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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 "לאגשלילי שינוי אופק הדירוג מיציב לתו$  Baa1  שרת מחדש דירוגמאמידרוג 

ער$ ' מיליו�  40.0עד בס$ של  ,להנפיקהחברה שוקלת ח חדשה ש"אג לסדרתוכ�  ")א
'צ", "החברה("מ "בע) ישראל(

. 2013-2016שני
 כל אחת מהומי
 שווי
 בבתשלתיפרע קר� בסיס ההצמדה של הסדרה החדשה יהיה שקלי וה. נקוב

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

-והיתרה בס$ כלפירעו� חוב כלפי בנק בישראל תו$ הסרת שעבוד הרוב+ על נכס מקרקעי� בבעלות החברה ישמשו 

  . פעילותה השוטפת של החברה המצויה בתנופת השקעותימו� ממיועדת ל' מיליו�  18.0


חברות מזו� כספקית תוספי מזו� ומוצרי ביצי
 ל ,בתחו
 המזו�ב "בארהפעילות  :הגורמי
 התומכי
 בדירוג כוללי

בשני
 החברה הכנסות כלל מ 70%-60%תורמת  מוצרי ביצי
מכירת , עיקריי
 תחומי פעילותמתו$ שני . גלובליות

 מהתחזיות המוקדמות ניכרת התאוששותנמוכות רבעוני
 בה
 דיווחה החברה על תוצאות  שלושהלאחר ; ותהאחרונ

 2011בשנת  עלייה נוספת לו 2010בשנת  לעלייה בתזרימי המזומני
הוא צפי הו 2009הרבעו� השלישי של החל מ

עוסקת החברה  ,במקביל . גל
מרי חויעילות הייצור והקטנת עלויות רכישת  שיפורלרבות  מהבשלת ההשקעותכתוצאה 

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

בהתחשב  ,)FFO(מקורות מפעילות ההיק0 אמד� יחס לסביר בבאופ� מכוסי
 בשני
 הקרובות קר� הפירעונות ; שנותרו

יה חלוקת דיבידנדי
 לבעלי לא צפו ;מס$ המאז� 30%-צמי מהווה למעלה מההו� הע ס$; בהצלחת תוכנית ההשקעות

  . המניות

בתחו
 תוספי בייחוד  ,המש$ קבלת הזמנות מלקוחות עיקריי
תלות ב: כוללי
בפעילות החברה העיקריי
 גורמי הסיכו� 


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

לנוכח ברמת הסולו אתגרי נזילות פיננסית בחברה קיימי
  ,להערכתנו ;והפיננסי לנוכח תוכנית השקעות בהיק0 מהותי

רמת רמת הנזילות בבהקשר זה נציי� כי . ריבוי גורמי
 מממני
וכתוצאה מות אחזקהמבנה על רקע , המורכבחוב המבנה 

גמישות הפיננסית ה. שיתרת הניצול העדכנית בו הינה בס$ מהותיבחברה מוחזקת ראי חתו
 בקו אשג
 נתמכת הסולו 

  . כאמור לעיל, נתמכת בבעלות על נכס מקרקעי� שישוחרר משעבודברמת הסולו 

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

תזרי
 המזומני
 הנמו$ והיק0 מהותי על פי תוכניות החברה יתרת השקעות בנוכח  ברמת המינו0צפויה העלייה ומה

כיסוי  יאו א
 תחול האטה ביחסרמת הסולו הדירוג עשוי לרדת א
 לא יחול שיפור ברמת הנזילות ב ; 2009במהל$ שנת 

יחס כיסוי בשנות ההשקעה יציב א
 אופק הדירוג יהיה . )תאגיד מוחזק שהחברה ערבה לוחוב של כולל החלק ב( החוב

  . י
שנ 13.0לא יעלה על  FFO - באמצעות הושני
  6.0על  הלא יעל EBITDA -באמצעות ההחוב 

א
 יחולו שינויי
 . 15/02/2010ח זה מתייחס למבנה ההנפקה בהתבסס על נתוני
 שנמסרו למידרוג עד ליו
 "דו
רק לאחר שיומצא למידרוג עותק . רוג ולשנות את הדירוג שנית�תהיה למידרוג הזכות לדו� שנית בדי, במבנה ההנפקה

ומידרוג תפרס
 את , ייחשב הדירוג שנית� על ידי מידרוג כתק0, מכל המסמכי
 הסופיי
 הקשורי
 באגרות החוב
  .הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג
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  :ח במחזור עליה� חל הדירוג"להל� סדרות האג

סדרת 
  ח"אג

  ע"ני' מס
ד מוע

  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 מלשער חליפי� מיניצמודות ח והריבית "קר� האג** 

  החברה אודות

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

Foods Corporation ")פרימרה(" ו- IFP Inc ")IFP(" . מייצרת פרימרה 
חומרי גל
 לתעשיית מוצרי בארבעה מפעלי

) פרימרה הכנסותמה 90%( ב"לקוחותיה ממוקמי
 בעיקר בארה. לאבקהעיבוד ביצי
 בתהלי$ הכולל , המאפה ופסטה

י "המדורג ע( Michael Foodsקונגלומרט המזו�  לאחר בפער ניכר וב "בארהבגודלו ה הינו השני נתח השוק שלו יפ�בו

הגל
 חומרי  ממגמות משתנות במחירי המושפע, הינו תחרותי ובוגרב "בארהשוק אבקות הביצי
 ). B1ס 'מודי

מספקת כ� ושתייה  כגו� אבקות ,לתוספי מזו� בעיבוד ופיתוח רכיבי מזו�עוסקת  IFP .קונסולידציה בייצור חומרי הגל
ומ

א
 מעורבת 'צ. ע
 עשרות יצרני
תחרות תו$  שני מפעלי
באמצעות  ,גלובליי
מיקור חו+ ליצרני מזו� ייצור בשירותי 

.  ע בתל אביב"סה לנירמניות החברה נסחרות בבו .צרי ביצי
 בישראל ובתורכיהג
 בפעילות ייצור אבקות ירקות ומו

מיכאל ר הדירקטוריו� הוא מר "יו, )28.8%(ומשקיעי
 זרי
  ) 40.2%( בני משפחת שביבעלי השליטה בחברה כוללי
 את 

  . שבישי מר ל החברה הוא "מנכ, שבי

  היסטוריית הדירוג

Baa3

Baa2

Baa1

A3

Ba1
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�  :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 

  תפעולי לפני הפחתות רווח

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 -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)  

  .במכונות ובנכסי
 בלתי מוחשיי
, השקעות ברוטו בציוד

  *ורות מפעילות מק

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 
  .י
מזומנ

  * 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 שהתקבל ממוחזקות יכללו בחישוב , תקבולי
 של ריביתתשלומי
 ו, 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�
  . אשראי מינימליוכרוכות בסיכו� 

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  רגות בדירוג התחייבויות המדוBaa ה�  נחשבות כהתחייבויות . כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .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

  .ת בסיכו� אשראי משמעותיוכרוכו, 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  גות בדירוג התחייבויות המדורCa  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, 1דרוג משתמשת במשתני
 המספריי
 מי
מציי� ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

ת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית מציי� שאגר' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  CIC040210040M:   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, מסמ$ זה
  .לשכפל או להציג מסמ$ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי+, לשנות, לצל
, להעתיק

. מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי
 בעיניה לאמיני
 ומדויקי
כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה 
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/השתנות כתוצאה משינויי
 במידע המתקבל והדירוג עשוי ל
 י
הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי
 בדירוגי
 מופיעי
 באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני
 ו
רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה
 מהווי
 ת דעת סובייקטיבית בגדר חוו 
הנ על ידי מידרוג י
המתבצע

אי� לראות בדירוגי
 הנעשי
 על ידי מידרוג כאישור לנתוני
 או לחוות דעת . או מסמכי
 מדורגי
 אחרי
 אגרות חוב
התייחס אליה
 ואי� ל, 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 חובבגדר הב
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
 . עי
 על שוק ההו�בשערי ריבית או עקב גורמי
 אחרי
 המשפי
, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ$ זה או על ידי מי מטעמו


, קכל משתמש במידע הכלול במסמ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפי, ובהתא
דירוגיה של מידרוג אינ
 מותאמי
 לצרכיו . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ$ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, ערב

. ע
 הדי� או ע
 כל עניי� מקצועי אחר, של משקיע מסוי
 ועל המשקיע להסתייע בייעו+ מקצועי בקשר ע
 השקעות
כי
 מדורגי
 אחרי
 או שבקשר ע
 הנפקת
 נעשה מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי
 של אגרות חוב או של מסמ

  .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'הנ
 עצמאיי
 ונפרדי
 מאלה של מודי מידרוג

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


 הרלוונטיי
 באתר מידרוגהנכ
 מופני
 לעמודי, למידע נוס0 על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה.  

  


