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 הצבת אופק דירוג שלילי

וזאת בעיקר עקב הרעה , של החברה) 'סדרה א(מידרוג מציבה אופק דירוג שלילי לאגרות החוב 

אי צמיחת ההכנסות מחנויות זהות , 2007נת שחלה ברווחיות בשלושת הרבעוני� הראשוני� של ש

)SSS (על מנת לשפר את שיעורי הרווחיות התפעולית. וגידול ברמת המלאי �. החברה נוקטת צעדי

החברה פועלת בסביבה עסקית המאופיינת ברמת תחרות גבוהה אשר עלולה , להערכת מידרוג

שיעורי הרווחיות לאור$ זמ# עלול העדר שיפור ב. להקשות על שיפור בשיעורי הרווחיות לאור$ זמ#

 . להוביל להורדת דירוג

מידרוג . אשר מומ# באמצעות הלוואה לזמ# ארו$ מבנק, רכשה החברה תיק השקעות, במקביל

תיק , להערכת מידרוג. מציינת כי פעילות זו מוסיפה גור� סיכו# שאינו בליבה העסקית של החברה

ובכלל זה השקעות אשר הניבו תשואות שליליות , הגבוה%ההשקעות מאופיי# ברמת סיכו# בינונית

   .בתקופה האחרונה

 רכישת שליטה בחברות בתחו� פעילותה של החברה ובתחומי פעילות משלימי�

 בחברות 50% השלימה החברה רכישת שליטה של 2007 ויוני 2007ינואר , 2006בחודשי� אוקטובר 

כיו# למכירת ביגוד ומוצרי פנאי וספורט אשר הינה בעלת זי, )"בילי האוס"(מ "בילי האוס בע

המפעילה רשת למכירת מוצרי , )"ללי�"(מ "חברת ללי# נרות וסבוני� בע, Billabongמתוצרת 

העוסקת בייצור ושיווק אופנה , )"סאקס" (מ" בע3020ייצור ושיווק אופנה . סאקסוחברת , טיפוח

 � %12.9כ, %19.5ות שילמה החברה כתמורת הרכיש.  ללקוחות סיטונאיי�SACK'Sתחת המותג לנשי

 אוחדו נתוני בילי 2007בדוחות הכספיי� לרבעו# השלישי של שנת . בהתאמה, ח" מיליו# ש%24.6וכ

מטרת הרכישות הינה הרחבת פעילות החברה בתחו� פעילותה . האוס וסאקס בלבד באיחוד יחסי

 . חברה למינו- פעילויות אלווחדירה לתחומי פעילות משלימי� תו$ ניצול הידע והיכולות שצברה ה

 ל"גידול במספר חנויות הרשת בישראל ובחו

 הגדילה החברה את מספר החנויות 2007 ובשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 2006במהל$ שנת 

הגדילה החברה את מספר החנויות , כמו כ#.  חנויות%176 חנויות ל%156בהפעלה עצמית בישראל מ

במהל$ . 8 עומד על 2007מספר# נכו# לסו- הרבעו# השלישי של שנת אשר , בהפעלה עצמית ברוסיה

 . הרחבה ושיפו/ חנויות בישראל, ח בהקמה" מיליו# ש%27.6תקופה זו השקיעה החברה כ
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 :ברי�מח

 יובל זינריי$

 אנליסט

il.co.yuvalz@midroog 

 

 סיגל יששכר

 ראש צוות בכיר

il.co.sigal@midroog.i 

 

 : קשרנשיא

 ל"סמנכ, דיי# אביטל בר

 �ראש תחו� תאגידי
� ומוסדות פיננסיי

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

� מגדל המילניו

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב%תל

 03%6844700: 'טל

 03%6855002: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.midroog.www  
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 תמצית דוח רווח והפסד: פוקס ויזל

�ח ו"אלפי ש% 1�9/2007 1�9/2006 FY 2006 FY 2005 

 469,346 572,627 410,426 471,512 הכנסות ממכירות

 7.2% 22.0% 21.7% 14.9% שיעור שינוי בהכנסות

 235,202 282,600 199,082 216,075 רווח גולמי

 164,925 210,025 149,360 186,371 הוצאות מכירה ושיווק

 14,216 17,532 11,806 14,504 הוצאות הנהלה וכלליות

 56,061 55,043 37,916 15,200 רווח תפעולי

 214 (2,120) (1,119) (5,304) מימו# נטו) הוצאות(הכנסות 

 56,302 53,297 36,867 10,205 רווח לפני מיסי� על הכנסה

 39,026 39,641 27,774 7,706 רווח נקי 

 50.1% 49.4% 48.5% 45.8% %רווח גולמי 

 11.9% 9.6% 9.2% 3.2% %רווח תפעולי 

 8.3% 6.9% 6.8% 1.6% %רווח נקי 
 

.  הנובע בעיקר מגידול במספר החנויות ומאיחוד יחסי של בילי האוס וסאקס2007ברה בשנת גידול בהכנסות הח

 חלה שחיקה ברווחיות הגולמית של החברה, במקביל

% וכ%22.0% רשמה החברה גידול בהכנסות בשיעורי� של כ2007 ובשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 2006בשנת 

הגידול בהכנסות מקורו בעיקר בגידול במספר , ואול�. הקודמת בהשוואה לתקופות המקבילות בשנה 14.9%

 SSS) Same Stores - החנויות של החברה ובאיחוד יחסי של בילי האוס וסאקס ולא בגידול בהכנסות מחנויות זהות

Sales.(  של שנת � %48.5% לעומת כ%45.8% נשחק שיעור הרווח הגולמי לכ2007בשלושת הרבעוני� הראשוני

 נבעה ממבצעי מכירות אגרסיביי� שנקטה החברה במהל$ 2007השחיקה בשנת . 2006קבילה בשנת בתקופה המ

 2006בשנת .  על מנת להקטי# את רמות המלאי של מוצרי החור- והקי/2007אוגוסט %פברואר ויולי%החודשי� ינואר

 . 2005 בשנת %50.1% מכ%49.4% לכ2006נשחק שיעור הרווח הגולמי של החברה 

 שחק את הרווח 2007וצאות המכירה והשיווק של החברה במהל. שלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת גידול בה

גידול בהוצאות המימו� בתקופה זו בשל עסקאות הגנה על הדולר הוביל לשחיקה נוספת . התפעולי של החברה

 ברווח לפני מס

%רה והשיווק של החברה לשיעור של כ חלה עלייה בהוצאות המכי2007במהל$ שלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

 כתוצאה משינוי שיטת התקשרות 2006 מההכנסות בתקופה המקבילה בשנת %36.4% מההכנסות לעומת כ39.5%

� חתמה החברה על הסכ� הפעלה ע� הזכייני� לפיו נקבע כי החברה תשל� 2007בינואר . החברה ע� זכייני

עיקר השינוי הינו בכ$ שהמלאי בחנויות הזכייני� יעבור .  בחנותלזכייני� תמלוגי� בשיעור מסוי� מהיק- המכירות

בנטרול השינוי בשיטת ההתקשרות חל גידול . לבעלות החברה והמכירות הקמעונאיות יירשמו כמכירות של החברה

הגידול גר� לשחיקה ברווח התפעולי לשיעור של .  בלבד בהוצאות המכירה והשיווק כשיעור מהמכירות%0.6%של כ

ערכה החברה במהל$ שלושת הרבעוני� , בנוס-.  בתקופה המקבילה אשתקד%9.2% מההכנסות לעומת כ%3.2%כ

 עסקאות הגנת מטבע על הדולר אשר גרמו להוצאות מימו# גבוהות יחסית ואשר שחקו 2007הראשוני� של שנת 

 2007שלישי של שנת הרבעו# החלשות הדולר לאחר דוחות יההמש$ . בשיעור נוס- את הרווח לפני מס של החברה

  .שחוק את הרווח לפני מסלמשי$ וצפויה לה
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 תזרימי מזומני�: פוקס ויזל

1 9/2007�1 ח"באלפי ש�9/2006 FY 2006 FY 2005 

 39,026 39,641 27,774 7,706 רווח נקי

הכנסות והוצאות שאינ# כרוכות 
 � בתזרי

17,969 8,273 10,325 4,642 

FFO  25,675 36,047 49,966 43,668 

)249( )27,470( )77,394( )73,393( שינויי� בהו# חוזר  

CFO  (47,718) (41,347) 22,496 43,419 

 CAPEX( )32,318( )31,986( )(40,235 (21,001) (השקעה ברכוש קבוע

� 20,570 20,680 10,382 12,873 *דיבידנד ששול

FCF  )92,909( )83,715( )38,419( 1,848 
 *� .  שולמו בגי# רווחי  תקופות קודמותהדיבידנדי

 וגרמה לתזרי� שלילי מפעילות שוטפת FFO פגעה בתזרי� הפרמננטי 2007ההרעה ברווחיות החברה בשנת 

CFO . השקעה ברכוש קבוע וחלוקת דיבידנד הרעו עוד יותר את התזרי� הפנויFCF 

 גרמה לירידה בתזרי� הפרמננטי 2007ההרעה שחלה ברווחיות החברה במהל$ תשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

השקעה ברכוש קבוע .  שליליCFOח ולתזרי� מפעילות שוטפת " מיליו# ש%10.5 אשר נשחק בכFFOשל החברה 

החברה המשיכה לשמור על מדיניות דיבידנד לפיה היא . FCFוחלוקת דיבידנד הרעו עוד יותר את התזרי� הפנוי 

, 2007בחודש אוקטובר , תארי$ המאז#לאחר . ה על בסיס חצי שנתי מהרווח הנקי הנית# לחלוק%50%מחלקת כ

במחצית הראשונה של . 2007יולי %ח בגי# רווחי� שנצברו בחודשי� ינואר" מיליו# ש%6.4שילמה החברה דיבידנד של כ

 . ח" מיליו# ש9.4 % הסתכ� הרווח הנקי ב2007שנת

 מאז� מאוחד: פוקס ויזל

 31.12.2005 31.12.2006 30.9.2007 ח"באלפי ש

� 62,274 9,794 20,042 מזומני� ושווי מזומני
 77,951 88,457 85,733 ע סחירי�"ני

 96,811 106,379 105,720 לקוחות
 25,960 20,514 35,080 חייבי� ויתרות חובה

 84,623 116,665 140,859 מלאי
 347,619 341,809 387,434 ס. רכוש שוט1

 % 19,500 % תשלומי� על חשבו# השקעה

� - 3,493 % חייבי� אחרי
הלוואה לזמ# ארו$ לחברה 

 באיחוד יחסי 
6,591 % 4,422 

 % % 12,461 השקעה בחברה כלולה 

 82,162 76,995 104,825 רכוש קבוע נטו

 34,206 18,079 53,827 רכוש אחר נטו

 468,409 459,876 565,138 נכסי�ס. 

 � 8,133 12,136 15,246 אשראי מתאגידי� בנקאיי

� 34,216 37,208 33,816 ספקי� ונותני שירותי

 29,874 18,448 24,759 זכאי� ויתרות זכות

� % 10,298 6,436 דיבידנד לשל

 � 3,527 % % הלוואה מאחרי
 75,750 78,090 80,257 ס. התחייבויות שוטפות
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 המש$ הטבלה

 31.12.2005 31.12.2006 30.9.2007 ח"באלפי ש

 67,286 67,311 68,515 חוב אגרות 

 �הלוואות מתאגידי� בנקאיי
 � ואחרי

103,702 10,998 9,010 

 �   7,047 הלוואה מאחרי

 362 490 611 התחייבויות בגי# חכירה הונית

%התחייבויות בשל סיו� עובד
 9,508 10,198 10,900 מעביד

 � 2,167  2,119 מיסי� נדחי
 304,326 292,789 291,987 הו� עצמי

 468,409 459,876 565,138 התחייבויות והו�ס. 
 

 רכישת מלאי וגידול בחייבי� מומנו בהלוואות לזמ� ארו. מהבנקי�, בחברה כלולה, השקעות ברכוש

בנוס- .  נבע בעיקר מגידול ברכוש ובמלאי2007הגידול בנכסי� במהל$ שלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

הגידול בנכסי� מומ# באמצעות הלוואות לזמ# ארו$ . ת# הלוואה לחברה מאוחדתהשקיעה החברה ברכישת ללי# ובמ

�ח קונצרני המדורג מתחת " באג%24.8%לחברה תיק ההשקעות הכולל בתוכו השקעה בשיעור של כ. מהבנקי

%ח קונצרני מדורג בקבוצת ה"יתרת התיק מושקעת באג.  השקעה במניות%6.6%וכ, ח לא מדורג" ובאגA%לקבוצת ה

A  התפלגות , להערכת מידרוג). %2.3%כ(ח "ובמט) %4.0%כ(במזומ# , )%20.2%כ(ח ממשלתי "באג, )%42.1%כ(ומעלה

אינה , ח לא מדורג"ח המדורג נמו$ יחסית ואג"הכוללת השקעות משמעותיות באג, של החברה תיק ההשקעות

 . גבוהה%תואמת את ליבת העסקי� שלה ומוערכת על ידי מידרוג בדרגת סיכו# בינונית

 הרעה ביחסי האיתנות והכיסוי 

צאה מדיבידנד ששול�  נחלש מעט ההו# העצמי של החברה כתו2007במהל$ שלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

הירידה נוטרלה בחלקה על ידי הרווח הנקי שנרש� . ח" מיליו# ש6.4ח ודיבידנד שהוכרז בס$ " מיליו# ש12.9בס$ 

כשיעור מס$ המאז# נשחק משמעותית ההו# העצמי לאחר נטילת הלוואות לזמ# . ח" מיליו# ש7.7לתקופה זו בס$ 

�% התחזק ההו# העצמי של החברה כתוצאה מרווח נקי לשנה בס$ כ2006במהל$ שנת . ארו$ על ידי החברה מהבנקי

ח בגי# הקצאת מניות הנובעות ממימוש אופציה למניות שהעניקה החברה " מיליו# ש%60.7וכ# ב, ח" מיליו# ש39.6

הופחת ההו# העצמי של החברה בשנה זו בגי# דיבידנד , כמו כ#. לחברת ממורנד ומהנפקת מניות ללאומי בית השקעות

החוב הפיננסי נכו# ליו� . ח על ידי החברה"כשיעור מס$ המאז# נחלש מעט ההו# העצמי לאחר גיוס האג. שול�ש

ח שגייסה החברה והלוואות לזמ# ארו$ "מרביתו חוב לזמ# ארו$ בגי# האג, ח" מיליו# ש%195 מסתכ� בכ30.9.2007

�% ו%51.7% עומדי� על כ30.9.2007וליו� ,  נשחקוCAP%שיעורי ההו# העצמי לס$ מאז# והחוב ל. שנטלה מהבנקי

יחסי הכיסוי השוטפי� של החברה הורעו כתוצאה מהלוואות לזמ# ארו$ שנטלה החברה במקביל . בהתאמה, 39.8%

 . FFO%לשחיקה ב

  וכיסוייחסי איתנות: פוקס ויזל

 30.9.2007 31.12.2006 31.12.2005 

 65.0% 63.7% 51.7% הו# עצמי לס$ המאז#
 CAP 39.8% 23.6% 22.3% %חוב ל

 FFO 5.7 1.8 2.0%חוב פיננסי ל

 * * FFO 2.6%ל נטו חוב פיננסי 
 עוד- מזומ# על חוב* 
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 אופק הדירוג

 

 : ליציבהדירוג אופק השיב את גורמי� אשר עשויי� ל

  לאור$ זמ#שיפור ברווחיות החברה •

 שיפור פרמננטי ביחסי כיסוי החוב •

 המש$ הוכחת יכולת צמיחה •

 

 :דירוגהוריד את האשר עלולי� לגורמי� 

 בתזרימי המזומני� וביחסי הכיסוי, פגיעה לאור$ זמ# ברווחיות החברה •

 פגיעה במוניטי# •

 ביצוע השקעות מהותיות בתחומי� מסוכני� אשר לחברה אי# בה� יתרו# יחסי •

 

 המנפיקאודות 

ילדי� ותינוקות בקו ביגוד , גברי�, י�ושיווק של מוצרי הלבשה לנש) ל"באר/ ובחו(ייצור , פוקס ויזל עוסקת בעיצוב

נכו# , ל אשר היוו" חנויות בניהולה והפעלתה באר/ ובחו184החברה פועלת באמצעות . Basic) – ו  (Casualבסיסי

 %13באמצעות זכייני� באר/ המפעילי� כ,  מס$ המכירות%72%כ, 2007לשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת 

כמו .  מס$ המכירות%2%ל המהווי� כ" זכייני� בחו8 באמצעות 2004ות והחל משנת  מס$ המכיר%70%חנויות והיוו כ

ס$ המכירות , החברה עוסקת במכירת תוצרתה לחנויות ברחבי האר/ ולגופי� מוסדיי� ובאמצעות סיטונאי�, כ#

תקופה רכשה החברה במהל$ ה, בנוס-. 2007 בשלושת הרבעוני� הראשוני� של שנת %23%בערו/ שיווק זה היוו כ

בילי האוס וסאקס אשר היוו בשלושת ,  תוצאות שתיי� מה2007#מתוכ# אוחדו בדוחות , הנסקרת שלוש חברות

פעילות הייצור של המוצרי� מתבצעת על ידי קבלני משנה .  מס$ המכירות%4% כ2007הרבעוני� הראשוני� של שנת 

תו$ בחינה מתמדת של , לי החברה בישראלוהיתרה במפע)  מהמוצרי�%85%כ(בעיקר בסי# , וספקי� במזרח הרחוק

�רשתות : תחו� פעילות החברה מאופיי# בתחרות חריפה מצד גופי� רבי� ביניה�. כדאיות הייצור באתרי� השוני

החברה מתמודדת ע� התחרות באמצעות השקעות . חנויות פרטיות ויצרני� שוני�, אופנה מקומיות ובינלאומיות

למתג ולבדל את מוצריה מ# המתחרי� וכ# מקפידה על פריסה ארצית טובה של בפרסו� וקידו� מכירות על מנת 

לחברה אי# מקרקעי# בבעלותה והיא פועלת החל משנת . בייחוד בקניוני� ומרכזי הקניות המובילי�, חנויות הרשת

חזקות ויזל א: בעלי השליטה במשות- בחברה הינ�. ש� מרוכזת כל פעילותה,  בקרית שדה התעופהFOX בבית 2006

אשר מחזיקי� יחד , וטריקו פוקס אשר מוחזקת על ידי משפחת פוקס, המוחזקת על ידי משפחת ויזל, מ"ה בע.י.א

 . מהונה המונפק של החברה%59%בכ
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 סול� דירוג התחייבויות

 

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa#מהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . ות בסיכו# אשראי מינימליביותר וכרוכ

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

דרגת 
 השקעה

Baa בויות המדורגות בדירוג התחייBaa#ה#  נחשבות .  כרוכות בסיכו# אשראי מתו
וככאלה ה# עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� , כהתחייבויות בדרגה בינונית

� .מסוימי

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

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  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 ויות המדורגות בדירוג התחייבCa ה# ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של 
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו# של קר# וריבית,חדלות פרעו# או קרובות לכ$

דרגת 
השקעה 

 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של " ה# בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
 .יביתע� סיכויי� קלושי� לפדיו# קר# או ר, חדלות פרעו#

 

 

 �מציי# ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa % בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 % ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי

' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו# של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי# שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו# של ' 3'ואילו המשתנה ; מציי# שהיא נמצא באמצע קטגורית הדירוג

 .המצוינת באותיות, קטגורית הדירוג שלו
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או לצור$ החלטת /למעט לצרכי� מקצועיי� תו$ ציו# המקור ו, להפי/ או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי# להעתיק
 .השקעה

� מידרוג אינה בודקת .כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי
שנמסר לה  והיא מסתמכת על המידע ") המידע: "להל#(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, באופ# עצמאי את נכונותו

, הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת. שנמסר לה לצור$ קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת
הדירוגי� המתבצעי� על ידי . www.midroog.co.il: ומל/ לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו על כ# מ

 �מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי# ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי
�דירוגי . הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר# או תשואת# של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�ואי# להתייחס אליה� בגדר , אחרי

כגו# הסיכו# כי ער$ השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי , מידרוג מתייחסי� במישרי# רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו# אחר
ל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל כ. ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו#

כל משתמש במידע הכלול במסמ$ זה , ובהתא�, החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ$ זה או על ידי מי מטעמו
לרכוש או , ו מסמ$ מדורג אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב א, ערב, חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

התחייבו , מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג. למכור
 .לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי# שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 

 

 


