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  מ"בע שטראוס גרופ
 יציב: אופק דירוג Aa1  דירוג סדרות 

מ "שהנפיקה שטראוס גרופ בע) 'ג-ו' ב, סדרות א(לאגרות חוב באופק דירוג יציב  Aa1מידרוג מאשרת מחדש דירוג 

  "). הקבוצה"או " שטראוס("

  :י מידרוג"ח המדורגות ע"סדרות האג

ת סדר
  ח"אג

 מספר נייר
  ער�

מועד 
 הנפקה

  המקורית

ריבית 
שנתית 

 (%) נקובה

תנאי 
  הצמדהה

. נ.עיתרת 
 במחזור ליו�
30.09.11  

  �מיליוני 

של בספרי� ער� 
ח "יתרת האג

 30.09.11ליו�
  �מיליוני 

שנות יתרת 
קר  פירעו  
 ח"האג

  2008-2011  100  83  מדד  0.7%  03/2005  7460108  'א

  2014-2018  868  744  מדד  4.1%  02/2007  7460140  'ב

  2011-2013  332  333  שקלי  משתנה   05/2009  7460207  'ג

  סיכו� השיקולי� העיקריי� לדירוג

 המזו�בשוק  י�השוק הגבוה יבנתחהמתבטא  ,הדירוג נתמ. במעמדה הבכיר של החברה בענ- המזו� בישראל

 .ומאוז�מגוו� סל מוצרי� וב בכל אחת מקטגוריות הפעילותמובילי� חזקי� ומספר רב של מותגי� ב, והמשקאות

החברה מאופיינת בחדשנות שיווקית . בשוק המקומיבפעילות הליבה טובה בולטת לברווחיות  מאפייני� אלו מתבטאי�

המחאה החברתית פגעה במידה מסוימת  .הרוויהתורמת לצמיחה פנימית ולגמישות המחירי� ג� בשוק הישראלי 

. אנו מעריכי� המש. לח/ מסוי� על מחירי המכירה בחלק מהקטגוריות. 2011ברווחי החברה ברבעו� השלישי של שנת 

הצוות הבי� משרדי לבחינת רמת התחרותיות ביניי� של המסקנות ת "הוגשו לשרי האוצר והתמ 27.11.11ביו� 

התייחסות למגבלות על התרחבות  ,בי� השאר ,תוכולל המלצות אלו"). וועדת קדמי(" ריכהוהמחירי� בתחו� מוצרי הצ

הקלות במכסי ייבוא על מוצרי מזו� , הגברת הפיקוח על שרשרת הער. בענ- המזו�, נוספת של יצרניות המזו� הגדולות

יכולת החברה להתמודד ע�  .50%- בעלי נתח שוק הגדול מ, מוצרי� של יצרני� דומיננטיי�וא- החלת פיקוח על מחירי 

, ומאיד. תנופת חדשנות שיווקית, ומוצרי�השלכת המחאה כוללת מחד מותגי� חזקי� מאוד במגוו� רחב של קטגוריות 

  .התפתחויות אלומידרוג תמשי. לבחו� את השלכות . יכולת התייעלות בצד השיווקי והתפעולי

אול� , )74.9%אחזקה של " (שטראוס קפה"באמצעות  יי�לחברה מעמד חזק ג� בפעילות הקפה בשווקי� הבינלאומ

פעילות הקפה חושפת את רווחיותה . הינה מתונה, מהכנסות החברה במאוחד 40%-כהמהווה  ,הרווחיות מפעילות זו

  .זאת כאשר גמישות המחיר בשווקי� אלו נמוכה יחסית, מחירי סחורות הקפהשל לתנודתיות הקבוצה ותזרימיה של 

החברה מרחיבה . עסקי וגיאוגרפי רחב יחסית ומזה שני� שפעילותה אינה נשענת רק על השוק הישראלילחברה פיזור 

 )TPG ,�י'וירג ,האייר ,דנונה ,פפסיקו( שותפי� עסקיי� בינלאומיי� מובילי�ע� בשיתו- , את שווקי פעילותה בעול�

שוק  -ל "ירה לשני שווקי� חדשי� בחוהחברה מצויה בתהלי. חדבשני� האחרונות . ומפתחת מנועי צמיחה עתידיי�

 ,עברדפוסי פעילותה בבשונה מ. ושוק המי� בסי� )באמצעות סברה( בצפו� אמריקה המצונני� והמטבלי� הממרחי�

, שבשני� האחרונות החברההרי , תרחב באמצעות רכישות ומיזוגי� של פעילויות מניבותנהגה החברה לה כאשר

כ. . חודרת לשווקי� חדשי� באמצעות הקמת פעילויות מבראשית, יי� מובילי�בשיתו- ע� שותפי� עסקיי� בינלאומ

ממות� על ידי  באסטרטגיה זוסיכו� ה. בסי� בשנה האחרונה פעילות המי� הקמתפעילות סברה בצפו� אמריקה ובהקמת 

ההשקעה , כמו כ�. דר. השותפי� ,וחשיפה ממותנת לפעילות) כגו� סברה(ניסיו� החברה בהקמת פעילויות חדשות 

  .בהקמת הפעילות הינה מדורגת ומדודה
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הובילה לשחיקת הרווח , 2011והגיעה לשיאה בחודש מאי  2010 יונישהחלה בחודש הקפה פולי החדה במחירי  הנסיקה

בהשוואה  ,2011בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  ,ושל הקבוצה כולהקפה הגולמי והתפעולי של שטראוס 

גורמי� נוספי� שהכבידו על . דווקא נהנתה ממגמה של ירידה במחירי הקפהרווחיות הבה ש ,להילתקופה המקב

 ,בישראל "בריאות ואיכות חיי�"את השחיקה ברווחיות מגזר כללו  ,2011הרווחיות בשלושת הרבעוני� הראשוני� של 

 שני של במקביל עלהמההפהוצאות החדירה לשוק הסיני וכ� , )בעיקר ברבעו� השלישי(בעקבות מבצעי� אינטנסיביי� 

 נוכח ,ברווח התפעולי בארבעת הרבעוני� הקרובי�מסוי� שיפור כי יחול  אנו מעריכי�. באופ� זמני ,ב"בארה מפעלי�

א� כי החדירה  ,ומימוש היתרונות של המפעל החדש של סברה ,2011יוני חודש החל מ ,של מחירי הקפהמגמת הירידה 

על הרווחיות במידה מסוימת להכביד  יוסיפו, בעול� מצונני�מטבלי� ו ממרחי� שלוהפעילות החדשה לשוק הסיני 

  .בשנתיי� הקרובות

החברה משקיעה סכומי� גבוהי� בחידוש , לצד זאת. על פני זמ� לחברה תזרימי� חזקי� ויציבי� מפעילות שוטפת

אנו צופי� המש. . י� החופשיגור� המכביד על התזר, השנתי לגובה הפחתמעל , ופיתוח קווי הייצור ומתקני הלוגיסטיקה

 2008-2010בשני�  .חדש בשוה�כז לוגיסטי נוכח תוכניות לפיתוח מר ,שנתיי� הקרובות-השקעות גבוהות בשנה

  .ח''מיליו� ש 200דיבידנד בסכו� של  ,בכל שנה ,חילקה החברה

רת הקפה בברזיל בעיקר מגידול בחוב של חבשנבעה עלייה , במהל. השנה האחרונהגדל המאוחד החוב הפיננסי 

 ,עלתההקבוצה רמת המינו- של  .במלאי הקפה על רקע עלייה) 37.5%של  משורשר דר. שטראוס קפה שיעור אחזקה(

על רקע השחיקה ברווח התפעולי  ,החוב נשחקו בארבעת הרבעוני� האחרוני�יחסי כיסוי . אול� נותרה מתונה יחסית

זמ� לאור. הכיסוי בטווח אופק הדירוג ומצפי� כי החברה לא תחרוג אנו מעריכי� שיפור מסוי� ביחסי . והעלייה בחוב

חסי� משקל יבבחינת יחסי הכיסוי אנו מי .1לצור. שמירה על הדירוג הקיי� ,X3.0 שלמותא�   EBITDA-ל מיחס חוב

מיחה באופ� התור� לאור. זמ� לצ, ל"שהרווח התפעולי מושפע מהוצאות הקשורות בפיתוח שווקי יעד חדשי� בחו ,לכ.

  . ובהנחה כי משקל� של עלויות אלו יוותר מתו� ביחס לתזרי� מפעילויות הליבה, ולביזור ההכנסות

לקבוצה יתרות  30.09.11ליו� . רמת הנזילות של החברה טובה ונשענת על תזרימי המזומני� התפעוליי� החזקי�

המזומני� נובע כי פער  ,אנו מניחי�. סולובחברה  ח"שמיליו�  232-ומזה כ ח"שמיליו�  807-נזילות במאוחד בס. של כ

פעילות מי להשקעות נוספות בתחו ג� ,בי� היתר ,להערכתנו, מיועדותו הקפהבחברת המצויות בעיקר מיתרות מזומני� 

  .0מיליארד  1 -כ בסכו� העולה על ,שאינ� חתומות, פנויות לחברה מסגרות אשראי. הקפה

                                                           
1

בדומה ליתר , מיישמת את מתודולוגיית היוו� תשלומי חכירה במדידת יחסי הכיסוי של החברההחל מדוח מעקב זה מידרוג  
יחסי הכיסוי ללא . ושלא כללה התאמה ז, יישו� מתודולוגיה זו הוביל לעלייה ביחסי הכיסוי בהשוואה למדידה הקודמת. החברות

 .בהתאמה, 3.0-ו 2.2, 2.3עמדו על  30.9.2011-ולארבעת הרבעוני� שהסתיימו ב 2010, 2009התאמה להיוו� תשלומי חכירה לשני� 
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  :)מאוחד( �נתוני� פיננסיי� עיקריי -שטראוס גרופ 

 30.09.11 30.09.10 2010 2009 2008 2007 

 5,961 6,246 6,373 6,855 5,047 5,629 הכנסות 

 2,235 2,277 2,375 2,593 1,942 1,991 רווח גולמי

 499 481 559 586 471 369  לפני הכנסות אחרות רווח תפעולי

 293 507 318 302 250 187  *רווח נקי

 15.6% 4.8% 2.0% 7.5% 8.4% 11.5% שינוי במכירות  %

 37.5% 36.4% 37.3% 37.8% 38.5% 35.4% רווח גולמי %

 8.4% 7.7% 8.8% 8.5% 9.3% 6.6% רווח תפעולי %

EBITDA 552 635 802 756 676 551 

FFO 423 461 594 593 533 551 

CapEx 272 255 562 564 708 360 

DIV 200 200 200 200 200 0 

 549 713 1,043 795 926 807  יתרות נזילות

 1,409 1,302 1,750 1,925 1,959 2,497  חוב פיננסי ברוטו

 4,987 5,435 6,158 6,257 6,167 6,725  במאז  ס� נכסי�

 39.4% 49.6% 9% .46 43.5% 44.0% 7% .39 הו  עצמי למאז 

 EBITDA**  3.5 2.8 2.8 2.7 2.3 2.9-לחוב פיננסי 

 FFO** 4.6 3.9 3.8 3.5 2.9 2.9-חוב פיננסי ל

  TPGההשקעות  בחברת הקפה לקר� מהנפקת זכויות ח"שמיליו�  230- כולל הכנסה אחרת בס. של כ 2008הרווח הנקי בשנת * 

  מתואמי� על פי מתודולוגיית דמי חכירה **

  גורמי מפתח בדירוגפירוט 

   חזק מאוד בשוק המקומי המהווה בסיס יציב להתרחבות גלובליתפרופיל עסקי 

מס. שוק המזו� והמשקאות הקמעונאי  11.3%-נתח שוק של כע� , בישראלחברת המזו� השנייה בגודלה הינה  שטראוס

-כהסתכמו ב 2011בספטמבר  החברה בארבעת הרבעוני� האחרוני� שהסתיימוהכנסות . 30.09.11נכו� ליו� , בישראל

נתחי השוק של החברה בישראל נעי�  .ל"בחויתר כמחצית מכ. נובעי� ממכירות בשוק המקומי וה, ח"מיליארד ש 7.4

  . כאשר במרבית קטגוריות הליבה מחזיקה החברה בנתח השוק הגדול בקטגוריה, המרכזיותבקטגוריות  70%-30%בי� 

גבוהי� הנתחי השוק , צמיחת פעילות החברה בישראל מצויה תחת אתגר מתמש. על רקע צמיחה פנימית מתונה

 ,החברה מציגה צמיחה ריאלית מסוימת בפעילות המקומית, לצד זאת. מהותיות נוספות ממילא ומגבלות על רכישות

להערכתנו המותגי� החזקי� של החברה מהווי� תחרות חזקה  ,נציי� כי. המבוססת על חדשנות שיווקית גבוהה

-גידול של כנרש�  2011בתשעת החודשי� הראשוני� של . במרבית הקטגוריות ,למותגי� הפרטיי� של רשתות השיווק

לא כולל את פעילות שטראוס " (תענוג והנאה"ו" בריאות ואיכות חיי�" – ישראלשני המגזרי� העיקריי� בבמכירות  7.4%

 1.1%- וכ 12.6%-צמיחה זו הצטרפה לצמיחה של כ. 2010בשנת  2.2%- בהמש. לצמיחה של כ, )מי� ומקס ברנר

מיחה מהותית נוספת נית� לראות בפעילות מטבלי� צ. בשתי התקופות בהתאמה, הקפה באר/ ובעול�בפעילות 

 ,בתקופה הנסקרת ,הצמיחה הגבוהה במכירות בישראל. בשתי התקופות בהתאמה, 38%-ו 34.3%ל של "וממרחי� בינ

) בעיקר מוצרי החלב" (ואיכות חיי�בריאות "בחלקה בזכות המבצעי� הנרחבי� במגזר נובעת ברובה מעלייה כמותית ו

  .רי�עליית המחימוכ� 

מהכנסות  49%-המהווה כיו� כ ,באמצעות שטראוס קפה, ענ- הקפההרחיבה החברה את פעילותה בבשני� האחרונות 

 שיווק מותגי� מובילי� של קפה טחו� וקפה נמס בברזילייצור ווכוללת , )בישראל 9%-ל ו"בחו 40%- כ, מכ.( הקבוצה

של המחצית הראשונה במהל. . בתחו� הקפה בברזיל לרבות סחר, ברוסיה ובמזרח אירופה, )19.7%-נתח שוק של כ(

" אמבסדור"בברזיל ובמהל. הרבעו� השלישי את מותג הקפה " פינו גראו"רכשה שטראוס קפה את חברת הקפה  2011
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, לביזורה העסקי והגיאוגרפי �תורהחברה ומנוע צמיחה עבור מוסי- להוות  תחו� זה. המשווק באזור רוסיה ושכנותיה

כתוצאה מהחשיפה למחירי  את התנודתיות ברווחיות החברה ובתזרימי המזומני� הגדילהבמגזר זה  הפעילותאול� 

   .סחורות הקפה

  מנועי צמיחה חזקי�

בשני� הרחיבה החברה , שטראוסהמהווה מנוע צמיחה משמעותי ומוכח עבור  ,בנוס- לפעילות הקפה הבינלאומית

קשרי� עסקיי� ע� חדשנות שיווקית ו, � תו. מינו- ידע קיי�קי יעד חדשיולשו האחרונות את פעילותה הגלובלית

ושטראוס מי� ) 50%(שני המיזמי� הבולטי� בתחו� זה כוללי� את סברה . מובילי� בתחומ� שותפי� בינלאומיי�

)87%( .  

של בפיתוח ייצור ושיווק הפועלת , בחלקי� שווי� פפסיקו העולמיתהינה חברה משותפת של שטראוס ושל  סברה

בתשעת  ח"שמיליו�  576-הסתכמו בכ) 100%(מכירות סברה . ב"וס וסלטי� מצונני� י� תיכוניי� ברחבי ארהחומ

חלקה של שטראוס במכירות . בהשוואה לתקופה המקבילה 34%- צמיחה של כ ,2011החודשי� הראשוני� של שנת 

ב "המצונני� בארההמטבלי� ונתח השוק של סברה בקטגוריית הממרחי� . הכנסות הקבוצהס. מ 5%-מהווה כסברה 

שטראוס ופפסיקו  הגיעו 2011במהל. שנת . 2011החודשי� הראשוני� של  נכו� לתשעת, 54%- בכ נאמד על ידי החברה

בשנה החולפת ביצעה סברה השקעות מהותיות  .נוספי�להסכמה על הרחבת פעילות זו לשווקי� בינלאומיי� מרכזיי� 

  .ב"בהקמת מפעל ייצור חדש ומתקד� בארה

 ייה לשוק הביתיחימו� וקירור של מי שת, סינו�, הייצור והשיווק של מערכות טיהור, פועלת בתחו� הפיתוחשטראוס מי� 

נרכשה על ידי הקבוצה שפעילותו  ,"4תמי "המותג באמצעות , בישראלשטראוס מי� פועלת כיו� בעיקר . ומחו/ לבית

 5.4% -היוו כו ח"שמיליו�  305- ני� של השנה הסתכמו בככירות שטראוס מי� בתשעת החודשי� הראשומ. 2009בשנת 

מיז� משות- ע� ענקית מסגרת השיקה שטראוס מי� פעילות בסי� ב 2011מהל. ב. מס. הכנסות הקבוצה

אשר החלה , החדירה לסי�. המיז� מצוי בשלב התחלתי במספר ערי� מרכזיות בסי�. HAIERהסינית האלקטרוניקה 

מכירות והפצה אשר צפויות להימש. ג� בשנתיי� , בהוצאות לבניית תשתית שיווק וכהכר, השני של השנהברבעו� 

  .לפני שהפעילות תחל להציג תרומה מהותית ,הקרובות

מכירה , לשיווק ,ל"הבינ �י'בשיתו- ע� קבוצת וירג ,לאחרונה הודיעה שטראוס על השקת מיז� נוס- בתחו� המי�

   .פ"אאוסטרליה ודר ,ובכלל� צרפתע� אופציה להתרחבות למדינות נוספות  ,ושירות של שטראוס מי� באנגליה ואירלנד

  צפי לשיפור ברבעוני� הקרובי� - התנודתיות במחירי הקפה משפיעה על הרווחיות

, מחיר הקפה היה במגמת ירידה חזקה 2008מסו- שנת . רשמו מחירי פולי הקפה תנודתיות חריפה האחרונותבשני� 

מגמה זו הביאה את המחירי� לשפל במהל. הרבעוני� הראשוני� . שנהאותה ונית בתחילת לאחר עליית מחירי� קיצ

בשילוב , נתו� זה .תו. זמ� קצר, של עשרות אחוזי�חדה יה יעלהקפה באופיינו מחירי  2010החל מחודש יוני . 2010של 

פעילות החברה בווחיות לפגיעה ברהביא  ,י� קשי�מאקרו כלכליבתנאי� , מחירי� ברוב השווקי�להעלות קושי ה

. 2011של שלושת הרבעוני� הראשוני� במהל.  ההכנסות של המגזר במחזור 12.6% -חר- צמיחה של כ, הקפה

תקופה ב 8.3%-כלעומת  ,בתקופה הנסקרת 6.4%-כמגזר עמד על ב תהתפעולי יותהרווחשיעור  ,כתוצאה מכ.

 .ל ירידה במחירי הקפה שהשפיעה לטובה על הרווחיותכי התקופה המקבילה אופיינה במגמה ש ,עוד יצוי�. המקבילה

מאפייני  עקב ,2012החל מרבעו� ראשו� בעיקר  ,אמורה לשפר את רווחיות המגזר, 2011החל מיוני , הקפהירידת מחירי 

   .הקפהבחברת מלאי הניהול 

-כמגזרי של  יותרווח שיעורשעבר מ ,"ואיכות חיי�בריאות "בפעילות בישראל נרשמה ירידה ברווח התפעולי במגזר 

הפגיעה העיקרית ( בתקופה הנוכחית 11.1%-כשל  יותרווחשיעור ל ,2010בתשעת החודשי� הראשוני� של שנת  12.6%

ברבעו�  14.5%- כשל  לעומת שיעור 11.9%-כמגזר על ברווחיות שיעור השבו עמד , נרשמה ברבעו� השלישי של השנה
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שפרצה במהל. הרבעו�  ,על רקע המחאה החברתית ,אסיביי� שננקטוהירידה מוסברת במבצעי מכירות מ ).המקביל

כ. שבס. הכול , כי המבצעי� הובילו לגידול כמותי במכירות ,יש לציי�. השלישי והשפיעה בעיקר על תחו� מוצרי החלב

  .נרשמה יציבות ברווחיות" תענוג והנאה"במגזר . הפגיעה בתרומה הכספית של מגזר זה הייתה מתונה יותר

ר שא ,בסי�המסונני�  המי�מיז� את תחילת פעילות גורמי� נוספי� שהכבידו על הרווחיות בתקופה הנסקרת כוללי� 

הובילה להוצאות חדירה במהל. תשעת החודשי� הראשוני� של השנה וצפוי להוסי- ולתרו� הוצאות ג� בטווח הזמ� 

ידי הקמת מפעל חדש  שר הייצור של סברה עלהקבוצה הגדילה את כו 2010-2011במהל. , כמו כ� .הקצר והבינוני

והמטבלי�  ממרחי�המהל. זה פגע ברווחיות מגזר  .במקביל למפעל היש�, 2010יניה שהחל לפעול במהל. 'בוירג

נתוני הפעילות  ,2011החל מרבעו� שלישי , י�וצגמבמגזר זה ג� . 2011בעיקר במהל. הרבעו� הראשו� של , המצונני�

  .במהל. השנה הקרובה, צפויות השקעות גבוהות במכירה ושיווק בה ,עול�ברחבי ה סיקוהמשותפת החדשה ע� פפ

הקפה בעיקר הודות לפעילות , בהכנסות אנו מעריכי� כי ברבעוני� הקרובי� תוסי- החברה לרשו� קצב צמיחה גבוה

וכ� בפעילות  ,יר הקפהבעקבות ירידת מח, מידרוג צופה שיפור מהותי ברווחיות מגזר הקפה ,כמו כ�. ל וסברה"הבינ

בחלקו נוכח המש. שיפור זה יקוזז , מנגד .תפעוליי� נוכח השלמת שינויי� ,ב"בארההמצונני� הממרחי� והמטבלי� 

אשר  ,והמי� באירופה ,המצונני� בעול� והמטבלי� הממרחי�פיתוח פעילות המי� וכ� תחילת בתחו� החדירה לסי� 

  . הקבוצה רווחיותההוצאות ועל צפויי� להמשי. ולהכביד על 

  פעילות השקעות הוניות גבוהות בשיפור קווי הייצור וברכישות 

מ "תנה תעשיות בעהגדולה שבה� הייתה  ,ל"רשמה החברה השקעות ברכישת פעילויות באר/ ובחו האחרונותבשני� 

ת מותגי� במקביל מוסיפה שטראוס קפה לפעול לרכיש. ח"שמיליו�  300-כתמורת ס. של  2009בשנת  )"4תמי "(

השקעות מהותיות הקבוצה ביצעה , בנוס- .ובעיקר ברוסיה ובברזיל ופעילויות בתחו� הקפה בשווקי היעד השוני�

כולל בס.  ב"ארה, ניהי'רגיבולסלטי� הקמת המפעל החדש השקעתה של סברה בהעיקרית שבה� הינה  ,ברכוש קבוע

מהשקעות , הקבוצההשוטפי� של  �תזרימיהמומנו מ ההשקעות .חלקה של החברה מחצית מכ., מיליו� דולר 68- כשל 

באסטרטגיה של צמיחה דר. פיתוח פעילויות חדשות באמצעות ממשיכה החברה  .מגידול בחוב הפיננסיושותפי� 

ה יאול� היקפ, עסקי הליבהלבהשוואה  ,מאפייני� עסקיי� ופיננסי� שוני�לאסטרטגיה זו . שותפי� גלובליי� מובילי�

החבירה לשותפי� מובילי� בעלי הסיכו� ממות� באמצעות  ,כמו כ�. מפעילות הליבה רימי� השוטפי�מתוני� ביחס לתז

במהל. השני� החברה צפויה  ,בנוס-. ערוצי שיווק והפצה מפותחי� במדיניות היעד וכיסי� עמוקי�, ניסיו� בינלאומי רב

תזרי� המזומני� בשהרגישות צופי�  אנו. בפיתוח מרכז לוגיסטי חדש בשוה� �יימהות מי�הקרובות להשקיע סכו

  .שמר ג� במהל. השני� הקרובותיתהחופשי 

  המהירי� מצויי� בשחיקה איטית כיסוי היחסי 

במידה החוב גדל . לזמ� ארו.מרביתו , ח"שמיליו�  2,497- כהסתכ� ב 30.09.11 ליו�במאוחד היק- החוב הפיננסי ברוטו 

 העלייה בחוב .י�דיבידנדוחלוקת ההשקעות ההוניות היקפי בידול בעיקר על רקע הג ,2010-ו 2009מהותית בשני� 

החברה נטלה , בנוס-. נוכח עלייה במלאי הקפה בברזיל ,נבעה בעיקר מהחברה הבת שטראוס קפה 2011בשנת 

העלייה בחוב הפיננסי לצד שחיקת הרווח התפעולי  .חוב מחזור כילצור ,בישראלממוסדות פיננסיי� מ� ארו. לזהלוואות 

, בבחינת יחסי הכיסויכי  ,י�ייש לצ. 30.09.11בארבעת הרבעוני� האחרוני� שעד  ,לשחיקה נוספת ביחסי הכיסוי הובילה

 .על ידי החברה וכנגד� לחברה יתרות מזומני� המיועדות לשירות החוב הפיננסי הלוואות שנלקחו מהחוב מנכה מידרוג 

אנו צופי�  .30.09.11נכו� ליו� , X3.5 ליחס כיסוי של, 30.09.10ליו� , X2.8-עלה מ EBITDA-יחס כיסוי חוב מתוא� ל

ירידה במלאי הקפה וכ� , נוכח תזרי� חזק עונתית ברבעו� הרביעי של השנה ,רבעוני� 4שיפור ביחסי הכיסוי בטווח של 

  . ברווח התפעולישיפור מסוי� 
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  אופק הדירוג

  :גורמי� אשר יכולי� להוביל להעלאת הדירוג

  והצגת יחסי כיסוי נמוכי� משמעותית מהקיי� לאור. זמ�רמת החוב של תית משמעו הקטנה •

  : גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 X3.0-ל EBITDA-תא� חכירה לוחוב מ יחס שיפוראי  •

  חלוקת דיבידנד נרחבת אשר יהיה בה להחליש את יכולת פירעו� התחייבויות החברה •

  דוחות מתודולוגיי�

   2010מעקב שנתי אוקטובר  �דוח מעקב שנתי 

  .2010נובמבר , "מתודולוגיה להתאמת יחסי� פיננסיי�" 

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

. מ שבבעלותה"באמצעות שטראוס אחזקות בע, י משפחת שטראוס"ציבורית הנשלטת עשטראוס גרופ הינה חברה 

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

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

 20%(פעילות החלב ומוצרי החלב של המגזר מוחזקת בשותפות ע� תאגיד דנונה העולמי . ומלוחי�, מאפי�, ממתקי�

פעילות החטיפי�  .ע� קיבו/ יטבתה במחלבות יטבתהשטראוס בריאות שותפה "). מ"שטראוס בריאות בע"מחברת 

חברה בת העוסקת בפעילות הקפה  –" שטראוס קפה" ;העולמי PepsiCoתאגיד  המלוחי� מוחזקת בשותפות שווה ע�

מכרה בו  2008שנת במהל. וזאת לאחר  ,מהחברה 74.9%-מחזיקה כשטראוס . הבינלאומית והישראלית של שטראוס

ש� היא פעילה ג� כספק של (ברזיל , החברה פעילה בישראל. TPGההשקעות הבינלאומית מהחברה לקר�  25.1%- כ

תחומי הפעילות בנוס- לשני . מ לשעבר"פולי� ומדינות ברה, רומניה, מדינות יוגוסלביה לשעבר, )קפה ירוק ותירס

שותפות ( סברהת באמצעות חברובאירופה  ב"בארההמצונני�  הממרחי� והמטבלי�פועלת החברה בשוק , העיקריי�

, בי� היתר, שבה נמצאות ,שטראוס מי� בחברת 87%-החברה בעלי� של כ, בנוס-. )העולמי PepsiCoתאגיד  ע�

ייצור וקמעונאות של פעילות , כמו כ� .י�'ל ע� חברת וירג"ושותפות בינ HAIERשותפות בסי� ע� חברת  ,"4תמי "פעילויות 

  .Max Brenner שוקולד פרימיו� באמצעות

  סטוריית דירוגהי

Aa3

Aa2

Aa1

Aaa
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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 

  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 + הפחתות של נכסי� לא מוחשיי� + פחת + י רווח תפעול
  .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)  

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

  השקעות הוניות

Capital Expenditures (Capex)  

  .ובנכסי� בלתי מוחשיי� במכונות, השקעות ברוטו בציוד

  *מפעילות  מקורות

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 

  

מס ודיבידנד ממוחזקות יכללו בחישוב תזרימי המזומני� השוטפי� ג� א� אינ� , ולי� של ריביתתשלומי� ותקב, IFRSיש לשי� לב כי בדוחות *  

  .מפעילות שוטפתהמזומני� נרשמי� בתזרי� 
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . ראי מינימליוכרוכות בסיכו� אש

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

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

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

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .סיכו� אשראי משמעותיוכרוכות ב, ספקולטיביי�

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

Caa  בדירוג  התחייבויות המדורגות Caaבעלות מעמד חלש , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  .וכרוכות בסיכו� אשראי גבוה מאוד

Ca  רוג התחייבויות המדורגות בדיCa  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, 1ת במשתני� המספריי� מידרוג משתמש
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

את בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2011") מידרוג: "להל�(מ "זכויות שמורות למידרוג בעכל ה ©

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

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

מידרוג אינה . ידע המפורט במסמ. זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�כל המ

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

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

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

תבצעי� על ידי מידרוג הנ� הדירוגי� המ .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 , חברה כלשהי או להעיד על כ.הכספי של 

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

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

, ל כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ. זה חייב ללמוד ולבצע הערכה ש, 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 בייעו/ מקצועי בקשר ע� השקעות

התחייבו לשל� למידרוג עוד , 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� , ע� זאתיחד . 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, הדירוג שלהלמידע נוס- על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת 


