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  מ"בע סגתדירא� הולדינ
  שלילי: אופק דירוג Baa1   הדירוג סדר

 A3מדירוג  ,")החברה"או " תדירא
(" מ"תדירא
 הולדינגס בעשהנפיקה  ,)1סדרה (ת החוב יגרמורידה את דירוג אמידרוג 

  . שלילידירוג אופק ומציבה  Baa1לדירוג  ,באופק יציב

  :י מידרוג"ח המדורגת ע"סדרת האג

  ע"מספר ני  ח"סדרת אג
 מועד הנפקה

  מקורית

 ריבית
שנתית 
 נקובה

תנאי 
  הצמדה

של יתרת בספרי� ער� 
 31/03/12ליו� ח "האג

  )�במיליוני (

יתרת שנות 
פירעו! 

 *ח"האג
  2012-2014  37.9  מדד  5.0%  4/2007  2580058  1

  ).ריבית והפרשי הצמדהוקר
 (אגרות החוב בגי
 + מיליו
  15-פרעה החברה כ 2012באפריל  22ביו� * 

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

הורדת הדירוג  .הורדת הדירוג נובעת מחולשה מתמשכת בתוצאות פעילות החברה והחלשות באיתנותה הפיננסית

החריפה , המהווה את מגזר הפעילות העיקרי של החברה, בענ- המזגני�. נובעת ג� מעלייה ברמת הסיכו
 הענפי

הענ- מאופיי
 , כמו כ
. של מספר מצומצ� של שחקני� גדולי� לענ- וקיומ�התחרות בעקבות כניסתה של החברה 

נוכח חסמי  ,הוא בעלייה ברמת התחרות א-מאופיי
  ענ- מוצרי החשמל הלבני�. בירידה מתמשכת במחירי המכירה


 למגורי� השפיעה א- היא לשלילה "ההאטה בנדל. ושחיקה מתמשכת במחירי המותגי� הפרטיי�, הכניסה הנמוכי�

סיכו
 אשראי לרבות חשיפה ל, עתירת הו
 חוזרהינה פעילות הסחר בחשמל . על הפעילות בענ- ברבעוני� האחרוני�

  .ת סיכו
 האשראי של הלקוחות בענ-חלה עלייה ברמ, כתנולהער .של לקוחות

על בסיס סל מותגי� רחב ופיזור  ,לחברה נתחי שוק משמעותיי� בתחו� מוצרי החשמל והינה שחקנית מרכזית בענ-

במגזר המוצרי� הלבני� רשמה החברה הפסד תפעולי בשנת . לבי
 תחו� המזגני� ,הכנסות בי
 תחו� המוצרי� הלבני�

שק� אלקטריק ומחסני מגזר זה נפגע בעיקר כתוצאה מירידה במכירות לרשתות . 2012רבעו
 הראשו
 לשנת וב 2011

, בשונה ממתחריה העיקריי�, החברה חסרת רצפת מכירה בבעלותה. הנמצאות בבעלות חברה מתחרה עיקרית, חשמל

ה משמעותית את פעילות הגדיל 2009בסו- שנת הכניסה לפעילות המזגני� . גור� המחליש את מעמדה העסקי

מאופיי
 ברווחיות נמוכה יחסית וגמישות המחיר , אול� כאמור אנו מעריכי� שהענ- תחרותי מאוד, החברה וגיוונה העסקי

כאשר , 4%-הרווחיות התפעולית הממוצעת של החברה בשלוש השני� האחרונות עמד על כשיעור . בו חלשה יותר

אינה מצויה בהלימה לרמת  ,להערכתנו ,רווחיות זו. 3%-לראשונה א- נמו. מ, שיעור הרווח התפעולי היה 2011בשנת 

לצד תוכנית  ,פועלת לשיפור המכירות בתחו� המוצרי� הלבני�החברה . ולהוצאות המימו
 הנגזרותהנוכחית החוב 

  .במטרה לשפר את הרווח ,התפעוליות התייעלות בהוצאות

הממת
 את הסיכו
  ,מרכיב גבוה של הו
 חוזר תפעוליעומד כנגד החוב  א., רמת המינו- של החברה הינה גבוהה

איתנותה הפיננסית של . חתומות כמחצית
ש ,על מסגרות אשראי מבנקי�נזילות החברה נמוכה ונסמכת . הפיננסי

כפי , 2010בגי
 רווחי שנת , 2011ה והדיבידנדי� שחולקו בשנת החברה נשחקה א- היא בעקבות הרווחיות הנמוכ


  .בי
 היתר, שמתבטא ביחס הו
 למאז
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  :ח"שמיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -  תדירא! הולדינגס

 31.03.12 31.03.11 FY 2011 FY 2010* FY 2009 FY 2008 

 351 345 729 715 150 162 הכנסות

 100 86 154 135 29 31 רווח גולמי

 34 18 26 20 2.5 1.7 רווח תפעולי

 9.6 7.1 9.4 8.9- 2.7- 3.4- רווח נקי

 12.8%- 1.8%- 111% 1.9%- 7.4% 7.7% שינוי במכירות %

 28.4% 25.0% 21.1% 18.9% 19.5% 19.6% רווח גולמי %

 9.7% 5.3% 3.6% 2.8% 1.7% 1.1% רווח תפעולי %

EBITDA  2.0 1.9 1.9 1.1 1.4 1.0  מימו! נטול 

 295 473 494 548 567 562 ס� נכסי� במאז! 

 112 180 157 285 267 250 חוב פיננסי ברוטו

 111 111 114 96 102 93 הו! עצמי 

 37.7% 23.4% 23.1% 17.5% 18.0% 16.5% הו! עצמי לס� מאז!

הו! עצמי למאז! בתוספת 
 29.5% 19.0% 18.2% 14.0% 14.0% 13.5%  אשראי ניכיו! שוברי

EBITDA 4.3 4.8 28.7 34.7 24.1 39.3 

FFO -1.2 -0.4 2.6 15.7 8.5 17.9 

CFO  35 -103 -111 36 (37) 35 

 12.5 8.0 6.5 9.2 - -  ששול�דיבידנד 

  .2009והחלה באיחוד תוצאותיה בדצמבר , מ"רכשה החברה את מניות תדירא
 מוצרי צריכה בע 2009בנובמבר * 

  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

שהובילה להפסד  ,גדולותיציאה מרצפות מכירה תו� , רחב ומגוו! אול� במגמת שחיקה בנתח השוקמותגי אמצע ל ס

  תפעולי לאור� מספר רבעוני�

וכ
 מוצרי חשמל  )מייבשי כביסה ומדיחי כלי�, יסהמכונות כב, בעיקר מקררי�(החברה משווקת מוצרי חשמל לבני� 

מול יצרני� בלעדיי� חלק� בבעלות החברה וחלק� בהסכמי הפצה , מותגי� ותיקי� ומבוססי�מספר ב ,קטני�

) מזגני� ומקררי�(תדירא
  ,)מקררי�(אמקור , )מכונות כביסה(המותגי� הפרטיי� כוללי� את קריסטל . בינלאומיי�

-ו Amana  ,AEG ,Carrier ,Blomberg ,Viking ,KitchenAidבינלאומיי� כוללי� אתהמותגי� ה. וספקטרה

Dietrich .  

נמשכה  2011בשנת . תו. איבוד נתחי שוק ,2009-2011נשחקה בשני� פעילות החברה בתחו� מוצרי החשמל הלבני� 

. 2009לעומת שנת  ,2010בשנת  6%-בהמש. לירידה של כ ,13%-בשיעור של כ ע� ירידה במכירות ,בתחו� זהההאטה 

החשמל ירידה במכירות החברה לרשתות למנות את הנית
  ,בי
 הגורמי� לירידה במכירות מגזר זה בשנתיי� האחרונות

הגידול במכירות לסוחרי�  זאת כאשר, המצויות בבעלות המתחרה אלקטרה, מחסני חשמל ושק� אלקטריק, המובילות

את המוצרי� החדשי� שאפיינה  ,ידת נתחי השוק הינו חדשנות נמוכהגור� נוס- ביר. פרטיי� לא פיצה על ירידה זו

 במעבר והמגזר לובמכירות הקיטו
 . ונגזרת מההתפתחויות בקרב היצרניות, בשני� האחרונותשהשיקה החברה 

, 2009-ו 2010בשני� + מיליו
  13-ו +מיליו
  9- לעומת רווח של כ 2011בשנת + מיליו
  4.8-להפסד תפעולי של כ

עשויה לאושש את נתחי  ,2012שנת במהל.  ,הכנסת קווי מוצרי� חדשי� בקרב היצרניות העיקריות בחברה. תאמהבה

ברבעו
 . החברה משקיעה מאמצי� ניכרי� בצמצו� הוצאות והתייעלות בהוצאות התפעול ,כמו כ
. השוק של החברה

אול� הרווח המגזרי הוסי-  ,הלבני� במכירות מגזר 18%-רשמה החברה גידול מהותי של כ 2012הראשו
 של שנת 

נוכח קמפיי
  ,נרשמה עלייה חדה בהוצאות המכירה והשיווקזה ברבעו
 ). +מיליו
  1.1-הפסד תפעולי של כ(להיות שלילי 



  
מאוי�  א. הוא, לחברה פוטנציאל לשיפור נתח השוק והרווחיות במגזר זה

היחלשות הסביבה המאקרו כלכלית וכ
 מצד התחרות החריפה המאפיינת את רשתות השיווק ועשויה להפעיל 

הפחיתה את ריכוזיות לקוחות שבבעלות אלקטרה 

  השוק במוצרי� לבני� עיקריי�

  

מ ומיזוגה המלא "ע� רכישת פעילות תדירא
 מוצרי צריכה בע

 Carrier" ." מכירות המזגני� על ידי

הגידול בהכנסות החברה ממכירות . 

נבע מהתחזקות נתח השוק של , 2010

בעקבות שינוי בתקנות האנרגיה , עיליי�

במהלכי , בי
 השאר, יכולת החברה להמשי. ולהגדיל את נתח השוק בתחו� המזגני� תלויה

  . שעשויות לחזק את מעמד
 בשנה זו

בהוצאות הודות לשיפור הרווח הגולמי וקיטו
 יחסי 

נוכח צפי , 2011החברה הגדילה את מלאי המזגני� במידה משמעותית בתחילת שנת 

ניכרת יציבות במכירות  2012ברבעו
 הראשו
 של שנת 

תחו� המזגני� . בדומה לכלל ענ- מוצרי החשמל

, כמו ג� שיעור החדירה הגדל, הנובע מתחרות חריפה

ג� בשל שונות בשרשרת , נמוכה בהשוואה ליתר מוצרי החשמל

הינו רגולציה בתחו� התחו� גור� סיכו
 ייחודי המאפיי
 את 

  .אשר חושפת את הענ- לסיכו
 שחיקת המחיר בתקופות של החלפת תקני�

  

לחברה פוטנציאל לשיפור נתח השוק והרווחיות במגזר זה, להערכתנו. וכ
 קידו� מכירות

היחלשות הסביבה המאקרו כלכלית וכ
 מצד התחרות החריפה המאפיינת את רשתות השיווק ועשויה להפעיל 


שבבעלות אלקטרה כי יציאת החברה מרשתות החשמל  ,יש לציי

  .מהמכירות 10%-המהווה כ ,הלקוח הגדול כיו� בחברה הינו רשת פרטית

  מכירה של מוצרי� לבני� עיקריי�

  

השוק במוצרי� לבני� עיקריי�נתח  -  תדירא�

  .מידרוגנתוני החברה ועיבודי 

  התחזקות מעמד השוק בתחו� המזגני� 

ע� רכישת פעילות תדירא
 מוצרי צריכה בע, 2009תדירא
 פועלת בתחו� המזגני� מאז סו- שנת 

 -ו" "Toshiba, "אמקור", "תדירא
"החברה משווקת מזגני� במותגי� 

. . הכנסות החברהמס 64% -והיוו כ 6.5% -רשמו גידול של כ

2010לעומת שנת , 2011חר- ירידה במכירות המזגני� בישראל בשנת 

עיליי� ON/OFFמשוק מזגני  LGעל רקע יציאת המותג המתחרה 

יכולת החברה להמשי. ולהגדיל את נתח השוק בתחו� המזגני� תלויה, ולהערכתנ

שעשויות לחזק את מעמד
 בשנה זו, 2012השוק של המתחרות העיקריות אלקטרה וטורנדו בשנת 

הודות לשיפור הרווח הגולמי וקיטו
 יחסי  2011הרווחיות התפעולית של מגזר המזגני� שופרה במהל. שנת 

החברה הגדילה את מלאי המזגני� במידה משמעותית בתחילת שנת . המכירה והפרסו� בתחו�

ברבעו
 הראשו
 של שנת . לעומת המכירות בפועל, למכירות גבוהות יותר בעונת הקי0

  .זריהמזגני� בהשוואה לרבעו
 המקביל תו. שחיקה מסוימת ברווח המג

בדומה לכלל ענ- מוצרי החשמל, ענ- המזגני� מאופיי
 בסיכו
 עסקי גבוה יחסית


הנובע מתחרות חריפה, אול� לח0 המחירי�, אופיי
 בביקושי� גדלי� בעשור האחרו

נמוכה בהשוואה ליתר מוצרי החשמל מאופיי
 הענ- ברווחיות, ככלל. הובילו לירידה במרווחי�

גור� סיכו
 ייחודי המאפיי
 את . הכוללת את חוליית המתקיני� ומפיצי� ייעודיי�

אשר חושפת את הענ- לסיכו
 שחיקת המחיר בתקופות של החלפת תקני�

  בתחו� המזגני�ק וש נתחי

  

  נתוני החברה ועיבודי מידרוג

4 

וכ
 קידו� מכירות פרסומי גדול

היחלשות הסביבה המאקרו כלכלית וכ
 מצד התחרות החריפה המאפיינת את רשתות השיווק ועשויה להפעיל  עקב

יש לציי
 .לח0 על המרווחי�

הלקוח הגדול כיו� בחברה הינו רשת פרטית. החברה

מכירה של מוצרי� לבני� עיקריי� יחידות -  תדירא�

נתוני החברה ועיבודי : מקור

התחזקות מעמד השוק בתחו� המזגני� 

תדירא
 פועלת בתחו� המזגני� מאז סו- שנת 

החברה משווקת מזגני� במותגי� . לתו. החברה

 2011החברה בשנת 

חר- ירידה במכירות המזגני� בישראל בשנת , מזגני�

על רקע יציאת המותג המתחרה , בי
 השאר, החברה

להערכתנ. 2010בשנת 

השוק של המתחרות העיקריות אלקטרה וטורנדו בשנת 

הרווחיות התפעולית של מגזר המזגני� שופרה במהל. שנת 

המכירה והפרסו� בתחו�

למכירות גבוהות יותר בעונת הקי0

המזגני� בהשוואה לרבעו
 המקביל תו. שחיקה מסוימת ברווח המג

ענ- המזגני� מאופיי
 בסיכו
 עסקי גבוה יחסית, להערכת מידרוג


אופיי
 בביקושי� גדלי� בעשור האחרו

הובילו לירידה במרווחי�

הכוללת את חוליית המתקיני� ומפיצי� ייעודיי�, הער.

אשר חושפת את הענ- לסיכו
 שחיקת המחיר בתקופות של החלפת תקני�, התקני�

נתחיהתפתחות  –תדירא� 

נתוני החברה ועיבודי מידרוג: מקור
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  רחבה שיווק רשת בהיעדר יחסי חסרו!

. תו. תהלי. קונסולידציה בי
 יבואני� גדולי� ורשתות השיווק ,ענ- מוצרי החשמל הופ. בשני� האחרונות לריכוזי יותר

באמצעות הגדלת  ,המכירה והרווחיותוהשאיפה לשפר את נפחי התחרות החריפה בענ- תוצאה של תהלי. זה הינו 


  . שטחי המכירה המוקצי� לאותו יבוא

יחסית  ,הנובעת מפריסה שיווקית מצומצמת, שכיו� מתמודדת מול נחיתות תחרותית, מהווה אתגר לחברה מגמה זו

אשר נרכשה , מ.ל.א(ליי
 - מיני, )שק� אלקטריק וסנסור, מחסני חשמל(דוגמת אלקטרה  ,ליבואני� גדולי� אחרי� באר0

ביג "-ו, "בסט ביי"," החשמל הסיטונאי("ניופא
 ו) טרקלי
 חשמל(דיגיטל  ברימאג, )ונה על ידי ניופא
 וקבוצת אליידלאחר

. החברה ידי על מיוצרי� או המיובאי� מותגי� בעיקר המציעות, חנויות 12 כיו� מונה החברהרשת החנויות של  .)"בוקס

  .החנויות שבבעלותה רשתביצעה בזמ
 האחרו
 מהלכי� למיתוג מחדש של  החברה

  תלות גבוהה בספק המזגני� בסי!

 בהסכ� זה ספק ע� קשורה החברה. את עיקר המזגני� וחלקי החילו- למזגני� המספק ,מסי
 ביצר
תלות  לחברה

הסכ� הפיתוח . ע� אופציה להארכה בשנתיי� נוספות, 2013עד לאמצע שנת תקפי� אשר  פיתוח ובהסכ� אספקה

תלות זו מגדילה את הסיכו
 העסקי , להערכת מידרוג. מינימאליי� שנקבעו מראשכפו- לעמידת החברה ביעדי רכישות 

כי לחברה מפעל  ,יש לציי
 .לפחות בטווח הקצר והבינוני, במידת הצור., נוכח קושי למצוא ספק חלופי, של החברה

  .לייצור מזגני� בישראל המקנה לחברה גמישות תפעולית מסוימת ומהווה בסיס למחקר ופיתוח

  הפרשה נמוכה לחובות מסופקי�צורכי הו! חוזר גבוהי� ותנודתיי� לצד 

 תוספתב, כאשר יתרת ההו
 החוזר התפעולי נטו, חדה בצורכי ההו
 החוזר של החברה חלה עלייה 2011במהל. שנת 

העלייה בצורכי . 2010שנת סו- ב 46%-לעומת כ ,מס. המכירות לשנה 65%-היוותה כ, יתרת לקוחות שנוכו וטר� נפרעו

ערכות יהוזאת בשל  של השנה ראשו
במלאי המזגני� במהל. הרבעו
 הנבעה בעיקר מגידול  ,2011ההו
 החוזר בשנת 

 123- כשיקפה  31.12.2011יתרת המלאי ליו� . 
היצר החברה לביקושי� גבוהי� יחסית וכ
 לקראת עליית מחירי� מצד

החברה פועלת לצמצו� ימי המלאי  .ימי� בתקופה המקבילה אשתקד 95לעומת  ,2011ימי� ביחס למכירות שנת 

במקביל ניכרת ירידה בימי . באמצעות ייעול שרשרת האספקה וברבעו
 הראשו
 ניכרת ירידה מסוימת בימי המלאי

. אול� הגדילה את החשיפה לסוחרי� פרטיי� ,רשתות הגדולותלהחברה הפחיתה את חשיפתה , כאמור לעיל. הלקוחות

שהתבטא בהפרשה נמוכה לחובות מסופקי� לאור. השני�  ,עד כה הציגה החברה ניהול שמרני של חוב הלקוחות

  .האחרונות

  ) *מתוקנ� ניכיו� לקוחות( יחסי הו� חוזר עיקריי�: תדירא�

 

3.12 12.11 12.10 12.09** 12.08 

 59% 103% 49% 65% 59%  הכנסות/ הו� חוזר תפעולי נטו 

 189 303 174 181 179  ימי לקוחות

 69 144 89 51 70  ימי ספקי�

 106 242 94 123 117  ימי מלאי

. לתארי. המאז
 ,שנוכו וטר� נפרעו ,תהלקוחומוסי- ליתרת הלקוחות בספרי החברה את יתרת החישוב * 
  .לארבעת הרבעוני� האחרוני� לחת. החישובעלות המכר /החישוב מבוסס על נתוני המכירות

מאז
 תדירא
 מוצרי צריכה בתחילת תוצאה של איחוד , מוטי� כלפי מעלה 2009הנתוני� המוצגי� לסו- * *
   .כאשר הנתוני� התוצאתיי� משקפי� חודש פעילות בלבד ,2009דצמבר 
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   ותזרי� מזומני� חופשימסגרות אשראי בעיקר על נזילות חלשה הנסמכת 

מירידה ברווח  השנבע ,2010 בהשוואה לשנת ,)FFO( במקורות מפעילותהיחלשות  2011בשנת ברה הציגה הח


 הסתכ� 2011הגרעו
 מפעילות שוטפת בשנת . חוב הפיננסימלאי ובעל רקע הגידול ב ,התפעולי ועלייה בהוצאות המימו

הירידה בתזרי� השוט- נבעה מעלייה בצורכי ההו
 . 2010בשנת + מיליו
  36-לעומת עוד- של כ ,+מיליו
  111-בכ

 .הגידול בהו
 החוזר מומ
 ברובו מאשראי בנקאי שנטלה החברה. של השנה הראשו
בעיקר ברבעו
 , כאמור לעיל ,החוזר

לירידה ח ו"מיליו
 ש 35-לתזרי� שוט- חיובי בס. כילה שהוב ,חלה ירידה בהו
 החוזר 2012ברבעו
 הראשו
 של שנת 

  .מסוימת בחוב הבנקאי

 ,לחברה מסגרות רחבות. נזילות החברה מושתתת על יכולתה לגלגל את מימו
 נכסיה השוטפי� באמצעות מימו
 בנקאי

קאי ליתרת היחס בי
 החוב הבנ. מחייבותכמחצית
 , )לקוחות ומלאי(השוטפי�  המבוססות על שעבוד של הנכסי�

עלייה המצביעה על , 31.12.2010יו� ל 30%-לעומת כ ,31.12.2011ליו�  60.0%-והמלאי עמד על כ) המאזנית(הלקוחות 

  .53.6%-כלהיחס  השתפר 31.03.12ליו� . שחיקה בנזילות

  האטה משמעותית ביחסי הכיסוי על רקע שחיקת הרווח

הגידול . 2010סו- ל+ מיליו
  157 -בהשוואה לס. של כ ,+מיליו
  250 -כב הסתכ� 31.3.2012ליו�  החוב הפיננסיהיק- 

נוכח הירידה , 2012ברביע הראשו
 של . מש למימו
 העלייה בהו
 החוזרישש ,בחוב נבע ברובו מגידול באשראי הבנקאי

 ,חובביתרת הלצד גידול  ,החולשה ברווח התפעולי בחברה. בצורכי ההו
 החוזר הקטינה החברה את האשראי הבנקאי

  .2011משמעותית ביחסי הכיסוי בשנת להאטה  והוביל

  *יחסי כיסוי חוב  - תדירא� 

 

3.12 12.11 12.10 12.09 12.08 

 50% 61% 57% 74% 72%  קאפ/ חוב פיננסי 

 EBITDA  8.6 9.4 5.2 7.6 3.5 /  חוב פיננסי

 7.2 17.9 10.5 שלילי FFO  40.0/  חוב פיננסי

 EBITDA  12.0 13.1 8.3 11.3 5.3 /  מותא� חוב פיננסי

 11.0 26.8 16.8 שלילי FFO 56.0/  מותא� חוב פיננסי

  בהתא�, יחסי הכיסוי מחושבי� לאחר התאמת החוב הפיננסי ותזרימי המזומני� להוצאות חכירה תפעולית* 
  .בתוספת שוברי� שנוכו ,החוב הפיננסי המתוא� כולל את החוב המאזני. למתודולוגיה של מידרוג

  

  אופק הדירוג

  :דירוגלשיפור היכולי� להוביל גורמי� ש

  וברווחיות מעמדה העסקי של החברהחיזוק משמעותי ומתמש. ב •

  : גורמי� שיכולי� להוביל לפגיעה בדירוג

 ושחיקה בנתחי השוק בתחומי הליבה הרעה נוספת ברווחיות החברה •

X10.01-מתחת ל EBITDA-אי שיפור ביחס החוב הפיננסי המותא� ל •
 

                                                           
1
. ההתאמה נועדה לשק- את רמת החוב הפיננסי הנדרש לפעילות החברה. להיוו
 דמי חכירה וניכיו
 שוברי�היחס נבח
 בהתאמה  

  .החברות בענ- מוצרי החשמלהתאמה זו מבוצעת באופ
 זהה לכלל 
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  אודות החברה

 
בעקבות רכישת חברת תדירא
 , )2011מהכנסות החברה בשנת  64%-כ(בענ- מערכות מיזוג אוויר פועלת תדירא

העוג
  תחת מותג ,ביבוא ושיווק מוצרי חשמל ואלקטרוניקה לשימוש ביתי, ובנוס- )2009בנובמבר ( מ"מוצרי צריכה בע

, "Viking","Amana" ,"Maytag" משמשת כיבואנית ומשווקת בישראל של המותגי� ,כ
 כמו. "קריסטל: "של החברה

"Blomberg" ,"De-Dietrich "ו-"AEG " בעלת המותגי� 
מהכנסות  36% -כ( "ספקטרה"ו "אמקור", "תדירא
"וכ

אביב החל ע בתל "וניירות הער. שלה נסחרי� בבורסה לני 1989החברה פועלת החל משנת ). 2011החברה בשנת 

בהו
 המניות ובזכויות ההצבעה  75.7%-המחזיק כ, בעל המניות העיקרי בחברה הינו מר משה ממרוד. 1991משנת 

  .בחברה

  היסטוריית דירוג

  

  

  דוחות קשורי�

  2011מאי , מעקבדוח  – קוד� מעקבדוח 

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

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

  
  25.6.2012: תארי% הדוח
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  :פיננסיי� עיקריי�מונחי� 
  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  

  .חד פעמיי�רווחי� /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 + נכסי� לא מוחשיי� הפחתות של + פחת + רווח תפעולי 
  .דמי חכירה תפעוליי�

  נכסי�

Assets 

  .ס. נכסי החברה במאז

  חוב פיננסי

Debt  

+ חוב לזמ
 ארו.+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ
 ארו.+ חוב לזמ
 קצר
  .חכירה תפעוליתבויות בגי
 ייחהת

  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�

 * פנויתזרי� מזומני� 

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� , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות * 

  .ג� א� אינ� נרשמי� בתזרי� המזומני� מפעילות שוטפת
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  סול� דירוג התחייבויות

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

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

C   התחייבויות המדורגות בדירוגC בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד 
כ במצב של חדלות "ה

  .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, יכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו
 של קטגורית הדירוג שאליה היא משתי

מציי
 שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו
 של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC050612000M: 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 מוג
 על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי
 הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג ו, לרבות פיסקה זו, מסמ. זה

  .לשכפל או להציג מסמ. זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי0, 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. 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 בייעו0 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


