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  מ "ה ישראל תעשיות בעאפריק 

 שלילי :אופק דירוג A3: דירוג  סדרהדירוג 

 ") החברה"או " אפריקה תעשיות("מ "בעעשיות תאפריקה ישראל  של) 'ה אסדר(ח "אגהורידה את דירוג מידרוג מ

  . שלילי באופק דירוג A3לדירוג באופק דירוג יציב  A2 מדירוג

  :ח הכלולות בפעולת דירוג זו"סדרות האג

 הצמדה סדרה  ע"ני' מס

 ריבית
 נקובה

יתרה בספרי� 
  ח" שבאלפי 3/09

 רעו�ישנות פ
� קר

מועד 
�  בטוחות  פירעונות קר

  אי�   ספטמבר  2011-2014  261,570  5.8%  מדד  'א  8000085

 ברוסיהשנרכש  ,�"נכס הנדלת השבח עד להצפת ער  מפרק הזמ�כי התאר   ,הערכתנואת  משקפתהדירוג הורדת 

בי�  ,המשבר מתבטא. 1ברוסיהלכלה הכ נוכח המשבר שפקד את ,מיליו� דולר 23-בהשקעה של כ ,2007 יולי בחודש

) Koa Gas) 100%החברה מחזיקה בנכס באמצעות . רובל לעומת הדולרהפיחות בו �"בירידה בשווי נכסי נדל ,השאר

ברוסיה החברה שקעות תרומת ה. מקו� בהפארק תעשיימת להקאישור הרשויות לתוכניותיה קבלת ממשיכה לפעול לו

  .31.3.09ווי תיק האחזקות ליו�   מש23%-במונחי עלות בספרי� עומדת על כ

באמצעות התזרי� התפעולי המאוחד , נטו,  משקפת הורדת הדירוג את האטת יחסי הכיסוי של החוב המאוחד,כמו כ�

)EBITDA (הושפעה 2008 בשנת  עליית יחסי הכיסוי. 2003-2007פה  שני� בתקו2-4לעומת , 2008 שני� בשנת 8-לכ 

יחד ע� זאת . אינו פרמננטיאשר  באופ� חריג Apogey -ופגעה ברווחיות פקר תעשיות אשר קומודטיס המירידת מחירי 

  .  מידרוג מעריכה כי יחסי הכיסוי יוותרו ברמה זו עוד מספר רבעוני� עד אשר יתאוששו הביקושי�

, מ� חברות מובילות בתחו- פקר תעשיות ונגב קרמיקה :מעמד העסקי היציב של שתי אחזקות הליבהבהדירוג נתמ  

אחזקות אלה נשאו עד כה בצורכי  .אשר מחזיקות בנתחי שוק מהותיי�, ותק ומוניטי� טובי�, בעלות פעילות יציבה

וה� בדוח  ה חברחוב ה� בהכיסוי  יחסי, בהינת� היתרות הנזילות .המימו� שלה� בעצמ� ותרמו את עיקר הרווח של הקבוצה

ח "ת חשיפה של התוצאות הכספיות לשינויי� בשערי המט קיימ,מאיד . A - בקבוצת הח"האגתומכי� בדירוג  מאוחדה

בנוס. אנו מעריכי� . שניתנו מהחברה למוחזקותמהלוואות מעיסוק המוחזקות ביבוא והחשיפה נובעת . -/דולר/רובל

  מתיק האחזקות ליו�56% - פקר תעשיות מהווה כ. שוק המקומי הינו נמו ב פוטנציאל הצמיחה של פקר תעשיות כי

   .  מאת המוחזקותחברהדיבידנד ללתזרימי עיקרי  ומקור ,31.3.09

נובע מהמדיניות הפיננסית בה נוקטת בעלת השליטה אפריקה השקעות שליליהדירוג האופק 
2

 ואשר כוללת מימוש 

  .והנזלת נכסי�

  

  

                                                      
1
   . ליציב2009האופק היה חיובי ושונה בפברואר . Baa1דירוג המדינה של רוסיה הינו  

2
   www.midroog.co.ilיה באתר מידרוג יהדוח נית� לצפ.  באופק שליליBaa1 הינו אפריקה השקעותח של "האגדירוג  
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  התפתחויות עיקריות

   31.3.09ליו�   )ספרי�( משווי תיק האחזקות 23%-כמהוות ההשקעות ברוסיה 

חלק מהנכס מושכר והתזרי� . 31.3.09ליו�  - מיליו� 95-כ ההינKoa Gas -בבספרי החברה במוחזקת יתרת ההשקעה 

מתחמי� ת השכרלהגדיל את התזרי� באמצעות בכוונת הנהלת החברה . 2008שנת ב-  מיליו� 4.0-ס  כסתכ� בה

-יתרת ההשקעה ב.  איכותסקת בסחר במתכותאשר עו,  Apogey-בברוסיה הינה של החברה אחזקה נוספת . נוספי�

Apogey    י� בשני עקב הפסד, 30.9.08ליו� -  מיליו� 62-כעומת ל   31.3.09ליו�  - מיליו� 9-כ ההינבספרי החברה

  . מחירי המתכותבמקביל לירידה המתמשכת ב, הרבעוני� האחרוני�

   מנויות להשקעתהד אשר הנהלת החברה בוחנת באופ% שוט# הזיתרת מזומני� גבוהה

והיקפו ירד ' ח סדרה א"החוב נובע מאג. 31.3.09ליו� -  מיליו� 261 - נו כהיק. החוב הפיננסי במאז� הסולו המורחב הי

 מיליו� 60תמורת -  מיליו� 100ח בער  נקוב של "אג) ומחקה ממסחר( לאחר שהחברה רכשה ,במהל  הרבעו� הרביעי

כמחצית ). 22%( ומעלה A3קונצרני בדירוג ח "וכ� אג) 74%( מדינהח "באגה זו מושקעת בעיקר יתרלמועד הדוח . -

ההנהלה הנוכחית של . מהתיק מושקע באפיקי השקעה צמודי מדד התואמי� את בסיס ההצמדה של חוב החברה

יחס  .המוחזקותשל תו  מת� דגש לסינרגיה ע� הפעילות הנוכחית באופ� שוט. הזדמנויות להשקעה החברה בוחנת 

ובצירו. ע� היתרות , ) 31.3.09ליו� -  מיליו� 483- כ(באמצעות שווי תיק האחזקות בספרי� ) סולו מורחב(כיסוי החוב 

  .  A - בקבוצת הח"האגבדירוג  יחס זה תומ . 2.85הינו , הנזילות

  שיפור בתוצאות של נגב קרמיקה

 מתיק האחזקות ליו� 23% המהווה , בתוצאות המוחזקת נגב קרמיקההשיפור המתמש מידרוג מציינת לחיוב את 

חלה מאיד  ). FFO(בס  המקורות מפעילות עלייה עלייה בשיעורי הרווחיות ו, ידול בהכנסות השיפור מתבטא בג31.3.09

. Apogey -בפקר תעשיות וכתוצאה מהפסדי�  2008בשנת ) FFO(מקורות מפעילות בדוח המאוחד הפגיעה בס  

ג� בנטרול מחיקות המלאי� רבעו� הרביעי מגזר הפלדה בב תפעולי הירידה החדה  במחירי המתכות גרמה להפסד 

שתי הנהלת החברה נוקטת צעדי התייעלות ב. Apogey -ב-  מיליו� 22 - ת ועוד כבפקר תעשיו- מיליו�  42בס  

  . החברות ובמטה החברה

 �   דיבידנדתשלו

ששולמו בשנת -  מיליו� 20לעומת , - מיליו� 30-שילמה החברה דיבידנד לבעלי מניותיה בס  של כ 2009באפריל 

 15 - ה מאת המוחזקות היו נמוכי� יותר והסתכמו בס  כתקבולי דיבידנד לחבר.  לא שול� דיבידנד2007בשנת . 2008

 2004-2007י פקר תעשיות בשני� "ס  הדיבידנד השנתי הממוצע ששול� ע.  מאת פקר תעשיות2008בשנת - מיליו� 

  . שימשו להשקעות ברכוש קבוע )FFO(נגב קרמיקה של פעילות ממרבית המקורות ). - מיליו� 5.1 -כ(הינו נמו  יותר 

  ) במיליוני , 31.3.09 ליו� יקריותע ואיתנות חברות הבת הריכוז נתוני מינו#
  

 מאוחד  Apogey Koa Gas  קרמיקה נגב  פקר תעשיות 
  507  -  -  72  473  חוב נטו 

  52%  .ר.ל  .ר.ל  40%  69%  חוב נטו לקאפ נטו
  458  )2(82   )1( 6  109  244  הו� המיוחס לבעלי מניות החברה

  1736  99  105  351  831    ס  מאז� 
  26%  83%  6%  31%  29%  הו� למאז� 

 הינה 31.3.09יתרתה ליו� אשר הוני ובעלת אופי בדוח הכספי כאשר סווגה הלוואת בעלי� כלולה ג�   Apogeyשלבהו� העצמי ) 1(
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   .- מיליו� 37 -בס  כ

 31.3.09 הוני ואשר יתרתה ליו�שר סווגה בדוח הכספי כבעלת אופי  כלולה ג� הלוואת בעלי� א Koa Gasשלבהו� העצמי ) 2(

  .  -  מיליו�90 -הינה בס  כ

  אופק הדירוג

  גורמי� אשר עשויי� לשפר את אופק הדירוג

   שיפור התזרי� התפעולי ויחסי הכיסוי ,חיזוק הפרופיל העסקי תיק האחזקות תו ת הרחב •

  ורדת הדירוג גורמי� אשר עשויי� להוביל לה

  חלוקת דיבידנדי� בהיק. מהותימ כתוצאה ,לרבות , נטו ,החובכיסוי  ביחסי תה משמעותיעפגי •

  סקישיעלה את הסיכו� העכ  השליטה ומדיניות ההשקעות מבנה שינוי  •
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  אודות החברה

בעלת . רשומות למסחר בבורסה בתל אביבציבורית אשר מניותיה  הינה חברת אחזקות מ "תעשיות בעאפריקה ישראל 

י משקיעי� מוסדיי� "עמוחזק  -והיתר  מהו� המניות 71%  -מחזיקה בכמ "אפריקה ישראל השקעות בעהשליטה 

מ "נגב קרמיקה בע,  חברה פרטית)100%(מ "פקר תעשיות בע: מוחזקות תפעוליותארבע טת ב החברה שול.והציבור

שיתרת מניותיה , פרטיתרוסית  חברה )65% (Apogey, בבורסה בתל אביב שמניותיה נסחרות ,חברה ציבורית) 74.7%(

. פרטיתרוסית חברה ) Koa Gas) 100%וכ� , ל ומנהל רכש"החברה אשר מכהני� בתפקידי מנכי מייסדי "מוחזקות ע

תוצאות ובישראל פקר תעשיות פעילות תוצאות  הכולל את ,מגזר הפלדהמנובעות בדוח המאוחד  כנסותהעיקר ה

 גל� למגוו� חומריהמהווי�  ,יבוא ועיבוד מגוו� מוצרי פלדה ומתכותפקר תעשיות עוסקת ב.  ברוסיהApogeyפעילות 

נגב קרמיקה עוסקת ביבוא וייצור .  סניפי�13 באמצעות , בסחר במתכות איכות ברוסיהעוסקתApogey  - ו, ענפי משק

ג� ת את המוצרי� לקבלני� וסיטונאי� ומשווקנגב קרמיקה . מוצרי� נלווי� לעיצוב הביתכ� של ובעיקר של אריחי� 

-כרוחק המ , דונ�260בשטח של מקרקעי� ב מחזיקה Koa Gas .רשת קמעונאית אשר מונה כעשר חנויות באמצעות 

. איזי כה�ר דירקטוריו� החברה הוא מר "יו. שתית רכבותתמי� ו, בור לתשתיות אנרגיהכולל חיו מ ממרכז מוסקבה" ק30

 לאחר ,ר פקר תעשיות"ל ויו"כה� במקביל ג� בתפקיד מנכמר אברה� נובוגרוצקי אשר ממשי  לל החברה הוא "מנכ

  . כספי� של פקר תעשיותהל "כשכיה� בעבר כסמנ

  דירוגההיסטוריית 
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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�
  .בסיכו� אשראי נמו  מאד

A   התחייבויות המדורגות בדירוג Aעל ידי מידרוג בחלק העליו� של הדרגה האמצעיתנחשבות  ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו 

  דרגת השקעה

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

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגB וכרוכות בסיכו� ,  כספקולטיביות נחשבות  על ידי מידרוג
  .אשראי גבוה

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 
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,כ פרעו� או קרובות ל

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'משתנה ה. Caa ועד Aa -  בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 -  ו2, 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
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CHA040509000M:   מספרח "דו

  

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

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

  .2009") מידרוג: "להל�(מ " כל הזכויות שמורות למידרוג בע©

אי� . הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג� על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי� הרוחני, זולרבות  פיסקה , מסמ  זה
  .לשכפל או להציג מסמ  זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתב, להפי2, לשנות, לצל�, להעתיק

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

  .לה  והיא מסתמכת על המידע שנמסר לה לצור  קביעת הדירוג על ידי החברה המדורגת

. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו
 הדירוגי� .www.midroog.co.il: או שינויי� בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו/עדכוני� ו

ה לרכישה או להימנעות מרכישה המתבצעי� על ידי מידרוג הנ� בגדר חוות דעת סובייקטיבית ואי� ה� מהווי� המלצ
אי� לראות בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות דעת . של אגרות חוב או מסמכי� מדורגי� אחרי�

ואי� להתייחס אליה� , כלשה� או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה כלשהי או להעיד על כ 
דירוגי מידרוג . ות מחיר� או תשואת� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי�בגדר הבעת דעה באשר לכדאי

כגו� הסיכו� כי ער  השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
 אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� כל דירוג או חוות דעת. 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, כוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ  מדורג אחר שב, ערב, מנפיק

ע� הדי� או ע� כל עניי� מקצועי , לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע בייעו2 מקצועי בקשר ע� השקעות
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� . אחר

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

שלה , ")ס'מודי: " להל�.Moody's Investors Service Ltd (.ס אינבסטורס סרויס לטד'מידרוג הינה חברת בת של מודי
ואינ� כפופי� לאישורה , ס'דרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודיהליכי הדירוג של מי, יחד ע� זאת.  במידרוג51%

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

  .מודי� הרלוונטיי� באתר מידרוגהנכ� מופני� לע, למידע נוס. על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה


