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  מ"פרופיט תעשיות בניה בע        
  

 שלילי: אופק דירוג  Issue  Ba1דירוג 

  
  
  

והצבת  Ba1 -ל  Baa2 -מ) 'ה', ד', ג', סדרות ב(ח המדורגות של החברה "האג מידרוג מודיעה על הורדת דירוג סדרות

  .אופק דירוג שלילי

ת לדחייה הגורמ, חברה כתוצאה מהמשבר הכלכליהורדת דירוג החברה נובעת מהחרפת ההרעה בשווקי פעילות ה

זאת אל  ,ל"טי� בחוניכרת בתזרימי המזומני� של החברה אשר היו אמורי� להתקבל מהתקדמות ממימוש פרויק

החל ל "בחוח והלוואות ממוסדות בנקאיי� "מול עומס הפירעונות המשמעותי החל על החברה בגי! פירעונות אג

  .ואיל% 2009משנת 

  

במהל� חודש . Baa2 -ל Baa1 - ח של החברה מ"הורידה מידרוג את דירוג סדרות האג 2008בסו� חודש אוגוסט 

במסגרת זו . 2010מעודכנות לגבי מקורות פירעו� התחייבויותיה עד לסו� שנת פרסמה החברה תחזיות  2008נובמבר 

בעיקר בשל  ,את תחזיותיה בגי� היק� הכנסותיה מפרויקטי# יזמיי# באירופה, באופ� משמעותי, הקטינה החברה

  .הקפאת תחילת פרויקטי# עתידיי#

תו� התחשבות בשינוי תחזיותיה של   ,הקרובהקיטו� במזומני החברה אל מול עומס הפרעונות החל עליה במהל� השנה 

גור# לחברה להתבסס בעיקר על מקורות תזרימיי# המושתתי# על , החברה בנוגע להיק� הכנסותיה הצפוי מפעילותה

  .בעיקר מזרח אירופה  –ל "א# בישראל וא# בחו, הנחות של מימו� מחדש ומכירת# של נכסי#

, בי� השאר, גדל סיכו� החברה המתבטא, בשווקי פעילות החברהבשל ההחרפה הנוספת שחלה , ת מידרוגערכלה

ביכולת החברה לקבלת מימו� בגי� נכסיה ותנאי המימו� שינתנו לה וכ� יכולת החברה לממש נכסי# בהתא# לתחזיות 

 נכו� לתו# הרבעו� השלישי לשנת ,אשר עומדי# האיתנותביחסי  קיימת שחיקה, בשל הפסדי החברה, בי� היתר. קודמות

  .    ח לפירעו�"עליה נוספת ביחסי המינו� גורעת ממעמד יתרת סדרות האג, CAP -חוב פיננסי ל 84% -על כ, 2008

משק& דרגת השקעה בעלת מאפייני� ספקולטיביי� אשר יש בה סיכוני אשראי   Ba1דירוג החברה על רמת דירוג

�נכו!  ,זיות תזרימי המזומני� הצפויי�כאשר האופק השלילי מבטא חשש לאי עמידת החברה ג� בתח, משמעותיי

  . למועד זה
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 �  ):'באלפי (של החברה להל! נתוני� פיננסיי� עיקריי

 31.12.2007 30.09.2008 )�אלפי (נתוני מאז� עיקריי� 

   :נכסי# עיקריי#

 66,948 37,441 ק"מזומני# ושווי מזומני# והשקעות ז

 523,493 500,085 � להשקעה"נדל

 111,100 122,862 בנייה ובנייני# למכירהמלאי קרקעות ל

� 31,697 29,811 מלאי מקרקעי� לזמ� ארו

   :התחייבויות עיקריות

 92,327 65,017 אשראי מתאגידי# בנקאיי#

 23,761 55,709 ח להמרה"ח ואג"חלויות שוטפות של אג

 34,018 17,654 אגרות חוב להמרה במניות

 248,519 230,824 אגרות חוב

 199,947 244,520 אות לזמ� ארו� מתאגידי# בנקאיי#הלוו

 120,389 84,220 מיעוט. הו� עצמי וז

 801,682 783,150 ס� מאז�

   יחסי איתנות

 602,639 618,815 חוב פיננסי

 748,355 735,846 קאפ

 81% 84% חוב לקאפ

 79% 83% חוב נטו לקאפ נטו

 15% 11% הו� עצמי לס� מאז�

  

 Q1-3 2008 Q1-3 2007 FY 2007 )�אלפי (ה "� מדוח רונתוני עיקריי

 43,412 32,071 33,897 הכנסות משכירות ומכירת קרקעות

 29,810 23,654 21,775 רווח גולמי משכירות ומכירת קרקעות

 35,125 45,294 38,364 � להשקעה"עליית ער� נדל

 11,997 9,630 11,306 כ"הוצאות הנה

 450 425 2,393 הוצאות אחרות

 52,557 58,893 46,440 רווח תפעולי

 35,021 36,130 50,813 נטו, הוצאות מימו�

 6,300 13,955 14,955- נקי לתקופה) הפסד(רווח 
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  :עומס פרעונות החל על החברה לשנתיי� הקרובות  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג ואופק הדירוג

, לות של החברה אל מול עומס הפירעונות העומד בפניה על ידי הזרמת כספי# חיצוניי# לחברההגדלת רמת הנזי •

 א# באמצעות הנפקת הו� או בכל דר� אחרת אשר אינה פוגעת ביחסי האיתנות של החברה

עשוי לשפר את אופק  , וכדומהכגו� מימוש נכסי#  ,עמידה בתחזיות החברה אשר יש בה� כדי לשפר את נזילותה •

 רוגהדי

 

  

  גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג 

 אי עמידה בתחזית מקורות הפרעו� של התחייבויות החברה •

 הגדלת משקל הפעילות במדינות בעלות רמות סיכו� גבוהות •

 כתוצאה מגידול ברמת המינו� הפיננסי,  בי� היתר, ביחסי האיתנות הפיננסית תהידרדרו •

 85% - מעבר ל CAP-עליה ביחס חוב ל •

  



 

 

  

5 

  

  

  :וריית דירוגהיסט

 

  אודות המנפיק

  :עוסקת בשני תחומי# עיקריי#") החברה"או " פרופיט"להל� (מ "פרופיט תעשיות בניה בע

  

פיתוח והשכרה , בייזו#עוסקת ה חברה. החברהינו תחו# הפעילות העיקרי של הש –תחו# הנכסי# המניבי#  .1

  .מדינות במזרח אירופה בגרמניה ובמספר, בשווי+, באנגליה, � מניבי# באר+"של נכסי נדל

פיתוח ובנייה , באיתור החברה עוסקת. 1996הקבוצה החלה לפעול בתחו# זה החל מסו� שנת  –הייזו# תחו#  .2

עוסקת החברה במספר פעילויות  ,בנוס�. ל"באר+ ובחו משרדי# ולוגיסטיקה, מסחר, של פרויקטי# למגורי#

ביחס לפעילותה בתחו# , � והיקפ#"רות לתחו# הנדלכגו� השקעה במיזמי# ופעילות הו� סיכו� אשר אינ� קשו

 .הינו קט�, �"הנדל

 
 66.2%-החברה הינה בשליטתה של משפחת יצחקי באופ� ישיר ובאמצעות חברות בבעלות# אשר מחזיקי# יחד כ

  .בהצבעה
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  מושגי יסוד

  הגדרה  )English(מושג   )עברית(מושג 

  פ"מדוח רווה) הנחות בניכוי (הכנסות נטו  Net Income  הכנסות נטו

  הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה  Interest  הוצאות ריבית

הוצאות מימו� 
  תזרימיות

Interest Cash  הפרשי  - הוצאות מימו� שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו� מדוח רווה
  הצמדה

פ שאות� נית� לבודד "חד) הכנסות(צאות הו)  - +(הוצאות תפעוליות - הכנסות  EBIT  רווח תפעולי
  .מהדוחות

רווח תפעולי לפני 
  הפחתות

EBITA  EBIT  +הפחתות 

רווח תפעולי לפני 
  פחת והפחתות

EBITDA  EBIT  +הפחתות+ פחת  

  ס� נכסי החברה במאז�  Assets  נכסי#

+ ארו�חוב לזמ� + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר  Debt  חוב פיננסי
  חבויות בגי� ליסינג

+ חוב לזמ� ארו�+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו�+ חוב לזמ� קצר Net Debt  חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ� קצר -מזומ� ושווי מזומ�-חבויות בגי� ליסינג

 Capitalization  בסיס ההו�

(CAP)  

  מסי# נדחי#) + לפי ער� פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב

 Capital  השקעות הוניות

Expenditures 

  .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי# מזומני# 
  גולמי

Gross Cash 

Flow (GCF)  

דיבידנד במזומ� + זכויות המיעוט + מסי# נדחי#+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
  .הכנסה הונית שלא במזומ� - פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במח

תזרי# מזומני# 
  מפעילות

Cash Flow 

from 

תזרי#  -2הגדרה .תזרי# מזומני# מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד - 1הגדרה 
  .הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו�

 Funds from  מקורות מפעילות

Operation 

רווח נקי מהדוחות  – 2הגדרה  לפני שינויי# בהו� חוזר CFO - 1הגדרה 

  .הכנסות והוצאות שאינ� כרוכות בזרימת מזומני#+ הכספיי#

תזרי# מזומני# 
  פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

  .דיבידנד–)  GCF(תזרי# מזומני# 

תזרי# מזומני# 
  חופשי

Free Cash 

Flow (FCF)  

  .השקעות ברכוש קבוע -בהו� חוזר) ירידה(+עליה  –)  RCF(# פנוי תזרי# מזומני
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  סול� דירוג התחייבויות

מהאיכות הטובה ביותר וכרוכות , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�Aaa התחייבויות המדורגות בדירוג   Aaa  דרגת השקעה
  . בסיכו� אשראי מינימלי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaוכרוכות בסיכו� , מאיכות גבוהה, יפוטה של מידרוגעל פי ש, ה�
  .אשראי נמו� מאד

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

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaa ות בדרגה ה�  נחשבות כהתחייבוי. כרוכות בסיכו� אשראי מתו�
  .וככאלה ה� עלולות להיות בעלות מאפייני# ספקולטיביי# מסוימי#, בינונית

דרגת השקעה 
  ספקולטיבית

Ba   התחייבויות המדורגות בדירוגBa בעלות אלמנטי# ספקולטיביי#, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי משמעותי

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� אשראי , ת  על ידי מידרוג  כספקולטיביותנחשבו
  .גבוה

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

Ca   התחייבויות המדורגות בדירוגCa  פרעו� או ה� ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות
�  .ע# סיכויי#  כלשה#  לפדיו� של קר� וריבית ,קרובות לכ

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

  

 �מציי! ' 1'המשתנה . Caaועד  Aa -ג מבכל אחת מקטגוריות הדירו 3 -ו 2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי
מציי! ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו! של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי! שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו! של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .תהמצוינת באותיו, הדירוג שלה
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  CRPROPHIT051108000M:   ח מספר"דו

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

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

  .2008") 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, � זהמסמ
  .לשכפל או להציג מסמ� זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי+, לשנות, לצל#, להעתיק

. ידי מקורות הנחשבי# בעיניה לאמיני# ומדויקי#כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על 
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/ויי# במידע המתקבל והדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינ
 י#הדירוג. www.midroog.co.il: או שינויי# בדירוגי# מופיעי# באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני# ו
רכישה להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי� ה# מהווי# בגדר 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# של 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 חובהבבגדר 
כגו� הסיכו� כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי# , מתייחסי# במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר

ל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי# כ. 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 , ובהתא#
דירוגיה של מידרוג אינ# מותאמי# . לרכוש או למכור, ו מסמ� מדורג אחר שבכוונתו להחזיקאגרת חוב א, ערב, מנפיק

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

  .התחייבו לשל# למידרוג עוד קוד# לביצוע הדירוג תשלו# בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני# על ידי מידרוג, נעשה דירוג

, ")ס'מודי: "להל�( .Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ# כפופי# , ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ# עצמאיי# ונפרדי# מאלה של מודי, אתיחד ע# ז. במידרוג 51%שלה 

למידרוג יש מדיניות ונהלי# , ס'בו בזמ� שהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מודי. ס'לאישורה של מודי
  . משלה וועדת דירוג עצמאית

  

  .הנכ# מופני# לעמודי# הרלוונטיי# באתר מידרוג, רוג שלהלמידע נוס� על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדי

  


