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    מ"בעישראל רבוע כחול אלו
  שלילי: אופק דירוג A2  ח"אג/ מנפיק 

   P-1  ניירות ער� מסחריי�

מ "אלו� רבוע כחול ישראל בע שהנפיקה) 'ג- ו' אסדרות (אגרות החוב ל 2Aדירוג מחדש של אישור מודיעה על מידרוג 

 P-1מידרוג מאשרת מחדש דירוג  .לשלילי ציבמידירוג האופק שינוי תו   ,)"הקבוצה"או  "החברה"או " רבוע כחול("

ס הינו בתוק' עד "דירוג הנעמ. $מיליו�  120ועד לסכו� של $ מיליו�  75שהנפיקה החברה בס  לניירות ער  מסחריי� 

  .22.05.14ליו� 

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

   

  שיקולי� עיקריי� לדירוג

, ח"מיליארד ש 13.0-בעלת מחזור מכירות שנתי מאוחד של כ, רבוע כחול הינה הקבוצה הקמעונאית הגדולה בישראל

: תחומי פעילות משיקי� ארבעהומתפרסת על פני , )חלק� בזכיינות(נקודות מכירה ברחבי האר+  700-המחזיקה מעל ל

בתחומי  דומיננטיי� שוק ינתחלחברה . �"נדלדלקי� ופעילות קמעונאות , לא מזו�קמעונאות , קמעונאות מזו�

  .מיקומי� מרכזיי�בעיקר ב ,ופריסה גיאוגרפית רחבה מותגי� חזקי�, הקמעונאות

ענ' קמעונאות . עסקי בינוני בסיכו�מאופייני� שניה� , דלקי�וקמעונאות מזו�  –החברה  של העיקריי�הפעילות  ענפי

 בשני� עלתהרמת התחרות בענ' . ונאמנות לקוחות נמוכה יחסית בינוניי�חסמי כניסה , המזו� מאופיי� בתחרות גבוהה

 מאופיי�שיווק הדלקי�  ענ'. Heavy Discountמתמקדת בתחרות עזה על נתחי שוק בקטגוריית  והיא האחרונות

  . א  ג� בחסמי כניסה ויציבות ביקושי�, מיקומי� ועל מרווחי� על תחרות, גבוהה ברגולציה

אשר מקבלת ביטוי בפרמטרי�  ,במעמדה התחרותי של רשת מגהמגל� בעיקר את הפגיעה אופק הדירוג השלילי 

SSS, ר"מרכזיי� כגו� פדיו� למ
הציגה החברה המש  היחלשות בתוצאות מגזר  2012בשנת . ורווחיות תפעולית 1

לה החברה במהלכי� הכוללי� שני החהחציו� הבמהל  . השנהבעיקר במהל  החציו� הראשו� של  ,הסופרמרקטי�

הוסיפה החברה לרשו� הפסד  ,מזו�- במגזר הלא. התפעול בהוצאות התייעלות המש כ� ו מפסידי� סניפי� סגירת

וכ� " כפר השעשועי�"בכוונת החברה למכור את ". ששת"- ו" כפר השעשועי�"בעיקר בשל חולשה ברשתות  ,תפעולי

  .במטרה ליצור מיקוד ניהולי ולצמצ� הוצאות מטה ,במגזר זהבוצעו שינויי� ארגוניי� 

ונראה כי הענ' צלח את , בהתחשב בהורדת מרווח השיווק, במהל  התקופהבתוצאות  יציבות הציג הדלקי� שיווק מגזר

 דור. 2013במהל  חודש ינואר  (A2)אלו� -מצב זה התבטא בייצוב אופק הדירוג של דור. השיווק מרווחמשבר הורדת 

של השקעה הנוכח צורכי , יותרא� כי התזרי� החופשי מתו� , גבוה תפעולי מזומני� תזרי� זמ� לאור  מייצרת אלו�

  .החברה

לצד תזרי� , פיננסי איכותי בפרופילבפורטפוליו נכסי� איכותיי� ו �מאופייממשי� להראות צמיחה עקבית ו� "מגזר הנדל

פרויקט השוק הסיטונאי . �מיליארד  2- בשווי של כ, �כולל החזקה בנכסי� בלתי משועבדי, משמעותי מפעילות

  .מתקד� בהתא� לתחזיות החברה והסיכו� היזמי בגי� השוק הסיטונאי פוחת

                                                           
1
 Same Stores Sales - צמיחת חנויות זהות 
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 -כרווח נקי של אשר הניבה , בשיתו' ע� חברת כאל, מחברת כרטיסי האשראי דיינרס 49%- מחזיקה החברה ב, בנוס'

  .2012בשנת $ מיליו�  40

שיפור במגזר הסופרמרקטי�  רקע וזאת על, יחול שיפור בתוצאות הכספיות של החברה 2013שנת במהל  , להערכתנו

התמקדות ניהולית ביתר הסניפי� המפסידי� , עקב סגירת חלק מהסניפי� המפסידי� ברשת מגה בול, והלא מזו�

פעילות כפר כולל מיזוג חברת בי וחברת מגה והלי  מכירת , ברשת וכ� מפעולות התייעלות בתחו� הלא מזו�

, ההוצאות מבנה וייעולהשוק  נתחי החברה ניצבת מול אתגרי� ניהוליי� של שימור, להערכתנו, יחד ע� זאת. השעשועי�

רקע סביבה עסקית על וזאת , הבינוני המזו� בטווח המגזר ברווחיות משמעותי שיפור לצור� קריטי גור�המהווי� 

משק' את אי הוודאות באשר ליכולת החברה לשמר רמת רווחיות טובה אופק הדירוג השלילי , בתו  כ  .תחרותית מאוד

  . יותר לאור  זמ� ולעמוד בטווח יחסי הכיסוי התואמי� את הדירוג הנוכחי

 ברמת מתבטא אול�, העסקי לגיוונה התור� גור�, וצמיחהיזמות  השקעותהאסטרטגיה הפיננסית של החברה מוכוונת 

כחלק מפיתוח פרויקט השוק  בעיקר, ברמת החוב וברמת המינו' בשנה האחרונההחברה הציגה עלייה . גבוהה מינו'

  . אול� החשיפה אליו נותרה גבוהה, הפרויקט הציג התקדמות וירידה ברמת הסיכו�. �2"דר  ריבוע כחול נדל, הסיטונאי

סה נוחה של לוח פרי, ומסתמכת בעיקר על יתרות מזומני�טובה רמת הנזילות והגמישות הפיננסית של החברה הינה 

אנו מעריכי� כי . אי� שעבודי� ואי� אמות מידה פיננסיותכמעט ולחברה . לאור  זמ� ,וצורכי הו� חוזר שליליי�הסילוקי� 

לצד , וזאת, הבינוניהקצר ובטווח  ,אינ� גבוהי�) החברה הא�(מ "צורכי המזומני� באלו� חברת הדלק לישראל בע

  .גור� חיובי המקטי� לח+ לדיבידנדי� ותמהו, החברה הא�התפתחויות עסקיות חיוביות בפעילות 

בדגש על שימור המגמה החיובית במגזר , אנו נמשי  ונבח� את ההתפתחויות בחברה במהל  הרבעוני� הבאי�

� "הקטנת הסיכוני� בפרויקט השוק הסיטונאי במגזר הנדל, שמירה על יציבות מגזר שיווק הדלקי�, הסופרמרקטי�

  ". בי"הארגוניי� בקבוצת  והשלמת השינויי�

הצהרת החברה בפני על בסיס נית� ס "דירוג הנעמ ,כמו כ�. נית� על בסיס דירוג המנפיק של החברה P-1ס "דירוג הנעמ

ס "לגיבוי הנעמ, חופשיי� משעבוד, היא תשמור על מקורות נזילי� ,ס"מידרוג כי בכל נקודת זמ� לאור  תקופת הנעמ

) 1: (מקורות אלו כוללי� אחד או יותר מארבעת הבאי�. ס שהונפקו"מס  היק' הנעמ 110%-בסכו� שלא יפחת מ

אשר אינה כוללת  ,ס"בתוק' עד תו� תקופת הנעמ ,Aaמסגרת אשראי פנויה וחתומה מתאגיד בנקאי מדורג בקבוצת 

מסגרת חתומה ובלתי מנוצלת מאחת משתי חברות כרטיסי האשראי ) 2( מידה פיננסיות או מגבלות לניצולהאמות 

פיקדונות נזילי� בתאגידי� בנקאיי� בישראל בקבוצת ) 3(להקדמת מועדי זיכוי של כרטיסי אשראי  ,הגדולות בישראל

שמירת מקורות פנויי� אלו מהווה בסיס ). עלהומ Aדירוג (ניירות ער  סחירי� בפרופיל השקעה סולידי ) Aa )4דירוג 

ס "דירוג הנעמ. ס"בהתא� לתנאי הנעמ, ימי� 7ס בתו  "רעו� מיידי של הנעמיעיקרי ליכולת החברה לעמוד בדרישה לפ

  .על בסיס סולו מורחב לתקופה של שנה ,בניתוח מקורות ושימושי�ג� נתמ  

  .ס"עלולה להוביל להורדת דירוג הנעמ ,המצוי באופק שלילי, החברההורדת דירוג 

  

  

   

                                                           
2
 באופק שלילי A1 בדירוג מדורגות על ידי מידרוג מ"� בע"רבוע כחול נדלהתחייבויות שהנפיקה  
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   :*$מיליוני ב, נתוני� פיננסיי� עיקריי�, )מאוחד(מ "בע ישראל רבוע כחולאלו

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

  פירוט גורמי מפתח בדירוג

  גיוו� עסקי גבוה של הקבוצה ופריסה על פני ענפי� סולידיי� 

 50%-מעל ל. בדגש על קמעונאות מזו� ושיווק הדלקי�, החברה נהנית מגיוו� עסקי גבוה בתחומי הקמעונאות

ח מכירות בחנויות הנוחות של "מיליו� ש 850-מהכנסותיה מגיעות מתחו� קמעונאות המזו� ולזה נית� להוסי' ג� כ

-מתוכ� כ, מיליו� חברי� 1.5-המוני� מעל ל ,מועדוני לקוחותחברות הקבוצה מחזיקות . 2012מתחמי התדלוק בשנת 

, )מתחמי תדלוק(דור אלו� , )מגזר הסופרמרקטי�(דר  הפעילות בחברות מגה קמעונאות , בעלי כרטיס אשראי 180,000

  ).�"רבוע כחול נדל(� "ונדל) בי קמעונאות(מזו� -פעילות לא

  :ח"שבמיליוני , מגזרי פעילות עיקריי� – מ"ישראל בע אלו רבוע כחול

  
  הרווח התפעולי במתחמי התדלוק כולל ג� הפסדי מלאי* 
  .� אשר מתקזזות בדוחות המאוחדי�"מגזר הסופרמרקטי� מוצג ללא הוצאות דמי השכירות לרבוע נדל** 
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קמעונאות המזו� והדלקי� מאופיינית , ככלל. בדגש על מוצרי צריכה בסיסיי� ,פעילות החברה מוטה לענ' הקמעונאות

על מפצי� היקפי הפעילות הנרחבי� . ענפי� אלו מאופייני� בפיזור עסקי רחב. לצד צמיחה איטית ,בסיכו� ביקושי� נמו 

חסמי אות המזו� מאופיי� בענ' קמעונ .נמוכי� ותורמי� לנזילותבקמעונאות המזו� צורכי ההו� החוזר . רווחיות מתונה

בתחו� חנויות  מצד שחקני� חדשי�בעיקר , השני� האחרונות אופיינו בגידול חד בהיק' שטחי המסחרו נמוכי�כניסה 

שוק מוצרי הצריכה בישראל צמח . להערכתנו ,להימש צפויה אשר  ,שהובילה להחרפה בתחרותמגמה , הדיסקאונט

נתוני� . על פי נתוני חברת המחקר נילס�, בלבד 1.3%- המבורקד צמחו בכ ומכירות המזו� בשוק 1.0%-בכ 2012בשנת 

לקראת סו' שנת  .2011שהחלה במחצית השנייה של שנת , אלו מלמדי� על התגברות של מגמת ההאטה בצריכה

  .התמתנות במבצעי המכירהתו   ,שחלחלה ג� לקמעונאיות המזו� ,חלה עליית מחירי� בשוק במוצרי הצריכה 2012

ומאופיי� , הענ' חשו' לרגולציה גבוהה, בו בזמ�. מאופיי� בחסמי כניסה גבוהי� יחסית ,לעומת זאת ,שיווק הדלקי� ענ'

הורדת מרווח . מרווחי�הצמיחה המתונה מעודדת תחרות על מתחמי תדלוק ועל . בהשקעות הוניות גבוהות יחסית

התחרות בתחו� הסולר מוסיפה . ותלציי רכב ובתחנמיתנה את התחרות והובילה להפחתת הנחות  2011השיווק בשנת 

  .להיות חזקה

למצב , א  לצד זאת, לאור ההיצע הנמו  של נכסי� איכותיי� במרכזי הערי�, � מאופיי� בחסמי כניסה גבוהי�"ענ' הנדל

� המניב ומרבית הנכסי� שלה "החברה פעילה בעיקר בתחו� הנדל. הכלכלי ולרגולציה השפעות על צד הביקוש

  .לחברה נכסי� בתחו� המשרדי� והלוגיסטיקה, בנוס'. שכרי� למגהמו

-הפועלת כ ,אלו� סלולר –נכנסה החברה לתחו� פעילות הסלולר דר  הקמת חברה בבעלות מלאה  2012במהל  שנת 

Full MVNO  בש� המותגYouPhone ; 2012כניסתה של החברה לתחו� זה כללה הוצאות גבוהות יחסית בשנת ,

המודל העסקי של יופו� נשע� על כוח המכירה והפריסה . 2013הוצאות הקמה וביסוס המותג לשנת  בחלק� הגדול

איננו סבורי� כי . אל' מנויי� ברבעו� 20-החברה רושמת קצב צמיחה של כ, זה נכו� למועד דוח. הרחבי� של רבוע כחול

  .י פעילות יוצרת ער פעילות הסלולר תגיע לאיזו� בטווח הזמ� הקצר ואול� אנו מעריכי� כי זוה

אשר עוסקת בהנפקת כרטיסי אשראי , ")דיינרס("מ "ממניות דיינרס קלוב ישראל בע 49%-החברה מחזיקה ב, בנוס'

 ג� .2011/12ח בכל אחת מהשני� "מיליו� ש 40-דיינרס הציגה רווח נקי של כ. וסליקת עסקאות בכרטיסי אשראי

  .לחברה משמעותי ער  יוצרת להערכתנו זו פעילות

  במגזר הסופרמרקטי� החברה מעמדב השחיק

המשקאות והטבק עמד , בשוק המזו� המגזרחלק  .מרכזי הרווח העיקריי� בחברהמהסופרמרקטי� הינו אחד מגזר 

הפגיעה בנתחי השוק . 2010בשנת  14.3%-וכ 2011בשנת  12.7%-ירידה מנתח שוק של כ, 11.9%- על כ 2012בשנת 

בדומה לחברות , המחאה החברתיתהתחזקות� של רשתות השיווק הפרטיות ו הינה עקב ,המזו�מגזר בשל החברה 

-בכצמח עצמו  שוקה. המתחרה העיקרית שופרסל ג� כ� איבדה נתחי שוק בתקופה זו. וא' באופ� חד יותר ,המתחרות

  .בשנתיי� האחרונותבלבד במצטבר  3%

עקב , )ח בכל שנה"מיליו� ש 170-כ( האחרונות בשנתיי� 5%-כבירד במגזר הסופרמרקטי� החברה היק' הכנסות 

$ אל'  17.2- כהסתכ� ב 2012בשנת ר "פדיו� למס  ה. איבוד סניפי� למתחרי� ומכירת סניפי�, איבוד נתחי שוק

רשמה החברה קיטו� במכירות בחנויות  2012בשנת . 2010בשנת  $אל'  18.7-וכ 2011בשנת $ אל'  18.1-לעומת כ

 SSSהמתחרה שופרסל רשמה שיעור  .2010בשנת  0.8%-וכ 2011בשנת  2.7%-  לקיטו� של כבהמש, 2.6%-זהות של כ

הירידה במכירות של . 2010בשנת  0.4%-ו 2011בשנת  0.2%חיובי נמו  של  SSSלאחר , 2012בשנת  1.9%-שלילי של כ

, ויקטורי, חצי חינ�, מי לויכגו� ר ,הרשתות הגדולות נבעה בעיקר מגידול בנתחי השוק והתרחבות של הרשתות הפרטיות

, כגו� מיזוג רשת כמעט חינ� ויינות בית� ,קצב הצמיחה הגבוה של מתחרי� ומהלכי קונסולידציה. כמעט חינ� ועוד

כי החברה פועלת ג�  ,יש לציי� .מהרשתות הגדולותצפויי� להגביר את רמת התחרות בשוק ולנגוס בנתחי שוק נוספי� 

בקטגוריה זו ". אלונית"-ו "AM-PM": וכ� ע� הרשתות של דור אלו�" מגה בעיר"בקטגורית חנויות הנוחות ע� רשת 

  .ייהית קניבדגש על שירות וחוו, הנתמ  במיקומי� טובי� וביכולת ניהולית טובה ,לחברה מעמד עסקי חזק
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נבעה שחיקת הרווח התפעולי במגזר המזו� 

וכ� מעלייה בהוצאות בהכנסות  מהפגיעה

  .התפעול

 ממוצעה עבודהה שכר, החברה הערכתעל פי 

 הממוצע מהשכר 50%-בכ גבוה מגה בסניפי

  .הפרטיות ברשתות

 מגזרברווח התפעולי של השיפור 

של שנת חציו� השני מהל  הב הסופרמרקטי�

 תהליכי התייעלות בחברהמבעיקר  נבע 2012

   .3סניפי� מפסידי� 7ממכירת ו

:לפי רבעוני� תוצאות מגזר הסופרמרקטי�

  

, 2013תסריט הבסיס של מידרוג לוקח בחשבו� כי מגזר הסופרמרקטי� צפוי להציג שיפור נוס' בתוצאות במהל  

  .2012מרבעו� שלישי  ההחלשש  למגמה בהמ, בעיקר נוכח מכירת סניפי� מפסידי� ועליית מחירי�

 2013בינואר ). שני� 5(מר זאב וורמבנד על סיו� תפקידו בתו� כהונתו  –ל "הודיעה החברה למנכ 2013בחודש ינואר 

ר קבוצת נעמ� ומר רביב ברוקמאייר "מונה מר שלמה זוהר ליו 2012בשנת . ל מגה קמעונאות"מונה מר מוטי קר� למנכ

  .ל קבוצת נעמ�"למנכ

עד , 2010ח בשנת "מיליו� ש 242-מכ, יוחס בעיקר לירידה ברווחיות מגזר המזו�מ 2012הקיטו� ברווח התפעולי בשנת 

אנו מעריכי� כי . ההוצאות הכרוכות בפעילות יופו� תרמו להפסד התפעולי, בנוס'. 2012ח בשנת "מיליו� ש 129-לכ

-תפעולית של כ והחברה תציג שיעורי רווחיות, יימש  השיפור ברווח התפעולי של מגזר הסופרמרקטי� 2013בשנת 

מגזר תחנות התדלוק עשוי להציג שיפור קל . 2012בדומה לשיעורי הרווחיות של המחצית השנייה של , מההכנסות 2.5%

, יחד ע� זאת. מכירה של כפר השעשועי� ומכא� עצירת ההפסדי� הכרוכי� בה ,בהסתברות גבוהה ,אנו מניחי�. ברווח

וימשיכו להכביד על  2013ההשקעות בפעילות יופו� יימשכו בשנת , ערכתנולה. אי� ודאות מלאה לגבי מהל  זה ועיתויו

  .התזרי� ויחסי הכיסוי

ה� יושפעו מהמידה בה תבוצע  ,הינה נמוכה יותר ולהערכתנו 2014שנת ו 2013תוצאות החציו� השני של דאות לגבי והו

מיזוג , בול-מגה –פול בתת הרשת והטישל רשת מגה ל הנכנס "בהתא� למדיניות המנכ, תוכנית אסטרטגית עדכנית

לחברה אתגרי� ניהוליי� , להערכתנו ).שלישי במספר(ג נוס' "וכ� אופ� הטמעת מרלו מזו�-מגזר הלאג של "המרלו

 .HD-המתמחה בתחו� ה, הרשת מגה בול- בתת

  הדלקי� במגזר שיפור

 פריסה ארצית ומיתוג, משמעותי מאופיי� בנתח שוק, דר  האחזקה בחברת הבת דור אלו�, מגזר מתחמי תדלוק ומסחר

פריסה ארצית רחבה , בתחנות הדלק בישראל 17%- נתמ  בנתח שוק משמעותי של כ 4דירוג האשראי של החברה. חזק

השכילה החברה לשמור על יציבות בתוצאות , לאור  השני�; של תחנות דלק וחנויות נוחות ומיתוג קמעונאי חזק

, בי� השאר, החברה מציגה רווחיות גבוהה יחסית לענ'. בענ' הפעילות חר' התעצמות התחרות, ועמידה בתחזיות

 6זיכיו� הפעלה בכביש , פיתוח עסקי חזק בתחו� חנויות הנוחות, )AM-PMכולל רשת (כתוצאה ממגזר קמעונאי רחב 

  .ומבנה הוצאות תפעול רזה יחסית

החברה הוכיחה כי ביכולתה  .מרווח השיווקהתמודד ענ' שיווק הדלקי� ע� השלכות הורדת במהל  השנה האחרונה 

ה� דר  התייעלות תפעולית וקיטו� בהנחות וה� דר  צמצו� ימי האשראי למגזר השיווק , לפצות על הורדת מרווח השיווק

  .לחברות האחרות בענ' וצורכי הו� חוזר נמוכי� לענ' אופיינת בימי לקוחות נמוכי� יחסיתהחברה מ. הישיר

   

                                                           
3
  .נמכרו שני סניפים נוספים 2013ת בשנ 

4
  .ראו לפירוטי� נוספי� –תו  ייצוב אופק הדירוג , לדור אלו� A2אושר דירוג  2013בינואר  
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  הסיטונאי השוק פרויקטא� הגדלת החוב הפיננסי בקשר ע� , �"ליציבות בתחו� הנד

לצד תזרי� , הכולל רמת מינו! נמוכה יחסית לענ! בו היא פועלת, פיננסי איכותי � מאופיינת בפרופיל"רבוע נדל

מדמי שכירות של רשת  י�מכ� נובע 85%- כ, בשנה� מיליו�  200בהיק! העולה על  NOIהכולל , משמעותי מפעילות

 2-בשווי של קרוב ל ,כולל החזקה בנכסי� בלתי משועבדי�, החברה נהנית מרמות נזילות וגמישות פיננסית טובות; מגה

סיכו� שיווק הדירות . פרויקט השוק הסיטונאי מתקד� בהתא� לתחזיות החברה; )בעיקר בגי� סניפי מגה(� מיליארד 

, בעוד הסיכו� היזמי בגי� השוק הסיטונאי פוחת, ד שנימצ. לאור הצלחת היזמי� למכור את רוב הדירות בפרויקט, פחת

  .עקב הגדלת החוב הפיננסי בגינו, החשיפה של החברה ביחס אליו היק!, וימשי� לגדולגדל 

  מוסיפי� חוסר ודאות, רקע הפסדי� בשני� האחרונותעל , מזו�- שינויי� מבניי� במגזר הלא

בהמש  , 2012 בשנת $ מיליו� 12- כ של תפעולי הפסד הציג, "בי"הפועל תחת קבוצת  מזו�- הלא קמעונאות מגזר

 חנויות 84( "כפר השעשועי�"פעילות נתוני� אלו אינ� כוללי� את ההפסדי� מ .2011 בשנת $ מיליו� 20- כ של הפסדל

ת לאור כוונ, 31.12.12פעילות מופסקת בדוחות הכספיי� ליו� שסווגה כ ,)בעיקר באמצעות זכייני�, 2013נכו� לאפריל 

מתו  מכירות מגזר הנו� פוד ורשמה הפסד נקי מצטבר של  30%-היוותה כ" כפר השעשועי�". הנכסהחברה לממש את 

הוצאות חד פעמיות בגי� ג� מ נבעובשנתיי� האחרונות  "בי"ההפסדי� בקבוצת . 2011-2012ח בשני� "מיליו� ש 42- כ

 כפר"רשתות ב, זכייני� חוב בגי� מהותיות כספיות ומהפרשות במלואו נוצל לא אשר, ג החדש"המעבר למרלו

במטרה לנצל טוב יותר את הסינרגיה בי� , קמעונאות מגה ע� "בי" פעילות למיזוג פועלת החברה. "ששת"-ו "השעשועי�

  .תחו� הסופרמרקטי� ותחו� הבית ולהתייעל בהוצאות

  בי�צפי לשיפור ברבעוני� הקרו, יחסי כיסוי המצויי� בשחיקה, מינו� גבוה יחסית

 $ ארדמילי 4.96-כ של לס  בהשוואה ,$ יארדמיל 5.38- כ של בס  הסתכ� 31.12.12 ליו�המאוחד  הפיננסי חובה

 1.7-לעומת כ( �"רבוע נדלבמאזניה של  מומתו  יתרת החוב המאוחד נרש$ מיליארד  2.25- כ. 2011 שנת לסו'

 .)2011ח בשנת "מיליארד ש 1.86- כ( במאז� דור אלו� מונוספי� נרש$ מיליארד  1.80-כו) 2011ח בשנת "מיליארד ש

פעילויות ו� "ללא השפעת פעילות הנדל .סולויתרת חוב וכ�  מזו�- לאוהאת פעילות הקמעונאות  נתהחוב מממ תיתר

הגידול בחוב של רבוע נדל� נבע בעיקר  .ח"מיליארד ש 3.0-כ, 2012החוב הפיננסי נותר דומה בשנת , מופסקות

  .קעה בפרויקט השוק הסיטונאימהתקדמות ההש

יחס זה הינו גבוה יחסית לרמת  .76%נותר יציב יחסית סביב  31.12.12ליו� במאז� המאוחד  CAP-יחס החוב הפיננסי ל

רשומי� בספרי החברה בערכ� את מגזר הסופרמרקטי� � המשמשי� "נכסי הנדלאנו לוקחי� בחשבו� כי אול� , הדירוג

ח מערכ� "מיליארד ש 1.0-ההוג� של נכסי� אלו גבוה בכי� ישוו, �"ערכ� במאזני רבוע נדלועל פי  ואילו, ההיסטורי

  .70%-תוריד את היחס מתחת ל, �"התאמה שמרנית של שווי נכסי הנדל .הפנקסני

הגידול בחוב לצד , הרווחהיחלשות , בצד יחסי הכיסוי

שנבע בעיקר מההשקעה בפרויקט השוק , המאוחד

הובילו לפגיעה ביחסי , הסיטונאי שעדיי� אינה מניבה

. הכיסוי של החברה והחלישו את איתנותה הפיננסית

ליו�  X6.5-עלה מ ,EBITDAR-מתוא� ל ,חוב נטוהכיסוי 

יחס כיסוי חוב פיננסי  .31.12.12ליו�  X7.2-ל, 31.12.11

אנו צופי�  .X11.7 -ל X11.3-עלה מ ,FFOR-ל נטו מתוא�

, בתוצאות הפעילויותשיפור מסוי� כי ג� בתרחיש של 

החברה תישאר ביחסי כיסוי אשר הינ� בר' התחתו� של 

  .יחסי� התואמי� לדירוג הנוכחי

  :מי� בהיוו דמי חכירהמותא ,נטו ,פיננסייחסי כיסוי חוב 
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את החוב הפיננסי ואת יתרות המזומני� בספריה של נטו  המאוחדמידרוג מנכה מהחוב הפיננסי , בבחינת יחסי הכיסוי

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

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

ובעיקר בקשר ע� ייזו� , �"הסיכו� הגלו� במינו' הפיננסי של רבוע נדל. וזאת לצרכי� השוואתיי�, הכיסוימיחס 

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

  תזרימי� חזקי� מפעילות שוטפת ונגישות טובה למקורות מימו� , ות מזומני�יתרהנסמכת בעיקרה על  ,חזקהנזילות 

 מזומני� תזרי� 2012בשנת  הציגההקבוצה במאוחד . לאור  השני� מפעילות מזומני� בייצור גבוהה יכולת לקבוצה

 מפעילות תזרי�ו) ח"מיליו� ש 250-של כ גבוהה במלאי מקרקעי�השקעה  לאחר( $מיליו�  298-של כ שוטפת מפעילות

)FFO(  הינה טובה ביחס  הקבוצהרמת הנזילות של . 2011 בשנת ח"ש מיליו� 281-לעומת כ, ח"ש מיליו� 203-כשל

 כ� על יתרה גבוהה של כרטיסי אשראייתרות מזומני� ו, יכולת ייצור מזומ� מפעילותנשענת על יא שירות החוב והלצורכי 

יתרת כרטיסי האשראי נפרעת בתחילת כל חודש  .ומפוזרת בסכומי� מהותיי�הנשעני� על פעילות קמעונאית רחבה 

 בקבוצההיתרות הנזילות . מאפיי� זה תור� לנזילות ולגמישות הפיננסית. אינה מקבלת ביטוי בנתוני� המאזניי� פיכ ול

 30%-כ� ו"בחברת רבוע כחול נדל נרשמומהיתרות הנזילות  56%-כ. 31.12.12ליו� $ מליו�  707-מסתכמות לס  של כ

 ,בנוס' .לגמישותה הפיננסיתהתורמת , דור אלו�ו� "רבוע כחול נדלהסחירות מניות לחברה אחזקה מבוצרת ב .בדור אלו�

   .נכסי החברה אינ� משועבדי�

ע� . לדיבידנדי�לח+ חלש  –אנו מעריכי� את צורכי הנזילות בחברה הא� כנמוכי� בטווח הזמ� הקצר והבינוני ומכא� 

 . מעריכי� כי תידרש חלוקת דיבידנדי� כפי שהיה ג� בשני� קודמותאנו  ,לאור  זמ�, זאת

 �  :*)במיליוני , 201212/31/ליו�  –) מאוחד(לוח סילוקי� של חוב לזמ� ארו

  
  .בנוס' לחוב נשוא הדירוג, ח של כל חברות הקבוצה"החוב המוצג כולל את החוב הבנקאי וחוב אג* 

  אופק הדירוג

  : את הדירוג לשפרגורמי� אשר עשויי� 

 ובמעמד החברה בענ' הקמעונאותהתפעולי  רווחב שיפור •

 המינו' ברמת מהותית ירידה •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 X7.0-ל תחתמ EBITDAR -ל מותא� נטוכיסוי חוב פיננסי  ביחסלאור  זמ� אי עמידה  •

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

  מגזר קמעונאות המזו�מעמדו העסקי של בהרעה נוספת  •
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  היסטוריית דירוג

  

  אודות החברה

מזו� השנייה בגודלה הת יקמעונאא ובניו יורק והינה "ע בת"הנסחרת בבורסה לני, הינה חברה ציבוריתרבוע כחול אלו� 

שהינה חברת אחזקות , ")אלו(" מ"ידי אלו� חברת הדלק לישראל בע על 73.2%-כהחברה מוחזקת בשיעור של . בישראל

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

פעילות . לקיבוצי� ומר דודי ויסמ� השייכי� הקניות וארגוני, ביר� משפחת ובני ויסמ� דוד מר של המשותפת בבעלות�

שיעור אחזקה של  -" מגה" ("מ"מגה קמעונאות בע: "החברה מתבצעת כיו� באמצעות ארבע חברות בנות עיקריות

 90%-מחברת נעמ� וב 77%-המחזיקה כיו� בעיקר בכ, בי קמעונאות; המרכזת את פעילות קמעונאות המזו�, )100%

 ומכירת שיווק בתחו� בישראל המובילות ברותהח על נמניתה, )78.4%שיעור אחזקה ( אלו� דור; מכפר השעשועי�

  .אשר מרבית� מושכרי� כיו� לפעילות הקמעונאות, �"המחזיקה בנכסי נדל, 5)74.8%(� "רבוע כחול נדל ;דלקי�

ר "יו. במשות' ע� הגברת לימור גנות, ומנהל עסקי� ראשי הינו מר דוד ויסמ� החברה ל"מנכ 2013החל משנת 

  .הינו מר יצחק בדר הדירקטוריו�

  דוחות קשורי�

  2012ינואר , פעולת דירוג, מ"ישראל בע -אלו� החזקות ברבוע כחול 

  2012מאי , ס"דירוג ראשוני נעמ, מ"ישראל בע -אלו� החזקות ברבוע כחול 

   2013ינואר , פעולת דירוג, מ"בע) 1988(דור אלו� אנרגיה ישראל 

  2010אוקטובר , דוח מיוחד, מתודולוגיית דירוג –ענ' הקמעונאות 

 2010נובמבר , מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�

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

  

  12.05.2013: תארי� הדוח
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 .ח"מיליון ש 49-תמורת סכום של כ,ממניות החברה 3.5%-מכרה החברה כ 6.5.13ביום  
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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)  

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) 
  

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

  

יכללו בחישוב מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות , 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

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

Aa   בדירוגהתחייבויות המדורגות 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�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B   המדורגות בדירוגהתחייבויות 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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    Aa1 
    Aa2 

Prime - 1 Aa3    
        

    A1 
    A2 

Prime - 2    
A3 

    

Baa1 
    

Prime – 3    

    

Baa2 

Baa3 
        

        

S
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iv
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    Ba1 
    Ba2    
    Ba3    
        

    B1    
    B2    

Not Pr ime B3    
        

    Caa1 
    Caa2    
    Caa3    
    Ca 
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 CTR050513000M: ח מספר"דו

  

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

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

  .2013") 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, להפי+, 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. כל סיבה אחרתאו מ/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

הדירוגי� המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� . www.midroog.co.il: שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

. גרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה של א

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 , הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ 

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

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

, כל משתמש במידע הכלול במסמ  זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק, ובהתא�, מי מטעמו

ירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע ד. 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 בייעו+ מקצועי בקשר ע� השקעות

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

  .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


