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GPM Investments LLC 

  יציב: אופק דירוג Baa1  מנפיק דירוג

   .GPM Investments LLC ("GPM")ל  Baa1 (Issuer)מנפיק  מידרוג מודיעה על דירוג

  פרופיל החברה

GPM ב העוסקת בהפעלת חנויות נוחות ותחנות דלק ובאספקת דלקי�"אוור ארהלהינה שותפות פרטית רשומה בד 

חנויות  467-כ GPMמפעילה  30.6.2014ליו� . 2003מאז שנת פועלת בענ� חנויות הנוחות  GPM. ב"מזרח ארהאזור ב

, )53(צפו% קרוליינה , )151(יניה 'וירג, )אתרי� 152(בעיקר במדינות דרו� קרוליינה , תחנות דלק צמודותנוחות שבמרבית% 

בחכירה ברוב� השטחי� והמבני� בה� פועלי� האתרי� מצויי� . ")מגזר הקמעונאות("ועוד  )39(טנסי -ו) 41(דאלוור 

, באזורי� שוני�ותיקי� שמות מותג שמונה החברה פועלת תחת . מצדדי� שלישיי�שנה  15-20ארוכת טווח של 

אתרי� המנוהלי� בידי  128-בנוס� מספקת החברה דלקי� לכ.  Fasmart, Shore Stop, Scotchmanובה�

אתרי� בה� מלאי הדלקי� בבעלותה והיא מבצעת את תמחור  45-מכ, כ, ")מגזר הסיטונאות(" מפעילי� חיצוניי�

  . רכ%לצ הדלקי�

חברה , "ארקו"(מ "החזקות בע ארקוהינה  ,בעקיפי% באמצעות תאגידי� בשליטתה המלאה, GPMהשליטה ב ת בעל

ההשקעות קר%  .ומזכויות ההצבעה ביחידות ההשתתפותמהזכויות  75%המחזיקה ) א"ציבורית נסחרת בבורסה בת

Davidson Kempner Capital Management LLC ("DK") מהזכויות ביחידות  נוספי� 25%-קה בימחז

בחודש . ל ארקו"ר ומנכ"יו, מר אריק קוטלר אהו 2011סו� שנת מאז  GPMל "מנכ .ההשתתפות ובזכויות ההצבעה

מרבית�  ,אתרי� של חנויות נוחות ותחנות דלק 263עסקה לרכישת פעילות הכוללת  GPMהשלימה  2013אוגוסט 

זאת , מפעילי� חיצוניי� 33-דלקי� ל ב וכ% חוזי אספקת"באזורי הפעילות הקיימי� של החברה בדרו� מזרח ארה

בהעמדת וכ% GPM שנטלה  א"וואה לזהעסקה מומנה בעיקר באשראי והל. )"SEעסקת ("ו% דולר מילי 50-בתמורה לכ

עוד  .ארקובעלת השליטה ל GPMנוספות של הנפקת יחידות השתתפות וזאת כנגד מיליו% דולר  12.5-הו% עצמי בס, כ

. מיליו% דולר 4.5-% בתמורה לכ"אתרי� בהפעלה עצמית כולל נכסי הנדל 5עסקה לרכישת  GPMבאותו חודש השלימה 

GPM מחזיקה בשני מטות ניהול באזורי הפעילותעובדי� ו 3,850-מעסיקה כ .  

GPM Investments LLC - באלפי, מזומני� ותזרימי והפסד רווח על עיקריי� נתוני� $   

  
בשל פחת ההוצאות גידול בושפע מה 2013ובשנת  2014במחצית הראשונה של שנת הרווח התפעולי . לפני הוצאות אחרותמוצג רווח תפעולי ) 1(

 .השקעה ברכישת פעילותתזרי� לא כולל ) 2. (במסגרת צירו� עסקי� שבו שוערכו נכסיה של הפעילות הנרכשת 2013באוגוסט  SEמיזוג פעילות 

  . מיליו% דולר ברכישת פעילויות 41-נרש� תזרי� השקעה של כ 2013בשנת 

H1 14 H1 13 2013 2012 2011 2010

Total revenue 904,136 526,368 1,378,925 1,132,753 1,157,779 984,518

Gross Profit 112,823 54,368 161,616 121,003 121,275 120,175

EBITDA 7,260 4,351 14,788 16,484 14,265 16,306

Operating income (loss) (1) (613) 1,422 4,913 10,372 8,014 9,583

Finance Exp, net (2,292) (992) (2,922) (2,095) (17,203) (9,425)

Net income (loss) (3,572) (376) 353 7,236 (11,280) 92

FFO 3,648 2,250 9,734 12,976 3,150 9,305

WC 4,572 3,535 (3,952) 178 7,671 (4,063)

CapEx (2) (2,983) (2,124) (4,884) (4,011) (3,206) (5,776)

FCF (2) 5,237 3,661 898 9,143 7,615 (534)
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GPM Investments LLC - 1($  באלפי, )סקור( פרופורמה והפסד רווח על עיקריי� נתוני� (  

  

 1.1.2012נעשתה ביו�  SEהמניחי� כי עסקת הינ� נתוני פרופורמה חשבונאיי�  2013ולמחצית הראשונה לשנת  2012-2013הנתוני� לשני�  )1(

הינ�  2014הנתוני� למחצית הראשונה לשנת . SEצעה החברה מאז רכישת יכוללי� את מרבית פעולות הסינרגיה שב �נתוני הפרופורמה אינ

  .הוצאות אחרות/תפעולי מוצג לפני הכנסות) הפסד(רווח ) 2(. נתוני� בפועל

  

GPM Investments LLC - גולמי ורווח הכנסות התפלגות �   $ באלפי, )בפועל הנתוני�(וחנויות נוחות  דלקי� בי

  
  בהיק� לא מהותי כולל דמי שכירות על חכירות משנה * 

  

GPM Investments LLC - באלפי, מאזניי� עיקריי� נתוני� $  

  
א ובעיקר ליסינג מימוני "ימות אחרות לזמסוכולל חוב לבנקי� וכ% התחייבויות ) 2(לקוחות בתוספת מלאי ובניכוי ספקי� = הו% חוזר תפעולי נטו) 1(

  .והלוואות מוכר

  

    

H1 14 H1 13 PF 2013 PF 2012 PF

Total revenue 904,136 942,312 1,886,832 1,993,423

Gross Profit 112,823 107,666 226,719 231,368

EBITDA 7,260 5,016 15,560 21,402

Operating income (loss) (2) (613) (2,628) 175 5,845

Finance Exp, net (2,292) (1,752) (3,830) (3,572)

Net income (loss) (3,572) (4,567) (4,093) 1,062

H1 14 H1 13 2013 2012 2011 2010

Revenue distribution

Fuel 666,130        411,872        1,046,619     896,321        920,031        750,584        

Merchandise & Other * 238,006        114,496        332,306        236,432        237,748        233,934        

Gross profit distribution

Fuel 35,687           20,117           58,590           49,767           48,503           46,476           

Merchandise & Other * 77,136           34,251           103,026        71,236           72,772           73,699           

Jun-14 Dec-13 Dec-12 Dec-11 Dec-10

Total BS 265,327        261,313        135,952        131,674        129,843        

Net WC (1) 5,561             3,960             2,711             -899              4,190             

Fixed assets 108,929        113,102        57,783           56,337           59,862           

Intangible assets 26,976           27,493           19,655           19,857           20,228           

Financial debt (2) 72,883           76,817           27,436           30,701           43,910           

Cash and cash equivalents 13,759           12,964           5,807             2,830             1,678             

Total equity 56,484           60,091           47,615           40,379           27,083           
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  שיקולי� עיקריי� לדירוג

בוגר , זהו ענ� דפנסיבי במאפייניו, כאשר מחד, ב מאופיי% ברמת סיכו% בינונית להערכתנו"ענ� קמעונאות הדלקי� בארה

היא בי% המפעילות הגדולות באזור  GPM; מאופיי% בתחרות חזקה וגוברת וברווחיות נמוכה, ויציב יחסית ומאיד,

מתמקדת בתחו�  GPM. מספקי הדלק שלה באזור זהמהווה לקוח עיקרי עבור חלק ו ,ב"מזרח ארהבפעילותה 

מקנה לה גמישות הדבר  ,תיקי�ומספר מותגי� ותחת  על ידהישירות הקמעונאי כאשר מרבית האתרי� מופעלי� 

מההאטה כתוצאה , וסטגנציה במכירות חנויות הנוחותכמויות הגלוני� רשמה ירידה ב, בדומה לענ�, החברה; תפעולית

 חנויות הנוחות. במרווח שיווק צרפעילות הדלקי� מאופיינת  ;והתייעלות בצריכת הדלקי� הכלכלית במשק האמריקאי

כשעיקר הרווח , בי% הרבעוני�הפעילות מאופיינת בעונתיות חזקה מאוד  .הגולמיברווח ויציב מרכיב מרכזי מהוות 

מטה מכבידי� על הרווחיות תחזוקה ו, מרכיב גבוה של הוצאות קבועות בגי% חכירה; ברבעו% השני והשלישימתרכז 

  ; בעיתות של ירידה במרווח השיווק

GPM  משמעותי בתהלי, מתמש, של מיזוגי� ורכישותמצויה � מהלכי סינרגיהלאור, זמ% להציג  תנדרשהיא ו, בהיק

יש  .2013באוגוסט שהושלמה משמעותית הרכישה לטרק רקורד ממוש, יותר בהתייחס ובחודשי� האחרוני� שיושמו 

כחלק ממגמה ענפית ועל מנת לצבור יתרונות  י� והרכישות תמש, ג� בטווח הבינוני והארו,גפעילות המיזולהניח כי 

הפעילות ממות% בשל מאפייני שמבצעת החברה הסיכו% האינהרנטי הכרו, במיזוגי� ורכישות , להערכתנו. לגודל

  ; המוכרי� דומה במאפיינה לזו הקיימת ובדר, כלל באזורי הפעילות, כוללי� פעילות ותיקהה, הנרכשת

 � - נטו מותא� ל ע� חוב, אול� יחסי הכיסוי מותאמי חכירה הינ� איטיי�, מתונה GPMשל הפיננסי רמת המינו

EBITDAR  ולFFOR אנו צופי� . 30.6.2014עד  על בסיס ארבעת הרבעוני� האחרוני� ,בהתאמה, 10.0-וכ 6.5-של כ

וזאת על בסיס , בהתאמה, 8.0-ו 6.0לעבר יחסי� של הסינרגיה הרכישה ושיפור ביחסי הכיסוי ע� גילו� מלא של מהלכי 

   ;2014שנת הערכותינו לתוצאות 

וישמש כחלק , כהלוואות בעלי� או הזרמה הונית אחרת GPMאו הו% שיוזר� בחלקו ל /ו לגייס חוב בכוונת ארקו

ירכשו ימהפעילויות שהתזרימי� החופשיי� באופ% ש, פעילותהבתחו�  GPMב מיזוגי� ורכישות מהמקורות למימו% 

בהיק� בעלייה הדבר ילווה  ,העסקאות החדשותבוצעו ככל שי, להערכתנו .הזרמות הבעלי� להחזר ישמשו בי% היתר 

לצד זאת , GPMעל תזרימי המזומני� של במידה שתגדיל את העומס , ישירות בחברה וברמת בעלת השליטה, החוב

, העתידיות פרופורמה לעסקאות, GPMשל אנו מצפי� כי יחסי כיסוי החוב . בהיק� הפעילות ובתזרי� החופשיהגידול 

  ; לא יואטו

אנו רואי� את התלות הגבוהה  ;זומני� לבעלי�מגבלות מצד הבנק המממ% אותה בקשר ע� חלוקת מלכפופה החברה 

  .כגור� סיכו% GPMבמר קוטלר בניהול ובהובלת הפעילות של ארקו ושל 

  בעלות ניהול ואסטרטגיה

GPM  בשני� האחרונותמהווה את הנכס העיקרי של ארקו המתמקדת בהשבחתו  

. GPM-ב באמצעות אחזקת שליטה ב"בפעילות הליבה של חנויות הנוחות בארה מתמקדת ארקו 2011מאז סו� שנת 

ארקו ואיש מפתח ר "ל וכיו"המשמש ג� כמנכ - )מבעלי השליטה בארקו(מר אריה קוטלר  ארקו החזקות מנוהלת בידי

 GPMל בעל היכרות וניסיו% רחבי� בענ� הפעילות שהוא מר קוטלר  .GPMבניהול ובהובלה העסקית של ארקו ושל 
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כיה%  2003-2005בשני� כאשר , בי% מייסדיהבעבר נמנה  .רכישתה על ידי ארקוהחברה מאז ל "והוא משמש כמנכ

  .GPMכנשיא 

הייתה , מ"פטרו גרופ בע, בעלת השליטה הקודמתבוצעה כאשר  2011בדצמבר על ידי ארקו  GPMרכישת השליטה ב 

 GPMנקטה  ,מאז כניסתה של ארקו. באות% שני� GPMשנשאה הוצאות מימו% גבוהות וברקע  במצוקה פיננסיתה מצוי

שהוריד במידה של החוב ובראש� מימו% מחדש , הפיננסית והניהוליתבמספר מהלכי� שהובילו להתייצבותה 

ע� שמרביתה כוללת בעלי תפקידי�  - שכבת ההנהלה כמו כ% בוצע שינוי וייצוב של . משמעותית את הוצאות המימו%

ספקית הדלקי�  –בוצע שינוי של מער, ההסכמי� מול ואלרוו GPM ההנהלה של במסגרתבעלי וותק ו ניסיו% רב בתחו�

באמצעות עסקת ה להרחבת פעילותGPM פנתה  2013בשנת . תו, שיפור מהותי בתנאי הרכש, GPMהעיקרית של 

SE.  

  GPM ב הבעלות מבנה את לייצב להערכתנו בה יש, ארקו של השליטה ביצור תו� DK של כניסתה

 כמו. גרופ פטרו של חזקותיהא רכישת ותבאמצע, GPM-ב המיעוט החזקות את DK קר% רכשה 2014 אוגוסט במהל,

 במסגרתו, GPM-ב ההשתתפות יחידות בעלי בי% הזכויות את המסדיר להסכ� תיקו% לתוקפו נכנס מועד באותו, כ%

, GPM-ב האחזקה ע� בקשר נוספי� תנאי� קובע זה הסכ� .75%-ל 66%-מ GPM-ב החזקתה את ארקו הגדילה

 שלכל באופ% DK-ל ארקו בי% שווי� בחלקי� מוחזקותש, GPM-ב חדשות עדיפות ההשתתפות יחידות הקצאת ג� בה�

 37.5 של בס,( עדיפות השתתפות יחידות אות% לפדיו% עד, GPM שתבצע עתידיות בחלוקות 50%-ל זכות מה% אחת

  . מסוימי� לתנאי� בכפו�, )דולר מיליו%

   GPM הרחבת פעילותליחידות ההשתתפות בעלי מצד השקעות צפויות 

 למועד נכו%. בוחנת עסקאות לרכישת תחנות דלק וחנויות נוחות לצור, הרחבת הפעילות וצבירת יתרונות לגודל החברה

 משמעותי חלק לממ% שוקלי� ההשתתפות יחידות שבעלי אלא, מימונ% ומבנה העסקאות היק� לגבי וודאות לנו אי%, זה

 הו% או/ו חוב לגייס ארקו של בכוונתה, כ,. אחרי� הוניי� מקורות או/ו בעלי� הלוואות הזרמת באמצעות אלו מעסקאות

 העתידיות העסקאות במסגרת שיירכשו הנכסי�. החדשות הרכישות למימו% המקורות מרבית את ולייעד בישראל

 מהתזרי� בעיקר לנבוע צפוי הבעלי� הלוואות או/ו ההו% החזר. GPM ב ההשתתפות יחידות בעלי לטובת ישועבדו

, השליטה בעלת ברמת לרבות, יותר גבוה חוב בהיק� יבוצע העסקאות שמימו% ככל .שתירכש הפעילות של החופשי

 בעלתבי% השאר לצור, שירות החוב של , עומס רב יותר על תזרימי המזומני� של החברה להסב להערכתנו בכ, יהיה

  . השליטה

   וסיכוני� חוזקות

מקני� המאפייני�  ,תחרותי מאוד ובעל צמיחה מתונהא� , דפנסיביב הינו "ענ� חנויות הנוחות ותחנות הדלק בארה

  להערכתנולו רמת סיכו� בינונית 

טבק , אל� אתרי� המפעילי� חנויות המוכרות מוצרי נוחות בקטגוריות של מזו% 151-ב כולל כ"ענ� חנויות הנוחות בארה

כגו% משיכת כספיי� כרטיסי הגרלה וכ% שירותי� , ארוחות מוכנות, שתייה קלה וחמה, משקאות, אלכוהול, ריותוסיג

  . חנויות אלו מופעלות בדר, כלל בשילוב ע� שירותי תדלוק הניתני� בתחנות דלק צמודות. מזומני�

כפי שמתבטא במספר חנויות הנוחות , הכלכלי מצוי בשלב הבגרות של מחזור החיי�ב "ענ� חנויות הנוחות בארה

שני� אלו אופיינו בהאטה בכלכלה האמריקאית . 2010-2013בלבד בי% השני�  3.5%-של כמצטבר שצמח בשיעור 
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. מרבית� קטני�, של שחקני�רב הענ� מאופיי% במספר . צריכת הדלקי� והצריכה הפרטית כולהשהשפיעה על 

המפעילי� הגדולי� . אתרי�קט% של במספר עלי� פרטיי� המחזיקי� על ידי בהאתרי� מופעלי� מ 60%- כ, למעשה

- חלה ירידה של כ 2007-2012בי% השני� . אתרי� 3000מעל אתרי� והגדול שבה� מחזיק  2000-ל 1000מחזיקי� בי% 

היק� הנסועה מצוי במגמה מסוימת של שיפור . באבטלהמהגידול שנבעה בי% השאר , ב"בהיק� הנסועה בארה 2%

לצמצו�  האנרגטית שתור�קיי� שיפור מתמיד ביעילות , בנוס�. י� האחרונות וצפוי לצמוח בהמש, בשיעור מתו%בשנתי

לחסכו% בצריכת ב בעשור האחרו% הובילה ג� היא "העלייה במחירי הדלקי� בארה. כלי רכב חדשי�ב צריכת הדלקי�

עמלות מהמפעילי� גובה אשר , סי אשראיהובילה להגדלת שימוש בכרטי העלייה במחירי הדלקי�, בנוס�. הדלקי�

מנוהלי� ברמה האשר מתמקדת במחירי המכירה , כל אלו החריפו את התחרות. יחסית למרווח השיווקסליקה גבוהות 

  . הוותיקי�האנרגיה את נאמנות� למותגי זונחי� נוטי� להעדי� דלקי� זולי� ותו, שהצרכני�  המקומית והאזורית

בעשור האחרו% . הדלקי�התחרות משוכללת מאוד בשל ריבוי השחקני� וביזור� וכ% בשל העדר רגולציה על מחירי 

. המפעילות אתרי תדלוק בצמוד לחנויות ומהוות נתח הול, וגדל בענ�, ב"חדרו לענ� קמעונאיות המזו% הגדולות בארה

קטגוריות מחוללות דגש על ב, בחנויות כירותהשבחת תמהיל המהמפעילי� הגדולי� להתמקד בהתחרות הובילה את 

מוצרי טבק וסיגריות מהווי� את , עדיי%. מוצרי בריאות וכד, שירותי� כספיי�, מוגשמזו% , משקאות אנרגיהרווח כגו% 

מאופייני� ברווחיות נמוכה ו) הכנסות ממוצרי� שאינ� דלקי� בממוצע בענ�המ 30%-כ(הקטגוריה הגדולה ביותר 

היא עדיי% , מוצר המצוי בצמיחה גבוהה מאוד –החדירה של סיגריות אלקטרוניות . זוחלת בביקושי� יחסית ובירידה

  . נמוכה

הפעילות סובלת מתנועה נמוכה ואילו חודשי  כאשר בחודשי החור�, בעונתיות חזקה מאודהפעילות בענ� מאופיינת 

  . הקי3 מפצי� על כ,

מרווח . מצריכת הדלקי� ומעונתיות, מתנודתיות במחירי הדלקי� מושפעתוהרווחיות בתחו� הדלקי� צרה ותנודתית 

אול� לאור, זמ% הוא מאופיי% ביציבות , השיווק עלול להיות תנודתי מאוד בטווח הקצר בשל התנודתיות במחירי הדלקי�

, הה של הענ�בי% הגורמי� שתורמי� ליציבות המרווח לאור, זמ% נית% למנות את רמת הביזור הגבו. בתו, טווח צר יחסית

  . היעדר רגולציה על מחירי הדלקי� ועל מרווח השיווקג� כמו , מספר רב של מפעילי� קטני� מאוד הכולל כאמור לעיל

נראות ביקושי� ורצפת . ענ� מאופיי% ביתרו% לגודל בהסכמי הרכש ובחשיבות גבוהה למיקומי� ופריסה גיאוגרפיתה

מהווי� גורמי סיכו%  רווחיות נמוכה וחשיפה לתנודתיות במחירי הדלקי�, תומ, בחוס% הענ� מנגדהביקושי� מהווי� גור� 

  . אינהרנטיי�

  נמוכות וצמיחה מיזוגי� ורכישות נועדו לייצר יתרונות לגודל ולפצות על רווחיות 

דה בהיקפי הפעילות ברקע ב הינו בוגר ורווי ומאופיי% מזה מספר שני� בירי"ענ� חנויות הנוחות ומתחמי התדלוק בארה

במטרה לנצל בענ� מעודדת פעילות ערה של מיזוגי� ורכישות זו סביבה עסקית . ההאטה הכלכלית במשק האמריקאי

, כאמור. נטלה חלק במגמה זו וצפויה להמשי, בכ, בטווח הזמ% הקצר והבינוני GPM. יתרונות לגודל ברכש ובניהול

GPM  מהותיפעילויות לרכישת עסקאות נוספות בוחנת �התממשות מי מהעסקאות הנבחנות אי% וודאות לגבי . בהיק

, באמצעות מקורות שיזרימו בעלי יחידות ההשתתפותבי% השאר מימו% העסקאות החדשות צפוי להתבצע . ולגבי תנאיה%

הנובע מאתגרי�  יש בה% סיכו% אינהרנטי, ביצירת יתרונות לגודל, לצד היתרונות הקיימי� בעסקאות אלו .כנזכר לעיל

אנו סבורי� כי הטמעת הפעילות , יחד ע� זאת. בהטמעת פעילויות חדשות ומהחוב הנוס� שה% משיתות על הקבוצה

בעלי וותק ובאזורי פעילות , נתמכת בכ, שמדובר בפיזור רחב של אתרי� שנרכשי� בעלי מאפייני פעילות דומי� מאוד

  . מוכרי� לחברה



  

 

7 

  הנוחותיציבות גבוהה בפעילות חנויות מצד בחלקה חיות נמוכה הממותנת רווב מאופיינתפעילות הדלקי� 

צריכת הדלקי� וממחירי הדלק המצויי� בקורלציה גבוהה ע� מחירי היק� דלקי� מושפעות מממכירת הכנסות החברה 

במונחי� כמותיי� חלה . GPMשל  הכנסותהמס, בממוצע  78%-הדלקי� כמכירות היוו  2011-2013בשני� . הנפט

על (לעומת המחצית המקבילה  2014בכמות הגלוני� שמכרה החברה במחצית הראשונה של שנת  5.5% -כירידה של 

ירידה נרשמה  2011- ו 2012בשני�  .על בסיס פרופורמה ,2012לעומת  2013בשנת  3%- כוירידה של ) בסיס פרופורמה

התייעלות מוכ% ההאטה הכלכלית במשק האמריקאי נבעה מ הדלקי�ות במכירהירידה . בהתאמה ,7.5%- כו 3.7%-כ של

   .בצריכת דלקי� מצד הצרכני�

פעילות חנויות הנוחות ושירותי הדלקי� מאופיינת בעונתיות גבוהה מאוד ובחשיפה רבה לאירועי אקלי� קיצוניי� 

עיקר נפח הפעילות . מקטיני� את הנסועה ומרחיקי� צרכני� מחנויות הנוחות, הפוקדי� את אזורי הפעילות מעת לעת

נבעה  2014במחצית הראשונה של שנת כמויות הגלוני� הירידה ב, כ, למשל. והרווחי� נובעי� מהרבעו% השני והשלישי

. וכ% מרמת תחרות חזקה באזורי הפעילות ממזג אוויר קיצוני ששרר בעונת החור� ברבעו% הראשו% של השנהבי% השאר 

התאוששות איטית בכלכלה נוכח בטווח הקצר אנו מעריכי� המש, ירידה בכמות הדלקי� ובטווח הבינוני עלייה מסוימת 

  . קאיתהאמרי

מרווח . על יציבות במרווח הגולמי ממכירת דלקי� לאור, השני� GPMשמרה , גלוני� שנמכרובחר� ירידה מתמשכת 

לפני עמלות (סנט לגלו% במגזר הקמעונאי  16-18בטווח של , שיווק הדלקי� שמר על יציבות יחסית בשני� האחרונות

 6-7ועמד סביב יותר גזר הסיטונאי מרווח השיווק נמו, במ. 1המהווה להערכתנו רמה ממוצעת לענ�) כרטיסי אשראי

בתדירות כמויות המכירה והמחירי� ניהול מערכות מידע מתקדמות וייעודיות אשר תומכות ב GPMל . סנט לגלו%

ניהול של מערכות אלו מאפשרות ניהול הדוק של מרווח שיווק הדלקי� וכ% . וברמת כל אתר ואזור פעילותיומיומית 

החברה פעלה בשני� האחרונות ומוסיפה לפעול לשיפור הסכמי , בנוס�. כוח אד� ועודניטור תשומות , רהמבצעי מכי

  . יתרונות לגודלצבירת שאר בזכות הבי% , הרכש מול ספקי הדלקי� והמזו%

הנפו3 יותר ברכישת הדלקי� בשל היק� (הרווחיות מפעילות הדלקי� מושפעת מעלות השימוש בכרטיסי אשראי 

אשר סולקות את העסקאות עבור חברות (המשולמת לחברות הדלקי�  2%-1.5%הכרו, בעמלה של , )העסקה

המהוות , כרטיסי אשראיעלייה במחירי הדלקי� מגדילה את העמלות שנושאת החברה בגי% התשלו� ב, כ,). האשראי

  .הוצאה משמעותית הנזקפת לסעי� מכירה ושיווק

, מרכיב גבוה של טבק וסיגריותבעל , המוצרי� לס. בדומה לענ� כולו, בשני� האחרונות החנויות הציגו סטגנציהמכירות 

בדומה . גולמי 29%ציבה סביב בחנויות יהרווחיות , בדומה לענ� .חיובית או שלילית, למחזוריות הכלכליתחשו� פחות 

�חנויות הנוחות אנו מניחי� יציבות יחסית במכירות . פועלת להשביח את תמהיל המכירות GPM, לחברות הגדולות בענ

  . בחנויות בטווח הקצר והבינוניוברווחיות% 

חנויות הנוחות מכירות ואילו , GPMשל רווח הגולמי המ 40%-מכירות הדלקי� כתרמו שני� האחרונות ממוצע בב

 ).בהתאמה בניכוי עמלות כרטיסי אשראי, 70%-ו 30%-כ(נוספי�  60%-תרמו כ) בהיק� לא מהותי(והכנסות שכר דירה 

  . ומושפע מהרווחיות הנמוכה במכירות הדלקי�, סביב הממוצע הענפילהערכותינו תמהיל זה עומד 

                                                           
1

לפיה� עמלות כרטיסי  USGAAPנוהגות לדווח בהתא� לכללי החשבונאות  GPMחברות אמריקאיות בתחו� פעילותה של  

ובהתא� לכ, רושמת את  IFRSעורכת את דוחותיה הכספיי� לפי עקרונות חשבונאיי�  GPMהאשראי נרשמות בעלות המכר ואילו 

    .עמלות כרטיסי האשראי בסעי� מכירה ושיווק
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, כ,. תחזוקת אתרי� והוצאות מטה, כוח אד� מינימלי, הוצאות חכירהובעיקר , הוצאות קבועות מרכיב גבוה של GPMל 

תנודתיות בכמויות הגלוני� ובמרווח השיווק יש בה להשפיע במידה רבה על שורת הרווח התפעולי וכפועל יוצא על 

  . החופשי התזרי�

אתרי� בהפעלה  200-מנתה כ 2013לאוגוסט שעד , GPMשל  ההגדילה במידה משמעותית את פריסת SEעסקת 

החברה . הנמכרת במגזר הקמעונאי לבדוכמות הדלקי� השנתית ב 90%-80%מבטאת גידול של כשהעסקה  ,עצמית

וכ%  SEלייעל את מקורות הרכש של , ספקי הדלקי�מול שלה את הסכמי הרכש על הפעילות שנרכשה להחיל פעלה 

בהשוואה משמעותי ברווחיות לגידול ו יוביל אלו צעדי�אנו מעריכי� כי  .למקס� את היתרו% לגודל ג� ברכש המוצרי�

  . לפחות בטווח הזמ% הקצר, 2013נתוני הפרופורמה לשנת ל

  GPMפעילות בנתוני� עיקריי� התפתחות 

לפני כרטיסי עמלות  –ברוטו ( סנט לגלו% –מרווח שיווק דלקי�  מכירות דלקי� במיליוני גלוני�
  )אשראי

    
  

  פרופורמה 2013שנת , מכירות מוצרי� התפלגות

  

  במיליוני דולרי�, רווח גולמי חנויות ודלקי�

    
  . הפרופורמה שנות למעט SE פעילות את כוללי� אינ� מועד אותו שעד הנתוני�, לפיכ,. 2013 באוגוסט לראשונה אוחדה SE פעילות* 

מהתחייבויות כאשר יחסי הכיסוי מושפעי� בעיקר , המושפעת לטובה מצורכי הו� חוזר נמוכי�מתונה  חוב רמת

  חכירה ארוכות טווח 

עיקר . 2012מיליו% דולר בסו� שנת  27-לעומת כ, 30.6.2014מיליו% דולר ליו�  73-יתרת חוב פיננסי של כGPM -ל

 2013הגידול בחוב בשנת  .PNC– 2011ותה מאז שנת ממ% אמאשראי שנטלה מהבנק הבקו וא "בהלוואה לזמקורו  ,החוב

 6.5-עמד על כ) רבעוני� אחרוני� 4על בסיס ( 30.6.2014ליו�  EBITDAR-מותא� לנטו יחס חוב . SEעסקת מימ% את 

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

2013 P2012 P2011201020092008

 -

 2.0

 4.0

 6.0

 8.0

 10.0

 12.0

 14.0

 16.0

 18.0

 20.0

2014

YTD

2013 P2012 P2011201020092008

29%

35%

31%

5%

Grocery

Cigarettes & Tabacco

Beverage

Other

0

50

100

150

200

250

2013 PF2012 PF2013201220112010

Fuel Merchandise & Other



  

 

9 

ערב  2012בהתאמה לסו� שנת , 6.0-ו 4.0זאת לעומת יחסי כיסוי של ( 10.0 -עמד על כ FFOR-לנטו מותא� ויחס חוב 

יחסי החוב מושפעי� במידה רבה מהתאמות להתחייבויות ארוכות טווח של החברה בגי% הסכמי חכירה ). SEעסקת של 

יחסי הכיסוי על בסיס ארבעת הרבעוני� האחרוני� עדיי% אינ� משקפי� את פעולות הסינרגיה . של אתרי הפעילות

נוכח השלמת מהלכי סינרגיה  2014בשנת  GPMאנו מעריכי� שיפור ביחסי הכיסוי של . SEמאז עסקת  GPMשביצעה 

 EBITDAR–אנו מעריכי� כי יחס החוב המותא� נטו ל  .א"תו, ירידה שוטפת בחוב לז ,כנזכר לעיל, בפעילות שנרכשה

   .בהתאמה על בסיס התוצאות לסו� השנה, 8.0-וכ 6.0-יעמוד על כ FFOR-ול

GPM עלייה בשיעורי הריבית בטווח הזמ% הארו, צפויה . משתנהונושאת בעיקר ריבית , פועלת כיו� בסביבת מימו% נוחה

   .המימו%להכביד על הוצאות 

מרמת הו% חוזר נמוכה יחסית ע� ימי מלאי ספורי� וימי לקוחות לחיוב ורמת החוב שלה מושפעי�  GPMמאזנה של 

באמצעות ( DKהנפיקה  2014באוגוסט  18יו� ב .20%-עומד על כ 30.6.2014ליו� יחס ההו% העצמי למאז% . 30סביב 

התחייבות קודמת של אשר מחלי� , מיליו% דולר 7-שטר חוב בס, של  כ GPMל ) תאגיד בבעלותה ובשליטתה המלאה

מההו% העצמי  12.6%-המהווה כ, החוב שטר .דומה הינה בסכו� 30.6.2014ליו� במאז% שיתרתה , GPMפטרו גרופ ל 

חלו� שנתיי� ממועד הנפקתו של  )א(: אינו נושא ריבית ועומד לפירעו% לפי המוקד� מבי%, 30.6.2014ליו�  GPMשל 

מועד הנפקתה לראשונה של  )ג( GPMהמועד בו בעלי יחידות ההשתתפות יידרשו לבצע הזרמת הו% ל  )ב(שטר ההו% 

GPM לציבור .  

  GPMיה של התחייבויות לשירות ברובו המיועד חופשי תזרי�

על בסיס שנת (מיליו% דולר לשנה  9-בס, של כ GPMהחברה מעריכה את היק� ההשקעות השוטפות ברכוש קבוע של 

כמחצית מכ, השקעות בתחו� הדלקי� לצור, עמידה ברגולציה בקשר ע� הגנת , )SEפעילות פעילות מלאה ע� 

השקעות ברכוש  GPMרשמה  30.6.2014בארבעת הרבעוני� שעד . והיתר בעיקר שיפורי� במושכר וציוד ,הסביבה

  . מיליו% דולר 5.6-קבוע בהיק� של כ

כלומר ללא (על בסיס הפעילות הקיימת , מיליו% דולר בתסריט הבסיס שלנו 20-22בטוח של  EBITDAבהתבסס על 

, מיליו% דולר 9-מיליו% דולר והיק� השקעות שוטפות של כ 4-מו% של כהוצאות מי, )הנחת מיזוגי� ורכישות נוספי�

צורכי פירעו% החוב . מיליו% דולר לשנה 9עד  7התזרי� החופשי לשירות חוב עומד בטווח של , בהתא� לתחזית החברה

כ% לחברה מסגרות  כמו. מיליו% דולר לשנה 7עד  6 -עומדי� על כ) כולל ליסינג מימוני של ציוד והלוואות מוכר( GPMשל 

  . )ראה להל%( למימו% עלייה בצורכי הו% חוזרבהיק� משמעותי פנויות 

שימשו בי% השאר למימו% אלו לאחר ש, ההשתתפותיחידות לא חילקה עודפי מזומני� לבעלי  GPMבשני� האחרונות 

בהינת% . ו% דולר לשנהמילי 0.5- בהיק� של כיחידות ההשתתפות החברה העלתה דמי ניהול לבעלי . רכישת פעילויות

על מנת לחלק עודפי מזומני� לבעלי יחידות ( של החברה על חלוקת עודפי מזומני�מ% ממגבלות הבנק המ

א בסכו� זהה לחלוקה וכ% לשמור על יתרות מזומני� "הלוואה לזלבצע אקסלרציה של GPM נדרשת , ההשתתפות

בהיק� העולה ) לרבות באמצעות דמי ניהול(חלוקת עודפי מזומני� בתסריט המרכזי איננו מביאי� בחשבו% , )מינימאליות

  .GPMב מחזור חוב של מהל, להביא בחשבו% מבלי בהתייחס לפעילות הקיימת וזאת , לשנה דולרמיליו%  1.0-1.5על 
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  נזילות סבירה לצד מגבלות מצד הבנק המממ� ושעבוד מלא של הנכסי� 

כמתואר , נשענת על יכולת ייצור מזומני� סבירה ביחס לצורכי פירעו% ההתחייבויות הפיננסיות שלה GPMנזילותה של 

מיליו%  32 -מכ, היא מנצלת כ, מיליו% דולר 45עד מסגרות אשראי למימו% הו% חוזר בהיק� של  GPMכמו כ%  ל . לעיל

רותה להגדיל אשראי זה כחלק מהסכ� אשראי ספקי� קצר יחסית ובאפש GPMכיו� מנצלת . 30.6.2014דולר ליו� 

  . ע� ספק הדלקי� העיקרי ומנגד להקטי% את ניצול מסגרת האשראי הבנקאית

כולל יחידות (לטובת הבנק המממ% מרבית נכסיה שעבוד של נוכח  GPMמוגבלת גמישותה הפיננסית של , מנגד

יחידות בעלי לטובת משועבדי� להיות צפויי� הנכסי� שיירכשו במסגרת העסקאות העתידיות . )ההשתתפות שהנפיקה

יחידות מגבלות על העלאת מזומני� לבעלי כ% לאמות מידה פיננסיות וכפופה למספר  GPM. כנזכר לעיל, ההשתתפות

בי% היתר קובעות . מהבנק המממ% שלה 2013א שנטלה בשנת "הלוואה לזוזאת במסגרת , כנזכר לעיל ההשתתפות

  . מגבלות אלו עמידה ביחס מינו� ויחסי שירות חוב שהיא עומדת בה% במרווח סביר

  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 לרכישות שבוצעו ולרכישות המתוכננות בהמש,  ,בפעילותחיובי צבירת טרק רקורד  •

 שיפור משמעותי בכריות ההו% של החברה  •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 לרבות פגיעה מהותית ביחס ההו% למאז%, החברההרעה בסיסית ומתמשכת במיצובה העסקי או הפיננסי של  •

  קשורי� דוחות

  2011דצמבר , מתודולוגיה לדירוג חברות אחזקה

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

  19.10.2014: תארי� הדוח
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  עיקריי� מונחי� רשימת

  הוצאות ריבית

Interest 

 .הוצאות מימו% מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 
התאמות להוצאות מימו% שאינ% לאחר הוצאות מימו% מדוח רווח והפסד 
 .תזרימיות מתו, דוח תזרי� מזומני�

  תפעולירווח 

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

  הפחתות לפני תפעולי רווח

EBITA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ רווח תפעולי 

  והפחתות פחת לפני תפעולי רווח

EBITDA 

 .הפחתות של נכסי� לא מוחשיי�+ 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

 .התחייבויות בגי% חכירה תפעולית

  פיננסי נטוחוב 

Net Debt 
 .השקעות לזמ% קצר -מזומ% ושווי מזומ%  - חוב פיננסי 

�  בסיס ההו

Capitalization (CAP) 
מסי� נדחי� לזמ% +  )כולל זכויות מיעוט( ס, ההו% העצמי במאז%+ 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�

 *תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת
Cash Flow from Operation (CFO) 

מאוחדי� על תזרימי  תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת לפי דוחות
 .מזומני�

 * תזרי� מזומני� פנוי
Retained Cash Flow (RCF) 

 .בניכוי דיבידנדי� ששולמו לבעלי המניות (FFO)מקורות מפעילות 

  *תזרי� מזומני� חופשי 

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

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

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

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה%Aaaהתחייבויות המדורגות בדירוג  Aaa דרגת השקעה
 . 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 Aבחלק העליו% של הדרגה האמצעית נחשבות על ידי מידרוג ,
 .וכרוכות בסיכו% אשראי נמו,

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

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

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

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

Caa   התחייבויות המדורגות בדירוגCaa%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, משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה העליו% של קטגורית הדירוג שאליה היא 

מציי% שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו% של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CHC041014000M   :ח מספר"דו

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

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

  .2014 ")מידרוג: "להל%(מ "כל הזכויות שמורות למידרוג בע ©

אי% . וג% על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי% הרוחניהוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מ, לרבות  פיסקה זו, מסמ, זה
  .לשכפל או להציג מסמ, זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי3, לשנות, לצל�, להעתיק

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

  .לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור, קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. בה אחרתאו מכל סי/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
הדירוגי�  .www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו

המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי% ה� מהווי� המלצה לרכישה או להימנעות מרכישה 
אי% לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�של אגרות 

ואי% להתייחס אליה� , כלשה% או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ,
דירוגי מידרוג . מסמכי� מדורגי� אחרי� בגדר הבעת דעה באשר לכדאיות מחיר% או תשואת% של אגרות חוב או של

כגו% הסיכו% כי ער, השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי% רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו% אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו%

, רכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ, זה או על ידי מי מטעמולהישקל כמ
כל משתמש במידע הכלול במסמ, זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�
ה של מידרוג אינ� מותאמי� דירוגי. לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ, מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב, מנפיק

ע� הדי% או ע� כל עניי% מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו3 מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר

  .קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי% שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוגהתחייבו לשל� למידרוג עוד , נעשה דירוג

הליכי הדירוג של , יחד ע� זאת. במידרוג 51%שלה , ")ס'מודי: "להל% Moody's(ס 'מידרוג הינה חברת בת של מודי
בו בזמ% שהמתודולוגיות של . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי

  . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מידרוג מבוססות על אלה של מודי

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

  


