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  מ"בע) ישראל(א
 מוצרי מזו� 'צ

 שלילי: אופק דירוג  Baa1: דירוג  הח חדש"ת אגסדר

  

א
 מוצרי מזו� 'שהנפיקה צ) 'סדרה א(ח "תו% שינוי אופק הדירוג מיציב לשלילי לאג Baa1רת מחדש דירוג  מאשמידרוג 

ער% ) מיליו�  40.0בס% של עד , ח חדשה שהחברה שוקלת להנפיק"וכ� לסדרת אג") א
'צ", "החברה("מ "בע) ישראל(

. 2012-2016י
 שווי
 בכל אחת מהשני
 בסיס ההצמדה של הסדרה החדשה יהיה שקלי והקר� תיפרע בתשלומ. נקוב

) מיליו�  8.0- כ, 2010במאי ' ח סדרה א"לפירעו� אג) מיליו�  14.0-ישמשו כ, ככל שתתבצע, מתו% תמורת ההנפקה

-ישמשו לפירעו� חוב כלפי בנק בישראל תו% הסרת שעבוד הרוב� על נכס מקרקעי� בבעלות החברה והיתרה בס% כ

   .ו� פעילותה השוטפת של החברה המצויה בתנופת השקעותמיועדת למימ) מיליו�  18.0


כספקית תוספי מזו� ומוצרי ביצי
 לחברות מזו� , ב בתחו
 המזו�"פעילות בארה :הגורמי
 התומכי
 בדירוג כוללי

מכלל הכנסות החברה בשני
  70%-60%מכירת מוצרי ביצי
 תורמת , מתו% שני תחומי פעילות עיקריי
. גלובליות

לאחר שלושה רבעוני
 בה
 דיווחה החברה על תוצאות נמוכות מהתחזיות המוקדמות ניכרת התאוששות ; האחרונות

 2011ולעלייה נוספת בשנת  2010והצפי הוא לעלייה בתזרימי המזומני
 בשנת  2009החל מהרבעו� השלישי של 

עוסקת החברה , במקביל.  י גל
לרבות שיפור יעילות הייצור והקטנת עלויות רכישת חומר ,כתוצאה מהבשלת ההשקעות

קיימי
 הסכמי מימו� חתומי
 מול בנקי
 לטובת מרבית ההשקעות , לדברי החברה; בהשקת מוצרי ביצי
 רווחיי
 יותר

בהתחשב , )FFO(מד� היק/ המקורות מפעילות ופירעונות הקר� בשני
 הקרובות מכוסי
 באופ� סביר ביחס לא; שנותרו

לא צפויה חלוקת דיבידנדי
 לבעלי ; מס% המאז� 30%-ההו� העצמי מהווה למעלה מס% ; בהצלחת תוכנית ההשקעות

  . המניות


בייחוד בתחו
 תוספי , תלות בהמש% קבלת הזמנות מלקוחות עיקריי
: גורמי הסיכו� העיקריי
 בפעילות החברה כוללי

עלייה ברמת הסיכו� העסקי ; )יקומודיט(שולי רווח צרי
 בתחו
 אבקות הביצי
 ; יחד ע
 זאת חלק
 ותיקי
, המזו�

לנוכח מבנה החוב ) סולו(קיימי
 אתגרי נזילות בחברה , להערכתנו; והפיננסי לנוכח תוכנית השקעות בהיק/ מהותי

נתמכת  ) סולו(חברה בהקשר זה נציי� כי הנזילות ב. על רקע מבנה האחזקות וכתוצאה מריבוי גורמי
 מממני
, המורכב

) סולו(חברה הגמישות הפיננסית ב. מוחזקת שיתרת הניצול העדכנית בו הינה בס% מהותי ג
 בקו אשראי חתו
 בחברה

  . כאמור לעיל, נתמכת בבעלות על נכס מקרקעי� שישוחרר משעבוד

 
הצבת האופק השלילי נובעת מחשש לעלייה ברמת התנודתיות המאפיינת את מחירי חומרי הגל
 בתחו
 הביצי

המזומני
 הנמו% נוכח יתרת השקעות בהיק/ מהותי על פי תוכניות החברה ותזרי
 ומהעלייה הצפויה ברמת המינו/ 

או א
 יחול שינוי לרעה  )סולו(חברה הדירוג עשוי לרדת א
 לא יחול שיפור ברמת הנזילות ב; 2009במהל% שנת 

  .ב מול מממני
"בהסכמי אשראי של חברות תפעוליות בארה

א� יחולו שינויי� במבנה . 07/03/2010ל נתוני� שנמסרו למידרוג עד ליו� ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס ע"דו 

רק לאחר שיומצא למידרוג עותק מכל . תהיה למידרוג הזכות לדו  שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית , ההנפקה

את הדירוג הסופי  ומידרוג תפרס�, ייחשב הדירוג שנית  על ידי מידרוג כתק#, המסמכי� הסופיי� הקשורי� באגרות החוב

  .ואת תמציתו של דוח הדירוג
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  :ח במחזור עליה� חל הדירוג"להל� סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

  ע"ני' מס
מועד 
  הנפקה

נ .יתרת ע
ח "במיליוני ש
30/9/09 

 ריבית שנתית
  נקובה

  הצמדה
, יתרה בספרי�

ח "שבמיליוני 
30/9/09  

שנות פרעו  
  הקר 

  2006-2012  43  **דולר   *L+2.75%  43  5/2004  3420031  'א

   9.5%ולא יעלה על  6.5%- שיעור הריבית לא יפחת מ*
  לדולר)  4.555של אלי ח והריבית צמודות לשער חליפי� מינימ"קר� האג** 

    1תתפתחויות עיקריוה

        ) EBITDA(תזרי� התפעולי ב פגע ב"המשבר הכלכלי בארה

השפעות לרבות  ,כתוצאה ממספר סיבות 2009של  נמוכה בתשעת החודשי
 הראשוני
  EBITDAעלהחברה דיווחה 

הוביל לירידה בכמויות המבוקשות לאבקות הביצי
 ולהפסדי מלאי עקב צניחת משבר זה . ב"המשבר הכלכלי בארה

. הפסד תפעולי ההסבבתקופת המשבר , )"ESL: "להל�, נוזל ביצי
(חדש ביצי
  השקת מוצר, בנוס/ . הגל
מחירי חומרי 

כתוצאה מצמצו
  ,לעומת התקופה המקבילה 1-9/09עלתה מעט בתקופה בתחו
 תוספי המזו�  EBITDA-ה ,זאת לצד


הוצאות ומצמו צמאז נמוכות מאוד ותוצאות הסתיי
 ב 2008הרבעו� הרביעי של . פרויקטי
 לא רווחיי
 ללקוחות עיקריי

בשנת  ,צפויה להשתפר באופ� משמעותי תחו
 הביצי
רווחיות , לדברי החברה. לייעל את הייצורנעשו תהליכי
 על מנת ו

תחלת הע
 ות הייצור בעלויצפויה הפחתה וכ� לנוכח , הזמנות מלקוחותלנוכח  ESL-רומה חיובית מהודות לת 2010

    .באיווהמפעל הפעלת ה

   באלפי דולר, נתוני רווחיות עיקריי� מפעילות נמשכת) מאוחד(א� 'צ

Q3 09Q2 09Q1 09 Q4 08Q3 08 Q2 08 Q1 08 

29,02034,55335,21740,30547,49548,32947,358הכנסות 

16,30219,71822,70528,48230,16631,62031,296מזה: מוצרי הביצי� 

 �8,47310,5098,6048,98913,42512,99410,935תוספי מזו

4,1772,8461,8422,8527,7648,3346,300רווח גולמי 

(1,627)(1,840)(1,824)(1,946)(1,652)(1,787)(1,623)הוצאות מכירה ושיווק 

(1,726)(2,063)(2,140)(1,208)(1,236)(1,300)(1,246)הוצאות הנהלה וכלליות 

3,8004,4312,947(302)(1,046)(241)1,308רווח תפעולי 

EBITDA2,4551,0141971785,0555,4804,977

1,8263,9543,9482,566(839)(698)635מזה: מוצרי הביצי� 

 �1,2081,6501,327(278)1,5951,8801,034 תוספי מזו

(4,264)(799)(478)320(15)(805)(819)הוצאות מימו�, נטו 

36975749(284)62756449הכנסות (הוצאות) אחרות, נטו 

309143284(111)225124(125)חלק ברווחי תאגידי� כלולי� 

(984)4,0004,532(377)(488)(765)991רווח (הפסד) לפני מס 

324(1,265)(1,402)(368)37583(238)הוצאות (הכנסות) מס 

  2,4143,157527(775)(410)(391)762רווח נקי מפעילות נמשכת 
  

  

                                                             
1
   www.midroog.co.il  אתר מידרוגראה , 2009במר� התפתחויות עיקריות מאז פרסו
 פעולת דירוג קודמת  
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1/9/091/9/08FY 08FY 07 FY 06FY 05 

98,790143,182183,487132,06992,22797,704הכנסות 

58,72593,082121,56481,71752,93557,242מזה: מוצרי הביצי� 

 �27,58637,35446,34336,06627,50127,755תוספי מזו

8,86522,39825,25018,09912,23611,856רווח גולמי 

(4,460)(5,485)(6,677)(7,237)(5,291)(5,062)הוצאות מכירה ושיווק 

(4,834)(4,802)(5,643)(7,137)(5,929)(3,782)הוצאות הנהלה וכלליות 

2111,17810,8765,7791,9492,562רווח תפעולי 

EBITDA*3,73014,50815,6909,3435,7746,395

10,46712,2934,55527334,383(902)מזה: מוצרי הביצי� 

 �4,5094,1853,9076,0443,8441,779 תוספי מזו

(1,089)(4,867)(6,443)(5,221)(5,541)(1,639)הוצאות מימו�, נטו 

1,1321,175891345400919הכנסות (הוצאות) אחרות, נטו 

22473662592560778חלק ברווחי תאגידי� כלולי� 

2,470(1,911)7,5487,171606(262)רווח (הפסד) לפני מס 

(896)2861,737(2,711)(2,343)220הוצאות (הכנסות) מס 

  21(686)6,0985,3234,860(39)רווח נקי מפעילות נמשכת 

  ת והוצאות אחרות  בנטרול הכנסומחושבת  EBITDA*-ה*

 על רקע הבשלת השקעותהתזרי� לשיפור קיי� צפי . )FFO(לות ומפעמקורות בירידה 

עקב קיטו�  ,תזרי
 המזומני
 מפעילות שוטפת היה חיובי ,חד ע
 זאתוי 2009בשנת ירד  FFO)(מפעולות מקורות ה

תהלי% בעיצומו של ברה מצויה הח .כשבמקביל חל גידול ביתרות הספקי
 ,בגלל ירידת המחירי
מלאי הביתרת 

הגל
 חומרי על ייצור השליטה והרחבת ) תירס(ריכוז
 בקרבת מקורות חומרי הגל
 , צו
 מספר אתרי הייצורצמל

)
לפי חישובי , מסתכמתבה
 ס% ההשקעה הנותרת ו, 2011תחילת ההנבה מהמתקני
 החדשי
 צפויה בראשית ). ביצי

לפי הסכמי  ,דולרמיליו�  22ס% של לפחות בנקאי מזה ימומ� באמצעות חוב , )החלק החבר( דולרמיליו�  32-כב, מידרוג

 5.0- ס% כבגדיל את התרומה יישו
 מוצלח של תוכנית ההשקעות צפוי לה. לדברי החברהמימו� שנחתמו זה מכבר לפי 

יעלה אשר  2010בשנת  מיליו� דולר 1.0-כס% של   ESL - בנוס/ יתרו
 מוצר ה, לפי נתוני החברה, מדי שנה מיליו� דולר

  . 2012דולר בשנת מיליו�  4.0עד בהדרגה 

 מליו� דולר 1.8 -מיניסוטה תמורת כ, פרה
בבמהל% התקופה מכרה החברה ציוד ייצור במפעל שהפסיק לפעול 

  . המבנה הושכרו

  נתוני� באלפי דולר, נתוני תזרי� עיקריי�  מפעילות נמשכת ) מאוחד(א� 'צ

1/9/091/9/0812.0812.0712.0612.05

FFO / 2,3278,08110,9694,9871,9433,228תזרי� מפעולות

CFO / 3567,501(1,415)(239)(1,828)10,530תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת נמשכת

5,3487,26011,0376,9406,6133,588רכישת רכוש קבוע 

  002,353001,362תשלו� דיבידנד לבעלי המניות 
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  באלפי דולרכספיי� נתוני� , של פעילות נמשכת יעילות תפעולית יחסי) מאוחד(א� 'צ

1/9/091/9/08FY 08FY 07FY 06FY 05 

29,44436,23735,74334,45425,26325,482צרכי הו� חוזר לפעילות נמשכת 

22%19%19%26%27%26%צרכי הו� חוזר להכנסות

1.491.781.801.941.521.51יחס שוט8

0.600.770.700.860.690.65יחס מהיר

394327574340ימי אשראי לקוחות

373718373135ימי אשראי ספקי�

  88807398103102ימי מלאי

 יחסי הכיסוי האטה ב

קפי התזרי
 ביחס ירידה בהיכתוצאה מה נחלשו) LTM(החודשי
 האחרוני
  12- באמצעות התזרי
 בהחוב כיסוי יחסי 

מתכנסי
 ) שנתי בקצב( 2009רבעו� השלישי החוב באמצעות תזרימי המזומני
 של היחסי כיסוי . 2007-2008י
 לשנ

 מידרוג מצפה  ,לאחר סיו
 מוצלח של תוכנית ההשקעות. למסגרת שהציבה מידרוג עד לתחילת ההנבה של ההשקעות

בתוספת תקבולי החברה מדמי ו LTM EBITDA-באמצעות ה 30/9/09החוב ליו
 כיסוי יחס  .כיסויהביחסי נוספת לירידה 

  . שני
 14-כ : שכירות הינו מהיר יותר

  יחסי כיסוי עיקריי� ) מאוחד(א� 'צ

9.0912.0812.0712.0612.05

LTM EBITDA /16.53.45.99.87.7חוב פיננסי ל

LTM FFO/12.24.911.823.411.2חוב פיננסי ל  
  

  שימוש במנו� פיננסי 

מיליו� דולר  10.0-כחוב מאזני ועוד  53.4-כמכ%  ,מיליו� דולר 63.4-הינה כ 30/9/09ליו
 של החברה הפיננסי יתרת החוב 

, להערכת מידרוג. חוות המטילותשותפות שבאמצעותה משקיעה החברה בערבות שניתנה לבנק המממ� של הבגי� 

על פי , תפות הינה חיונית להצלחת החברה בעתיד ועל כ� נלקח חלקה של החברה בחוב הפיננסי של השותפותהשו

החברה ברכוש קבוע וצפוי  החוב המאזני מממ� את צרכי ההו� החוזר ואת השקעות). 50%(שיעור אחזקתה בשותפות 

  . ס% ההו� העצמי של החברה יציב .לגדול לטובת ההשקעות הנוספות

, מדי שנה קלנדרית ,מיליו� דולר 6.0-8.0כולל קר� בס%  2010-2012שני
 בחוב לזמ� ארו% פירעו� קר� הילוקי� ללוח הס

אשר נער%  FFO-י אמד� ה"הפירעונות מכוסי
 באופ� סביר ע. מול מממני
 בישראל) סולו(בחברה מיליו� דולר  4.5-כמזה 

  . בהתבסס על הצלחת תוכנית ההשקעות

של אשראי המסגרת מינימאלית בוק הנזילות ברמת הסולו אשר תלויה כיו
 בקיו
 יתרת ניצול דרוג מצפה לחיזימ

א
 'לפי מידע שמסרה הנהלת צ. IFP-א
 בפרימרה וב'אשר באמצעותה מחזיקה צ) מהו� המניות ESI  )100%חברת

 .יו� דולר לאחרי המשיכהמיל 3.0משיכת דיבידנד מותנית בקיו
 מסגרות אשראי לא מנוצלות בס% העולה על , למידרוג

 
 22.0 -היק/ קו האשראי הינו כ.  מיליו� דולר 7.0 -יתרת הניצול נמוכה א% למועד הדוח יתרת הניצול הינה כ 30/9/09ליו

   .קו האשראי ימוחזר, י ההתנהלות בעבר"עפ, א
'להערכת צ. 2011במהל% שנת מיליו� דולר ותוקפו יפוג 
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  נתוני� באלפי דולר, נו#יחסי איתנות ומי) מאוחד(א� 'צ

9.099.0812.0812.0712.0612.05

16,02310,44115,73310,56815,67315,700חוב פיננסי זמ� קצר 

37,36338,42738,14650,81624,20233,499חוב פיננסי זמ� ארו9 

16,560חוב פיננסי המיוחס לפעילות מופסקת 

10,000חוב המיוחס לחברה בגי� האחזקה בשותפות

63,38648,86853,87961,38456,43549,199סה"כ חוב פיננסי 

61,93948,58753,49860,93452,62745,465 חוב פיננסי נטו 

32,49512,35017,75526,48027,36419,983חוב פיננסי נטו בניכוי צרכי הו� חוזר 

CAP 60.1%53.4%55.8%59.7%61.6%56.5%חוב פיננסי ל

38,20639,61038,60336,14930,91731,402הו� עצמי 

 �111,927117,894110,237120,525104,27299,399ס9 מאז

 �  34.1%33.6%35.0%30.0%29.7%31.6%הו� עצמי לס9 מאז

  � "פיננסית נתמכת בבעלות על נכסי נדלהגמישות ה

מיליו�  18.0-נאמד בכ, על פי הערכת שמאי עדכנית ,ושווישבנכס מקרקעי� נתמכת באחזקה ) סולו(הגמישות הפיננסית 

לצור% כ%  -ואשר מבטיח הלוואה מה
 שני בנקי
� על הנכס לטובת השעבוד הרובלהסיר את בכוונת החברה . )

להערכת החברה ער% הנכס עשוי לעלות א
 תאושר תוכנית לשינוי ייעוד . מתמורת הגיוס) מיליו�  8.0-תשתמש בכ

   .ממוק
 באזור ביקוש הואמחקלאות למגורי
 שכ�  הקרקע

תו% הטלת התניות , ני
מב משועבדי
 לטובת בנקי
 ממ"הנכסי
 התפעוליי
 ונכסי ההו� החוזר של החברות בארה

ובכלל זה על ס% הו� ) IFP-פרימרה ו(ושל החברות התפעוליות  ESIחברת של בקשר ע
 הנתוני
 הפיננסיי
 יננסיות פ

מצויה בהפרה של אמת מידה פרימרה , נכו� למועד דוח זה. עודו EBITDA-היק/ ה, יחס כיסוי חוב , צמי אפקטיביע

  FCSAבנק . לצור% בניית מפעל הייבוש החדש FCSAבנק שניתנה מאת מיליו� דולר  10.0-בס% כפיננסית לגבי התחייבות 

 ,א
 מסרה למידרוג כי'הנהלת צ. לא תעמוד בהתניות האחר שפרימרה הודיעל 2010עד יוני הסכי
 למת� כתבי ויתור 

נתנו וא/ י - א
 ידרשוכמו כ� מסרה ההנהלה כי ג
 . ות ולא ידרשו כתבי ויתור נוספי
פרימרה תעמוד בהתני ,להערכתה

הנהלת החברה מסרה כי יתר ההתניות הפיננסיות מקוימות . למצוא מימו� חלופיתוכל א
 יועמד האשראי לפירעו� מיידי 

 
  .וג
 למועד דוח זה 30/9/09במרווח מספיק ג
 ליו

  אופק הדירוג

   גורמי� אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוג

 החוב הפיננסי  סוייחסי כיו EBITDA-הברווחיות לרבות שיפור צמיחה  •


יהוכחת יציבות ועקביות במודל העסקי ובנתוני
 הכספי •  
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 גורמי� אשר יכולי� לפגוע בדירוג

 )סולו(שיפור ברמת הנזילות בחברה –אי  •

  30% -ס% מאז� מתחת לל) חשבונאי(ירידה בשיעור הו� עצמי  •

• 
ויחס שני
  6יעלה על  EBITDA -יחס הכיסוי באמצעות השבאופ�  ,הרעה ביחסי כיסוי החוב באמצעות התזרי

שותפות מחצית מחוב הג
 יכלול החוב הפיננסי .  בשנות ההשקעה ,שני
 13יעלה על  FFO - הכיסוי באמצעות ה

 אשר בונה את החווה 

 משעבודשישוחרר  ,� בישראל"הנתמכת בבעלות החברה על נכס נדל) סולו(בחברה פגיעה בגמישות הפיננסית   •

  
  נתוני� באלפי דולר, אז  תמצית מ) מאוחד(א� 'צ
  

9.0912.0812.0712.0612.05

1,2683814402,8833,618מזומני� ושווי מזומני�

13,87413,55220,68710,86010,613לקוחות

5411,1311,117700870שותפויות מוחזקות וחברה כלולה

2,7983,3839173,1893,092חייבי� ויתרות חובה

28,67531,76430,56222,53224,090מלאי

47,68151,96255,00841,08942,399סה"כ רכוש שוט8

1,3091,4652,673נכסי� ביולוגיי� 

8,3873,3953,1932,1751,524השקעה בחברות מוחזקות 

1,4407941,1201,2164,494השקעות  אחרות 

48,67247,57753,47735,37448,056רכוש קבוע

2,3632,4091,6903,067נדל"� להשקעה 

9821,2062,5881,3702,926רכוש אחר והוצאות נדחות, נטו

0019,981נכסי� המיוחסי� לפעילות מופסקת 

111,928110,237120,525104,27299,399סה"כ נכסי�

13,24312,1627,84012,44712,728אשראי מתאגידי� בנקאיי� ואחרי�

2,7803,5712,7283,2262,972חלות שוטפת אגח להמרה

12,0577,61711,6186,8818,289ספקי� ונותני שירותי�

3,8465,3396,0944,4374,024זכאי� ויתרות זכות

31,92628,87928,31126,99128,013סה"כ התחייבויות שוטפות

29,49327,43437,5088,90516,096הלוואות מתאגידי� בנקאיי� ואחרי� 

3,8004,1605,2494,2506,485מיסי� נדחי�

5,5598,34910,91415,29717,403אג"ח להמרה במניות 

2,3112,3632,316מכשירי� פיננסי� נגזרי� בגי� רכיב ההמרה של אג

0017,912התחייבויות המיוחסות לפעילות מופסקת 

38,20638,60336,14930,91731,402הו� עצמי 

25,09725,135מזה: עודפי� 

(148)(148)מניות באוצר 

�  111,927110,237120,525104,27299,399סה"כ התחייבויות והו
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  החברה אודות

 Primera: באמצעות שתי חברות בבעלותה המלאה ,ב"ארהבעיקר ב, א
 מחזיקה במפעלי
 בתחו
 תעשיית המזו�'צ

Foods Corporation ")פרימרה ("ו - IFP Inc ")IFP .("חומר 
, מזו�גל
 לתעשיית מוצרי ה יפרימרה מייצרת בארבעה מפעלי

פרימרה נמנית על . )מהכנסות פרימרה 80%(ב "לקוחותיה ממוקמי
 בעיקר בארה. עיבוד ביצי
 לאבקה בתהלי% הכולל

 Michaelער ניכר לאחר קונגלומרט המזו�  ב ונתח השוק שלה הינו בפ"אחת משלושת החברות הגדולות בתחומה בארה

Foods )ס 'י מודי"המדורג עB1 .( 
ממגמות משתנות במחירי  המושפע, גרהינו תחרותי ובוב "בארהשוק אבקות הביצי

כגו� אבקות שתייה  ,לתוספי מזו� עוסקת בעיבוד ופיתוח רכיבי מזו� IFP. קונסולידציה בייצור חומרי הגל
הגל
 ומחומרי 

. ע
 עשרות יצרני
באמצעות שני מפעלי
 תו% תחרות , גלובליי
מיקור חו� ליצרני מזו� ייצור במספקת שירותי וכ� 

ע "בבורסה לנימניות החברה נסחרות  .
 בפעילות ייצור אבקות ירקות ומוצרי ביצי
 בישראל ובתורכיהא
 מעורבת ג'צ

הוא  ר הדירקטוריו�"יו, )28.8%( ומשקיעי
 זרי
) 40.2%(בעלי השליטה בחברה כוללי
 את בני משפחת שבי .  בתל אביב

  . שביל החברה הוא מר שי "מנכ, מר מיכאל שבי

  היסטוריית הדירוג

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1

  



  

 

 

  

9 

  :רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  הוצאות ריבית תזרימיות

Cash Interest 

הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד לאחר התאמות להוצאות מימו� שאינ� 

  .תזרימיות מתו% דוח תזרי
 מזומני

  רווח תפעולי

EBIT  

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

  רווח תפעולי לפני הפחתות

EBITA 

 .הפחתות של נכסי
 לא מוחשיי
+ רווח תפעולי 

  רווח תפעולי לפני פחת והפחתות

 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� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו%+ חוב לזמ� קצר
  .התחייבויות בגי� חכירה תפעולית+ ארו%

  חוב פיננסי נטו

Net Debt  

  .השקעות לזמ� קצר -ושווי מזומ�  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)  

  .במכונות ובנכסי
 בלתי מוחשיי
, 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)  

תזרי
 מזומני
 מפעילות שוטפת לפי דוחות מאוחדי
 על תזרימי 

  .מזומני

 
  * פנויתזרי
 מזומני

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 

ס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב מ, 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 Aaaמהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . וכרוכות בסיכו� אשראי מינימלי

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

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa על פי שיפוטה של מידרוג, ה� , 
בעלות אלמנטי

  .ותיוכרוכות בסיכו� אשראי משמע, 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   התחייבויות המדורגות בדירוגCa קולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות ה� ספ
  .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, 1המספריי
  מידרוג משתמשת במשתני
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

תחתו� של קטגורית מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק ה' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC040310040M:   ח מספר"דו

  

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

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

  .2010") מידרוג: "להל�(מ "למידרוג בע כל הזכויות שמורות ©

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

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

  .על ידי החברה המדורגתצור% קביעת הדירוג ה למסר לנעל המידע ש כתסתמלה  והיא מ

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/יי
 במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינו
 י
הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי
 בדירוגי
 מופיעי
 באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני
 ו
רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או אי� ה
 מהווי
 ובגדר חוות דעת סובייקטיבית  
הנ על ידי מידרוג י
המתבצע
אי� לראות בדירוגי
 הנעשי
 על ידי מידרוג כאישור לנתוני
 או לחוות דעת . או מסמכי
 מדורגי
 אחרי
 אגרות חוב

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

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

, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ% זה או על ידי מי מטעמו

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

דירוגיה של מידרוג אינ
 מותאמי
 לצרכיו . לרכוש או למכור, מסמ% מדורג אחר שבכוונתו להחזיק אגרת חוב או, ערב
. ע
 הדי� או ע
 כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי
 ועל המשקיע להסתייע בייעו� מקצועי בקשר ע
 השקעות

ו שבקשר ע
 הנפקת
 נעשה מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי
 של אגרות חוב או של מסמכי
 מדורגי
 אחרי
 א
  .התחייבו לשל
 למידרוג עוד קוד
 לביצוע הדירוג תשלו
 בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני
 על ידי מידרוג, 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 מידרוג . ס'ואינ
 כפופי
 לאישורה של מודי, ס'
 מאלה של מודימידרוג הנ
 עצמאיי
 ונפרדי
  . למידרוג יש מדיניות ונהלי
 משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'מבוססות על אלה של מודי

  .ידרוגהנכ
 מופני
 לעמודי
 הרלוונטיי
 באתר מ, למידע נוס/ על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

  


