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

או " תדירא
(" מ"תדירא
 הולדינגס בעמתכוונת להנפיק ש 1ת חובויגראסדרת לבאופק חיובי  Baa1דירוג  מציבהמידרוג 

חזור חוב קיי� וכ
 לפעילותה יתמורת ההנפקה תשמש למ .ח ער  נקוב"מיליו
 ש 100בהיק� של עד  ,")החברה"

  .ג� להשקעות ריאליות, ולהערכתנו העסקית השוטפת של החברה

א� יחולו שינויי� במבנה . 29.05.2014 בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו�, מתייחס למבנה ההנפקה דוח זה

  .תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�, ההנפקה

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

מהמכירות  70%-כ( העיקרי ההמהווה את מגזר פעילות, בישראל המזגני�במעמדה החזק בענ� נתמ  החברה דירוג 

, בשלוש השני� האחרונות 30%החברה השיגה נתחי שוק של מעל  .בבעלות החברה חזק שע
 על מותגנו )2013בשנת 

תלויה באופ
 מהותי במכירותיה החברה , מנגד. 39%-37%בי
 שוק של  יהציגה החברה עלייה לנתח 2013כאשר בשנת 

החברה  .במזג האווירעל רקע שינויי� , בי
 היתר, המאופיי
 בעונתיות חזקה ובתנודתיות ברמת הביקושי�, זה במגזר

תו  שהיא תלויה באיכות הייצור ושרשרת האספקה של יצר
 זה ובתנאי הסחר , פועלת מול ספק מרכזי בתחו� המזגני�

  .מולו

א  , בענ�משמעותית והינה שחקנית  הלבני�בתחו� מוצרי החשמל ג� , 10%-של כ ,לחברה נתחי שוק משמעותיי�

  .המוצרי� הלבני� אינו תור� לרווחיות בשני� האחרונותתחו�  .ירידהחלקה בשוק נמצא במגמת 

 �, הגבוהה תחרותרמת ההדבר נובע בעיקר מ. גבוה- בסיכו
 בינוני ,להערכתנו ,מוצרי החשמל בישראל מאופיי
ענ

מחסמי כניסה נמוכי� וייבוא מקביל ומסטנדרטיזציה של המוצרי� בפלח , מגידול בשטחי המסחר, בי
 היתר, המושפעת

וגמישות המחיר של  מנגישות לאשראי לצור  מימו
 הו
 חוזר ,בי
 השאר ,חסמי הכניסה מושפעי�. השוק המרכזי

  .היבואני� והמשווקי�

שניכר כפי ( בעיקר במגזר הלבני�, המכירותהאטה בקצב תאופיי
 ב 2014פעילות החברה בענ� בשנת , להערכתנו

נוכח ירידה בביקושי� למוצרי� ברי קיימא וכ
 נוכח מיצוי ביקושי� בתחו�  ,)2014רבעו
 הראשו
 של תוצאות הב

וזאת  2%המזגני� אנו מעריכי� צמיחה מתונה של במגזר . המקררי� בעקבות מכרזי הגריטה בשנתיי� האחרונות

המזגני� ובמגזר הלבני�  במגזראנו לא מניחי� תרומה תפעולית . ממכרז גריטה 2013ת בנטרול הכנסות שנבעו בשנ

כי רווחיות החברה חשופה במידה מהותית לתנודתיות  ,יש לציי
. 2013מעריכי� שחיקה קלה ברווחיות בהשוואה לשנת 

בי
 , חזיותינו הקודמותשל ת בטווח התחתו
 EBITDA 2014ת החברה תציג בשנ ,להערכתנו. בשער החליפי
 של הדולר

50-55  
  .2013ח בשנת "מיליו
 ש 66-לעומת כ, +מיליו

א  החברה הציגה שיפור מסוי� באיתנות הפיננסית בשלושת הרבעוני� , יחסית רמת המינו� של החברה הינה גבוהה

מחלוקת , בי
 היתר, איתנותה הפיננסית של החברה מושפעת. 20%- האחרוני� ועלייה לשיעור הו
 למאז
 מעל ל

  .דיבידנדי� שוטפת

 26.05.14ביו�  .יחסית �בהיקפי� מהותיי ,סינרגטיי� מי�בתחו אליותיר השקעות ביצוע בוחנת החברה, להערכתנו

, בקשר להתייעלות אנרגטית בבתי חולי� בישראל, דיווחה החברה כי היא הגישה הצעה למכרז של משרד הבריאות

לאחר , 50%חלקה של החברה בפרויקט צפוי להיות  .ח"מיליו
 ש 100-הכולל השקעות בהיק� שאינו צפוי לעלות על כ

בהיק� פחות  ,השקעה שבוצעה לאחרונה .המתמחה בתחו� המכרז שחתמה על הסכ� שיתו� פעולה ע� חברה זרה

                                                           
  .נפרעו במלוא
) 1סדרה (אגרות החוב של החברה שהיו במחזור  2014לאפריל  22ביו�  1
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 במערכות באנרגיה לחיסכו
 מערכות ומייצרת המפתחת ,)enVerid Systems(מערכות  ורד עי
 חברתבהינה  ,מהותי

על מהותיות ההשפעה של השקעות עתידיות את אנו נבח
  .דולר מיליו
 1.2-ככוללת של  השקעהב ,מרכזיות אוויר מיזוג

 ,הדיבידנדשיעור חלוקת אנו מצפי� לריסו
 ב, בנוס�. בעת הרלוונטית, על פי רמת הסיכו
 של כל השקעה, דירוג החברה

לאור . העצמי נוכח גיוס החוב וכוונת החברה לביצוע השקעות חדשות ועל מנת לחזק את ההו
, ביחס לשני� האחרונות

כל , מהרווח הנקי השנתי 50%חלוקת דיבידנדי� שלא יעלה על בשיעור , בי
 השאר, העלאת הדירוגאנו מתני� את , זאת

  .עוד החברה ברמת המינו� הנוכחית

 .ולחברה מסגרות אשראי חתומות ובלתי מנוצלות בהיק� מהותי, הגמישות הפיננסית של החברה הינה במגמת שיפור

- לטווח הזמ
 הקצר, י הבנקאיותח הנוכחי צפוי להביא להקטנה נוספת של ניצול מסגרות האשרא"גיוס האג, להערכתנו

  .בינוני

נתמ  בהערכתנו להמש  השיפור באיתנות הפיננסית של  ,2013בחודש דצמבר  באשר הוצ, אופק הדירוג החיובי

ליציב אופק הדירוג את להוריד נשקול , יחד ע� זאת .יחסית לשני� קודמות ,גבוה EBITDAהחברה ושמירה על בסיס 

הרעה  ,שאנו נערי  כי ה
 בעלות סיכו
 גבוה יותר מזה של פעילות הליבההשקעות מהותיות מידה ובה תבצע החברה ב

, טובה גני� ועל רווחיותזשמירה על מעמד עסקי חזק בתחו� המ .או חלוקת דיבידנד נרחבתברווחיות מגזר החשמל 

 
  .� להוביל להעלאת הדירוגושיפור של ממש באיתנות הפיננסית עשויי ,כמפורט לעיל, הדיבידנדבשיעור חלוקת מיתו

  :ח"שמיליוני , נתוני� פיננסיי� עיקריי� -  תדירא� הולדינגס

  
  

    

Q1 2014Q1 2013FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010

729 715 834 859 184 164 הכנסות

26 20 35 55 7 6 רווח תפעולי

9 (9)9 36 1 3 רווח נקי

1.9%111.5%-11.1%13.8%2.9%16.6%-%  שינוי במכירות

%21.1%18.8%18.4%18.4%18.9%21.1%  רווח גולמי

%3.9%4.0%6.4%4.2%2.8%3.6%  רווח תפעולי

158 285 279 278 253 254 חוב פיננסי ברוטו

114 96 105 118 97 118 הו� עצמי  

Cap-69.0%71.5%71.0%72.0%73.9%57.4%חוב ל

EBITDA 8 10 66 46 29 35

FFO 5 5 49 20 3 16

CFO 48 49 20 7(111) 36

174 181 181 191 214 220 ימי לקוחות  -  מותא� ניכיו�

89 51 47 43 108 90 ימי אשראי ספקי�

94 123 86 92 128 124 ימי מלאי

EBITDAR  -5.2 9.4 6.3 4.7 5.1 4.6 חוב ל

FFOR  -10.5 40.5 13.5 6.4 10.0 6.0 חוב ל
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  :ח"מיליוני ש, עיקריי�מגזרי� תוצאות  –תדירא� הולדינגס 

  

  אופק הדירוג

  :דירוגלשיפור היכולי� להוביל גורמי� ש

 המזגני� בענ� שוק נתחי על שמירה תו  ,הלבני� החשמל מוצרי במגזר והרווחיות הפעילות ייצוב •

 של החברה איתנות הפיננסיתמהותי ב שיפור •

 ברמת המינו�לא חל שיפור מהותי כל עוד , מהרווח הנקי 50%חלוקת דיבידנד עד  שיעורשמירה על  •

  X5.5-למתחת  EBITDA-לברוטו  יחס כיסוי חוב פיננסישמירה לאור  זמ
 על  •

  

  : גורמי� שיכולי� להוביל לפגיעה בדירוג

 בנתחי השוק בתחומי הליבהמהותית שחיקה  •

 ביצוע השקעות מהותיות המאופיינות ברמות סיכו
 גבוהות •

 חלוקת דיבידנדי� מהותית אשר תוביל לפגיעה בהו
 החברה •

 
  אודות החברה

 
 "Tadiran", "Amcor" ,"Toshiba" מותגי�השל מזגני אוויר תחת  הפצה ומכירה, שיווק, בעיקר ביבוא תעוסקתדירא

 ,"Crystal" ,"Amcor", "Tadiran" "AEG"מותגי� הביתי תחת  וכ
 של מוצרי חשמל לשימוש" Carrier"-ו

"Blomberg", "Amana" ,"Viking" ,"KitchenAid" ,ו-"Spectra" .�, חברה ביבואההחלה  2012החל משנת , בנוס

, קריסטלתחת המותגי�  רחב" ני�קט"לשימוש ביתי ובבניית תמהיל מוצרי� " ני�קט"שיווק והפצה של מוצרי חשמל 

מכריע ה 
עיקר. במפעל בעפולה �של מזגני מתלחברת פעילות ייצור מצומצ, כמו כ
 .תדירא
 וספקטרה, AEG, אמקור

  .ישראליהלשוק  
ניהכיו� קבוצה השל מכירות 

בעל המניות  .1991ע בתל אביב החל משנת "וניירות הער  שלה נסחרי� בבורסה לני 1989החברה פועלת החל משנת 

  .בהו
 המניות ובזכויות ההצבעה בחברה 74.4%-המחזיק כ ,ל החברה"מנכ – העיקרי בחברה הינו מר משה ממרוד
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  היסטוריית דירוג

  

  קשורי� דוחות

  2013דצמבר , ח מעקבדו -מ "תדירא
 הולדינגס בע

  2013אוקטובר , מתודולוגיה לדירוג חברות תעשייה ומסחר

  2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

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

  
  29.05.2014: תארי# 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 

  הפחתותרווח תפעולי לפני 

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 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) 
  

מזומני� מפעילות לפני שינויי� בהו
 חוזר ולפני שינויי� בסעיפי תזרי� 
  .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 

  

בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו , 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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  .2014") 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, להפי5, 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

הנ�  הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג .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�

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 , על כ הכספי של חברה כלשהי או להעיד 

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 . � אחרי� המשפיעי� על שוק ההו
של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי

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

, לגבי כל מנפיק כל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו, 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 בייעו5 מקצועי בקשר ע� השקעות

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

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

של מידרוג הנ�  הליכי הדירוג, 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

  .ני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופ, למידע נוס� על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


