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   מ"בעישראל רבוע כחול אלו� 
  יציב: אופק דירוג A3  ח"אג/ מנפיק 

 �   P-1  מסחריי�ניירות ער
" רבוע כחולאלו� ("מ "בעישראל אלו� רבוע כחול  שהנפיקה) 'ג-ו' אסדרות (אגרות החוב דירוג הורדת מודיעה על מידרוג 

לאגרות חוב בס  נית� ג�  יציבבאופק דירוג  A3דירוג  .אופק הדירוגועל ייצוב  A3-ל A2-מ ,)"הקבוצה"או  "החברה"או 

 סדרה הנפקת של בדר  או ,'ג סדרה הרחבתבאמצעות , שוקלת החברה להנפיקש ,נקובח ער  "מיליו� ש 150של עד 

מידרוג מאשרת מחדש  ,כמו כ� .מימו� הפעילות השוטפתמיחזור חוב ולתמורת הנפקת אגרות החוב מיועדת ל. חדשה

מ הינו בתוק' עד ליו� "דירוג הנע. &מיליו�  120סכו� של בשהנפיקה החברה ) מ"נע(לניירות ער  מסחריי�  P-1דירוג 

17.03.15.  

למידרוג הזכות לדו� . 17.03.2014בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� , ההנפקה דירוג ההנפקה מתייחס למבנה

  .ככל שתבוצע, בהתא� למבנה ההנפקה, שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית�

  :ידי מידרוגח במחזור שהנפיקה החברה ומדורגות על "להל� סדרות האג

  
 21.5-כ החברה פרעה ,במקביל .נקוב ער ח "ש מיליו� 62- כ של בהיק'' ג סדרה חוב אגרות את הרחיבה החברה 2013 בנובמבר* 

  .'ג סדרה של נקוב ער ח "ש מיליו�

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

בתוצאות  שחיקההמבטאת את , 2013בהמש  להצבת אופק דירוג שלילי בחודש מאי , הורדת הדירוג הנוכחית

פגיעה במיצוב העסקי של המש   עקבבעיקר  זאת ,את הדירוג הקוד�עוד ברמה שאינה הולמת  ,הקבוצההכספיות של 

, חברה בת בבעלות מלאה של החברה ואחת משלוש זרועות הפעילות העיקריות שלה – ")מגה("מ "בע מגה קמעונאות

  .")�"רבוע נדל("מ "בע �"נדלכחול ורבוע  ")דור אלו�("מ "בע) 1988(אנרגיה בישראל  הכוללות ג� את דור אלו�

ניתוח סיכו� האשראי של מ אינטגראליחלק  מהווה, הקבוצההמרכזת את מגזר הסופרמרקטי� של , מגהפעילותה של 

המושקעי� בה ומידת המשאבי� הניהוליי� , לס  מחזור הקבוצה ביחסכפי שמקבל ביטוי בגודלה  ,הקבוצה כולה

תשעת החודשי� בהביצועי� התפעוליי� של מגזר הסופרמרקטי� . של הקבוצה ה הכוללתהשפעתה על האסטרטגי

הקטנה חד בשל בעיקר וזאת , נו המוקדמותיתחזיותמעבר ל, במידה משמעותיתנחלשו  2013שנת הראשוני� של 

  .במכירות חנויות זהותירידה ויציאה מסניפי� מפסידי�  עקב ,קיטו� בנתחי שוקפעמית של המרווח הגולמי ו

להגדיל פדיונות באמצעות מיצוב נועדה ש ,לגיבוש אסטרטגיהמעמיק הנהלת מגה פעלה בשנה האחרונה בתהלי  

ר יסודי ופיטיוב סניפי� וכ� שעל ידי � הפסדי� וצמצ, ושיפור תפיסת המחיר והצעת הער רשת הדיסקאונט של מחדש 

היא מאותגרת ו, בטווח הבינונירק מידת ההצלחה של תהלי  מורכב זה תוכרע , הערכתנול. האספקהשרשרת  של

מגמה של האטה בצמיחה ועלייה ו מבעבר ביקושי� בררניי�צד מ, עזה בענ' המזו�מצד תחרות , סביבה עסקית קשהב

כגו� שכר עבודה ( ות מהותיותלמגה יכולת התאמה מוגבלת של הוצאות תפעולי, להערכתנו. מסוימת בשיעורי האבטלה

כוחה של הרשת  .את מרווח התמרו� בסביבה עסקית מאתגרתמקטינה אשר , לקצב ההכנסות הפוחת) ושכירות

חלק� , מיקומי� מרכזיי� של סניפי�ו שרשרת אספקה מהותית, יתרו� לגודל מול הספקי�מ ,בי� השאר ,ותיקה נשאבוה

אנו צופי� שיפור , לאור הפעלת התכנית האסטרטגית ."מגה בעיר"בעיקר של תת הרשת , הגדול בבעלות הקבוצה

  .והתמתנות השחיקה בהכנסות 2014מסוי� ברווחיות התפעולית של מגה בשנת 
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עיקר הכנסותיה של האחרונה  כי ,א  נציי�, מרות על יציבותוש, �"דור אלו� ורבוע נדל: שתי הזרועות המרכזיות הנוספות

יציבות . השחיקה ברווח התפעולי של מגה השפיעה בחדות על תוצאות הקבוצה כולה .נובעות מדמי השכירות ממגה

  .לדירוגהינה גור� שלילי , י מידרוג"כפי שנבחנת עהרווחי� 

נתחי  מציגהדור אלו�  ;עסקי ופיננסי חזקבפרופיל כל אחת ינות מאופי (A2 St) ודור אלו� )A1 CRמדורגת (� "רבוע נדל

ופרופיל " אלונית"-ו" דור אלו�"פריסה ארצית רחבה של תחנות תדלוק במותגי� , שיווק הדלקי� שוק גבוהי� בענ'

 ;סדירי� לחברת הא�תו  העלאת דיבידנדי� בהיקפי� , הכולל יציבות ברמת הרווחיות בשני� האחרונות ,פיננסי יציב

ירידה הדרגתית בפרופיל הסיכו� של , פעילותה בהיק' הדרגתיגידול מציגה גדלה באופ� עקבי ברווחיותה ו� "רבוע נדל

 .הגדלה של תיק הנכסי� והקטנת התלות במגה כשוכר עיקרי, קבלת הלוואת ליווי לפרויקטע� השוק הסיטונאי ובפרט 

מהווה את , שאינ� משועבדי� ח"מיליארד ש 2.2- המחזיקה בנכסי� בהיק' של כ, �"רבוע נדל, במהל  השני� האחרונות

 49%-ב מחזיקה אלו� רבוע כחול, בנוס' .י� בהיקפי� מהותיי� ובצורה עקביתידנדדיבמעלה וית האחזקה העיקר

  .המייצרת רווחיות יציבה וגבוהה לאור  השני�, ")דיינרס(" מ"בע ישראל קלוב דיינרסחברת כרטיסי האשראי  ממניות

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

הדירוג נתמ  בגמישות  ,כמו כ�. ופריסה ארצית של נקודות מכירה קמעונאיות, � בפיזור רחב"בעלות על נכסי נדל

לחברה רמת מינו'  ,לצד זאת .בנכסי� המרכזיי� הנשענות על אחזקות שליטה סחירות, פיננסית טובה ובנזילות טובה

חלש  EBITDAR-החברה מציגה יחס כיסוי חוב ל 30.09.13נכו� ליו�  .יגה יחסי כיסוי איטיי�והחברה מצגבוהה יחסית 

מצפי� מהחברה לעמוד לאור  זמ� ביחס כיסוי חוב ביחסי הכיסוי ו 2014צופי� שיפור מסוי� בשנת אנו . X7.8של 

  .X8.0-נמו  מ EBITDAR-מותא� ל

מידרוג . ברמת הקבוצה במאוחדצמצו� הפסדי� בתוצאות החברה ואופק הדירוג היציב נשע� על הערכתנו לשיפור 

מסוי�  הקבוצה תציג שיפור, 2014ערכה מספר תרחישי רגישות לתחזית החברה ובתרחיש הבסיס של מידרוג לשנת 

  .אשר עיקרו נוכח שיפור מתו� במגזר הסופרמרקטי�, ברווח

גמישות ו ברמת הסולונוכח רמת נזילות גבוהה  ,P-1 נותרשמ "עדיי� אינה נושאת השלכה על דירוג הנע הדירוג הורדת

, יחסית עומס פירעונות נוח, נקיות משעבוד ומאמות מידה פיננסיות ,חברות סחירותאחזקה בהנגזרת מ ,פיננסית טובה

 ,מסגרת אשראי חתומה נוספת מתאגיד בנקאיהעמדת בנוס' ל, כל זאת. יכולות מיחזור גבוהותומקורות אשראי מגווני� 

ח "למועד דו ,י�בנקאי י�כ  שס  המסגרות החתומות מתאגיד, 2014במהל  חודש פברואר  ,&מיליו�  50-בס  של כ

  .&מיליו�  100-בכמסתכמות  ,זה

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

מקורות אלו . מ שהונפקו"מס  היק' הנע 110%-מ בסכו� שלא יפחת מ"לגיבוי הנע, בודחופשיי� משע, מקורות נזילי�

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

Aa ,מסגרת חתומה ) 2(אשר אינה כוללת אמות מידה פיננסיות או מגבלות לניצולה , מ"בתוק' עד תו� תקופת הנע

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

דירוג (שקעה סולידי ניירות ער  סחירי� בפרופיל ה) Aa )4פיקדונות נזילי� בתאגידי� בנקאיי� בישראל בקבוצת דירוג 

A מ"ידי של הנעישמירת מקורות פנויי� אלו מהווה בסיס עיקרי ליכולת החברה לעמוד בדרישה לפירעו� מ). ומעלה 

  .ה�בהתא� לתנאי, ימי� 7בתו  
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    :*)מיליוני ב,  נתוני� פיננסיי� עיקריי�, )מאוחד(מ "בע רבוע כחולאלו� 

 
  .03/10/2010 מיו� החל אלו� דור חברת של הכספיי� דוחותיה את מאחדת החברה* 
  

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

 
  סלולר אלו� פעילות את בעיקר כולל* 

   

                                                           
1

 הכנסות את כולל אינו �"הנדל ומגזר �"נדל לרבוע השכירות דמיפני תשלו� ל מוצג הסופרמרקטי� מגזר של התפעולי הרווח 
  .רבוע באלו� מחברות שכירותה
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  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  מעבר להערכותינו הקודמות, במגזר הסופרמרקטי� הרעה משמעותית

בעיקר עקב , 2013בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  2.6%-קטנו בכ הסופרמרקטי�במגזר הקבוצה הכנסות 

 0.3%-בשיעור של כ) SSS(החברה רשמה ירידה בנתוני מכירות בסניפי� זהי�  .הקטנת שטחי מסחר ואיבוד נתחי שוק

, של מגה בשוק המזו� שוקה נתח. 2.5%בשיעור של מעל , 2011-2012ג� בשני�  SSS-בהמש  לירידה ב, בתקופה זו

  .11.2%- לכ 2013ולהערכתנו נחלש בשנת  11.9%-עמד על כ 2012המשקאות והטבק בשנת 

, בהתחזקות רשתות הדיסקאונט, ענ' הפעילות של מגה מאופיי� ברמת תחרותיות עולה בשני� האחרונות

רש� גידול כספי  FMCG-השוק  2013במהל  שנת , על פי נתוני סטורנקסט. בקונסולידציה ובהגדלת שטחי המסחר

, בהמש  למגמת השני� האחרונות. 1.7%-לצד ירידה ריאלית של כ, )בדומה לאחוז צמיחת המשק בשנה זו( 3.0%- של כ

אול� מגמת ההתחזקות של , שיעור צמיחה גבוה מזה של החנויות השכונתיות HD-רשמו חנויות ה 2013ג� בשנת 

  .HDמהמכר הכספי בשוק יוחס לחנויות  64.1%-כ2013בשנת . רשתות אלו מתמתנת בהשוואה לשני� קודמות

, גיוו� לקוחותמ, מעמדה של מגה בענ' קמעונאות המזו� מושפע לחיוב מפריסה גיאוגרפית רחבה במיקומי� מרכזיי�

 63%-כ 30.09.13נכו� ליו� . בקטגוריית החנויות השכונתיות" בעיר מגה"תת הרשת  שלוממיצוב חזק  יתרו� לגודלמ

תת רשת זו  ".מגה בול"בעיקר בתת הרשת  ,דיסקאונטסניפי  31%-וכ "מגה בעיר"מסניפי מגה שייכי� לתת הרשת 

בעיקר בשל תפיסת , מתקשה להתמודד מול השחקניות בענ'היא בה ו, מגהשל מהווה את נקודת החולשה העיקרית 

מגה "של סניפי המיקומי� המרכזיי�  ,להערכתנו. וגודל סניפי� מכביד תחרות חריפה ,מחיר בעייתית בעיני הצרכני�

פעילות לקזז את היק' הפגיעה ב המתקשסניפי� אלו בג� הפעילות א� כי , ביחס לענ'במעמדה תומכי� " בעיר

  .הדיסקאונט

פעולה חד פעמית לשימור נתח הושפעה ג� מ ,2012ביחס לשנת , 2013בשנת  מגזר הסופרמרקטי�הירידה ברווחיות 

 גולמיאנו מעריכי� את הפגיעה ברווח ה. במחצית הראשונה של השנה 25.4%- לכדת שיעור הרווח הגולמי דר  הור ,שוק

סביב , ה לשיעור רווחיות גולמית מייצגמגבמחצית השנייה של השנה חזרה  .ח"מיליו� ש 50- כב 2013בשנת ממהל  זה 

  .את הרווח התפעולי ,באופ� יחסי ,בממוצע ושיפרה בעקבות כ  27%- כ

חלק מהסניפי�  של העל סגיר ,בי� השאר ,מבוססת בחודשי� האחרוני�במגה המוטמעת התוכנית האסטרטגית 

אשר יתמקדו , "YOUהצרכנייה של "או " YOU"למותגי� והסבת חלק� האחר " מגה בול"המפסידי� בתת הרשת 

וה� מבחינת הצעת הער  ה� מבחינת מבנה ההוצאות והתפעול , א  יותאמו לסוג פעילות זה, בתחו� הדיסקאונט

שיפור שרשרת האספקה ודר  אופטימיזציה של שטחי מסחר  ,חסכו�להביא למתעתדת התכנית  ,בנוס'. ללקוחות

  .והלוגיסטיקה

ותציג רווח  27%תשמור על שיעור רווחיות גולמית סביב  מגה, על רקע האתגרי� ברמת הענ' 2014בשנת  ,להערכתנו

התחרות האינטנסיבית  ,להערכתנו .שכירותהבעלויות מתו� כירת סניפי� מפסידי� וקיטו� מעקב בעיקר , תפעולי משופר

אול� הטמעת התוכנית האסטרטגית צפויה , ואנו צופי� האטה בשוק המזו� בשנה זו ,בענ' תמשי  להשפיע לשלילה

  .ועשויה להוביל להתמתנות בשחיקה בהכנסות לואהשפעות במקצת לאז� 

  את הסיכו� הכולל של הקבוצה� סולידיי� מצמצמות "ובעלות על נכסי נדל פעילות הדלקי� היציבה

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

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

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

 בתחו� חזק עסקי פיתוח, רחב קמעונאי ממגזר כתוצאה, השאר בי�, לענ' יחסית גבוהה רווחיות מציגה דור אלו� .בינוני

בתרחיש הבסיס של מידרוג אנו מניחי� שיפור . יחסית רזה תפעול הוצאות ומבנה 6 בכביש הפעלה זיכיו�, הנוחות חנויות

  .2013לעומת שנת , 2014בשנת אלו� מתו� ברווחיותה של דור 
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מרבית� סולידיי� במיקומי� , � בהיק' משמעותי ובפיזור רחב"מחזיקה בבעלות על נכסי נדל )74.8%(� "רבוע נדל

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

בשני� , מנגד. המושכרי� לחברות בקבוצה י�ג"המרלו ושני") בעיר מגה" בעיקר( מגה רשת� נובע מסניפי "של רבוע נדל

 פרופיל �"רבוע נדלל). 50%( ובעיקר פרויקט השוק הסיטונאי, �"את פעילות ייזו� הנדל �"האחרונות הגדילה רבוע נדל

החשיפה של רבוע  .בשנה & מיליו� 200 על העולה NOI תזרי� לצד יחסית נמוכה מינו' רמת הכולל, איכותי פיננסי

 �"רבוע נדל. הלוואת ליווי בנקאית לפרויקטקבלת � לפרויקט השוק הסיטונאי הצטמצמה בשנה האחרונה בעקבות "נדל

כאשר  ,מהותי באופ�ורווחיה  הכנסותיה היק' את להגדיל הצפויי�, הקרובות בשני� פרויקטי� מספר לסיי� צפויה

 .מראש משמעותיי� שכירות חוזי נחתמו כבר אלו מפרויקטי� ניכר בחלק

  במגזרי� אחרי� הפסדי�לצמצו� פעולות 

-תפעולי מצטבר של כהפסד בנוס' ל ,&מיליו�  44- הפסד תפעולי מצטבר של כ לא מזו�הציגה פעילות ה 2011משנת 

ההפסד התפעולי . 2014פברואר חודש ב נמכרהבכפר השעשועי� השליטה  .בפעילות כפר השעשועי�ח "מיליו� ש 30

 בבאר ג"במרלו גבוהות קבועות הוצאותנבע מ 2013 בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת לא מזו�ה שהציג מגזר

והתחזקות התחרות בתחומי לחנויות נעמ� רשת ששת של נעמ�  הסבתהוצאות חד פעמיות גבוהות עקב , טוביה

  .הפעילות הרלוונטיי�

ופתיחת לנעמ� רשת ששת  הסבתלאור  ,צפויות להשתפר מגזר הלא מזו�תוצאות פעילות  2014בשנת , להערכתנו

 החברה ,כ�כמו  .על ידי הכנסת שוכרי� מצד שלישי ,ג בבאר טוביה"המרלווכ� צפי לקיטו� בהפסדי סניפי� חדשי� 

במטרה לנצל את הסינרגיה בי� תחו� הסופרמרקטי� ותחו� , 2014מגה במהל  שנת  ע� "בי" פעילות למיזוג פועלת

  .תו  כדי התייעלות תפעולית ,הבית

 גיוס, הקמהבעיקר על רקע הוצאות , תזרי� שליליממשיכה להציג  ,YouPhoneהמותג אלו� סלולר תחת  פעילות

המודל . הסלולר הותיקות והחדשות בחברות ומתחרה Full MVNO-כ פועלת סלולר אלו�. המותג וביסוס לקוחות

מנויי� השקעת המקורות בצבירת , חכירת תשתית תקשורת מהמפעילות הוותיקות על מבוסס סלולר אלו�העסקי של 

חברות ה הרחבי� של סכוח המכירה והפריעל בסיס , וניצול הסינרגיה בי� מותג הקבוצה ליצירת נאמנות לקוחות

  .הקבוצה

-להערכתנו תגיע לאיזו� רק בטווח הזמ� הבינוניו, אלו� סלולר תוסי' להשקיע ג� בשנה הקרובה בהגדלת בסיס המנויי�

  .אשר תורמת לסינרגיה בקבוצה, ער ואול� אנו מעריכי� כי זוהי פעילות יוצרת  ,ארו 

  מושפעי� לרעה מהחולשה במגזר מגהה, איטיי�כיסוי  יחסיו� "מינו� גבוה יחסית הנשע� על בעלות בנכסי נדל

 & מיליארד 4.7-כ של לס  בהשוואה, 2& מיליארד 4.4-כ של בס  הסתכ� 30.09.13 ליו�המאוחד נטו  הפיננסי חובה

 &מיליארד  1.4- וכ� "נדל רבועבמאזניה של  נרשמו המאוחדנטו  החוב יתרת מתו  &מיליארד  1.7-כ. 31.12.12 ליו�

עקב בעיקר , ח"מיליו� ש 340-ס  החוב הפיננסי נטו קט� מתחילת השנה בכ. דור אלו� נה שלנוספי� נרשמו במאז

  .על ידי הורדת צרכי ההו� החוזר ,דור אלו�ב& מיליו�  200-הקטנה של כ

תאמה אנו מבצעי� ה. לעומת התקופה המקבילה ללא שינוי מהותי, 77%-עמד על כ 30.09.13ליו�  Cap-יחס חוב ל

אנו מוסיפי� נכסי� , � וכמו כ�"רבוע נדלבעלות המניב שב� "נכסי הנדלשל כלכלי השווי הלשווי הנכסי� של החברה בגי� 

מתקבל יחס  ,לפי כל אלו. השוק הסיטונאיבפרויקט � "של רבוע נדל) 50%(בגי� חלקה , ח"מיליו� ש 200-נטו של כוחוב 

 .16%-של כהו� למאז� לעומת יחס חשבונאי , 23%-ויחס הו� למאז� של כ 69%-של כ 30.09.13ליו� כלכלי  Cap-חוב ל

                                                           
 נתוני� - יחסי איחודשל  פעולותכולל  אינועל פי הדוחות הכספיי� של החברה ו, המוצג הינו חוב פיננסי חשבונאי הפיננסי החוב 2

, נוספי� נכסי� שלושה של ואיחוד) הסיטונאי השוק פרויקט של יחסיאיחוד ( והמגורי� הקניו� בחברות החברה חלק את הכוללי�
  ).אקוויטי( המאזני השווי שיטת לפי החברה בדוחות מוצגי� אשר, 2013 של השלישי הרבעו� בדוחות נכללי� שאינ�
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בהתחשב ג� במרכיב הגבוה של נכסי  ,א  תוא� את רמת הדירוג, א' ה� מינו' גבוהמשקפי�  המותאמי�נתוני� ה

  .�"נדל

יננסי ואת יתרות המזומני� בספריה של את החוב הפנטו  מידרוג מנכה מהחוב הפיננסי המאוחד, בבחינת יחסי הכיסוי

ה� בגי� , מותא� החוב הנותר לשק' את היוו� הוצאות השכירות שמשלמת החברה, במקביל. �"החברה הבת רבוע נדל

� "ההתאמה האמורה נועדה לנטרל את השפעת מגזר הנדל. נכסי� המושכרי� מהחברה הבת וה� מצדדי� שלישיי�

ובעיקר בקשר ע� ייזו� , �"הסיכו� הגלו� במינו' הפיננסי של רבוע נדל. תיי�וזאת לצרכי� השווא, מיחס הכיסוי

  .נלקח בחשבו� בנפרד, פרויקטי� חדשי� בה� מעורבת החברה הבת

להמש   ההוביל 2013יות בשנת היחלשות הרווח

 ,חוב נטוהכיסוי . פגיעה ביחסי הכיסוי של החברהה

בסיס  .30.09.13ליו�  X7.7-לעלה  ,EBITDAR-מתוא� ל

מול  50%-כאשר נפגע ב ,החלש של הקבוצה FFO-ה

זר יחסי וג, נוכח הפגיעה ברווח התפעולי  ,קודמת תקופה

-למתוא� חוב בכפי שנמדדי�  ,במיוחד כיסוי איטיי�

FFOR הגבוה מ-X13.5 'ג� ,חלשי� וותרילה צפויי� וא 

  .בינוני-בטווח הקצר הצפוי השיפור על בהתבסס

  :מי� בהיוו� דמי חכירהמותא ,נטו, פיננסייחסי כיסוי חוב 

  

לאור  אנו מצפי� מהחברה להציג  .איטיי� יחסיתאנו עדיי� מניחי� יחסי כיסוי , 2014תרחיש הבסיס שלנו לשנת  ל פיע

  . X8.0-לתחת מ EBITDAR-ל מתוא� זמ� יחסי כיסוי לחוב

אחזקות מבוצרות , הנסמכות על יתרות מזומני� מסגרות אשראי חתומות ,החזקוגמישות פיננסית טובה נזילות 

�  וסחירות ונגישות טובה למקורות מימו

מקורות  בחינתמתבסס על  זהניתוח . הדירוג לזמ� קצר מבוסס על הדירוג לזמ� ארו  של החברה וניתוח הנזילות שלה

לרבות בדרישה לפירעו� מיידי של , ותיה השוטפותבוייושימושי� לתקופה של שנה והערכת יכולת החברה לעמוד בהתחי

רמת . קבוצת בי ואלו� סלולר כוללוברמת הפעילות סולו  החברה אנו בוחני� את נזילות. מ בתו  שבעה ימי�"הנע

 יתרות, מפעילות בשנות צמיחה מזומ� ייצור יכולת על נשענת והיא החוב שירות לצורכי ביחס טובה הנזילות הינה

  .דיבידנדי� מחברות הבנות על וכ� ות אשראי בנקאיות חתומותמסגר, מזומני�

  :מבוססת על ההנחות הבאות, 2014לשנת לגבי נזילות החברה הערכתנו 

 .31.12.13 ליו� נכו� & מיליו� 170-כ של בהיק' וניירות ער  סחירי� מזומני� לאלו� רבוע כחול סולואנו מעריכי� כי  •

עקב הסבות סניפי� ופרויקטי� מגה חברה הבת בהשקעות גבוהות ברכוש קבוע צפויות  2014בשנת , להערכתנו •

חלק מהותי מהשקעות אלו הינ� גמישות וינוהלו בהתא� להתפתחות קצב המכירות  א� כי להערכתנו, נוספי�

של מגה אשר השפעתה על ההו� החוזר  ,צמיחה מתונה במגזר הסופרמרקטי� נוהנח .החדשהדיסקאונט בפורמט 

 .מינוריתצפויה להיות 

וזאת , ח"מיליו� ש 60-80י� ב ,2014בשנת � "הנחת דיבידנדי� שוטפי� מהאחזקות בדור אלו� וברבוע כחול נדל •

כאשר אלו� רבוע נענתה , 2014אשר הושלמה בחודש פברואר  ,�"עסקת רכישה חוזרת של מניות רבוע נדלבנוס' ל

 .ח"ש יליו�מ 120-להצעה בהיק' של כ

אלו� בכפו' לצורכי , לפיו בכל נקודת זמ�, �3"ע� חברת הבת רבוע כחול נדל � הפקדת יתרות כספיותלחברה הסכ •

בסכו� אשר לא  ,יכולה להפקיד כספי� אצל רבוע כחול �"רבוע נדל, �"רבוע נדלוצרכי המזומני� של רבוע כחול 

                                                           
3
 .לצורך אישור מחדש 19.03.14ביום  המניות בעלי להצבעת לעמוד אמור ההסכם 
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בעקבות , ח"מיליו� ש 80- ומדת על כיתרת הסכו� ע, ח"נכו� למועד דוכי , מידרוג מעריכה. &מיליו�  200יעלה על 

 . שבוצע לאחרונה& מיליו�  120-פירעו� של כ

ח מסגרת נוספת שהועמדה "מיליו� ש 50מכ  , &מיליו�  100-בהיק' של כ בנקאיות חתומותמסגרות אשראי  •

 .בתקופה האחרונה

הנשענת על פיזור רחב של לקוחות המבצע  ,&מיליו�  140-עד ס  של כחתומה  מחברת כרטיסי אשראימסגרת  •

 .עסקאות בכרטיסי אשראי

 2014 שנת לאחר מהותית צפוי לפחות סולו החברה של הפירעונות עומס .ח"ש מיליו� 120-תשלומי קר� בס  של כ •

 150- בסכו� של כ' ח בהנחה של הרחבת סדרה ג"מיליו� ש 60-כ( מכ� לאחר שנה בכל ח"ש מיליו� 40- כ על ועומד

 ).על פי מתווה פעולת הדירוג ,&מיליו� 

 בחברות 100% של והחזקהאלו�  ודור� "נדל רבוע של הסחירות במניות משועבדת ולא מבוצרת אחזקה לחברה •

  .רסדיינחברת כרטיסי האשראי  ממניות 49%- ב מחזיקה החברה, בנוס' .סלולר ואלו� מגה

 והבינוני הקצר הזמ� בטווח כנמוכי�מ "אלו� חברת הדלק לישראל בע, הא� בחברה הנזילות צורכי את מעריכי� אנו

 בשני� ג� שהיה כפי דיבידנדי� חלוקת תידרש כי מעריכי� אנו, זמ� לאור , זאת ע�. לדיבידנדי� חלש לח4 – ומכא�

  .קודמות

  :)במיליוני , 30.09.2013ליו�  –) סולו(חוב לזמ� ארו� הלוח סילוקי� של 

  

  אופק הדירוג

 �  : את הדירוג לשפרגורמי� אשר עשויי

  X7.0-מתחת ל EBITDAR-עמידה לאור  זמ� של יחס כיסוי חוב נטו מתוא� לירידה במינו' ו •
  

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

לרבות המש  הצגת , הקבוצה כולהאי שיפור במעמדה העסקי של מגה והשלכת הדבר על מצבה הפיננסי של  •

 הפסדי�

  X8.0 מעל EBITDAR-למתוא� נטו יחס כיסוי חוב מאור  זמ� חריגה ל •

 אשר אינה מגובה בתזרי� מזומני�, בהיק' מהותיחלוקת דיבידנדי�  •
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  היסטוריית דירוג

   

  אודות החברה

לה וגדהת וקמעונאוהינה חברת הא ובניו יורק "ע בת"הנסחרת בבורסה לני, הינה חברה ציבוריתרבוע כחול אלו� 

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

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

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

המרכזת את פעילות קמעונאות , )100%זקה של שיעור אח(מגה קמעונאות : כיו� באמצעות ארבע חברות בנות עיקריות

 אלו� דור ;מכפר השעשועי� 35%-מחברת נעמ� וב 77.5%-כיו� בעיקר בכהמחזיקה , )100%( בי קמעונאות; המזו�

, �"המחזיקה בנכסי נדל, )74.8%(� "רבוע נדל ;בישראל דלקי� ומכירת שיווק בתחו� הפועלת, )78.4%שיעור אחזקה (

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

הינו מר יצחק  ר הדירקטוריו�"יו. במשות' ע� הגברת לימור גנות, ומנהל עסקי� ראשי הינו מר דוד ויסמ� החברה ל"מנכ

  .בדר

�  דוחות קשורי

  1320נובמבר , פעולת דירוג, מ"אלו� רבוע כחול ישראל בע

  2014פברואר , Credit Review, מ"� בע"רבוע כחול נדל

  0201אוגוסט , מתודולוגית דירוג –ענ' הקמעונאות 

 2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

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

  17.03.2014: 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)  

לזמ�  מסי� נדחי�+  )כולל זכויות מיעוט( במאז� עצמיההו� ס  ה+ חוב
  .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�

 * 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 

  

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

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

דרגת 
  השקעה

Aaa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aaa מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . 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 A נחשבות על ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעית ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו 

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

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

Caa  בדירוג התחייבויות המדורגות Caa בעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, 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 כ במצב של חדלות "ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .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, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

גרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שא' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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את . מתארי� את יכולת המנפיק לעמוד בהתחייבויות הפיננסיות לזמ� קצר Moody'sהדירוגי� לזמ� קצר של 

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

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

  הגדרה סמל

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

 . לטווח קצר יה�התחייבויותב

Prime - 2  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-2  יה�התחייבויותלעמוד בה� בעלי יכולת טובה 

 .לטווח קצר

Prime - 3  המדורגי� בדירוג ) או מוסדות תומכי�(מנפיקי�P-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 

  

  

  

   

Short Term Long Term 
    Aaa 
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    Aa2 

Prime - 1 Aa3    
        

    A1 
    A2 
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A3 
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    Ba3    
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 CTR050314000M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2014") מידרוג: "להל�(מ "מידרוג בעכל הזכויות שמורות ל ©

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

  .לשכפל או להציג מסמ  זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי4, 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 בייעו4 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

הליכי הדירוג של מידרוג הנ� , 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

  .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, רוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלהלמידע נוס' על נהלי הדי


