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 מהווה הפרה של זכויות היוצריםת השקעות ושות' ביהעברת דו"ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר 
 בסוף המסמך גילוי נאות ורא

 

 3%-בכירדו רבעון ב המכירות - חלשות בהתאם לצפיוצאות ת ,

של הובילה לקיטון שחיקה במכירות הש"ח.  מיליון 1,949-והסתכמו בכ

עיקר  .מ' ש"ח 69-הסתכם בכשלבעלי החברה רווח הנקי במ' ש"ח  6

עיתוי מוכן  יקת מטבעות הפעילות אל מול השקלהירידה נבעה משח

המכירות שפעת שע"ח בנטרול ה. חג הפסח שגרם לאובדן ימי הפצה

ם בישראל ופעילות יהמ פעילותב שיפורבזכות וזאת  %..1-בכצמחו 

  .ג תוצאות מעולותשממשיכה להצי בארה"ב סברה

  זהה תפעולי  עם רווח בהתאם לצפי, יציבותהציגה ישראל שטראוס

עיתוי חג הפסח, אך בשל  1.9%-בכקטנו אמנם המכירות . לאשתקד

 ההאטהלמרות . חלב הגולמיה במחירכתוצאה מירידה קוזז  קיטון זה

צליחה לצמוח במחצית הישראל שטראוס , המקומיבשוק המזון 

 .11.1%-של כיציבה תפעולית ולהציג רווחיות  1.3%-בכהראשונה 

 ור בתמהיל המוצרים.שיפגידול בכמויות והצמיחה הושגה בשל 

 בנטרול) ברווחיותובשורת המכירות  יציבות הציגהילות הקפה פע 

צמחה  רבעון השני והמחצית הראשונההבמהלך  - השפעת שע"ח(

צמיחה בהתאמה. מדובר בשיעורי  1.1%-כו 1.0%-פעילות הקפה בכ

 היא, אך חיוביתצמיחה נרשמה  בברזילביחס לעבר. אמנם  נמוכים

גם בברזיל  .סביבת תחרות מאתגרת במזרח אירופהבשל  קוזזה

, נמוך ביחס לרבעונים 7%..-שיעור הצמיחה עמד על כעצמה 

עמדה הרווחיות התפעולית ספרתית. -אז הושגה צמיחה דו ,הקודמים

עדיין לא רואים שחיקה אשתקד.  9.9%-ביחס לכ 9.9%-על כברבעון 

  גידור.ה בזכותבעיקר וזאת ה הגולמי עליית מחירי הקפברווחיות בשל 

  ממשיכה  בסיןפעילות המים תוצאות מעולות בעוד  רושמתסברה

רשם צמיחה תחום האחרים . ספק אי וודאות ולצבור הפסדיםל

הפעילות  . עם זאת,פעילות המים בישראלבשל  19%-כגבוהה של 

 .בישראלשחקה באופן מלא את הרווח  בסין

  ?גילםול השפעת שע"ח הדוח בנטרהאם הדוח מלמד על העתיד 

העיקריים הפעילות בשוקי זאת, יציבות במרבית הפעילויות. עם 

אשר להערכתנו צפויה לדחוק את התוצאות כלפי מסתמנת חולשה 

 בענףההאטה ממשיכה  פעילות בישראלב בשנה הקרובה.מטה 

, אם כי 0117-וב שנההי שטראוס תצליח לצמוח אנו מעריכים כהמזון. 

חולשה במזרח ה משכתנ הקפהבפעילות  קצב נמוך ביחס לעבר.ב

עליית מחירי הקפה הגולמי עשויה להעיב על הרווחיות אירופה, כאשר 

  במהלך הרבעונים הקרובים.

 ?תחזית גוזרת החולשה בשוקי הפעילות  מה לעשות עם המניה

 אנו סבורים כי יחול שיפורבטווח הארוך, לטווח הקצר.  חלשה

שוק התייצבות זאת בשל והן ברווחיות.  הצמיחה בקצבי, הן בתוצאות

, גידול 0116-רלו"ג שהם באופן מלא החל ממהפעלת , בישראלהמזון 

קיטון בהפסדי פעילות המים וסברה בארה"ב הרווחית של  הבפעילות

חברת מ TPGיציאתה של  פוי להיותצהמהותי ביותר האירוע  .בסין

ן הוא הנפקה כאשר עידה מסתמן כי הכיוולפי שיחת הו. הקפה

אנו ממשיכים להמליץ על הגורמים, בשקלול  .וודאיהמועד עדיין לא 

 ח בתשואת שוק."ש 07שטראוס במחיר יעד של 

 פים      ש"חמיליוני ב, לעומת אשתקדברבעון תוצאות 

  Q2.13 Q2.14A Q2.14E 

 1,932 1,949 2,016 הכנסות

yoy 4.1% -3.3% -4.2% 

 169 172 185 ר.תפעולי

% 9.1% 8.9% 8.7% 

 94 96 102 ר.נקי

% 5.1% 4.9% 4.9% 

ר.נקי לבעלי 
 החברה

75 69 71 

% 3.7% 3.5% 3.7% 
 

    ש"חמיליוני ב, לעומת אשתקד במחציתתוצאות 
  H1.13 H2.14A H2.14E 

 3,904 3,922 4,029 הכנסות

yoy 0.7% -2.7% -1.1% 

 373 376 399 ר.תפעולי

% 9.9% 9.6% 9.6% 

 219 221 234 ר.נקי

% 5.8% 5.6% 5.6% 

ר.נקי לבעלי 
 החברה

178 168 170 

% 4.4% 4.3% 4.4% 

  

        חשע"השפעת הקפה עקב ירידה במכירות ישראל מול ביציבות 

     

 ברבעון תויציבות ברווחיות התפעולית במגזרי הפעיל

  

 ₪  07מחיר יעד  - שוקתשואת    יש סימנים לחולשה אך דוחות בצפי –  שטראוס
 I @leadercm.co.illMicha I  6626845-03 מיכל אלשיך

  שטראוס
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 מהווה הפרה של זכויות היוצריםושות' בית השקעות העברת דו"ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר 
 בסוף המסמך גילוי נאות ורא

 ילוי נאותג

 רטי התאגידפ
 לידר ושות' בית השקעות בע"מ

 .13-6947.7טל: אביב-, תל01רח' הארבעה 
 

 גילוי מטעם התאגיד
 . לידר ושות' בית השקעות בע"מ )"לידר"(מכין עבודת האנליזה הינו עובד  .1

ומידע אחר אשר לידר מניחה שהינו מהימן וזאת אומדנים  ,מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור וכן על הערכותדוח זה  .0
ולנכונות מהימנות הדוח אינו מהווה אסמכתא ו/או אישור כלשהו ל. לשם בירור מהימנותומבלי שביצעה בדיקות עצמאיות 

 המידע המפורט בו.

, הצעה או ייעוץ הזמנה. אין לראות בדוח זה ובמידע והניתוח הכלולים בו כחומר מסייעמיועד ללקוחות כשירים בלבד הדוח  .3
והנכסים הפיננסיים המתוארים בו )להלן יחדיו: "ניירות ערך"( ו/או ניירות ניירות הערך לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של 

 ערך אחרים כלשהם. 

, הפרטים ניתוח מלא של כל העובדותלהכיל את כל המידע הדרוש למשקיעים ואינו מתיימר להוות הדוח אינו מתיימר  .4
דוח זה אינו מהווה בשום לפיכך,  והנסיבות הקשורות בו, והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת.

 מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם.  הץ השקעות ועייצורה שהיא תחליף ל

בעלי השליטה בה, וחברות בנות או קשורות  לידר, עובדים ונושאי משרה בה,המסתמך על דוח זה עושה כן על אחריותו בלבד ו .7
"קבוצת לידר"( לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה משימוש להלן יחדיו: שלהם )

 ואינם ערבים או אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח זה. בדוח זה ו/או כתוצאה מהסתמכות עליו

מסחר בניירות ערך, השקעה בניירות חיתום, שיווק השקעות, , בין היתר, בהפצת ניירות ערך, ר עוסקיםתאגידים מקבוצת ליד .6
ופעילויות אחרות בשוק ערך לחשבון עצמם, ברוקרג' ותיווך בעסקאות ניירות ערך, ביצוע פעולות בבורסה, בנקאות להשקעות 

ניהול תיקי צת לידר, עוסקת באמצעות חברות בנות ב. ילין לפידות החזקות בע"מ, חברה בשליטה משותפת של קבוההון
 וקרנות השתלמות.  השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל

חברות מקבוצת לידר וגופים קשורים לה מחזיקים ו/או עשויים להחזיק ו/או לבצע פעולות קניה ומכירה, מעת לעת, במישרין  ..
זה, הן לפני פרסומו, הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו, וכן עשויים לבצע פעולות  ו/או בעקיפין בניירות ערך הנסקרים בדוח

בניירות הערך הנ"ל על פי שיקול דעתם העצמאי שלא באופן התואם למסקנת הדוח. כמו כן חברות מקבוצת לידר וגופים 
ו/או שירותים אחרים בקשר לניירות קשורים לה עשויים לתת שירותי הפצה ו/או חיתום ו/או ברוקרג' ו/או בנקאות להשקעות 

הערך ולתאגידים נשוא דוח זה ולקבל תמורה בגין שירותים אלה, וכן עשויים להיות קשורים בקשרים עסקיים עם התאגידים 
 המתוארים בדוח זה. 

חזקה הימים שקדמו למועד הפרסום ה 31החזיקו במועד פרסום עבודת האנליזה ובמהלך  לה יםקשור יםלידר או תאגיד .9
כהגדרתם בהוראות רשות  –מהותית בניירות הערך של התאגידים הנסקרים בעבודה זו )"תאגיד קשור" ו"החזקה מהותית" 

 (..19.9.011ניירות ערך מיום 

והפצה  ( בע"מ מקבוצת לידר שוקי הון שירותי גיוס הון1993במהלך שנים עשר החודשים האחרונים נתנה לידר הנפקות ). 9
 אוס גרופ בע"מ, ועשויה לתת לה שירותים גם בעתיד ולקבל תמורה בגין השירותים הנ"ל.בהנפקה של שטר

 סולם המלצות
 בשנה הקרובה 01%תשואת יתר של מעל  -קניה 

 בשנה הקרובה 11% - 01%תשואת יתר של  -ת. יתר 
 בשנה הקרובה 11% -תשואה של +/ - ת. שוק
 הבשנה הקרוב 11% - 01%תשואת חסר של  - ת. חסר
 בשנה הקרובה 01%תשואת חסר של מעל  - מכירה

 פרטי מכיני עבודת האנליזה:
 

 מיכל אלשיך, רו"ח.שם: 
 אביב-, תל12כתובת: רח' הארבעה 

e-mail :michal@leadercm.co.il  
 .תל אביבאוניברסיטת  – חשבונאות ופסיכולוגיהB.A השכלה:

 ואילך(. 1720ינואר ) יתאנליסט –ניסיון מקצועי: לידר שוקי הון 
 (.1722-1720יועצת כלכלית ) – BDO  חברת הייעוץ של                     
 (.1772-1722מתמחה בראיית חשבון במחלקת ביקורת ) – (EYארנסט & יאנג )                     
 .(1778-1721מרצה בתחום החשבונאות לבחינות לרשות לניירות ערך ) –מגדל שוקי הון                      
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 מתודולוגיה וגורמי סיכון
 

 ים. מודל היוון תזרים מזומנבעיקר על בסיס  חברהשל ה ההערכנו את שוויגיה: ומתודול
 

 גורמי סיכון: 

 ישראל, בין היתר עקב מחאה חברתית ורגולציה נוספת.פגיעה במחירי המכירה בפעילות ב 

 לקוחות.  עלייה במחירי חומרי הגלם, אשר לא ניתן להעמיסה על 

 .החרפת התחרות וכניסת שחקנים חדשים 

 .אי הצלחת פעילויות חדשות וחשיפה לתביעות בנוגע למוצרי החברה 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 אנליסט מחיר יעד המלצה תאריך

₪66.1  תשואת יתר 13...00  סבינה לוי ומיכל אלשיך 

1.1.₪  תשואת שוק 31.10.13   ומיכל אלשיך ויסבינה ל 
 

 גילוי והצהרת האנליסט:
 

את  נאמנה , מצהירה בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות22200בעלת רישיון מס'  מיכל אלשיך,אני, 
 דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.

 מיכל אלשיך
 

 

 

 
 

 

 


