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  מ"בע) ישראל(א
 מוצרי מזו� 'צ

 יציב: אופק דירוג  Baa1: דירוג  )Issue(דירוג סדרה 

  

 Baa1לדירוג  ")החברה"או " א
'צ("מ "בע) ישראל(א
 מוצרי מזו� 'של צ) 'סדרה א(ח "ורידה את דירוג האגמג מידרו

 ייצור תזרי
 המזומני
 יכולתביעה לפגמהערכות מידרוג נובעת ורדת הדירוג ה .יציבדירוג תו% הצבת אופק  A3מדירוג 

ת הפעילות הנמשכת ובמרווחי
 בתשעת החודשי
 למרות השיפור בתוצאו, יחסי הכיסוי בשני
 הקרובותלהאטת ו

צפי לקיטו� בביקוש  ; חיקת שולי הרווחצפי לש; במחירי הסחורותה ירידמהערכות מידרוג נובעות . 2008הראשוני
 של 

הכוללת מהותי בהיק( ות השקעתוכנית כ� בהתחשב בו; ב" ארהתכלכלהמיתו� ב נוכח ,למוצרי
 בתחו
 תוספי המזו�

 , מיליו� דולר60- בהשקעה נוספת של כהקמת חוות מטילותו,  מיליו� דולר13-וש בהשקעה כוללת של כהקמת מפעל ייב

 
 שרשרת הער%שליטת החברה בצפויה להרחיב את השקעה זו ).  לכל צד50%(ביחד ע
 שות( אסטרטגי בחלקי
 שווי

   . 2011מתוכננת להבשיל החל משנת ו

 המהווה מקור עיקרי ,נוכחות משמעותית בשוק אבקות הביצי
,  הפעילותנתמכי
 בותקיציב דירוג האופק הדירוג וה

; כולל מספר חברות ענק בינלאומיות בתחו
 המזו�ה , בסיס לקוחות ותיק ויציב;) בשני
 האחרונות65% - כ (להכנסות

  ;פעילות הליבהמ הרחבת הער% המוס( לפיתוח עסקיפעילות 

  : ח הכלולות בפעולת דירוג זו"האג

סדרת 
  ח"אג

מועד   ע "ני' מס
  ההנפקה

שיעור 
ריבית 

 שנתית 

בסיס 
  הצמדה

יתרה בספרי� 
 30.9.08ליו� 

  )ח"ש ליוני ימ(

שנות פירעו  
 ח"האג

תדירות פירעו  
  הקר 

  מדי שנה  2006-2012  51  **דולר   *L+2.75%  5.2004  3420031  'א

   9.5% ולא יעלה על 6.5%-שיעור הריבית לא יפחת מ*

  לדולר1  4.555לשער חליפי� מינימו
 של צמודות  ח והריבית"קר� האג** 

    1תתפתחויות עיקריוה

  ת יופעילומכירת 

  דולר מיליו�21מזה התקבל ס% של ,  דולר מיליו�22.0 מימשה החברה שתי פעילויות בתמורה כוללת של 2008בשנת 

שווי המחיר המכירה תא
 את . ב"ארה,  בוויסקונסי� מטילותותחובבעלותה ש) 100%(קריקווד ממכירת מניות חברת 

 .מבנקי
  ספציפייהקטנת אשראלשימשה תמורת המכירה  ,בי� היתר. והמטילותההו� החוזר  ,הרכוש הקבועהמאזני של 

אילו אוחדו  -2007הכנסות קריקווד בשנת . הפסדי
בתקופות מסוימות הסבה פעילות קריקווד  2002מאז נרכשה בשנת 

  . הכנסותיהלל כ מ15%היו מהוות  -א
'בדוחות צ

  
  
  

                                                      
   . www.midroog.co.il הניתנת לצפיה באתר מידרוג 2007ביולי  התפתחויות עיקריות מאז פרסו
 פעולת דירוג קודמת 1
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  נתוני� באלפי דולר, תמצית רווח והפסד) מאוחד(א� 'צ
IFRS IFRS IFRS IGAAPIGAAP

3Q 08 3Q 07 FY 07 FY 07FY 06

143,18295,139132,069132,06992,227הכנסות ממכירות 

120,78480,704113,970114,01379,991עלות המכירות 
22,39814,43518,09918,05612,236רווח גולמי

5,2914,8566,6776,6775,485הוצאות מכירה ושיווק

5,9294,2315,6435,6914,802הוצאות הנהלה וכלליות
11,1785,3485,7795,6881,949רווח תפעולי

(4,867)(6,660)(6,443)(4,503)(5,541)הכנסות ( הוצאות)  מימו( נטו 

345345400(50)1,175הכנסות ( הוצאות)  אחרות נטו

736716925926607חלק ברווחי ( הפסדי)  תאגידי, כלולי, 

2863641,737(461)(2,343)הוצאות מיסי,

(174)5,2051,050892663רווח ( הפסד)  נקי מפעילות נמשכת 

(512)8931,9083,9683,968רווח נקי ( הפסד)  מפעילות מופסקת 
  (686)6,0982,9584,8604,631רווח לאחר מס 

שיעור השינוי בהכנסות לעומת התקופה 
15.6%ל. ר.  50.5%43.2%המקבילה אשתקד

%15.6%15.2%13.7%13.7%13.3% רווח גולמי 

%3.7%5.1%5.1%5.1%5.9% מכירה ושיווק 

%4.1%4.4%4.3%4.3%5.2% הנהלה וכלליות 

%7.8%5.6%4.4%4.3%2.1% רווח תפעולי 

 EBITDA %10.1%7.3%7.1%7.2%6.3%

  %3.6%1.1%0.7%0.5%10.2% רווח מפעילות נמשכת 
  

   2008שיפור התוצאות בפרט ה לתרמתחו� הביצי� חדה במחירי� עליית 

בהתאמה וזאת לאחר קיטו� , 43%-  ו51% בשיעור של 2007-ו, 2008צמחו בשני
  )מפעילות נמשכת(כנסות הההיקפי 

 2007-2008 שנהנה בשני
 ,בעיקר מתחו
 אבקות הביצי
ובע נ� המואגידול ה. 2006 בשנת 6%בשיעור של בהכנסות 

כמויות המכירה נציי� כי . שיפור בשולי הרווח בי� מחירי הגל
 למוצרי
ו סחורות אחרות בדומה ל,מחירי המוצרי
מעליה ב

 
תחו
 תוספי יה בהכנסות יעל ה.10%שיעור של  ב2007שנת שעלו ב לאחר 2008במהל% נותרו ללא שינוי הביצי
 בתחו

    .  מוביל בתחו
 המזו�חדשממכירות ללקוח עיקרי בעיקר נובעת  ) IFP (המזו�

  2008-2000 ביצי� שוק של מוצר עיקרי וגל� מחירי 

 Urber Barryא
 בהסתמ% על 'צ: מקור הנתוני

הביצי� של מוצרי� בתחו� ) lbs מיליוני(כמויות מכירה 

  א
'צ: מקור הנתוני
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 תוספי המזו�תחו
 ברווחיות ה שיעור .ק( ההכנסות נהנה תחו
 הביצי
 משיפור בשולי הרווח הגולמייבנוס( לגידול ה

דברי ל. לעילכאמור  ,הגידול שנרש
 בהכנסות למרות חדשי
אי יעילות בהטמעת קווי ייצור עקב  ,2008הל% במנפגע 

  . פוריש נדרשא
 כי עדיי� , החברה ברבעו� הרביעי חלה הטבה ביעילות

. ניהול בכירי
דרגי בעלי תפקידי
 בבחלקו מתשלומי
 חד פעמיי
 עקב החלפת נגר
 הנהלה וכלליות הגידול בהוצאות 

  .  שולי הרווח התפעולי רשמו שיפור,למרות זאת בזכות הגידול החד בהכנסות

. ח שהונפקו" לאגמינימאליבוע שער חליפי� יח וזאת בשל ק"ש/עות משינויי
 בשער חליפי� דולרהוצאות המימו� מושפ

רעו� הקר� חל מידי יפ.  הוצאות המימו� התזרימיות נמוכות מההוצאה החשבונאית באופ� מהותי,ח" שעתיכתוצאה מעלי

 
  .  במאי31שנה ביו

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

IFRS IFRS IFRS IGAAPאלפי דולר 

Q3 08 Q3 07FY 07FY 06

EBITDA14,4786,9849,3435,774

 FFO8,0813,8164,9871,943

  CFO(1,828)1,862(1,415)356

 CAPEX7,2604,0176,9406613

DIV2,353000  

  

  ושיפור יחסי הכיסוי) FFO(עלייה בתזרי� מפעילות 

 
ושופרו יחסי הכיסוי , FFO, פרמננטית) נמשכת(מפעילות המקורות עלו  2007-2008במקביל לגידול ברווח הנקי בשני

זומני
 מפעילות  עלית המחירי
 הובילה לגידול ביתרת לקוחות ומלאי כ% שתזרי
 המ,יחד ע
 זאת. 2008שנת פרט בב

יתרת הלקוחות והמלאי . 2008בתשעת החודשי
 הראשוני
 של דולר  מיליו� 1.8ביתרה שלילית של 
 שוטפת הסתכ

  . מס% המאז�50% -מהווי
 כ

  ההשקעות בתחו
 הביצי
 .השקעת החברה בציוד ייצור חדש בשני
 האחרונות הופנתה בעיקר לתחו
 תוספי המזו�

   . שהחברה החלה בשיווקו בהצלחה )ESL( מוס( גבוה יותר ר בעל ער% התמקדו בציוד ייצור למוצ

 
את הגרעו� בתזרי
 וכ� $  מיליו� 7 - כ,  מימנה החברה את ההשקעה ברכוש קבוע2008של הראשוני
 בתשעת החודשי

יתרת התזרי
 .  קריקוודמוחזקתהחברה המכירת מניות מתקבולי
 כספי
 שנבעו מ מ,המזומני
 מפעילות שוטפת

קת ונוכח תוכניות ההשקעה חל. ח"רעו� חוב כולל בגי� אגי והיתרה לפדולר מיליו� 2.4דיבידנד בס% של וקת שימשה לחל

  . הדיבידנד צפויה להיות מצומצמת בשני
 הבאות

יחסי הכיסוי יחלשו , להערכת מידרוג.  בגילו
 שנתי בולטי
 לטובה יחסי הכיסוי2008בתשעת החודשי
 הראשוני
 של 

 -באמצעות ה יחסי כיסוי החוב ,להערכת מידרוג. מתוכננתה מהירידה במחירי הסחורות ותוכנית ההשקעות כתוצאה

EBITDAובאמצעות 5-6בטווח של בטווח הקצר והבינוני   ינועו 
 כל זאת עד לתחילת  שני
13 - של כבטווח FFO- ה שני

חלקה של החברה  בתוספת , הנוכחיתכולל את יתרת החוב, שנלקח לצור% התחזית,  החוב.ההנבה של ההשקעות

 והשקעות אשר החברה תהיה ערבה אליה�, תחייבויות הפיננסיות של החווההה מ50% - השקעת אקוויטי בחווה וב

מידרוג מצפה לירידה ביחסי הכיסוי באופ� שכיסוי החוב  ,לאחר סיו
 הקמת החברה ויתרת ההשקעות.  נוספות מתוכננות

  . שני
8 עד  ירד לרמה שלFF0 -באמצעות ה
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  יחסי כיסוי עיקריי� ) מאוחד(א� 'צ

IFRS IFRS IFRS IGAAPIGAAP

9.089.0712.0712.0712.06

EBITDA12.76.06.66.89.8חוב פיננסי ל

 FFO 14.811.112.312.929.0חוב פיננסי ל

EBITDA / )0.40.60.70.70.8הוצאות מימו

EBITDA / 0.20.40.50.50.6 הוצאות מימו( תזרימיות  

  נתוני� באלפי דולר ,  של פעילות נמשכתיחסי יעילות תפעולית) מאוחד(א� 'צ
IFRS IGAAPIGAAP

Q3 08 FY 07FY 06אלפי דולר 

36,23729,79525,263צרכי הו( חוזר לפעילות נמשכת 

19%23%27%צרכי הו( חוזר להכנסות

1.751.801.52יחס שוט>

0.760.700.69יחס מהיר

424143ימי אשראי לקוחות

363031ימי אשראי ספקי,

  7889103ימי מלאי

  

  משמעותי בהקמת חוות מטילות אשר תנוהל על ידו  בהיק� שיתו� פעולה ע� שות� אסטרטגי להשקעה 

 
החברה מצפה לשיפור . ב"ארה, שבמדינת איווה) Britt( מתוכננת הקמת חוות מטילות ליד בריט 2009-2011בשני

את החברה הבשלת השקעה זו צפויה להציב . פערי התיוו%באמצעות צמצו
 תחו
 הביצי
 של שיעורי הרווחיות ב

 המיקו
 ,בשונה מהחווה שנמכרה. הגל
חומרי מחזיקות בבעלות על גורמי ייצור רוב�  אשר ,בשורה אחת ע
 מתחרותיה

למוקדי  תו% שיפור יכולת הבקרה והנגישות , המתוכננת הינו בסמו% לאתרי הייצור האחרי
 של החברההווהגיאוגרפי לח

  .מקור המזו� העיקרי למטילות, תירסהגידול 

לספק ניסיו� בהקמת חוות דומות . גל
חומרי נוכחי של  ספק -ההשקעה תתבצע בחלקי
 שווי
 ע
 שות( אסטרטגי 

ההשקעה הכוללת בבניית החווה ובמיכו� נאמדת . 2012 השוט( של החווה עד לשנת ניהולהוהוא מופקד על ההקמה ו

 במהל% שלוש שנות ההשקעה ויתרת ,באשראי בנקאי) 66%( מיליו� דולר 40 - מכ% ימומנו כ,  מיליו� דולר60-בס% של כ

 שנות 15ווה במהל% כל תפוקת הח.  על ידי החברה והשות(, בחלקי
 שווי
, מיליו� דולר תמומ�20 -ההשקעה בס% כ

גל
 א
 'תרכוש צ, בנוס(. � תמחור שנקבע בי� השותפי
 מראשבמנגנו, א
'פעילותה הראשונות תירכש על ידי צ


לא לפני שנת  ,בשותפותבהסכ
 השותפות נקבע כי השות( יוכל לחייב את החברה לרכוש את חלקו . מחיצוניי
 אחרי

 5 -בכהרווח לחלוקה את הס% הכולל של חזיות החברה אומדות  ות2011ההשקעה צפויה להבשיל החל משנת . 2012

  . 14% - התשואה למקורות העצמיי
 תעמוד על כ,י תרחיש החברה"עפ. מיליו� דולר

.  כאשר קיי
 מתא
 בי� מחירי אבקות הביצי
 למחירי התירס,מחירי אבקות הביצי
 והתירס מתאפייני
 בתנודתיות

  . מחירי המכירה למחירי הגל
של דור אפקטיבית מבעבר הרחבת שרשרת הער% תאפשר יכולת גי

  ריכוז פעילות עיבוד הביצי� בקרבת מקורות הגל� תו� צמצו� מספר אתרי הייצור

 
שייחודו בכ%  , הקמת מפעל ייבוש ביצי
 בסמו% לחוות המטילות,2009-2010בכוונת החברה להשלי
 במהל% השני

ההשקעה הכוללת במפעל מסתכמת ). off-line( בניגוד לקוי הייצור הקיימי
 ,)In-Line(מתחיל בתו% החווה הייצור שקו 



  
 

 

  

6 

 מיליו� דולר הושקעו במהל% 5.0- עוד כ, 2007 מיליו� דולר במהל% שנת 1.25- מכ% הושקעו בקרקע כ,  מיליו� דולר14 -בכ

אמצעות הלוואות ממ� ב מיליו� דולר בכוונת החברה ל8.0-את יתרת ההשקעה בס% כ. 2009החודשי
 הראשוני
 של 


 תבשניי
 מתו% ארבעקביל להפסקת הייצור המפעל החדש תיעשה במהקמת .  ולכ% קיבלה אישור לאחרונהמבנקי

תו% הקטנת ) לעומת ארבעה כיו
(הביצי
 בשלושה מפעלי
  תרוכז פעילות ,לפיכ% .)Stockton, Perham(מפעלי החברה 


להערכת ,  מיליו� דולר בכל שנה2.0-2.5-ל כ בס% כולל ש.בלהתקורות שוטפות ועלויות הו וקיטו� בהמרחק ביניה

   . החברה

  לזמ! ארו�  פיננסי חוב צרכי הו! חוזר ממומני� ג� ב. מינו� בהיק� משמעותי

 29.0תאגידי
 בנקאיי
 בס% לחוב לזמ� ארו%  , מיליו� דולר מכ52%- הינה כ30.9.08ליו
 של החברה הפיננסי יתרת החוב 

אופציית (  מיליו� דולר2.8-ח בס% כ"נגזר פיננסי משוב� באג;  מיליו� דולר8.2בס% מ� ארו% ח המיר לז"� אגקר; מיליו� דולר

 3.7- כמכ% (מיליו� דולר  4.2 - כחלויות שוטפות בס% ;  מיליו� דולר6.2-כחוב לזמ� קצר בס% ; )בתו% הכס(, ח"ש/פוט דולר

השקעות , הינו במקביל לגידול בצרכי ההו� החוזר 31.12.06 לעומת 30.9.08בחוב ליו
  הגידול. )ח"גי� אגבמיליו� דולר 


  ירידת המחירי
 , הערכת מידרוגל. ברכוש קבוע וקוזז בחלקו מהתמורה ממכירת מניות חברה מוחזקת ומקיטו� במזומני

מתחת לשיאי
 שנרשמו , בחודשי
 האחרוני
  במיליוני דולר , א"לוח סילוקי  עדכני לפירעונות חוב לז

תרו
 לצמצו
 מסוי
 בצרכי ההו�  ת2008בשנת 

  . ק"אשראי זהחוזר ולירידה ב

 
 פרוס באופ� נוח 2010, 2009לוח הסילוקי� לשני

לחברה הלוואות לזמ� ארו% מבנקי
 . יחסית

ת המסווגי
 לפירעו� בשנ)הסכמי מימו� (ב "בארה

, בעברי ההתנהלות " להערכת החברה ועפ.2011

החברה הוכיחה נגישות . ימוחזרואלו הלוואות 

ב "טובה למערכת הבנקאית המקומית בארה

לדברי החברה מסגרות האשראי . ובישראל

  .   מיליו� דולר12.0-הפנויות למועד דוח זה הינ� כ

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

20092010201120122013

אג"ח   הסכ
 מימו� מתגלגל ע
 בנק בחו"ל  הלוואות 

  
  א�'צ:  הנתוני� מקור*

  
  נתוני� באלפי דולר, ו) מאזניי� יחסי איתנות ומינ) מאוחד(א� 'צ

IFRS IFRS IFRS IGAAPIGAAP
9.089.0712.0712.0712.06באלפי דולר

11,38214,71310,56811,03915,673חוב פיננסי זמ( קצר 

40,29941,57850,81646,10924,202חוב פיננסי זמ( ארו= 

51,68156,29161,38457,14839,875חוב פיננסי לפעילות נמשכת 

7,39516,560חוב פיננסי המיוחס לפעילות מופסקת 

51,68156,29161,38464,54356,435סה" כ חוב פיננסי 

2811,9214504503,808מזומני, ושווי מזומני, 

CAP94,25195,665102,782103,15891,602

CAP 54.8%58.8%59.7%62.6%61.6%חוב פיננסי ל

39,61034,21236,14935,61830,917הו( עצמי 

117,894114,766120,525120,515104,272ס= מאז( 

  33.6%29.8%30.0%29.6%29.7%הו( עצמי למאז( 
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  תשלומי דיבידנד מצומצמי� והמאז! ס� עלייה בשיעור ההו! העצמי מ

 
. 31.12.06 מיליו� דולר ליו
 30.9-  מהמאז� לעומת כ33.6%-  המהווי
 כ, מיליו� דולר39.6- הינו כ30.9.08ההו� העצמי ליו

 
שיעור ההו� העצמי מס% . בקיזוז חלוקת דיבידנד, רונותשנרשמו בשני
 האחהגידול בס% ההו� העצמי נובע מרווחי

   . קריקווד  -המאז� שופר לאחר מימוש מניות חברת מוחזקת 

לדברי . קיימת התניות פיננסיות ,ESIב אשר מרוכזות תחת "לצור% העמדת הלוואות לחברה ולחברות הבת בארה

    .31.12.08עומדת בהתניות אלה ליו
 החברה היא 

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

IFRS IFRS IFRS IGAAPIGAAP

9.089.0712.0712.0712.06

2811,1744404402,883מזומני, ושווי מזומני,

21,77121,58020,68714,97910,860לקוחות

1,5297041,1171,117700שותפויות מוחזקות וחברה כלולה

2,0061,5869171,3933,189חייבי, ויתרות חובה

1,1851,2891,275הוצאות מראש בגי( חכירה תפעולית 

34,41025,86130,56227,86822,532מלאי
61,18252,94155,00845,80741,089סה" כ רכוש שוט>

1,8822,1002,673נכסי, ביולוגיי, 

3,6592,9183,1933,1662,175השקעה בחברות מוחזקות 

44,04651,33953,47739,89635,374רכוש קבוע

1,6901,6901,6902,9653,067נדל" ( להשקעה 

2,547572718526מיסי, נדחי,

1,3202,3622,5881,3471,370רכוש אחר והוצאות נדחות,  נטו

688025,94619,981נכסי, המיוחסי, לפעילות מופסקת 
117,894114,766120,525120,515104,272סה" כ נכסי,

7,68212,0007,8407,62112,447אשראי מתאגידי, בנקאיי, ואחרי,

3,7002,7132,7283,4183,226חלות שוטפת אגח להמרה

15,82412,85511,6189,3706,881ספקי, ונותני שירותי,

1,69334231מיסי, לשל, 

6,1265,9046,0945,0754,437זכאי, ויתרות זכות
35,02533,81428,31125,48426,991סה" כ התחייבויות שוטפות

29,20028,49637,50832,4378,905הלוואות מתאגידי, בנקאיי, ואחרי, 

2,9605,1625,2492,9974,250מיסי, נדחי,

8,27510,85410,91413,67215,297אג" ח להמרה במניות 

2,8132,1512,316מכשירי, פיננסי, נגזרי,

117778מרכיב הוני בגי( אגח להמרה 

010,30717,912התחייבויות המיוחסות לפעילות מופסקת 

39,61034,21236,14935,61830,917הו( עצמי 
  117,894114,766120,525120,515104,272סה" כ התחייבויות והו(
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  אופק הדירוג

   אשר עשויי� להוביל להעלאת הדירוגגורמי� 

  יישו
 תוכנית ההשקעותת באמצעות הצלח, בי� השאר,שיפור פרמננטי ביחסי כיסוי החוב •

  כ% שהיקפ� מכלל הכנסות החברה יהיה מהותי,צמיחה בהכנסות ממוצרי
 בעלי ער% מוס( גבוה •

  יכולי� לפגוע בדירוגגורמי� אשר

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

• 
 ויחס הכיסוי 6 יעלה על EBITDA -יחס הכיסוי באמצעות הש באופ� הרעה ביחסי כיסוי החוב באמצעות התזרי

טי בחברה יואקויכלול את השקעת ההחוב הפיננסי .   בשנות ההשקעה בחווה,13 יעלה על FFO -באמצעות ה

 ומחצית מחוב החווה

 באר�א
 '� עודפי
 אשר בבעלות צ"שיעבוד נכסי נדל  •

   החברהאודות

שתי ב באמצעות "שעיקר פעילותה מתבצעת בארה, היא חברה ציבורית") א
'צ("מ "בע) ישראל(א
 מוצרי מזו� 'צ

 נעשית לחברות גלובליות בתחו
 עיקר מכירותיה�ובבעלותה המלאה  המצויות ,בתחומ�חברות וותיקות ובעלות מוניטי� 

לייצור בעיקר  המשמשת , עוסקת בעיבוד ביצי
 לאבקה")פרימרה(" Primera Foods Corporation. המזו� ותוספי המזו�

בפער וב "בארהבגודלו ה הינו השני נתח השוק של ו.יפ�בו) 75%(ב "בארהתוצרתה נמכרת בעיקר . מוצרי מאפה ופסטה

 מושפע, שוק אבקות הביצי
 הינו תחרותי ובוגר). B1י מודיס "המדורג ע (Michael Foodsו�  קונגלומרט המזלאחר ניכר 

 
כל אלה  הובילו . בתחו
 הגל
שינויי
 מבניי
 וכ� מתזרימי המזומני
 בהמתבטאות ממגמות משתנות במחירי הגל

קו ת מטילות סינרגטית ובבהקמת חווהשקעה ל והגל
 ריכוז
 בקרבת ,הקטנת מספר אתרי הייצורלתוכנית יישו
 ל

בעיבוד ופיתוח ועוסקת מספקת שירותי מיקור חו� ליצרני מזו� ותוספי מזו�  IFP. חדש למוצרי
 בעלי ער% מוס(ייצור 

 יכולת אריזה סופית של ההתווספ IFPשל תשתית הייצור ל. תוספי תזונהמועשרות בהשתייה  כגו� אבקות ,רכיבי מזו�

 300-שתי החברות מעסיקות כ.  מתחרה ע
 עשרות יצרני
IFP החברה המוחזקת .Stick Packאריזות בהאבקות 

 .בתורכיהבישראל ומוצרי ביצי
 וייצור אבקות ירקות פעילות מעורבת ג
 בא
 'צ .ב" בצפו� ארהמפעלי
עובדי
 בשישה 

 פעילות כשה  נר2000בשנת . פעילות פרימרה עת נרכשה 1996עד שנת  ופעלה רק בישראל 1970א
 נוסדה בשנת 'צ

IFP  נשלטת ע'צ. וחברה נוספת שאוחדה לתוכה 
ל "ומנכ, מיכאל שביר הדירקטוריו� הוא מר "יו, י בני משפחת שבי"א

  . שבישי מר החברה הוא 
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  היסטוריית הדירוג
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  :רשימת מונחי� פיננסיי� עיקריי�

  הוצאות ריבית

Interest 

  .הוצאות מימו� מדוח רווח והפסד

  רימיותהוצאות ריבית תז
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 

  ווח תפעולי לפני פחת והפחתותר

 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- מזומ� ושווי מזומ� -חוב פיננסי  

  בסיס ההו�

Capitalization (CAP)  

מסי
 נדחי
 לזמ� ) + ת מיעוטכולל זכויו(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 
  .יבויות אחרי
רכוש והתחי

 * תזרי
 מזומני
 מפעילות שוטפת

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 

  *ומני
 חופשי תזרי
 מז
Free Cash Flow (FCF)  

 – השקעה הוניות - (CFO)תזרי
 מזומני
 מפעילות שוטפת 

  .דיבידנדי

   

מס ודיבידנד שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תשלומי
 ותקבולי
 של ריבית, IFRSיש לשי
 לב כי בדוחות * 

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

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�
  . מאדבסיכו� אשראי נמו%

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

דרגת 
  השקעה

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

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

  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי, ספקולטיביי

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות בסיכו� ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .האשראי גבו

Caa   בדירוג   התחייבויות המדורגות Caaבעלות 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 
  .יבית ע
 סיכויי
  כלשה
  לפדיו� של קר� ור,פרעו� או קרובות לכ%

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

C   התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " ה� בדרגת הדירוג הנמוכה ביותר ובד
  .ע
 סיכויי
 קלושי
 לפדיו� קר� או ריבית, פרעו�

  

 
מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני
 המספריי
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכתשאגרת החוב מצויה בקצה 

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CI040309000M:   ח מספר"דו

  

   64739אביב -  תל17הארבעה '  מגדל המילניו
 רח,מ"מידרוג בע

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

  .2008") מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

 אי� .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, לצל
, להעתיק


. כל המידע המפורט במסמ% זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי
 בעיניה לאמיני
 ומדויקי
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