 0 מיליו+  25 �של כבס/ , נרש  גידול מהותי בהוצאות הנהלה וכלליות 2007בשנת 

, הפעילות באלקטרה השקעותהתקדמות , .O.T.Sשל לראשונה ה כוללי  את איחודה יהמשמעותיי  אשר תרמו לעלי

דומה לרמת+ בשני הרבעוני  האחרוני  לשנת  2008רבעו+ הראשו+ לשנת רמת ההוצאות ב. ואנרקו. +.מ.ואיחוד+ של ב

2007  .  

�שיעור ה EBITDA  ו 6.3%, 8.5%יה כאשר היווה ירש  על � 2006ושנת  2007שנת , 2008ברבעו+ הראשו+ לשנת  4.5% 

  . בהתאמה

בעיקר בשל הגידול בחוב שנבע  ,לרבעו+בהשוואה , משמעותיתבמידה  2008וצאות המימו+ גדלו ברבעו+ הראשו+ לשנת ה

קבלת אשראי בנקאי לצרכי מימו+ ההשקעה בשל , )2007שגויסה באפריל , 0מיליו+  400 � כ' סדרה ג( ח"מגיוס האג

הוצאות המימו+ חלק מיש לציי+ כי   .של עליית המדדב וכ+) 8/2009פרעו+ בולט ב $, מיליו+  50 �כ( בקרקע ברוסיה

אלה מופיעות בתזרי  , ח רווח והפסד"ל אינ+ מופיעות בסעי, הוצאות המימו+ בדו"הנובעות מהשקעה בקרקעות בחו

  .המזומני  לפעילות השקעה
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  מאזן

אלו מומנו . ויתרות מזומ+ )א"זק ומלאי "ז הנכללות במלאי( +"השקעות בנדל, מאז+ החברה כולל בעיקר יתרת לקוחות

ביצעה החברה רכישה לאחר תארי/ המאז+ . וביתרת הספקי  � ח וחוב בנקאי "אג � גידול בחוב הפיננסי  י "בעיקר ע

 .בעקבותיו תרשו  החברה רווחי הו+, תו/ ניצול מחירו הנמו/ יחסית, 0מיליו+  20�בס/ של כ, ח"עצמית של אג

יש לציי+ כי פעילות החברה באמצעות . 2007בדומה לשנת , יו  80 � על כ 2008ו+ לשנת ימי הלקוחות נותרו ברבעו+ הראש

כ/ , ומתאפיינת ברווחיות גבוהה, מהפרויקט 80%�י קבלת מקדמות של כ"מתבצעת ע ETCOהחברה הניגרית 

 .בעקבות כ/ חשיפת החברה הינה נמוכה עד מאד, שלמעשה המקדמה מכסה על העלויות

� עובדה המציבה אותה בעמדה טובה בתקופה של  עלייה באי, החברה שומרת על יתרות מזומני  גבוהות כמדיניות

  A קבוצת ח קונצרני בדירוג"כמחציתו מושקע באג, 0מיליו+  89 �   בכ ע סחירי "לחברה תיק ני .הוודאות הכלכלית

רה הצהירה כי בכוונתה לשמר על יתרות מזומני  הנהלת החב .שקליי  נזילי  תומעלה וכשליש ממנו מושקע בפיקדונו

 . 0מיליו+  200של לפחות 

עמד ב  כ/ שיחס ההו+ העצמי למאז+, נשחק הונה העצמי של החברה, בעקבות פרשת חפציבה והמחיקה שבוצעה בגינה

  . 31.12.2006ביו   28%זאת לעומת יחס של , 14% � על כ 31.12.2007 �וב 31.3.2008

ליו   63% � ו 31.12.2007ליו    65%ליחס של  31.12.2006ליו   25% � עלה מרמה של  כנטו לקאפ  נטוהחוב הפיננסי 

, 0מיליו+  400בס/  2007ח באפריל "הגידול בחוב נבע מגיוס אג .ה+ בשל שחיקת ההו+ וה+ בשל הגידול בחוב, 31.3.2008

  .עה בקרקע בסנט פטרסבורגמיליו+ דולר שנלקח לצור/ ההשק 50 �בס/ של כ, ומגידול בחוב הבנקאי

תיק שירות המעליות הינו . יחס ההו+ למאז+ בהתחשב בשווי הכלכלי של תיק המעליות הינו גבוה יותר, להערכת מידרוג

חלק מהחוזי  הינ  . אל, מעליות ברווחיות גבוהה 11�המתבסס על חוזי  לתפעול של כ, נכס איכותי בבעלות החברה

  .בסיס שנתיארוכי טווח וחלק  מתחדשי  על 

�ל 31.3.2008ליו  חוב נטו היחס כיסוי  FFO  הגידולהשתפר בשל ) +"ללא נדל, הנובע מפעילות אלקטרה(מקורב 

 . 31.12.2007 ליו   9.9זאת לעומת יחס של , )בגילו  שנתי( 5.2ועמד על , ברווחיות

31.3.200831.12.2007מאזן אלקטרה -  ללא נדל"ן

באלפי ש"ח

          312,451          335,335מזומנים

            86,914            89,122ני"ע סחירים

          503,071          524,206לקוחות

          175,327          191,124חייבים ויתרות חובה

          192,552          217,932חייבים מזמיני עבודות

            20,869            19,079הלוואות ופקדונות לז"ק

          386,603          411,907מלאי

       1,677,787       1,788,705רכוש שוטף

          380,203          358,794השקעות וחייבים ז"א

          118,402          116,575רכוש קבוע ואחר

            53,228            61,123מבנים להשכרה

          177,225          194,321רכוש אחר

       2,406,845       2,519,518סך נכסים

          407,240          344,689בנקים
          387,952          368,181ספקים

          180,393          284,154זכאים מזמיני עבודות
          246,352          269,852זכאים ויתרות זכות

                  -                  -מקדמות בניכוי עבודות

       1,221,937       1,266,876התחייבויות ז"ק

          275,533          323,063בנקים ואחרים

          516,424          518,526אג"ח

            45,119            46,967עתודה לפיצויים

          837,076          888,556התחייבויות ז"א

              6,511              2,591זכויות מיעוט

          341,321          361,495הון עצמי

         2,406,845       2,519,518סך התחייבויות והון עצמי
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  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

 ל רמת החוב ושיפור משמעותי ביחסי הכיסוי והמינו,הורדה משמעותית ש •

  

  :גורמי� אשר עלולי� להוביל להורדת הדירוג

 ברמת המינו, הפיננסי נוספת משמעותית עלייה  •

 השקעות חדשות בעלות רמת סיכו+ גבוהה •

שיש בה להחליש את התוצאות הפיננסיות , שחיקה משמעותית ומתמשכת במעמד העסקי של החברה •

 המזומני ואת תזרימי 

   אודות המנפיק

מגזר שירות , מגזר פרויקטי  למבני  ותשתיות: ל בארבעה מגזרי  עיקריי "פועלת בישראל ובחו מ"אלקטרה בע

במסגרת מגזר השירותי  . +"י אלקטרה נדל"+ מניב ע"+ בייזו  ומגזר נדל"מגזר פיתוח והקמה של נדל, אחזקה וסחר

חבילה "רויקטי  מורכבי  בהיקפי  גדולי  ובעיקר בפרויקטי  מסוג למבני  ותשתיות מתמחה הקבוצה בביצוע פ

לרבות , תשתיות: ובכלל זה, המערכות בפרויקט, או מרבית, שבמסגרת  מבצעת הקבוצה את כל" מכאנית�אלקטרו

. +"ניהול ותחזוקת נכסי נדל, בניה ועבודות גמר בבניה, מעליות ודרגנועי , מיזוג אויר מרכזי, מערכות חשמל וצנרת

במהלכה רכשה קרקעות , + למגורי "נכנסה אלקטרה להשקעה בתחו  ייזו  הנדל 2007�2006במהל/ השני  

מעל למחצית מההכנסות נובעות מפעילות . בלטביה וברוסיה, ברומניה, בבולגריה, בפולי+ –ל "בישראל ובחו

השליטה באלקטרה הינה אלקו  בעלת. 1971ומניותיה הונפקו לציבור בשנת  1962אלקטרה הוקמה בשנת . בישראל

אלקו הינה . יתר מניות החברה מוחזקות על ידי הציבור .בהו+ המניות של החברה 69%�מ המחזיקה כ"אחזקות בע

אלקו נשלטת על ידי גרשו+ . מ"חברת אחזקות ציבורית השולטת באלקטרה ובחברה האחות אלקטרה צריכה בע

   ).מהו+ המניות וזכויות ההצבעה 71%� כ(זלקינד 

  

  

  

  

היסטורית הדירוג � אלקטרה בע"מ

Aa1

Aa2

Aa3

A1

A2

A3

  אפריל-07אוגוסט-07דצמבר-07אפריל-08אוגוסט-08

  
  



 

  7 דוח מעקב שנתי> > >  

 

7

  

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו+ שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו+ מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו+ 
  תזרימיות

Interest Cash  ת מימו+ שהוונו לרכוש קבועהוצאו+ פ"הוצאות מימו+ מדוח רווה� 
  הפרשי הצמדה 

פ שאות+ נית+ "חד) הכנסות(הוצאות )  � +(הוצאות תפעוליות �הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .לבודד מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות   

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  י החברה במאז+ס/ נכס  Assets  נכסי 

חוב לזמ+ + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ+ ארו/+ חוב לזמ+ קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי+ ליסינג+ ארו/

חוב לזמ+ + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ+ ארו/+ חוב לזמ+ קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
  צרהשקעות לזמ+ ק �מזומ+ ושווי מזומ+�חבויות בגי+ ליסינג+ ארו/

) + לפי ער/ פדיו+(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו+ עצמי+ חוב  Capitalization (CAP)  בסיס ההו+
  מסי  נדחי  

 Capital Expenditures  השקעות הוניות
(Capex) 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי  מזומני  
  גולמי

Gross Cash Flow 
(GCF)  

דיבידנד + זכויות המיעוט +  מסי  נדחי+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
הכנסה הונית שלא  �פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ+ מחב

  .במזומ+

תזרי  מזומני  
  מפעילות

Cash Flow from 
Operation (CFO) 

 .תזרי  מזומני  מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד � 1הגדרה 

  .ו+תזרי  הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימ � 2הגדרה 

 Funds from  מקורות מפעילות
Operation (FFO) 

� 1הגדרה  CFO לפני שינויי  בהו+ חוזר 

הכנסות והוצאות שאינ+ + רווח נקי מהדוחות הכספיי  – 2הגדרה 
  .כרוכות בזרימת מזומני 

תזרי  מזומני  
  פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי  מזומני  

תזרי  מזומני  
  פשי  חו

Free Cash Flow 
(FCF)  

השקעות  �בהו+ חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(תזרי  מזומני  פנוי 
  .ברכוש קבוע
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  סול� דירוג התחייבויות

דרגת 
  השקעה

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa+מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . ינימליביותר וכרוכות בסיכו+ אשראי מ

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

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

Baa  ירוג התחייבויות המדורגות בדBaa +ה+  נחשבות . כרוכות בסיכו+ אשראי מתו
וככאלה ה+ עלולות להיות בעלות מאפייני  ספקולטיביי  , כהתחייבויות בדרגה בינונית

  .מסוימי 

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa +בעלות אלמנטי  , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .+ אשראי משמעותיוכרוכות בסיכו, ספקולטיביי 

B  התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות , נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו+ אשראי גבוה

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa+בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  .וכרוכות בסיכו+ אשראי גבוה מאוד

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

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

  

�בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 � ו 2, 1תמשת במשתני  המספריי  מידרוג מש Aa  ועדCaa . מציי+ ' 1'המשתנה
' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו+ של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

נמצאת בחלק התחתו+ של מציי+ שאגרת החוב ' 3'ואילו המשתנה ; מציי+ שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלה
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  CIE050808000M:   ח מספר"דו

  

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

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

  

  

  .2008") מידרוג: "+להל(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

. 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, להפי1, לשנות, לצל , אי+ להעתיק

  

תמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי  בעיניה לאמיני  כל המידע המפורט במסמ/ זה ושעליו הס
: להל+(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, מידרוג אינה בודקת באופ+ עצמאי את נכונותו. ומדויקי 

  .על ידי החברה המדורגתצור/ קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמשנמסר לה  והיא מ") המידע"

  

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/עשוי להשתנות כתוצאה משינויי  במידע המתקבל והדירוג 
 י הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי  בדירוגי  מופיעי  באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני  ו
להימנעות המלצה לרכישה או ואי+ ה  מהווי  בגדר חוות דעת סובייקטיבית   הנ על ידי מידרוג י המתבצע

אי+ לראות בדירוגי  הנעשי  על ידי מידרוג כאישור לנתוני  . או מסמכי  מדורגי  אחרי  רכישה של אגרות חובמ
ואי+ , /או לחוות דעת כלשה+ או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ

או של מסמכי  מדורגי   עת דעה באשר לכדאיות מחיר+ או תשואת+ של אגרות חובלהתייחס אליה  בגדר הב
כגו+ הסיכו+ כי ער/ השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי  במישרי+ רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו+ אחר .אחרי 

כל דירוג או חוות  .רי  המשפיעי  על שוק ההו+החוב המדורג ירד עקב שינויי  בשערי ריבית או עקב גורמי  אח
דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי  להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע 

כל משתמש במידע הכלול במסמ/ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה , ובהתא , הכלול במסמ/ זה או על ידי מי מטעמו
לרכוש או , אגרת חוב או מסמ/ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, י כל מנפיקשל כדאיות השקעה מטעמו לגב

דירוגיה של מידרוג אינ  מותאמי  לצרכיו של משקיע מסוי  ועל המשקיע להסתייע בייעו1 מקצועי בקשר  .למכור
או של מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי  של אגרות חוב . ע  הדי+ או ע  כל עניי+ מקצועי אחר, ע  השקעות

התחייבו לשל  למידרוג עוד קוד  לביצוע הדירוג , מסמכי  מדורגי  אחרי  או שבקשר ע  הנפקת  נעשה דירוג
  .תשלו  בגי+ שרותי הערכה ודירוג הניתני  על ידי מידרוג

  

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

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

  

  .הנכ  מופני  לעמודי  הרלוונטיי  באתר מידרוג, רוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס, על נהלי הדי

  

  

  

  


