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  בע"מ שטראוס גרופ
 יציבאופק דירוג:  Aa2  דירוג סדרות 

-ל Aa1-מ ")הקבוצה" או "שטראוסשהנפיקה שטראוס גרופ בע"מ ("') ד-(סדרות ב' ודירוג אגרות חוב מורידה את מידרוג 

Aa2.  יציב.אופק הדירוג הינו  

  סדרות האג"ח המדורגות ע"י מידרוג:

  

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

וזאת , במהל� הרבעוני� האחרוני� חלשות בפרופיל הפיננסי והעסקי של החברהיההערכתנו למהורדת הדירוג נובעת 

בשתי טריטוריות הורדת הדירוג נובעת ג� מהערכתנו לעלייה בסיכו" בהיק! החוב נטו, מעבר לתחזיותינו. גידול על רקע 

. המגמות השליליות במדינות אלו ממותנות אלו כלכלותבהיחלשות הנוכח  ,מרכזיות בה" פועלת החברה: רוסיה וברזיל

  שוק האמריקאי.פעילותה של החברה בנוכח מגמות חיוביות ב "בחלק

, השקל מול אל הברזילאי והריאל הרובל שחיקת עקב בעיקר ,2014 בשנת נפגע החברה של הכספיות תוצאותיהתרגו� 

, בעיקר בישראל המזו" בשוק בפעילות החלשותזאת לצד ו בברזיל במטבע מקומיגבוהה אשר שחקו צמיחה אורגנית 

 בשנת השליליות המגמות המש�, להערכתנוו הפיננסית האיתנות יחסיב הרעהל הביאו אלו תהליכי� .ברבעו" הרביעי

 הצגתו יחסית גבוהה מינו! רמת על שמירה, הרווחיות שחיקתל יביאו, המקומי בשוק הפעילות על לח( בתוספת, 2015

  .הקוד� הדירוג את עוד תוא� אינוש באופ" ,יחסית גבוהי� חוב כיסוי יחסי

-כ( 1בשנה *מיליארד  1.4-כהכנסות של תור� אשר בשוק המזו" בישראל, דירוג החברה נתמ� במעמד המוביל שלה 

 ,מותגי� חזקי� ונתחי שוק מובילי�מיצובה המרכזי של החברה בשוק המזו" בישראל,  עלמבוסס ו )מכירותס� המ 51%

, היתר בי", ומתמשכת חזקה שיווקית יכהותמ גבוהה שיווקית חדשנות ומשקאות, על פני מספר רב של קטגוריות מזו"

מעמדה החזק של שטראוס בשוק המקומי מתבטא  .ודנונה פפסיקו "לבינהמזו" הבעזרת שותפויות עסקיות ע� ענקיות 

(לעומת  צמיחה  0.9%-של כמגזר ישראל ירידה במכירות החברה רשמה  2014בשנת ברווחיות גבוהה ויציבה יחסית. 

 בחשבו" מביאי� אנו. עלייה בתחרותובשוק המזו" עקב החלשות ביקושי�  ,בארבע השני� האחרונות) 3.4%-ממוצעת של כ

 בפני מציב השוק והשפעות של חוק המזו", אשר להערכתנו תנאי נוכח ,המקומי בשוק הרווחיות על לח( 2015 בשנת

  .המחיר גמישות על הוא ג� להשפיע ועשוי השיווקית ברמה החברה אתגרי�

מזרח י, בעיקר בברזיל ובעלת נתחי שוק מהותיי� בשוק הקפה הבינלאומ והיא לשטראוס פעילות בינלאומית משמעותית

 העסקי ולפיזור לצמיחה תורמת ל"הבינ הקפה פעילותבצפו" אמריקה. (ובעיקר חומוס) הסלטי� המצונני� שוק וב אירופה

 מטבעות בשערי ולשינויי� הקפה סחורות למחירי גבוהה חשיפה נוכח, תנודתית ברווחיות מאופיינת אול�, הקבוצה של

 ,רשמה החברה צמיחה משמעותית בפעילות בצפו" אמריקה 2014בשנת . וכ" חשיפה לכלכלות חלשות יחסית זרי�

                                                           
 על המחושבים הכיסוי יחסי למעט וזאת, אחרת צויין אם אלא, מאזני שווי בסיס על מוצגים זה בדוח הפיננסיים הנתונים כל 1

 .יחסי איחוד בסיס
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נטרלה את מרבית הצמיחה במונחי� הברזילאי , א� ההשפעה השלילית של היחלשות הרובל והריאל וברוסיה בברזילו

אנו המימו" באמצעות מכשירי גידור.  בסעי! המשחיקה זו נוטרלמרבית . והשפיעה לשלילה על הרווח התפעולי שקליי�

 Baa2( בברזילו )Ba1 NEG(דירוג בינ"ל מעריכי� כי לחברה חשיפה להיחלשות הביקושי� בפעילות הקפה ברוסיה 

NEG(, צמיחה בפעילות אנו מעריכי� , ומנגד נוכח החולשה בכלכלות אלו �הסלטי� המצונני� בצפו" אמריקההמש.  

 קמעונאיות בי" התחרות התחזקות, הריאלהמש� החלשות  עקב, 2015 לשנתברווח התפעולי  שיפור מידרוג אינה צופה

חשיפה לחולשת הכלכלות במזרח ו הקפה בפעילות ג"ח מחירי של תנודתיות ,המקומי המזו" שוק את תהמאפיינ המזו"

במתווה  הנמצאי�, העיקריי� הגל� חומרי במחירי מהותית עלייה מניח אינו מידרוג של הבסיס תרחיש אמנ�. אירופה

  .בטווח הבינוני החברה מרווחי על נוס! לח( להפעיל ולעל כזה מהל� אול�, יורד

החברה הפגינה אסטרטגיית צמיחה בינלאומית באמצעות הרחבת סל המוצרי�, מיזוגי� ורכישות וכניסה לטריטוריות 

ועלויות חדירה לשווקי� חדשי� ואנו מעריכי� כי היא גיאוגרפיות חדשות. אסטרטגיה זו מאופיינת בהשקעות מהותיות 

בממוצע  , במיזוגי� וברכישות,קבוע ברכוש מהותיותהוניות  השקעות ביצעה החברה האחרונות בשני� מש� ג� בעתיד.ית

במרבית השני� חילקה החברה דיבידנדי� . במרלו"ג חדש(במצטבר)  *מיליו"  400-, מזה כ* מיליו" 400-ל מעלשנתי של 

) FCF( חופשי תזרי�להשקעות הביאו ה צורכי ההשקעה.מול מאוזנת חלוקה הותיי�, תו� שהיא מפגינה מדיניות מ

נוכח עלייה בצורכי ההו"  שלילי חופשי תזרי� צפוי 2015 בשנת ג�, להערכתנו .במרבית השני� האחרונות שלילי/נמו�

מאיד�, רמת ההשקעות ההוניות צפויה לקטו" במידת  החוזר, עקב השפעות של חוק המזו" והערכתנו לחלוקת דיבידנדי�.

  מה ע� סיו� ההקמה של המרלו"ג.

וזאת חר! , חוזר הו" וצרכי קבוע ברכוש גבוהות השקעות עקב 2014 בשנת מהותית עלה החברה של נטו הפיננסי החוב

 ,38%-מד על כוע 2014למאז" לסו! . יחס הו" , ובמידה שהובילה לעלייה ביחסי המינו! המאזניאי חלוקת דיבידנד בשנה זו

 למועד המעקב הקוד�, בעיקר הורעו בהשוואה 31.12.2014 ליו� הכיסוי יחסי. 36%-ל מעל עלה נטו Cap-ל נטו חוב יחס

, מידרוג של הבסיס בתרחיש .2.9-כ של FFOR-וחוב ל 2.0-כשל  EBITDAR-ועומדי� על יחס חוב לנטו עקב העלייה בחוב 

. 2014 שנת לעומת EBITDA-ב מסויימת החלשותו, 2015 בשנת 2%-כ של נמוכה צמיחהאנו צופי� כי החברה תציג 

-ל נטו וחוב 3.0 של EBITDA-ל נטו חוב על תעלה שלא ברמה יישארו והבינוני הקצר הזמ" בטווח הכיסוי יחסי, להערכתנו

FFO 4.0.  

גמישות פיננסית ונזילות בבהערכתנו לשמירה על יחסי כיסוי בטווח ההול� את רמת הדירוג, נתמ� היציב פק הדירוג או

נגישות גבוהה למקורות לוח פרעונות נוח יחסית ברמת סולו, גבוהות, בעיקר נוכח תזרימי מזומני� החזקי� מפעילות, 

 מימו" בישראל ובעול� והחזקה לאור� זמ" של תיק נזיל מהותי.
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  :מיליוני ש"חב, )2שווי מאזני - מאוחד( נתוני� פיננסיי� עיקריי� –בע"מ  שטראוס גרופ

  
  מוצגי� לפי איחוד יחסי. 2010-2011נתוני החברה לשני�  .יחסי איחוד נתוני פי על מחושבי� הכיסוי יחסי* 

 איחוד יחסי): -מאוחד ( עיקריי�נתוני תחומי פעילות  –שטראוס גרופ 

  

                                                           
  מוצגים לפי איחוד יחסי. 2011-2010. נתוני החברה לשנים מאזני שווי בסיס על משותפת בשליטה חברות המציג מאזן 2
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  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

  בצמיחה איטית ובהתחזקות הכוחות התחרותיי� מאופיי  ה – בשוק המזו  המקומיבעיקר  ,חזק עסקימעמד 

מזו" החברת שטראוס היה  .אשר אחראי לכמחצית מהכנסות החברה ,עסקי חזק מאוד בשוק המקומימיצוב לחברה 

, בהשוואה 20143בשנת  אלבישר מס� שוק המזו" והמשקאות %6.11ע� נתח שוק כספי של  ,בישראלהשנייה בגודלה 

 נתח חברהל הליבה קטגוריות במרבית כאשרומגוו"  רחב מוצרי� סל בישראל מחזיקה החברה .2013בשנת  11.8%-לכ

 מסוי� וגידול באוכלוסייה הגידול של כפונקציה ,מתונה בצמיחה המאופיי" בוגר שוק הינוהמזו" המקומי  שוק .מוביל שוק

 ביקושי� של בתקופות ג�, שיווקית חדשנות בזכות מה במידת השוק מעל לצמוח צפויה החברה, להערכתנו. החיי� ברמת

  .חלשי�

הרבעו" בעיקר עקב השפעות לראשונה זה מספר שני�,  ,2014במהל� ירידה במכר הכספי השוק המקומי התאפיי" ב

, התאפיינו בצמיחה שלילית 2014מכירות החברה בשוק המקומי במהל�  .2015ג� בתחילת שנת להערכתנו, הרביעי ו

. 2014המותג הפרטי במהל� רבעו" רביעי מסויימת של התחזקות ו( על מחירי המכירה חלבי" היתר, עקב  ,להערכתנו

וכניסתו  המזו" בפרט, הצריכה ומוצרי כי התחזקות התהודה הציבורית בישראל בנושא מחירי מוצריככלל, אנו מעריכי� 

והביאה מידה מסויימת של אי את גמישות המחיר של החברות הממותגות הצרה , 2015לתוק! של חוק המזו" בינואר 

אנו מעריכי� כי לחברה יכולת למת" לחצי� על  בפני היצרניות, ובה" ג� שטראוס. וודאות ואתגרי� תפעוליי� ושיווקיי�

  התפעוליות.הרווחיות בעיקר מכיוו" התייעלות בצד ההוצאות 

   לצד חשיפה לכלכלות חלשות ,הפעילות הבינלאומית כמנוע צמיחה

פעילות . בשוק הקפה העולמי הקמעונאי על פי נתח שוק כספיבמקו� החמישי חברת הקפה של שטראוס מדורגת כיו� 

חברה ה). %20-כ( ינהרוסיה ואוקרא) וב4ממכירות הקפה בחו"ל %57-מתרכזת בעיקר בשוק הברזילאי (כהבינ"ל הקפה 

צמיחה לאור� זמ" ומציגה  , בעיקר בקטגוריית הקפה הקלוי והטחו",נתחי שוק בולטי� בשני השווקי� המרכזיי�מחזיקה 

, מקומי מטבע במונחי 5.7%-כ של צמיחה הציג הקפה מגזר 2014 בשנתברובה אורגנית. , בברזיל בפעילותהמהותית 

בשוק  עקב התחזקות מעמדה התחרותי של החברהבי" היתר, , מחירי� מהעלאות וה" כמותית מצמיחה ה" נבעה אשר

, הרווחיות את שחקה אשר, בברזיל קפה קפסולות של חדשה לפעילות מיוחס צמיחההמלא מהותי  חלק ,כ" כמו. בברזיל

 התחרות רמת א�, מקומי במטבע משמעותית צמיחה נרשמה ובאוקראינה ברוסיה בפעילות .מהותיות שיווק הוצאות עקב

רוסיה ואוקראינה ברזיל, עקב שחיקת המטבעות בג� השנתיי� האחרונות רווחיות החברה נשחקה  במהל� .גבוהה ש�

עקב צניחת מחירי הנפט והשפעת� על הכלכלה הרוסית. מדינות  ,2014של  הרבעו" הרביעיומגמה זו הוחרפה במהל� 

ער� הריאל הברזילאי  2015אלו סובלות מהחלשות כלכלית, אינפלציה גבוהה וצמיחה נמוכה וא! שלילית. מאז תחילת 

תוצאות החברה בשקלי� ולהערכתנו מגמה זו תשפיע לשלילה על בשנתיי� האחרונות  30%-וכמול השקל  13%-צנח בכ

  .2015נת בש

אנו מעריכי� כי  .ארה"במתרכזת כיו� ב ,באמצעות סברה , בעיקרפעילות החברה בתחו� הממרחי� והמטבלי� בחו"ל

המש� צמיחה ושמירה על רמת הרווחיות הנוכחית בטווח הבינוני, בי" היתר, עקב השקעות מהותיות צפוי להציג מגזר זה 

חולשה תפעולית מוטי� מטה עקב הפעילות עדיי" שיעורי הרווחיות של  א�, שנעשו במסגרת הפעילות ותהליכי התייעלות

  בחברת אובלה.

מגזר האחר של החברה, הכולל בעיקר את פעילות המי� בישראל ובחו"ל הפגי" חולשה בשני� האחרונות, עקב עלויות 

. להערכתנו, לא 2014נת והציג איזו" תפעולי לראשונה בש אוסטרליהושווקי� החדשי� בסי", אנגליה ואתגרי� בהחדירה 

                                                           
  .על פי נתוני חברת המחקר סטורנקסט 3
ועולה באיחוד יחסי לשטראוס קפה,  %50במכירות חברת הקפה בברזיל, העומד על לחלקה של שטראוס קפה השיעור מתייחס  4

  ) ומאוחדת במלואה. TPG(באמצעות חברה בבעלות  TPGקר" ההשקעות  25.1%-ו בידי החברה 74.9%האחרונה מוחזקת כאשר 
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בינוני בתחו� זה והוא ימשי� להכביד על שיעור הרווחיות הכולל של -שינוי חיובי מהותי בטווח הזמ" הקצרצפוי לחול 

  החברה.

  בשוק המקומיבטווח הקצר  ניצבת בפני לחצי מחירי� נוהערכתאול� ל ,רווחיות חזקה יחסיתהחברה מציגה 

החברה הציגה בשנתיי� . לרמת הדירוג החברה הינ� גבוהי�, א� תנודתיי� יחסיתהתפעולית של  הרווחיות שיעורי

, המהווה שיפור משני� קודמות, בי" היתר, לאור מחירי ח"ג נמוכי�, הגדלת 9%-כ האחרונות שיעור רווחיות תפעולית של

, בדומה לרווחיות 12%-על לנתחי שוק וביצוע תהליכי התייעלות. הרווחיות בפעילות המקומית גבוהה יותר ועומדת על מ

  .המתחרי�השחקני� הגדולי� 

 להערכתנו, החברה צפויה להציג שחיקה ברווחיות בשנה הקרובה, בי" היתר, עקב המש� השפעה שלילית של שע"ח,

שבה מתמודדת  ,בכלכלה הרוסיתהמש� ההיחלשות  מטבע היבוא של רוב ח"ג בפעילות הקפה, –כולל התחזקות הדולר 

השפעות אשר עשויה לאתגר את המש� עליית המחירי� כתגובה להיחלשות המטבע המקומי,  ,ות קשהשטראוס בתחר

המגמות  .והעלאת שכר המינימו�(ברקע השקת המרלו"ג)  עלויות שכ"ד כפולות בחלק מהשנה ,של חוק המזו" בישראל

אמריקה, נוכח הבשלת תהליכי בהמש� שיפור הרווחיות בפעילות סברה בצפו" השליליות עשויות להתקזז בחלק" 

צופי� כי החברה תוסי! לשמור על מעמדה אנו  .לרוחב הפעילויות ההשקעה ש� וגידול במכירות וכ" התייעלות תפעולית

יאפשר לה להתאי� את מחירי המכירה והארו� מעמד זה בטווח הבינוני העסקי החזק בטריטוריות הפעילות העיקריות, וכי 

  הסחורות.לעליות אפשריות במחירי 

החברה תציג ו 2014לעומת שנת  2015 בשנתתוצאות החברה בשקלי� לא ישתנו מהותית  מידרוג של הבסיס בתרחיש

  .EBITDA-החלשות מסויימת ב

  ת התזרי� החופשיצפויי� לשחוק אחזרה לחלוקת דיבידנד השקעות הוניות גבוהות והמש" 

הקמת  ,לשנה, שכללו בי" היתר *מיליו"  400בהיק! של מעל הוניות גבוהות,  השקעותביצעה החברה האחרונות בשני� 

 .מותגי� בפעילות הקפה רכישת, הרחבת כושר הייצור בצפו" אמריקה ומיליו" ש"ח 400-בעלות כוללת של כ שוה� ג"מרלו

 שוטפות השקעות עקב, לשנה * מיליו" 300-ל מעל, הקרובות בשני�יחסית  גבוההתיוותר  ההשקעות רמת, להערכתנו

ההשקעות ההוניות, לצד עלייה בצורכי ההו" החוזר, הובילו  .ב"וארה בברזיל, בעיקר העסקי הפיתוח תכניות והמש�

 השקעות ביצוע עקב שלילי חופשי תזרי� צפוי 2015 בשנת ג�, להערכתנו .2014מהותי בשנת  שלילי FCFלתזרי� חופשי 

 עקב ,2014בשנת גבוהי� בהמש� לצרכי הו" חוזר  ,י� נוספי�גבוה חוזר הו" וצרכי דיבידנדי� חלוקת, לשמירה על הקיי�

  .על ההתחשבנות מול קמעונאיות המזו" המזו" חוק של השפעות

  2015להימש" לתו" צפוי אשר  ,גידול ברמת המינו#

בתקופה  *מיליארד  1.36-, לעומת כ*מיליארד  1.5-עומד על כ החוב הפיננסי נטו של החברה  31.12.2014נכו" ליו� 

הגדלת החוב  .והו" חוזר מימ", בי" היתר, השקעות גבוהות ברכוש קבוע 2014המקבילה. הגידול בחוב הפיננסי בשנת 

מוניטי" בקשר ע� והפחתת בגי" הפרשי תרגו� בקר" הו" , נוכח עלייה חדה הפיננסי וגידול שאינו מהותי בהו" החברה

, וזאת חר! אי חלוקת דיבידנד בשנה 2014האיתנות הפיננסית של החברה בשנת הביאו להרעה ביחסי ההשקעה ברוסיה, 

נטו  Cap-לנטו במועד המעקב הקוד� ויחס חוב  38.5%-, לעומת כ37.7%-על כעומד  31.12.2014יו� ל זו. יחס הו" למאז" 

  .במועד המעקב הקוד� 33.7%-, לעומת כ36.0%-כעל עומד 

-לנטו יחס חוב , ע� למועד המעקב הקוד� בהשוואה 31.12.2014 ליו� הכיסוי סייחבהגידול בחוב נטו הוביל להאטה 

EBITDA  לנטו וחוב  2.0של-FFO  כי חלק מהותי מיתרות המזומ" של החברה מוחזק בחברת הקפה  ,יש לציי". 2.9של

 ,לעיל כנזכר ,שלנו הבסיס תרחיש .סדיר בקצב מהותיי� דיבידנדי� מחלקת הקפה פעילות .בישראל סולו בחברה אול

  .3.0-מ יחרוג EBITDA-ל חוב יחס כי צופי� איננו א�, הכיסוי יחסיב בינוני-הקצר בטווח נוספת הרעה מגל�
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  .קפה שטראוסחברת הבת ב הבעלות במבנה שינוי זה בשלב י�מניח איננו הבסיס בתרחיש

  נזילות וגמישות פיננסית גבוהות

בצורה לוח סילוקי" פרוס חזקי� מפעילות, פנימיי� בעיקר נוכח תזרימי מזומני�  ,גבוהה מאודנזילות חברה להערכתנו, ל

. להערכתנו, לחברה ג� גמישות 31.12.2014ליו�  במאוחד * מיליו" 900-ותיק נזיל מהותי בהיק! של וכ נוחה יחסית

רה מספר התניות פיננסיות לחבמינו! מתו" ונגישות גבוהה למקורות מימו" בישראל ובעול�.  נוכח פיננסית גבוהה מאוד

  בה" היא עומדת במרווחי� גבוהי�.

  : *, במיליוני 31.12.2014לוח סילוקי  של חוב לזמ  ארו" ליו�  –שטראוס (מאוחד) 

   

  אופק הדירוג

  דירוג: לשפר את ה יכולי�גורמי� אשר 

 הפיננסי החובהיק! והקטנת  איתנות הפיננסיתבשיפור מהותי  •

 2.0-מתחת ל EBITDA-יחס חוב נטו לל הקטנה לאור� זמ" ש •

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג: 

 שווקי הפעילות המשמעותיי� ופגיעה מתמשכת ברווחיותהפגיעה במעמדה העסקי של החברה ב •

 3.0-מתחת ל EBITDA-נטו לחוב  יחסעל לאור� זמ" שמירה אי  •

  אודות החברה

 משפחת שטראוס, באמצעות שטראוס אחזקות בע"מ שבבעלותה. ל ידיציבורית הנשלטת עשטראוס גרופ הינה חברה 

המרכז את פעילות המזו" והמשקאות שאינ� תחו�  -פעילות עיקריי�: "שטראוס ישראל" תחומי החברה פועלת בשני 

 -מוצרי חלב, סלטי� ואחרי�; "תענוג והנאה"  -: "בריאות ואיכות חיי�" מגזרי פעילותלשני נחלק זה  תחו�קפה בישראל. 

חלקה ( ממתקי�, מאפי�, ומלוחי�. פעילות החלב ומוצרי החלב של המגזר מוחזקת בשותפות ע� תאגיד דנונה העולמי

פעילות החטיפי� המלוחי� מוחזקת  שטראוס בריאות שותפה ע� קיבו( יטבתה במחלבות יטבתה.. )80%של החברה 

ת העוסקת בפעילות הקפה הבינלאומית חברה ב -"שטראוס קפה"  ;העולמי PepsiCoתאגיד  בשותפות שווה ע�

. החברה פעילה TPGההשקעות קר" בשותפות ע�  ,מהחברה 74.9%-מחזיקה כוהישראלית של שטראוס. שטראוס 

הממרחי� פועלת החברה בשוק  ,מדינות ברה"מ לשעבר. בנוס!בפולי" וברומניה, ב, בסרביה, )50%(ברזיל בבישראל, 

בשתיה" ובאוסטרליה ומקסיקו באמצעות חברת אובלה ( סברהבאמצעות חברת  ,קנדהו בארה"בהמצונני�  והמטבלי�

, בי" היתר, שבה נמצאות ,שטראוס מי� בחברת 88%-החברה בעלי� של כ. בנוס!, )PepsiCo ע� 50% השותפהחברה 
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של פעילות לחברה כמו כ",  .ושותפות בינ"ל ע� חברת וירג'י" HAIERבסי" ע� חברת ) 50%(שותפות  ,"4פעילויות "תמי 

  .Max Brenner ייצור וקמעונאות של שוקולד פרימיו� באמצעות

  היסטוריית דירוג

  

  קשורי�דוחות 

  2014דוח מעקב, ינואר  -שטראוס גרופ בע"מ 

 2013מתודולוגיית דירוג חברות תעשייה ומסחר, אוקטובר 
 

  2010חכירה, נובמבר מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי� לתשלומי 

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

  30.04.2015תארי� הדו"ח: 
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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  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� + הפחתות רווח תפעולי

  תוהפחתורווח תפעולי לפני פחת 

 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 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 
  .אחרי�רכוש והתחייבויות 

 * 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 

  * חופשיתזרי� מזומני� 

Free Cash Flow (FCF)  
  .דיבידנדי� -השקעה הוניות  - (CFO)תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת 

  

, תשלומי� ותקבולי� של ריבית, מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� IFRS* יש לשי� לב כי בדוחות  

  מפעילות שוטפת.המזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

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

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

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

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

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

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

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

' מציי" 1. המשתנה 'Caaועד  Aa -בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
' מציי" שהיא 2משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה 'שאגרת החוב מצויה בקצה העליו" של קטגורית הדירוג שאליה היא 

' מציי" שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו" של קטגורית הדירוג שלה, 3נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
  המצוינת באותיות.
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 CIS050415000Mמספר: דו"ח 

  

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

 www.midroog.co.il, 03-6855002, פקס 03-6844700טלפו" 

  .2015כל הזכויות שמורות למידרוג בע"מ (להל": "מידרוג")  ©

והוא מוג" על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי" הרוחני. אי" להעתיק, לצל�,  מסמ� זה, לרבות פיסקה זו, הוא רכושה הבלעדי של מידרוג

  לשנות, להפי(, לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב.

ג אינה כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�. מידרו

בודקת באופ" עצמאי את נכונותו, שלמותו, התאמתו, דיוקו או אמיתותו של המידע (להל": "המידע") שנמסר לה והיא מסתמכת על 

  המידע שנמסר לה לצור� קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת.

הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/או מכל סיבה אחרת. עדכוני� ו/או 

וג הנ� הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידר .www.midroog.co.ilשינויי� 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 הכספי 

ד על כ�, ואי" להתייחס אליה� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר" או תשואת" של אגרות חוב או של של חברה כלשהי או להעי

מסמכי� מדורגי� אחרי�. דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי" רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו" אחר, כגו" הסיכו" כי ער� השוק של 

מי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו". כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גור

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

מו לגבי כל מנפיק, ערב, אגרת ובהתא�, כל משתמש במידע הכלול במסמ� זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטע

חוב או מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, לרכוש או למכור. דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל 

המשקיע להסתייע בייעו( מקצועי בקשר ע� השקעות, ע� הדי" או ע� כל עניי" מקצועי אחר. מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של 

ת חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג, התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג אגרו

  תשלו� בגי" שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג.

וג של מידרוג הנ� במידרוג. יחד ע� זאת, הליכי הדיר 51% להל": "מודי'ס"), שלה Moody'sמידרוג הינה חברת בת של מודי'ס (

עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי'ס, ואינ� כפופי� לאישורה של מודי'ס. בו בזמ" שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של 

  מודי'ס, למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית. 

  ופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג.למידע נוס! על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכ� מ


