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    בע"מישראל רבוע כחול אלו
  שלילידירוג:  אופק A3  "חאג/  מנפיק

   P-2  מסחריי� ער� ניירות

"מ בע ישראלרבוע כחול  אלו� שהנפיקה') ג הסדר( החוב אגרתלולמנפיק  A3דירוג שור מחדש של יאעל  מודיעה מידרוג

")ניירות  דירוגאת  מורידה מידרוג ,כמו כ�. תו� שינוי אופק הדירוג מיציב לשלילי, )"הקבוצהאו " "החברה" או" רבוע אלו

הינו בתוק%  מ"הנע. דירוג P-2-ל P-1-מ ,# מיליו� 120עד של מסגרת החברה בסכו�  שהנפיקה"מ) נע(ער� מסחריי� 

  .31.03.2016עד ליו� 

  :*להל סדרת האג"ח במחזור שהנפיקה החברה ומדורגות על ידי מידרוג

  
  '.ג סדרהמ נקוב ער�"ח ש מיליו� 48-כ החברה פרעה 2014 בנובמבר* 

  שיקולי עיקריי לדירוג

נתמ� בפיזור רחב של מקורות ההכנסה, מותגי� קמעונאיי� חזקי� (מגה, עד� טבע, דור אלו�, אלונית), דירוג החברה 

  בעלות על נכסי נדל"� במיקומי� מרכזיי� ובפיזור רחב, ופריסה ארצית של נקודות מכירה קמעונאיות.

ומפעילויות , באמצעות האחזקה במגה קמעונאות ("מגה") – מגזר קמעונאות המזו�בחלשה מפעילות החברה סובלת 

 1A Credit(באמצעות רבוע נדל"�  ,ומגזר הנדל"� אופק יציב) 2A(חזקות יותר בצד מגזר הדלקי� באמצעות דור אלו� 

review( מגזר קמעונאות המזו� הוביל להרעת תוצאות החברה ג� בשנה החולפת, מעבר ובאמצעות האחזקה בדיינרס .

תוכנית סיו� הלתחזיותינו, ואנו סבורי� כי הוא עלול להמשי� ולהציג תוצאות חלשות ג� בשנה הנוכחית וזאת לצד 

� ומכירת� , הכוללת סגירת סניפי� הפסדייבדגש על רשת חנויות הדיסקאונט ,אסטרטגית שמבצעת מגה קמעונאותה

, א� כי ,ורווחימבוסס מאופיינת מגה בפורמט שכונתיות חנויות הה. בתחו� YOUהדיסקאונט פורמט ומהלכי� לביסוס 

ע� רוח נגדית מצד תחרות עזה וירידה בהוצאה על מוצרי  מגה מתמודדת .שליליתבצמיחה הוא מצוי ג�  בדומה לשוק,

כשבתרחיש  ,הערכותינו לתוצאות מגזר זה, בהשוואה להערכותינו הקודמותכפועל יוצא עדכנו כלפי מטה את צריכה. 

 החולשה המש�, להערכתנו .אנו צופי� המש� שחיקה בנתח השוק ואי שיפור מהותי ברווחיות המגזר 2015הבסיס לשנת 

. הגירעו� התזרימי עשוי הגדלת החוב במגהלחילופי� להזרמת מקורות מאלו� רבוע או להביא ל עלול, במגה בטווח הקצר

  לצד אפשרות של מכירת נכסי� נוספי�. ,להתמת� בטווח הבינוני ככל שיינקטו צעדי התייעלות משמעותיי�

 הנכסי� תיק של הגדלהו פעילותה בהיק% הדרגתי גידולמציגה  �"נדל רבוע. יציבותמרות על ושדור אלו� ו רבוע נדל"�

נה במגמת שחיקה ימנגד רמת המינו% המאזני של רבוע נדל"� ה. עיקרי כשוכר במגה התלות את י�הקטל בעתיד ועשויה

נתחי שוק מציגה מאופיינת בפרופיל עסקי חזק ודור אלו�  ;נוכח חלוקת דיבידנדי� בהיקפי� מהותיי� ,בשנה האחרונה

לאור� יציבות  ,"אלונית"-"דור אלו�" והדלקי�, פריסה ארצית רחבה של תחנות תדלוק במותגי� קמעונאות גבוהי� בענ% 

  ., תו� העלאת דיבידנדי� בהיקפי� סדירי� לחברת הא�ליטר-ילוכפי שמקבלת ביטוי ג� במרווח לק ,ברמת הרווחיותזמ� 

(כפי שנמדדת ע"ב הדוחות המאוחדי�) ואינה צפויה להשתנות מהותית.  נה גבוההירמת המינו% המאזני של אלו� רבוע ה

 .גבוה מערכ� בספרי�ה ,בעלי שווי כלכלי במאז�איכותיי� במרכיב גבוה של נכסי נדל"� אנו מתחשבי�  יחד ע� זאת,

בעיקר עקב שחיקת התזרימי�  ,בהשוואה לחברות דומות בדירוגי� דומי� ,חלש ריבית ייחס כיסוהחברה מציגה במאוחד 

  לשיפור ביחס זה.בתרחיש הבסיס איננו מצפי�  .האחרונות התפעוליי� של החברה בשני�

אחזקות שליטה סחירות יתרות נזילות משמעותיות, , הנשענות על סבירהובנזילות טובה פיננסית  בגמישות נתמ�הדירוג 

ע� פריסה נוחה של לוח  ,ביחס לשווי השוק של הנכסי�מתו�, על בסיס סולו, רמת חוב נמוכה ומינו%  ,בנכסי� המרכזיי�
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 .קבלת דיבידנד מחברות בנותו בעזרת מיחזור חובבי� היתר,  ,מימנה את פעילותהסולו החברה  2014בשנת  .הסילוקי�

 אנו 2015בשנת  על דיבידנדי� מהחברות הבנות עלולה לפגוע באיתנות� הפיננסית.החברה להערכתנו, הסתמכות 

תחילת שנת ב המניות רבוע נדל"� שבוצעהכולל את מכירת ( החברה של הנזיל והתיק המזומ� יתרות של שחיקה מניחי�

2015(.  

 קשיי�עמידה בתחזיות, דבר המעיד על מבחינת שלילי טרק רקורד מזו� של הקבוצה הציגו -פעילויות המזו� והלא

אלו� דלק  –הא�  הניהול בקבוצה ברמת החברה חילופי ,להערכתנובהתאמת המודל העסקי לסביבה הענפית המאתגרת. 

יש בה� כדי להצביע על שינוי עתידי באסטרטגית הקבוצה, אשר אנו נבח� את השלכותיו. בנוס%, שינוי מהותי לרעה בסיכו� 

  רוגה של החברה.האשראי של החברה הא�, עלול לפגוע בדי

מיליו�  350-לכ, 2015המאוחד בשנת  EBITDA-בתרחיש הבסיס של מידרוג, החברה צפויה להציג שיפור קל בלבד ב

רמת מכירות דומה  תשמירתו� הנחה של , 2014בשנת הצפוי להערכתנו  #מיליו�  300-כשל  EBITDAלעומת ש"ח, 

סגירת , )הרשת שאר של זהות בחנויות שחיקה המש� מול, השנה הבשילו אשר YOUהנבה מלאה של סניפי ( 2014לשנת 

אנו נשקול להוריד את הדירוג א� הקבוצה לא תציג סניפי� מפסידי� במגה והשלמת פרויקטי� מניבי� בפעילות הנדל"�. 

או א� נראה הרעה נוספת  ,, אשר יביא לשיפור רמת המינו% וקיצור יחסי הכיסוי הנוכחיי�בטווח הבינוני EBITDA-בשיפור 

  מהותית במעמדה של מגה בענ% הפעילות שלה.

אופק ה דירוג השלילי מבטא את החשש כי תוצאות מגזר קמעונאות המזו� עלולות להיות חלשות מהערכותינו, מה שעלול 

  כיסוי ובנזילות מעבר לתחזיות שלנו.לפגוע ביחסי ה

 משמעותי גור�, שלנו דולוגיהולמת בהתא� שכ�, P-2 כלפי מטה לדירוג דירוג הנע"מ מביא לעדכו�אופק הדירוג שינוי 

  .ארו� לזמ� הדירוג הינו קצר לזמ� הדירוג בקביעת

היא תשמור על  ,מ"כי בכל נקודת זמ� לאור� תקופת הנע ,על בסיס הצהרת החברה בפני מידרוג נשע� ג�מ "דירוג הנע

מ שהונפקו. מקורות אלו "מס� היק% הנע 110%-מ בסכו� שלא יפחת מ"ורות נזילי�, חופשיי� משעבוד, לגיבוי הנעמק

בקבוצת קדונות יבעל דירוג פ) מסגרת אשראי פנויה וחתומה מתאגיד בנקאי 1כוללי� אחד או יותר מארבעת הבאי�: (

Aaמסגרת חתומה ובלתי 2יננסיות או מגבלות לניצולה (מ, אשר אינה כוללת אמות מידה פ", בתוק% עד תו� תקופת הנע (

) פיקדונות 3מנוצלת מאחת משתי חברות כרטיסי האשראי הגדולות בישראל, להקדמת מועדי זיכוי של כרטיסי אשראי (

ומעלה).  A) ניירות ער� סחירי� בפרופיל השקעה סולידי (דירוג Aa )4נזילי� בתאגידי� בנקאיי� בישראל בקבוצת דירוג 

ימי�,  7בתו�  מ"ידי של הנעישמירת מקורות פנויי� אלו מהווה בסיס עיקרי ליכולת החברה לעמוד בדרישה לפירעו� מ

, א� רוב מסגרות #מיליו�  200-למועד דו"ח זה, ס� המסגרות הפנויות מתאגידי� בנקאיי�, עומד על כ .ה�בהתא� לתנאי

צפויה להחתי� מסגרות אלו תו� מספר שבועות, בכפו% להיק%  אלו אינ� חתומות כיו�. החברה הצהירה בפנינו כי היא

  הנעמ"סי� הצפויי� להישאר במחזור.
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     :&מיליוני , ב , נתוני� פיננסיי� עיקריי�(מאוחד)בע"מ ישראל  רבוע כחולאלו

 
 ,הכוללי�, #מיליו�  54-בסכו� של כנטו החברה רשמה הכנסות אחרות  2014שנת תשעת החודשי� הראשוני� של * ב

  רווח הו� ממימוש קרקע של המרלו"ג בראשל"צ ומכירת סניפי מגה ,בי� היתר
  

  :1, במיליוני ש"חעיקריי�מגזרי פעילות תוצאות  –בע"מ ישראל אלו רבוע כחול 

 

                                                           
 השכירות הכנסות את כולל אינו �"הנדל ומגזר �"נדל לרבוע השכירות דמי הוצאות לפני מוצג הסופרמרקטי� מגזר של הרווח 1

תוצאות מגזר  2014כאמור לעיל, בשנת  .דיינרס ורווחי סלולר אלו� פעילות את בעיקר כולל אחרי� מגזר .רבוע באלו� מחברות
  .#מיליו�  54-ולל של ככהסופרמרקטי� כוללות רווחי הו� חד פעמיי� בסכו� 
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  פירוט גורמי מפתח בדירוג

אסטרטגית מגה נדרשת מגזר הסופרמרקטי מוסי� להכביד על תוצאות החברה. בדר� להשלמת יישומה של תוכנית 

  להוכיח בשנה הקרובה שיפור בביצועי בתנאי שוק מאתגרי

 3.0%-, לעומת גידול של מעל ל1.7%-רש� קיטו� כספי של כ FMCG-שוק ה 2014על פי נתוני סטורנקסט, במהל� שנת 

תחילת להערכתנו, . 2013-ב 1.6%-, לאחר קיטו� של כ0.6%-. במונחי� כמותיי� השוק התכוו2 בכ2012-2013בשני� 

קטליזטור שלילי ודחקו כלפי  2014בשנת היוו  תנאי שוק המזו�המש� חולשה בקצב המכירות בענ%. ב נהאופיי 2015שנת 

  .בענ% השוררת הגבוההרמת התחרות והרווח של הקמעונאיות בענ%, וזאת ג� בשל מטה את שורת ההכנסות 

, עזה ימשי� להציג רמת תחרות ,הקצרלהערכת מידרוג, על א% היותו דפנסיבי, ענ% קמעונאיות המזו�, ג� בטווח הזמ� 

יות הכלכלית, מאופיי� בביקושי� יציבי� יחסית בהשוואה למחזורבישראל . ענ% המזו� שטחי מסחרועקב ריבוי מתחרי� 

תהליכי  בשל מרכיב גבוה של הוצאות קבועות. ,גמישות תפעולית נמוכה יחסיתורווחיות נמוכה  ,חסמי כניסה נמוכי�

לתמו� ברווחיות גבוהה יותר מזו שהוצגה  י�התייעלות וצמצו� שטחי המסחר אשר מציגות חלק מהחברות בתחו� צפוי

  בשני� הקרובות. �, אול� מגמת שיפור זו צפויה להתקזז עקב עליות צפויות בשכר המינימובשנה האחרונה

מול  מיתרו� לגודלמעמדה של מגה בענ% קמעונאות המזו� מושפע לחיוב מפריסה גיאוגרפית רחבה במיקומי� מרכזיי�, 

מסניפי  60%-. נכו� למועד המעקב כ" בקטגוריית החנויות השכונתיותבעיר מגהתת הרשת " הספקי� וממיצוב חזק של

  מגה שייכי� לתת הרשת "מגה בעיר".

ת התוכנית האסטרטגית להגדלת המכירות למ"ר ברשת ולמיצוב מחדש של רשת הדיסקאונט, סגרה החברה במסגר

שהושקה  YOUאל% מ"ר. רשת  50-סניפי� הפסדיי� והקטינה שטחי מסחר בהיק% של כ 20-כ 2014במהל� שנת 

ה בול" במהל� השנה החולפת, סניפי�, אשר רוב� הוסבו מסניפי "מג 30מונה כיו� מעל  2013במהל� הרבעו� הרביעי של 

סניפי�. על פי נתוני  40-תמנה הרשת כ 2015והחברה מצויה במהל� הסבה של סניפי� נוספי�, כ� שעד אמצע שנת 

  מציגי� צמיחה חיובית גבוהה בחנויות זהות. YOUהחברה, סניפי רשת 

, בעיקר עקב איבוד 5.6%-בכ(ללא פעילות מופסקת) מגה הכנסות קטנו  2014בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת 

שנת תשעת החודשי� הראשוני� של המכירות למ"ר בכל רשת מגה ב .והקטנת שטחי מסחרפורמטי� נתחי שוק, הסבות 

ית נובעת , כאשר היציבות היחסתקופה המקבילה אשתקדב 13.2-למ"ר זאת לעומת כ #אל%  13.3-עמדו על כ 2014

גידול מינימאלי  מניחי� אנו הקרובה לשנה מגה של תוצאותיה פתחותהת את בהערכתנו בעיקר מצמצו� שטחי מסחר.

 שאר של זהות בחנויות שחיקה המש� מול, השנה הבשילו אשר YOUמהנבה מלאה של סניפי  בעיקרהנובע  ,בהכנסות

למ"ר בשנת  #אל%  18-לכ 2014למ"ר בשנת  #אל%  17-מנתו� מוער� של כאנו מניחי� עלייה בפדיו� למ"ר  .הרשת

הרווחיות הגולמית  את מטה YOUכניסת סניפי  ,מחד כאשר, 26%-25.5% של בטווחמניחי� רווחיות גולמית  אנו. 2015

נוכח מכירת סניפי� הפסדיי� במהל�  ,בנוס%זו.  פגיעהחלקית  יקזזהאספקה  שרשרתב שיפור צעדיכלפי מטה, מנגד 

פחות מגזר קמעונאות המזו� תעמוד להערכתנו על  שלהתפעולית  הרווחיות, וקיטו� מתו� בעלויות השכירות, 2014שנת 

השקעות צרכי שירות חוב, בלבד. בתרחיש זה, לאור  #מיליו�  150-170נוע בי� ממגזר זה צפוי ל EBITDA-וס� ה 0.5%-כ

 צפויהבמגזר ובהנחה של הו� חוזר חיובי צנוע בלבד, מגה  2015מיליו� ש"ח בשנת  70-100בי� של מהותיות צפויות 

  .בנקאיהחוב נוספת באו להגדלת מהחברה להזרמות להזדקק 

� סולידיי "פעילות הדלקי היציבה ובעלות על נכסי נדל�  מהווי גורמי ממתני סיכו

מעמד עסקי חזק בענ% שיווק הדלקי� ובעלת  הינה אחת מהאחזקות המהותיות הנוספות של החברה, )78.4%(אלו� דור 

פריסה ארצית רחבה של תחנות תדלוק במותג הכולל בתחנות הדלק בישראל,  17%-של כ נתח שוק גבוההקמעונאי, 

 עסקי בסיכו�, להערכתנו, מאופיי� הדלקי� שיווק ענ% .יציבפרופיל פיננסי כ� "אלונית" וחנויות נוחות במותג "דור אלו�" ו

 חנויות בתחו� חזק עסקי פיתוח, רחב קמעונאי מגזרהמבוססת על , לענ% יחסית סבירה רווחיות מציגה דור אלו� .בינוני
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 יותרווחבתרחיש הבסיס של מידרוג אנו מניחי� . יחסית רזה תפעול הוצאות ומבנה 6 בכביש הפעלה זיכיו�, הנוחות

  ., ושמירת רמת המינו%, בעיקר באמצעות מחזור חוב2014לתוצאות  2015שנת תפעולית דומה ב

סולידיי� במיקומי� נכסי� � בהיק% משמעותי ובפיזור רחב, מרבית� "מחזיקה בבעלות על נכסי נדל )63.7%(� "רבוע נדל

. נכסי� אלו נרכשו ברוב� בעלויות היסטוריות. החלק הארי של הכנסות ההשכרה של )98%-כ( מרכזיי� ובתפוסה גבוהה

אלו אחראי� נכסי�  .המושכרי� לחברות בקבוצה י�ג"המרלו ושני") בעיר מגה" בעיקר( מגה רשת� נובע מסניפי "רבוע נדל

צפוי לקטו� בעתיד, עדיי� מגה מהווה שוכר ועבר לעומת הכי שיעור זה נמו�  %�. א"של רבוע נדל NOI-מתזרי� ה 80%-לכ

 השוק של הייזו� פרויקט ובראש�, הקרובות בשני� פרויקטי� מספר לסיי� צפויה �"נדל רבועמרכזי עבור רבוע נדל"�. 

 כבר אלו מפרויקטי� ניכר בחלק כאשר, מהותי באופ� ורווחיה הכנסותיה היק% את להגדיל הצפויי� ,)50%( הסיטונאי

 חניו� ובנוס% אייל ג"ומרלו קומברס בית כגו� פרויקטי� הסתיימו 2014 בשנת. מראש משמעותיי� שכירות חוזי נחתמו

רבוע אלו� רבוע נדל"� היוותה מקור מהותי לדיבידנדי� עבור במהל� השני� האחרונות  .הקצר בטווח להסתיי� צפוי גבעו�

כל אלו הביאו לגידול  ומקור גמישות פיננסית למימוש נכסי�. מקור לנטילת אשראי (כולל רכישת מניות חוזרת מהותית),

  .בשני� האחרונות ברמות המינו% של רבוע נדל"�

 מפעילות, הנובע בעיקר 2014 בתשעת החודשי� הראשוני� של שנתברווחיות מסוי� הציג שיפור  כלי בית וטקסטיל מגזר

 פעילות. טוביה בבאר ג"מרלומה הנובע התפעולי ההפסד את שיקטינו משנה שוכרי יימצאו זמ� לאור�, ולהערכתנו, נעמ�

מ'  10-15בי�  2015 לשנת ידינו על מוערכת אשר, שלילי תזרי� להציג ממשיכה ,YouPhone המותג תחת ,סלולר אלו�

  וכוללת ג� השקעה בהו� חוזר. ,#

  החברה קיבלה לראשונה דיבידנד מאחזקתה בפעילות דיינרס. 2014כמו כ�, בשנת 

  מושפעי מהחולשה במגזר מגהאיטיי, היחסי כיסוי ו� "מינו� גבוה יחסית הנשע� על בעלות בנכסי נדל

 יחסב מתבטא הקבוצה של הגבוה המינו%רמת המינו% של החברה נותרה דומה בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד. 

 לשווי התאמה מבצעי� אנו. הקוד� המעקב במועד 77%-כ לעומת, 78%-כ על עמד 30.09.2014 ליו� אשר Cap-ל חוב

 וחוב נכסי� מוסיפי� אנו, כ� וכמו �"נדל רבוע בעלותשב המניב �"הנדל נכסי של כלכליה שוויה בגי� החברה של הנכסי�

עומד  30.09.2014 ליו� Cap-ל מותא� כלכלי חוב יחס. הסיטונאי השוק בפרויקט �"נדל רבוע של) 50%( חלקה בגי� נטו

רמת הסיכו� א� יחד ע� זאת , גבוה מינו% ה� א% קפי�מש המותאמי� נתוני�ה .)30.09.2013 ליו� 72%-כ( 72%-כ לע

  .במאז� של נכסי נדל"�משמעותי מרכיב ממותנת נוכח 

-ל מתוא�, נטו החוב כיסוי .2חלשי� מותאמי�יחסי כיסוי  הציגמ, החברה 4201 בשנת הרווחיות היחלשותהמש�  עקב

EBITDAR ,על  עומדX7.4  ה .)30.09.2013 ליו� 7.7-(כ 30.09.2014ליו�-FFO 25%-בכ נפגע אשר, הקבוצה של החלש 

-ל מתוא� בחוב שנמדדי� כפי, במיוחד איטיי� כיסוי יחסי גוזר, התפעולי ברווח הפגיעה על רקע, קודמת תקופה מול

FFOR מ הגבוה-X13.5 %הקצר בטווחבתרחיש הבסיס שלנו  הצפוי השיפור על בהתבסס ג�, חלשי� להיוותר צפויי� וא .

נו נמו� יחסית לחברות יוה בלבד 0.2-על כ 30.09.2014למימו� בדוחות המאוחדי� של הקבוצה עומד ליו�  EBITיחס 

  . 0.5 סביביישאר נמו�, זה יחס כי ההשוואה בדירוגי� דומי�. אנו צופי� בטווח התחזית 

  דיבידנדי ומימוש מניותהנסמכות על יתרות מזומני מסגרות אשראי חתומות,  טובותנזילות וגמישות פיננסית 

קבוצת מגה, החברה, סולו מורחב הכולל את הדירוג לזמ� קצר מבוסס על הדירוג לזמ� ארו� של החברה וניתוח הנזילות 

מקורות ושימושי� לתקופה של שנה והערכת יכולת החברה לעמוד  בחינתמתבסס על  זה. ניתוח בי ואלו� סלולר

                                                           
 הבת החברה של בספריה המזומני� יתרות ואת הפיננסי החוב את נטו המאוחד הפיננסי מהחוב מנכה מידרוג, הכיסוי יחסי בבחינת 2

 מהחברה המושכרי� נכסי� בגי� ה�, החברה שמשלמת השכירות הוצאות היוו� את לשק% הנותר החוב מותא�, במקביל. �"נדל רבוע
  .השוואתיי� לצרכי� וזאת, הכיסוי מיחס �"הנדל מגזר השפעת את לנטרל נועדה האמורה ההתאמה. שלישיי� מצדדי� וה� הבת
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של החברה מ בתו� שבעה ימי�. רמת הנזילות "בויותיה השוטפות, לרבות בדרישה לפירעו� מיידי של הנעיבהתחי

יחד  .בנקאיות אשראי רותמסג, מימושי נכסי� וקבלת דיבידנדי� ו2014גיוסי חוב בשנת מכתוצאה בי� היתר, התחזקה, 

ושחיקה של יתרות  0.5-מ נמו� לשימושי�(ללא התיק הנזיל)  מקורות יחס מניחי� אנו 2015בבחינה של שנת ע� זאת, 

   הבאות:העיקריות , מבוססת על ההנחות 2015לשנת (סולו מורחב) לגבי נזילות החברה הערכתנו  .המזומ� הגבוהות

 ליו� נכו� # מיליו� 245-כ של בהיק%ברמת החברה סולו  וניירות ער� סחירי� מזומני�יתרת הערכת מידרוג כי  •

31.12.2014.  � עד למועד דוח זה. ,# מיליו� 85-כ של בהיק%רבוע נדל"�  מניות 2015בנוס%, החברה מימשה במהל

 השקעותצרכי שירות חוב, מ הנובע, מגה בפעילות והשימושי� המקורות בי� # מיליו� 70-120בי�  של שלילי פער •

 .שלילי שוט% תפעולי ומתזרי�ברכוש קבוע 

 .ומטה החברה אלו� סלולר ,בי קבוצת פעילות בגי� # מיליו� 45-כ של שלילי פער •

 .# מיליו� 80-כ של בהיק% ,2015 בשנת �"נדל רבועו אלו� דורמ שוטפי� דיבידנדי�הערכת מידרוג ל •

 .הקרובות בשני� יציב להישאר צפוי סולו החברה של הפירעונות עומס. ח"ש מיליו� 66-כ של בס� קר� תשלומי •

 דיבידנד מהחברה לבעל מניותיה.איננו מניחי� חלוקת  •

 הסכ�יתרת מסגרת אשראי ב, #מיליו�  200-של כ בהיק% חתומות שאינ� פנויותבנקאיות מסגרות אשראי בנוס%, לחברה 

עד חתומה  מחברת כרטיסי אשראימסגרת ו # מיליו� 80-כבס� של , �"נדל רבוע – הבת חברת ע� כספיות יתרות הפקדת

היק% המסגרת משתנה  הנשענת על פיזור רחב של לקוחות המבצע עסקאות בכרטיסי אשראי. ,#מיליו�  140-ס� של כ

על פי הצהרת החברה, בכוונתה לפעול להחתמת המסגרות הבנקאיות  .לאור� החודש בהתא� למחזוריות הסליקה

  במהל� השבועות הקרובי�, בהיק% הכפו% לסכו� הנע"מ שיוותר במחזור.

בתרחישי� שוני�, דבר  50%-40%) הינה סבירה ועומדת סביב LTVלהערכתנו, רמת המינו% של החברה על נכסיה (

אחזקות במניות סחירות ובהיקפי� על הפיננסית של החברה מבוססת גמישותה הפיננסית. בנוס%, התור� לגמישותה 

  .אלו� ודורנדל"�  בועבר ולא משועבדי� מבוצרי�

  :(במיליוני , 430.09.201ליו  –(סולו) חוב לזמ� ארו� הלוח סילוקי� של 

  

  אופק הדירוג

 �  את הדירוג:  לשפרגורמי� אשר עשויי

של המגזר  EBITDA-המהותית של  הוהגדל ההכנסות בצמיחת יתבטא אשר, המזו� קמעונאות במגזר מהותי שיפור •

  ה כולהקבוצושל ה

  X7.0-מתחת ל EBITDAR-עמידה לאור� זמ� של יחס כיסוי חוב נטו מתוא� לירידה במינו% ו •
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  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג: 

 של מגהובתוצאותיה  במעמדה העסקיהרעה מהותית נוספת  •

  EBITDAR-למתוא� נטו כיסוי חוב ה ייחסשחיקה משמעותית ב •

 שחיקה משמעותית ברמת הנזילות של החברה •

 הרעה מהותית בסיכו� האשראי של החברה הא�  •

  היסטוריית דירוג

   

  אודות החברה

 לה בישראל.וגדהת וקמעונאוהינה חברת ההינה חברה ציבורית, הנסחרת בבורסה לני"ע בת"א ובניו יורק רבוע אלו� 

הפועלת  ,ידי אלו� חברת הדלק לישראל בע"מ, שהינה חברת אחזקות פרטית על 72.7%-כהחברה מוחזקת בשיעור של 

 בבעלות� ,פרטית חברה מ,"בע ביילסול השקעות בבעלות והינה בתחו� הקמעונאות והאנרגיה בישראל ובחו"ל

פעילות החברה מתבצעת כיו� . לקיבוצי� השייכי� הקניות וארגוני ביר� משפחת ובני ויסמ� דוד מר של המשותפת

), המרכזת את פעילות קמעונאות המזו�; 100%זקה של (שיעור אחבאמצעות ארבע חברות בנות עיקריות: מגה קמעונאות 

(שיעור אחזקה  אלו� דור ;מכפר השעשועי� 35%-מחברת נעמ� וב 77.5%-, המחזיקה כיו� בעיקר בכ)100%( בי קמעונאות

), המחזיקה בנכסי נדל"�, אשר מרבית� 63.7%רבוע נדל"� ( ;בישראל דלקי� ומכירת שיווק בתחו� הפועלת), 78.4%

  בחברת דיינרס. 49%כמו כ�, לחברה החזקה של  מושכרי� כיו� לפעילות הקמעונאות.

  .עמית ב� יצחקהינו מר  ומנהל עסקי� ראשי הינו מר דוד ויסמ�. יו"ר הדירקטוריו� החברה ל"מנכ

   :קשורי דוחות

  2014אלו� רבוע כחול ישראל בע"מ, פעולת דירוג, מר2 

  0201אוגוסט , דירוגמתודולוגית  –ענ% הקמעונאות 

 2010מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�, נובמבר 

  2008מתודולוגיה, מרCP (-  2ניירות ער� מסחריי� (

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

  09.03.2015 תארי� הדוח:
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�  מונחי� פיננסיי� עיקריי

  ריבית הוצאות

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�

  לפני הפחתות רווח תפעולי

EBITA 

 .של נכסי� לא מוחשיי� + הפחתות רווח תפעולי

  תרווח תפעולי לפני פחת והפחתו

 EBITDA 

  .של נכסי� לא מוחשיי� +פחת+ הפחתות רווח תפעולי

רווח תפעולי לפני פחת, הפחתות ודמי 
  שכירות/חכירה

EBITDAR  

שכירות + דמי רווח תפעולי + פחת + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + 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)  

לזמ� ארו�  + מסי� נדחי� (כולל זכויות מיעוט) במאז� עצמיההו� ס� החוב+ 
  .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 

  

ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי , תשלומי� ותקבולי� של ריבית, מס ודיבידנד שהתקבל IFRS* יש לשי� לב כי בדוחות  

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

דרגת 
  השקעה

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

Aa   המדורגות בדירוגהתחייבויות Aa על פי שיפוטה של מידרוג, מאיכות גבוהה, וכרוכות ה� ,
  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 בדירוג Baa  אשראי מתו�. ה� נחשבות כהתחייבויות כרוכות בסיכו�
  בדרגה בינונית, וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�.

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

Caa  בדירוג התחייבויות המדורגות Caa על פי שיפוטה של מידרוג, בעלות מעמד חלש ה� ,
  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 2שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת, המצוינת באותיות. המשתנה '

גרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה, ' מציי� שא3נמצאת באמצע קטגורית הדירוג; ואילו המשתנה '
  המצוינת באותיות.
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מתארי� את יכולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות הפיננסיות לזמ� קצר. את  Moody'sהדירוגי� לזמ� קצר של 

הדירוגי� נית� להחיל על מנפיקי�, הנפקות ספציפיות ומכשירי� פיננסי�. ככלל, התחייבויות לזמ� קצר ה� 

 חודשי�, אלא א� כ� יצוי� אחרת. 13התחייבויות לתקופה שאינה עולה על 

  הגדרה סמל

Prime - 1  מנפיקי� (או מוסדות תומכי�) המדורגי� בדירוגP-1  לעמוד  מאודה� בעלי יכולת טובה

 לטווח קצר.  יה�התחייבויותב

Prime - 2  מנפיקי� (או מוסדות תומכי�) המדורגי� בדירוגP-2  לעמוד ה� בעלי יכולת טובה

 לטווח קצר. יה�התחייבויותב

Prime - 3  מנפיקי� (או מוסדות תומכי�) המדורגי� בדירוגP-3  לעמוד  בינוניתה� בעלי יכולת

 לטווח קצר. יה�התחייבויותב

N - P 
  מנפיקי� אשר אינ� משתייכי� לא% אחת מהקטגוריות שלעיל.

  

Short- term vs. Long term Ratings 
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  .2015מידרוג בע"מ (להל�: "מידרוג") כל הזכויות שמורות ל ©

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

  לשנות, להפי2, 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 מידרwww.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 בייעו2 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.

במידרוג. יחד ע� זאת, הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי�  51%"), שלה מודי'סלהל�: " Moody's( מידרוג הינה חברת בת של מודי'ס

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. 

  רוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה, הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג.למידע נוס% על נהלי הדי


