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   י אנליטדוח
  2007 אוגוסט

  מ"בעפלדה פקר 

  A2  דירוג סדרה

בגיוס הו
 וילווה , מ" פקר פלדה בעשתנפיקח " מיליו
 ש350בס� של עד ח "הדירוג נית
 לסדרה של אג
  . ח"מיליו
 ש 150�לבעלי המניות של החברה בס� שלא יפחת מזכויות עצמי באמצעות הנפקת 

 .) שני!6.5מ של "מח (2016�2012בכל אחת מהשני! תיי! שווי!  תשלומי! שנבחמישהח ייפרעו "האג
  .אשר תשול! פעמיי! בשנהח יישא רבית "האג

ל "ח וההו
 מיועדי! לצרכי הרחבת הפעילות הבינלאומית של החברה בתחומי התעשייה בחו"גיוס האג
ושקעו הכספי! יופקדו וי, עד לשימוש בתמורת ההנפקה. וכ
 בתחומי התעשייה בישראל, לרבות רוסיה

על א& האמור . A3לרבות א� מבלי להגביל באגרות חוב מדירוג שלא יפחת מאשר , באפיקי! סולידיי!
  .  מסכו! ההנפקה20%לעיל החברה עשויה להשקיע את תמורת ההנפקה במניות הרשומות בבורסה עד 

  פרופיל החברה

: בשתי חברות עיקריותשולטת ההינה חברת אחזקות בתחו� התעשייה ) "פקר: "להל�(מ "פלדה בעפקר 

נגב הפועלת בתחו� הפלדה ו)  בהו� המניות ובזכויות ההצבעה68%�חזקה של כאשיעור (מ "ידפז בעפקר 

ביחד ע� החברות פקר (. הפועלת בתחו� הקרמיקה, )70% �שיעור אחזקה של כ (1מ"קרמיקה בע

  . באות לה מתחו� הפלדהפקר  של קבוצת הכנסותהעיקר . )"קבוצת פקר"–המוחזקות תקרא להל� 

, עיבוד, בייצור")  ידפז פקרקבוצת", "ידפזפקר : "להל�(באמצעות חברות בנות פועלת מ "בעידפז פקר 

יבוא ושיווק ,  ייצור,עיבוד פלדה ופחי�: בתחומי� הבאי�וייצוא , שיווק, סחר, יבוא מוצרי� קנויי�

עיבוד ושיווק , שירותי גילוו� באב(, וחדות ופלדות מיירוסטהנ ,באלומיניו� סחר, צינורות ופרופילי�

כל תחו� . ייצור ושיווק עמודי תאורה, ייצור ארונות תקשורת וזיווד אלקטרוני, מוטות פלדה ופליז

, לענפי התעשיהכחומרי גל� משמשי�  פקר ידפזמוצרי . רוב� בבעלותה המלאה, י חברה בת"מנוהל ע

, ל" באר( ובחולגידולי שדהוא ייצור ושיווק חממות מגזר נוס* ה. תשתיותו ייהבנ, חקלאות, המסחר

בשיטת המסופקי� ללקוח , ל"באר( ובחו, י קירורבת ומחסני� כגו� ומבני עזר לפרויקטי� חקלאיי�

Turn-Key Projectהיא תוצר  פקר ידפזקבוצת . ישראלנובעות מ פקר ידפזעיקר הכנסות  .  כמכלול של�

עברה  2005�2004בשני� . 2מ"ידפז שרותי פלדה בע�מ ו"פלדה בער פק בי� 2003של מיזוג שבוצע במחצית 

 ממוק� הפעילותהאתר המרכזי ל. התייעלות במסגרת� אוחדו אתרי ייצור תהליכי פקר ידפזת קבוצ

  .  וערדאור עקיבא, יבנה, חיפה, ובנוס* יש מפעלי� באשקלו�, בקריית מלאכי

, ייצורב) "קבוצת נגב", "נגב: "להל� (ומוחזקות עוסקת במישרי� ודר/ חברות בנותמ "בענגב קרמיקה 

, קרמיקה ואריחי פורצל�: עיצוב הביתל ומוצרי� לשיפו(, בניהלגמר  של מוצרישיווק ומכירה , יבוא

 ממוצרי נגב מיובאי� מרחבי 70%�כ. אביזרי אמבט ודבקי�, ברזי�, �סניטארייכלי� , שיש, רקטפ

שוק בבעיקר פועלת קבוצת נגב . במפעל החברה בישראלוהיתר מיוצרי� , ובעיקר מטורקיה, העול�

רשת לנגב . סוחרי�לפרויקטי� לדיור ולקבלני , מזדמני�ללקוחות :  בשלושה ערוצי מכירה המקומי

  . רחבי האר(קמעונאית המונה עשר חנויות ב

                                                           
  .א"רסה לניירות ער/ בתוחברה ציבורית שמניותיה נסחרות בב 1
 ולאחר הצעת רכש למניותיה התקבלה 2003בשנת . חברה ציבוריתבעבר  ההייתשירותי פלדה ידפז  2

מ "לפקר פלדה בעמניות מ "שירותי פלדה בעהקצתה ידפז בעסקת המיזוג . מכ� בוצע מיזוג הפעילויות
בדר/ של , מ"פקר פלדה בעא המניות והזכויות של ומלמ "רותי פלדה בעשיובתמורה הועברו לידפז 

שונה ושמה מ "פקר פלדה בעלחברה בשליטת מ הפכה למעשה "שירותי פלדה בעידפז . החלפת מניות
 מ הייתה חברה"פקר ידפז בע, 2007 ביולי 1עד ליו� .  חברה פרטיתנההמ "בעידפז פקר . הנוכחילשמה 

  . שנפרע במלואוח להמרה"גאקיומו של מדווחת עקב 
  

  

  :מחברות

  עינת ירחי

  אנליסטית

il.co.midroog@yarhi.einat  

  

  סיגל יששכר

  ראש צוות

il.co.midroog@sigal. i  

  

  :אנשי קשר

  

  ל"סמנכ, דיי� אביטל בר

ראש תחו� תאגידי� 
  ומוסדות פיננסיי�

il.co.oogmidr@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב�תל

6844700�03: 'טל  

6855002�03: פקס  

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

  

תקציר זה מתייחס 
ס למבנה הנפקה בהתבס

על נתוני! שנמסרו 
למידרוג עד ליו! 

 א! יחולו .1.8.2007
, שינויי! במבנה ההנפקה

תהיה למידרוג הזכות 
לדו
 שנית בדירוג ולשנות 


רק . את הדירוג שנית
לאחר שיומצא למידרוג 
עותק מכל המסמכי! 
הסופיי! הקשורי! 

ייחשב , באגרות החוב
 הדירוג שנית
 על ידי

ומידרוג , מידרוג כתק&
את הדירוג  !תפרס

תמציתו של  הסופי ואת
  .דוח הדירוג
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  הסבה את2001 בשנת . והחלה לעסוק בייצור ושיווק אריחי קרמיקה במפעל החברה בירוח�1969גב התאגדה בשנת נ

, מ"בע' רפפורט ושות. את שבהדרגה החברה רכשה ות התשעי�  בשנ. פורצל� במפעל לייצור אריחיפעילות הייצור

   .קרמיקהה יבואנית ומפיצה גדולה בתחו� 

 65%.  רשומות מניותיה המונפקות למסחר בבורסה בתל אביב1981 כחברה פרטית ומאז 1958נוסדה בשנת פקר 

בידי משקיעי� מוסדיי� והיתר ") אפריקה ישראל("מ "י אפריקה ישראל השקעות בע"ות עממניותיה מוחזק

הוא מר קבוצת פקר ר "  יו.בתחילת ינואר השנה אשר החל בתפקידו נדב שחרהוא מר קבוצת פקר ל "מנכ. הציבורו

מר (אבי מוטולה   הוא מרל נגב"מנכ, אברה� נובוגרוצקיהוא  פקר ידפזל "מנכ, ל אפריקה ישראל" מנכארז מלצר

  . )15.7.2007ל החברה עד ליו� "מש מנכישאמיר רפופורט 

  

  ח" שליוני ימ, נתוני! כספיי! עיקריי!: פקרקבוצת 

  2007Q1  2006  2005  2004  2003  2002  

  634  820  1,068  1,228  1,207  344  מחזור הפעילות 

  145  171  250  229  279  80  רווח גולמי

EBITDA 33  121.2  91.5  115  62.5  63.6  

  21.7  23.0  34.3  20.4  32.7  11.6  רווח נקי

  22.8%  20.8%  23.4%  18.6%  23.1%  23.2%  %רווח גולמי 

EBITDA % 9.6%  10.0%  7.5%  10.8%  7.6%  10.0%  

  3.4%  2.8%  3.2%  1.7%  2.7%  3.4% %רווח נקי 

  620  931  1,089  1,159  1,043  1,078   לסו* תקופהס/ נכסי�

  231  241  249  239  230  242  ה לסו* תקופהו� עצמי

  150  341  422  471  444  428   לסו* תקופהחוב פיננסי

  39.8%  32.7%  29.7%  29.9%  30.5%  31.1%  מאז�/ ומיעוטעצמיו� ה

  מבנה קבוצת פקר פלדה

  
  

  .מ מוחזקות על ידי משפחת כה�" בעפקר ידפזיתר מניות * 

ל נגב "וחברה פרטית בבעלות מנכ) 7.6%(מ מוחזקות על ידי פסגות קרנות נאמנות "קה בעיתר מניות נגב קרמי ** 

  .)5.0%(יוצא מר אמיר רפפורט ה

70.2%** 

65.5% 

68.2%* 

אפריקה ישראל 
 מ"השקעות בע

 מ"נגב קרמיקה בע מ"פקר ידפז בע

 מ"פקר פלדה בע
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  ניהול ואסטרטגיה, בעלות


 הבינלאומית" מיועדת להוות את זרוע התעשייה של קבוצת הנדל, תחת השליטה של אפריקה ישראל,פקר .

ית צפויה להתמקד ברוסיה ובמזרח אירופה תו� שהיא נתמכת בבסיס הרחבת הפעילות התעשיית, להערכת מידרוג

   ובקשריה העסקיי! החזק של החברה הא! באזורי! אלו

 לאחר שרכשה את יתרת אחזקותיה� של בני המשפחה , ממניות קבוצת פקר65%אפריקה ישראל מחזיקה כיו� 

לחזק את מעמדה של החברה , מידרוגלהערכת , רכישת השליטה בפקר על ידי אפריקה ישראל צפויה. המייסדת

, ל"בעיקר בחו, באמצעות הרחבת הפעילות הקיימת והשקעות בפעילויות חדשות, בתחו� התעשייה בישראל ובעול�

בחודש יולי השנה הודיעה החברה על עסקה ראשונה להשקעה . תו/ שימוש בקשרי� העסקיי� של חברת הא�

 שבבעלותה מתח� לייצור חומרי בנייה ,של חברה רשומה ברוסיהבמסגרתה רכשה את מלוא הו� המניות , ברוסיה

 דונ� וכולל 260�המתח� מצוי על קרקע בשטח של כ.  בטבעת השלישית של מוסקבה,ותשתיות בעיר קרסקובו

. מי� ואנרגיה, וכ� חיבור למערכות תשתית, מבני� ותשתיות לרבות קווי רכבת ומער/ קטרי� בבעלות החברה

וכ� להקי� מבני� נוספי� לצרכי השכרה וייזו� , ביח את השטחי� הבנויי� במתח� ולהשכיר�בכוונת החברה להש

, מיליו� דולר 23�תמורת הנכס תשל� החברה ס/ של כ .ה� בתחומי הליבה וה� בפעילות חדשה, פעילות תעשייתית

� דולר נוספי� על  מיליו28�החברה צופה כי ההשקעה הנוספת בפיתוח הנכס תסתכ� בכ. בדר/ של הלוואת בעלי�

  .פני תקופה של שנתיי� עד שלוש שני�

 ניהול  בתפקידי,מתוק& הסכ! המיזוג, משמשי!ו פקר ידפז  ממניות32%� בכבשרשור י!משפחת כה
 מחזיקבני 

 אשר מימוש! יהפו� את החברה לבעלת המניות מיזוג כולל מנגנוני היפרדותהסכ! ה. שוני! בקבוצת פקר ידפז

   ויגרו! לצמצו! עלויות ניהול בקבוצהר ידפזהיחידה בקבוצת פק

 במניות ידפז פקרלמיזוג ע�  שהחזיקו קוד�בני משפחת כה�  על ידימוחזקות בשרשור  פקר ידפזמניות  מ32%

בי� החברה לבי� בני שעל פי ההסכמי�  .פקר ידפזקבוצת ב שוני�ה� משמשי� בתפקידי ניהול . מ"שירותי פלדה בע

רכישת השליטה . פקר ידפזת צמלוא השליטה בקבו� היפרדות המאפשר לחברה לרכוש את קיי� מנגנו, משפחת כה�

צמצו� מהותי של עלויות תו/ ,  לאפשר השלמת תהליכי ייעול ומימוש מלוא הפוטנציאל הגלו� במיזוג שבוצענועדה

   . בקבוצת פקר ידפזהניהול

שכבת מרבית , עדיי
.  ובחברות הבנותהחלפת השליטה לוותה בחילופי תפקידי! של מנהלי! בכירי! בקבוצה

  מאוד הניהול וותיקה 

ל הקבוצה " למנכמר נדב שחרבתו/ כ/ מונה . רכישת השליטה בפקר פלדה הובילה לחילופי תפקידי� בהנהלה

 מונה ,מר אברה� נובוגרוצקי, ל הכספי� הקוד� של פקר פלדה"סמנכ. החלי* את מר נלי פקר שפרש מהחברהו

 לפיתוח וחיזוק פקר ידפזשל קבוצת במסגרת החלטה אסטרטגית . במקומו מונה מר תמיר קדישי ופקר ידפזל "למנכ

ששימש לאחר , ל הפעילות הבינלאומית של החברה" לתפקיד מנכמונה מר גדעו� חסדאי, הפעילות הבינלאומית

סיי� את  מיקהל נגב קר"מנכ בתפקיד 1997מר אמיר רפפורט המשמש משנת . פקר ידפזל "מנככבשני� האחרונות 

במידרוג מעריכי� כי . ל בסט ביי רשתות קוד� לכ�"ששמש מנכ, במקומו מונה אבי מוטולה. 15.7.2007תפקידו ביו� 

 יוביל הדבר לחילופי הנהלה נוספי� י הסכמי הניהול "רכוש את מלוא השליטה בפקר ידפז עפבמידה והחברה ת

  .בתפקיד� לאור/ שני�משמשי� מרבית בעלי התפקידי� , יחד ע� זאת. בקבוצה
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  תפקיד  

  

  ותק בתפקידו הנוכחי   ש! 

  2007החל בתפקידו בחודש ינואר   ארז מלצר  ר דירקטוריו� פקר פלדה"יו

ר דירקטוריו� "יו, ל פקר פלדה"מנכ
  ידפז ונגב קרמיקה�פקר

  נדב שחר 
�1998בשני� . 2007החל בתפקידו בחודש ינואר 

  ישראלל תעשיות מלח ל" שימש מנכ2005

קוד� לכ� שימש . 2007 מאי החל בתפקידו בחודש  תמיר קדישי  ל כספי� פקר פלדה"סמנכ
  ל כספי� ביפנאוטו ובתעשיות מלח"סמנכ

  אברה� נובוגרוצקי  פקר ידפז ל"מנכ
  , שלושה חודשי�

ומשנה  כספי� מנהל שימש 2007�1997בשני� 
   ידפז  ובפקרבפקרל "למנכ

  עו� חסדאיגד  ל הפעילות הבינלאומית "מנכ
  , שלושה חודשי�

   פקר ידפזל " שימש מנכ2006�2003 בשני� 

  15.7.2007החל מיו�   אבי מוטולה  ל נגב קרמיקה"מנכ

ל פקר  ידפז שירותי פלדה "מנכ
  מ"בע

  ניר כה�
   שני� 7

   שני�10מעל   אבנר סיג�  מ"ל פקר ידפז פרופילי� בע"מנכ

   שני�10מעל   שלמה נגר  פקר ידפזחשב 

   שני�10מעל   אביהו איבשי(   קרמיקהחשב נגב

  התרחבות בינלאומית עומדת ג! בראש האסטרטגיה של תחו! הפלדה

לש� כ/ . לצד העמקת הפעילות באר(, ל"פיתוח הפעילות בחובעיקר אסטרטגיית החברה בתחו� הפלדה כוללת 

לשעבר , מד מר גדעו� חסדאי שבראשה עו, ולפעילות בינלאומית לפעילות באר(פקר ידפזעילות של קבוצת פוצלה הפ

דה במדינות כמו לבתחו� הפעילות הבינלאומית מתכוונת החברה להתמקד בתחו� עיבוד ושיווק פ. פקר ידפזל "מנכ

 על ידי השקעה בציוד ייחודיותלהעמיק את הפעילות בנישות מתכוונת החברה  בשוק המקומי .מזרח אירופה ורוסיה

וצרי� נוספי� המשלימי� את סל המוצרי� של החברה ועל ידי רכישת על ידי כניסה לייצור מ, חדיש ומתקד�

  .פעילויות משלימות חדשות לתחומי הפעילות של הקבוצה כיו�

  סביבה העסקיתלתואמת ו קמעונאות בממוקדתשיווק ה  באסטרטגית  בשני! האחרונותשתמשת נגב מ

שמונה מה� , המונה כיו� עשר חנויות,  ובפיתוח רשת חנויות קונספט מתמקדת נגב בקמעונאות2004החל בשנת 

 באמצעות פתיחת חנויות , אסטרטגיית הפעילות של נגב מדגישה את הגדלת נתח השוק בתחומי הפעילות.בבעלותה

. והרחבת סל המוצרי� באמצעות שותפויות בתחומי� משלימי� לליבת המוצרי�, שדרוג חנויות קיימות, חדשות

במסגרת זו מונה . ובדי החברה מע42%�כהכולל כיו� ,  מער/ השיווק והמכירותעיבתה נגב את, במסגרת מדיניות זו

אשר הול�  את האסטרטגיה  אחיד  באופ� לכל תחו� פעילות והוש� דגש על פיתוח ועיצוב רשת החנויותמנהל מוצר

  . השיווקית

  שכיו! אינ
 מהותיות , פוטנציאל להגדלת המכירות לדניה סיבוס מקבוצת אפריקה ישראל

הרכישות מנגב . מ" לקוחה של החברה בתחו� הקרמיקה באמצעות החברה הבת דניה סיבוס בעפריקה ישראל היאא

� ו8.8, 7.2�מכירות נגב לדניה סיבוס בתחו� הקרמיקה הסתכמו בכ. מתבצעות במהל/ העסקי� הרגיל ובמחירי שוק

 ממכירות נגב בכל אחת מהשני� 3.0%�והיוו פחות מ, בהתאמה, 2006� ו2005, 2004ח בשני� " מיליו� ש8.8

  .האמורות
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המלי- דירקטוריו
 פקר לאסיפה הכללית שלה על , 2000 מחודש נובמבר פקרבהתא! להחלטת דירקטוריו

נגב מדיניות חלוקת דיבידנד ל ופקר ידפזל . מהרווח השנתי25%מדיניות חלוקת דיבידנד שנתי בשיעור של 

    מהרווח25%לפחות מוצהרת של 

חולקו : מהמדיניות המוצהרתרב יותר ועל בכל אחת מארבע השני� האחרונות חולק דיבידנד בשיעור  בפ�פקר 

4  מליו� 13דיבידנד בהשוואה לס/ 4  מיליו� 73 חולקו ס/ 2006בשנת .   ויותר מהרווח40%דיבידנדי� בשיעור של 

  . 4 מיליו� 165 הינ� 31.12.06לתארי/  בפקרהעודפי�  .2004, 2005כל אחת מהשני� שחולקו ב

22%�לא יפחת ממ " בעפקר ידפז כי ההו� העצמי של התחייבות לבנקי�מגבילה ת הדיבידנדי� את חלוק – פקר ידפז 

תואמת למדיניות המוצהרת וא* נמוכה בפועל חלוקת הדיבידנד . 4 מליו� 120של עצמי אז� ומינימו� הו� מס/ המ

בשני� 4  מיליו� 3.6 �ו, 4ליו� י מ9.3לבד מהרווח לעומת ס/  ב14%שהיוו 4 '  מ1.5 חולקו רק 2005בשנת : ממנה

  .  בהתאמה, 2004�ו, 2006

הנמו/ ,  מהרווח הנקי או מתזרי� המזומני� השוט*25%מדיניותה היא לחלוקת דיבידנד בשיעור של לפחות  �נגב

70%�ו, 40%למעשה ו, בכל שנה 4ליו� י מ4בס/ ו בשנתיי� האחרונות דיבידנדי� זהי� בפועל חולק.  מביניה� 

  .  לא חולק דיבידנד2004בשנת . מהרווח

  שיקולים עיקריים לדירוג

ומוניטי� וותק רב , חזק המאופיינות בפעילות יציבה המבוססת על מעמד עסקי ,לפקר שתי אחזקות מובילות בתחומ�

; ת בפריסה רחבהשהינה בעלת מעמד ומותגי� מובילי� בתחומה ורשת שיווקי, בולטת במיצובה העסקי נגב. טוב

שנועדו להוות בסיס לאסטרטגיית השקעות , מאז חילופי השליטה בחברה חלו שינויי� רחבי� בהנהלה הבכירה

יאל העסקי הפוטנצמחזקת במידה משמעותית את השליטה בחברה בעלת ;  תו/ השבחת האחזקות הקיימות,דשותח

את הנגישות הפיננסית של החברה כמו ג� יות ההזדמנויות העסקפרישת מגדילה את , ל"בחושל החברה להתרחבות 

לחברה איתנות פיננסית טובה ; מבנה הבעלות החדש מהווה פוטנציאל להשבחת ער/, להערכת מידרוג.  לה�הנדרשת

 ונתמ/ ביתרות 2.2�יחס כיסוי הנכסי� לחוב עומד על כ. המחוזק באמצעות גיוס הו�, ג� לאחר גיוס החוב המתוכנ�

המאופיינת , � ברוסיההמתוכננות להתבצע בחלק, ימת אי וודאות לגבי ייעוד ההשקעות החדשותקי; מזומני� גבוהות

כי הניסיו� הרב של החברה הא� בפעילות במדינה זו ע� זאת במידרוג מעריכי� . ישראלמזה של בסיכו� מדינה גבוה 

שוק הנתח בשל , מו/ מאוד בשוק המקומי הינו נפקר ידפזפוטנציאל הצמיחה של ; מהווי� גור� מצמצ� סיכוני�

ובתזרימי� תנודתיי� וכ� בצורכי ברווחיות , יחסיתברמת מינו* גבוהה  מאופיינת פקר ידפז; גבוה בתחומי פעילותהה

  נשאה את צורכי המימו� שלה בעצמה הינה חברה רווחיות שעד כהפקר ידפזיש לציי� כי , ע� זאת. הו� חוזר גבוהי�

; ח ומכירה בשקלי�" ובנגב הנובעת מיבוא במטפקר ידפזחשיפה מטבעית ב; וצהוהיוותה את עיקר הרווח של הקב

סיכו� ; ל המתנהלת במטבע שונה"חשיפה מטבעית הנובעת מגיוס הו� ושקלי� והחזר החוב מפעילויות עסקית בחו

  .ריבוי מתחרי� ואופנות מתחלפות, מחסומי כניסה נמוכי�בבענ* מוצרי הגמר לבניה המאופיי� 
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  חוזקות

    בתחומה תישכל אחת מה
 דומינט והמסחר ההתעשייבתחומי ותיקות אחזקות שתי קבוצת פקר ל

 שתי אחזקותנובע מהמעמד החזק . פעילותה בישראלהנהנית ממעמד חזק בתחומי  ,הינה קבוצה ותיקהקבוצת פקר 

  : בתחומ�בולטות 

לפי ) באחוזי!( ללקוחות התפלגות מכירות : פקר ידפז
�2004נכו
 לשני! , ענפי משק 2006  

,  הינה בעלת מוניטי� רב שני� בתחו� הפלדהפקר ידפז

�מעל ל( נתחי שוק משמעותיי� סל מוצרי� רחב ע�

. פועלתהיא בכל המגזרי� בה� )  להערכתה20%

גדול  פקר ידפזבמגזר שירותי הגלוו� נתח השוק של 

 פקר ידפז. 40%�לכלהערכתה מגיע יותר וא* 

מאופיינת בפיזור גבוה של לקוחות המגיעי� מכל ענפי 

המשק ענ* עיבוד הפלדה מאופיי� בחסמי כניסה 

כוללי� השקעות הוניות בציוד ה, גבוהי� יחסית

מיומנות גבוהה , השקעות בהו� חוזר, עיבוד

באינטגרציה בי� מקורות ההספקה ושימוש מושכל 

    .בחומר הגל� ובהתאמתו לצרכי הלקוח

בנתח שוק בתחו� אריחי הריצו* הקרמיי� ופורצל� מחזיקה נגב . יהיבנלגמר הי  מוצרמובילה בענ*הינה חברה  נגב

לרבות אריחי , המקי* את כל תחו� גמר הבנייה ועיצוב הבית,  מוצרי� רחבלנגב סל.  במונחי מכירות22%�כשל 

לקבלני : בשלושת ערוצי המכירהנגב דומיננטית  .אביזרי אמבטיה ועוד, משטחי פרקט,  ופורצל��קרמייריצו* 

, קבוצת נגב מתמקדת בלקוחות מהמעמד הבינוני . שלהחנויותהובאמצעות רשת , סוחרי�, פרויקטי� לבניה

  . כמו כ� פועלות בתחו� מאות חנויות קטנות. זהבי עצמו�, סופר קרמיק, אלוני: ומתחריה העיקריי� הינ�

  יננסית שליטה באחזקות הליבה תורמת ליכולת הניהולית של האחזקות ולגמישות הפ

השליטה . החברה מחזיקה בשליטה בשתי האחזקות העיקריות ובכוונתה לשמר זאת ג� בעתיד כחלק מהאסטרטגיה

בקבלת דיבידנדי� וכ� מקנה לה , מקנה לה יכולת ניהולית בניתוב האסטרטגיה העסקית והפיננסית של האחזקות

  .רשומה למסחרב הינה אחזקה יש לציי� ע� זאת כי רק נג. השקעותגמישות פיננסית לצור/ מימוש 

נגב השכילה לנקוט באסטרטגיה מוטת קמעונאות בשני! בה
 גדלה הפעילות העסקית בדירות יד שנייה והמשק 

   גורמי! שתרמו לצמיחתה ולחיזוק מעמדה העסקי–נהנה מעלייה ברמת החיי! 

במקביל . מוצרי�הסל ניכרת של הרחבה תו/ , תחו� השיפוצי� ועיצוב הביתבבשני� האחרונות פעילותה מיקדה נגב 

שיעור : ניכרת בשלוש השני� האחרונות מגמת גידול בשיעור המכירות הקמעונאיות, לגידול בס/ ההכנסות של נגב

. 2007 ברבעו� הראשו� של שנת 43%� וכ2006 בשנת 40%� לכ2004 בשנת 32%�המכירות ברשת החנויות עלה מכ

 של ת הקניהיחוויכתוצאה ממת� דגש ל, הרווחיות הגבוהי� ביותרבמכירה הקמעונאית משיגה נגב את שיעורי 

של ירידה בהתחלות הבנייה במשק , � באר( בשני� האחרונות"אסטרטגיה זו תאמה את המגמות בשוק הנדל. הלקוח

ע� העלייה ברמת החיי� שוק שיפוצי הדירות . ועליה מקבילה במספר העסקות לרכישת דירות יד שנייה, הישראלי

  .  יקוד החברה בתחו� הקמעונאי תוא� למגמות אלהמ. גדל
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מעלייה , פקר ידפזבעיקר כתוצאה מהמיזוג בי
 פקר ל, 2006�2002 שני!בי
 ה יהכנסותקבוצת פקר הכפילה את ה

   ומצמיחה רציפה בהכנסות נגבפקר ידפזבמחירי הפלדה ב

 נובע ממיזוג פעילות 2004�2003הגידול בהכנסות בשני�   ח" במיליוני ש2003�2006מכירות פקר 

בשנת . 2003ידפז לבי� פקר במחצית שנת הפלדה בי� 

 במחירי הפלדה ה תרמה לגידול בהכנסות ג� העליי2004

:  ניכרות שתי מגמות הפוכות2006�2005בשני� . בעול�

 תו/ עלייה פקר ידפזקיטו� בכמות הכוללת שמכרה 

.  עסקאותפקר ידפזבמחיר המכירה הממוצע שבו בצעה 

צע הייתה  במחיר המכירה הממוה העליי2005בשנת 

בשנת . ועל כ� חלה עלייה בס/ ההכנסות, דומיננטית יותר

וס/ המכירות ,  הירידה בכמות הייתה דומיננטית2006

הכנסותיה של נגב מהוות כשליש מהכנסות קבוצת  .ירד

 בי� 9.3%�וה� רשמו צמיחה שנתית ממוצעת של כ, פקר

2006�2002השני� .  
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   ומיצוב פיננסי גבוהבולטת לטובה בהשוואה למתחרותיה העיקריותמאופיינת ברווחיות גבוהה הנגב 

8%� של כEBITDA מההכנסות בשני� האחרונות ושיעור 25%�נגב קרמיקה רשמה רווחיות גולמית ממוצעת של כ 

 רמת הרווחיות הטובה . רמת רווחיות זו בולטת לטובה בהשוואה למתחרות העיקריות,להערכת מידרוג. בממוצע

נגב .  ומיתוג חזק המאפשר לחברה לגבות פרמיה על מוצריה מוניטי� טוב,מושגת בשל יכולות מסחריות גבוהות

החוב .  רושמת לאור/ שני� תזרימי מזומני� חזקי� מפעילות שוטפת ומאופיינת בצורכי הו� חוזר נמוכי� יחסית

ההו� העצמי וזכויות המיעוט .  מהקאפ35%�ח שהיווה כ"מיליו� ש 42� בכ31.3.2007הפיננסי של נגב הסתכ� ליו� 

במידרוג מעריכי� את מיצובה הפיננסי של נגב ברמה טובה בהשוואה לחברות .  מס/ הנכסי� במאז�29% �היווה כ

  .מסוגה

 אי
 לה חוב והשקעותיה ממומנות ,היא בעלת יתרות מזומני! – מאוד הערב הגיוס לפקר איתנות פיננסית גבוה

יובילו את ח " מיליו
 ש150�ח לצד גיוס הו
 בהיק& של כ" מיליו
 ש350ח בס� של עד "גיוס אג.  בלבדבהו
 עצמי

    שהינו סביר לחברות מסוגה ולרמת הדירוג2.2החברה ליחס כיסוי נכסי! לחוב של 

שווי האחזקה בנגב  הכוללי� את ,4 מיליו� 275� מוער/ על ידי מידרוג בכ31.3.2007שווי הנכסי� של פקר ליו� 

ח והחוב "בתוספת תמורת גיוס האג. ח" מיליו� ש50� ויתרת מזומני� בס/ של כפקר ידפזשווי האחזקה ב, קרמיקה

ח " מיליו� ש350�ח לעומת חוב של כ" מיליו� ש775�יתרת הנכסי� עולה לכ, שתופנה ברובה להשקעות חדשות

בהתחשב בי� , ו יחס סביר לחברת אחזקה מסוגה של פקרזה. 2.2 יחס כיסוי של –ח המתוכנ� "בעקבות גיוס האג

  .השאר שלחברה יתרות נזילות גבוהות
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  יחס שווי נכסי! לחוב לאחר גיוס חוב והו
 מתוכנני! : פקר

ח ליו! "במיליוני ש  
31.3.2007  

ח פרופורמה "במיליוני ש
  לאחר גיוס הו
 וחוב

  90  90  *נגב 

  135  135   **פקר ידפז

�  ספי גיוס ההו� והחובהשקעות חדשות מכ  500  

  50  50  31.3.2007מזומני� ושווי מזומני� ליו� 

  775  275  אחזקות ומזומ
ס� שווי 

  350    חוב פיננסי 

�  שווי נכסי! לחוב פיננסי  2.2  

שווי  *. *9.7.2007הממוצע לשלושת החודשי� האחרוני� שעד ליו� שווי השוק ב) 66%�כ(חלקה של החברה שווי נגב נלקח לפי * 

  .ח" מיליו� ש205� שעמד על כ31.3.2007 ליו� פקר ידפזבהו� העצמי של ) 70% �כ( נלקח לפי חלקה של החברה פקר ידפז

  ח"במיליוני ש, 31.3.2007מאז
 סולו מורחב ליו!  �פקר

   פרופורמה31.3.2007  ח הו� "גיוס אג  31.3.2007  

  50    50  מזומני� ושווי מזומני�

  698  500  198  השקעות בחברות בנות

  2    2  רכוש קבוע

  750    250  ס� נכסי!

  9    9  זכאי� וספקי�

�  ח"אג  350  350  

  391  150  241  הו� עצמי

  750    250  ס� התחייבויות והו
 עצמי

  

�ל חוב פיננסי נטו �איתנות טובה יחסית ערב הגיוס על ניתוח המאז� ויחסי האיתנות במאוחד מצביע CAPשל כ �

 ס/ בו, ימת� עלייה זו אול� גיוס ההו� ,ח יעלה את רמת המינו*"גיוס האג. 22.4% �ז� של כ והו� עצמי למא47.9%

 וההו� למאז� 44.8%יעלה לשיעור של ) מבלי להתחשב במזומני� מתמורת הגיוס(החוב נטו לקאפ פרופורמה הכול 

המאופיינת , פקר ידפז נובע ממאזנה של 31.3.2007ליו� עיקר החוב הפיננסי המאוחד . 24.8%יעלה לשיעור של 

�יחס החוב נטו ל. 27.2%� והו� עצמי למאז� של כ63.6%ע� חוב פיננסי נטו לקאפ של , רמת מינו* גבוההבEBITDA 

 היחס 2007של שנת ראשו� הרבעו� נתוני דוחות ה על בסיס . 2006�2004 בממוצע בשני� 5.2� עמד על כפקר ידפזב

�יחס החוב ל. 3.9�השתפר לכFFOבשנת 17.9 לבי� 2007 ברבעו� הראשו� של שנת 6.8דתי מאוד ונע בי�  היה תנו 

נגב קרמיקה מאופיינת באיתנות פיננסית טובה יחסית ע� חוב נטו .  תוצאות חלשותפקר ידפזשבה הציגה , 2005

  . 29.4% והו� עצמי למאז� של 31.5%לקאפ של 

  ח"במיליוני ש, חוב פיננסי ויחסי איתנות וכיסוי): מאוחד(פקר 

  12.04  12.05  12.06  3.07  *פרופורמה  

  319  265  315  265  265  ק"חוב פיננסי ז

  103  178  209  163  513  א"חוב פיננסי ז

  422  444  524  428  778  ס� חוב פיננסי

  130  61  109  54  554  מזומני� ושווי מזומני�

  292  383  415  373  723  חוב פיננסי נטו

  249  230  277  241  391  הו� עצמי

  74  89  80  94  94  ת מיעוטזכויו

CAP  1,263  763  778  831  765  

  1,089  1,159  1,046  1,078  1,578  ס/ נכסי�
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  CAP  61.6%  56.1%  57.0%  56.6%  55.2%/חוב פיננסי 

  CAP  57.2%  48.9%  49.2%  43.9%  38.2%/ חוב פיננסי נטו 

  22.8%  23.2%  22.0%  22.4%  24.8%  ס/ נכסי�/ הו� עצמי 

  ח" מיליו� ש150ח וגיוס הו� בס/ " מיליו� ש350ח בס/ "לאחר גיוס אג* 

   ופיננסייםגורמי סיכון עסקיים

ומי ורגישות למחזוריות הכלכלית כמעט רק במשק המק הפועלות תיק אחזקות מצומצ! הכולל שתי חברותפקר ל

    ולפוטנציאל הצמיחה שלובוש

האטה . ק המקומי ה� בהיק* המכירות וה� במאפייני הפעילותמוטות כלפי המשפקר שתי האחזקות העיקריות של 

ה� בתחו� הפלדה וה� בתחו� הקרמיקה המושפע משוק , עלולה לגרו� לירידה במכירות החברהכלכלית במשק 

אול� ,  נושא המצוי בחשיבות אסטרטגית גבוהה–ל "החברה פועלת להגדיל את היק* הפעילות בחו. �"הבנייה והנדל

אול� קיימת אי , ל "במידרוג מעריכי� כי לחברה יכולת עסקית להגדיל את הפעילות בחו. עדיי� ביטויכיו� אי� לכ/ 

  . לגבי מש/ המימוש של יעד זה והיקפו הסופיהוודאות גבוה


החברה צופה השקעות , כמו כ
. מרבית תמורת הגיוס מיועדת להשקעות חדשות שעדיי
 קיימת אי וודאות לגביה

   שהינה בעלת דירוג נמו� מזה של ישראל,משמעותיות ברוסיה

. בהתא� לאסטרטגיה של החברה, תמורת הגיוס מיועדת בעיקרה להשקעות חדשות בתחומי התעשייה והאנרגיה

נמו/ מדירוג האשראי של מדינת ,  Baa2המדורגת, במידרוג מעריכי� כי חלק משמעותי מההשקעות תופנינה לרוסיה

יני הסיכו� הייחודיי� י המאפיינת את ההשקעות החדשות וחר* מאפהגבוהחר* אי הוודאות ה, ע� זאת. ישראל

הניסיו� הרב של החברה הא� בפעילות ברוסיה והבסיס הנרחב שיש לה ש� מהווי� במידרוג מעריכי� כי , לרוסיה

  .תו/ פוטנציאל להגדלת ער/, גורמי� מצמצמי סיכו�

  אינה צופה צמיחה בהכנסות מתחו! עיבוד הפלדה פקר ידפז. תחו! עיבוד הפלדה סובל מעוד& אמצעי ייצור

  שמרניתמדיניות בי
 השאר בשל ,  ירידה בכמויות הנמכרותפקר ידפזבשנתיי! האחרונות רשמה .  בישראל

).  מההכנסות בשנתיי� האחרונות66%�כ( נובעות משירותי עיבוד פלדה ופרופילי� פקר ידפזעיקר הכנסותיה של 

היק* המכירות של מגזר  מעריכה כי פקר ידפז .מעוד* אמצעי ייצור ותחרות קשהל סובבאר( תחו� עיבוד הפלדה 

�כהמהווה , שתיות וסלילת כבישי� צופה גידול בתחו� התפקר ידפזכ "כמו, לדה לא צפוי להשתנות באופ� מהותיהפ

וק הינו בתחומי הפלדה בשהנהלה אפיק הצמיחה אותו רואה ה.  מהכנסותיה בשלוש השני� האחרונות10%

  . הבינלאומי

כאשר בשנתיי� האחרונות חלה ,  נבעה בעיקר מעלייה במחירי המתכות2006 בשנת פקר ידפזהעלייה בהכנסות 

נוכח למלאי שמרנית הנובעת בי� השאר ממדיניות , פקר ידפז לשנה בהיק* הכמותי של מכירות 10%�ירידה של כ

  . במחירי המתכות בשווקי� העולמיי�שינויי� ה

   פקר ידפזה משמעותית את יכולת המיקוח של מקטינזוגי! בי
 ספקי הפלדה בעול! מגמה של מי

הירידה נובעת מעלייה במעמד� . 2006בשנת ימי�  41�כ ל2004בשנת ימי�  85� ירדו מכפקר ידפזימי הספקי� של 

וכני� ספקי� מ, במקביל.  בתחו�חברות ענקאשר יצרו שנבעה ממיזוגי� ורכישות  ,ספקי פלדה בעול�התחרותי של 

 נהנתה החברה מול ספקי� מערביי� בשני� ממנויותר משמעותית לזמ� קצר רוסיה לתת אשראי בבמזרח אירופה ו

פקר . הגל�שינויי� אלה במער/ הספקי� וחומרי הגל� בתחו� הפלדה הביאו לשיפור רב באיכות יש לציי� כי . עברו

  . עושה מאמצי� רבי� לאתר ספקי� חלופיי�ידפז
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  כמאפיי
 את הענ&  ותנודתית  יחסיתת גולמית נמוכהרווחיו

, המאפיינת את תחו� הפעילות של מת� שירותי עיבוד פלדה, יחסיתרווחיות גולמית נמוכה במאופיינת ידפז פקר 

נקבעי� בשוק שמחירי הפלדה בהתנודתיות ברווח נובעת מהשינויי� .  בשלוש השני� האחרונות19%�13נעה בי� והיא 

,  מעלות המכר85% � נובעות מתחו� הפלדה שבו מחיר הגל� מהווה למעלה מפקר ידפזית הכנסות מרב. העולמי

/ הרווחיות הנמוכה נובעת בי� השאר מער/ מוס* נמו, להערכת מידרוג. ומחירי המכירה נקבעי� על פי מחירי שחלו*

כ� עיקר התחרות מתמקדת במחיר על . בעיקר כחומרי גל�משמשי� ה, ומוצרי� נעדרי ייחוד ומיתוג, יחסית בפעילות

, החברה מתמודדת בתחרות גבוהה בשוק. י� הדורש מהחברה אחזקת מלאי גבוה יחסיתי מאפ– ומהירות השירות

הלוחצות על מחירי , כושר ייצור עוד*מספר חברות קטנות ע�  ,באר(, בפרט. חר* מעמדה המוביל במספר תחומי�

ובפרט תחו� הנירוסטה , ברווחיות גבוהה יותרעילות מאופייני� לחברה מספר מגזרי פ, יחד ע� זאת. המכירה

בכוונת החברה .  מההכנסות10%� מהכנסותיה וכ� בתחו� החממות המהווה כ11%�המהווה כיו� כ, והאלומיניו�

  . להתמקד במנועי צמיחה המאופייני� ברווחיות גולמית גבוהה מהממוצע כיו�

לרעה מהפרשות משמעותיות התפעולית  הושפעה הרווחיות 2007של שנת  וברבעו� הראשו� 2006יש לציי� כי בשנת 

 מיליו� 12ס/ ההוצאה לחובות מסופקי� היתה . שהובילו לעלייה חדה בהוצאות הנהלה וכלליות, לחובות מסופקי�

4 יו� מיל 5.5 �וכ, 2005בשנת 4 מיליו�  1.5לעומת  , 2006בשנת 4 מיליו�  10 �ו, 2007ברבעו� הראשו� של שנת  4 

ההנהלה החדשה בפקר עשויה לבצע , להערכת מידרוג.  להערכת ההנהלה אי� מדובר במגמה שתמש/.2004בשנת 

הקטנת אשראי לקוחות והתמקדות בנישות ע� רווחיות גבוהה , ובפרט הקטנת מלאי�, פעולות להשבחת האחזקה

  . יחסית

1999�2006להל
 תיאור גרפי של מחיר הרכישה לטו
 פלדה בשני! :   

  

עד כה הצליחה לחזק . נגב קרמיקה מתמודדת בשוק המאופיי
 בתחרות חריפה ובחסמי כניסה שאינ! גבוהי! מאוד

  ג ומוניטי
 חזקי! ותית מומעמדה בענ& באמצע

. ומהווה את הנכס העיקרי שלה, תי לשמירה על פלח השוק של נגב קרמיקה ועל רווחיותהמהוהינו ער/ המותג 

. והחברה חשופה לתחרות מצד ייבוא מקביל וחיקויי�, יבאת אינה נמכרת בבלעדיותמרבית הסחורה שהיא מי

 מידי משתנותהבהתא� לאופנות רכישת סחורה , מאפייני הפעילות דורשי� ממנה השקעות ברשת החנויות ובמלאי

 אריחי� נגב השקיעה בשני� האחרונות ג� במפעל בירוח� לצור/ הרחבת יכולות הייצור לגדלי� נוספי� של. שנה

  . יוקרתיי� כחלק מתוכניות הצמיחה שלה
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  ח "ח ומכירה בש"חשיפה מטבעית אינהרנטית לפעילות
 עקב יבוא במט פקר ידפזנגב ול: לשתי הקבוצות

 חשופות  החברות,מכיוו� שמרבית רכישות חומרי הגל� והתוצרת הגמורה מבוצעות במטבעות זרי� או מושפעות מה�

החברה נוקטת פעולות לצמצ� את החשיפה המטבעית . ות בגי� שינויי� בשערי החליפי�לסיכוני� של שחיקת הרווחי

החברה התחילה להעזר . א� כי אלו לא נעשות על בסיס עקבי ולחברה אי� מדיניות מובנית של ניהול חשיפה מטבעית

  .ח"ביוע( חיצוני בתחו� גידור סיכוני מט

  ק הדירוגאופ

  :הדירוגלהוביל להעלאת גורמי! אשר עשויי! 

המניבות , על אחזקות בעלות מיצוב פיננסי גבוה ויציבוביסוסו  ,הרחבה משמעותית של תיק האחזקות •

בסכומי� משמעותיי� יותר  ובדר/ של דיבידנדי� או דמי ניהול, לחברה תזרימי מזומני� משמעותיי�

 מהקיי� כיו�

  :גורמי! אשר עלולי! להוביל להורדת הדירוג

  בביצועי� הכספיי� של האחזקות העיקריותהרעה מתמשכת ופרמננטית •

  מ"פקר פלדה בעה משמעותית ברמת הנזילות של פגיע •

 2.2 שלליחס מתחת  החוב לס/ירידה ביחס שווי הנכסי�  •

אפריקה ישראל ייקטנו משיעור� מ כ/ ששיעורי האחזקה של "שינוי במבנה הבעלות של פקר פלדה בע •

 65%דהיינו , במועד הגיוס
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  ניתוח פיננסי

  ח"באלפי ש, עיקרי תוצאות הפעילות: מאוחדקבוצת פקר 

  2007  1 Q   2006  2005  2004  2003  2002  

  634,340  820,459  1,068,094  1,228,079  1,207,282  343,965  מחזור הפעילות 

  144,693  170,588  249,741  228,658  278,908  79,739  רווח גולמי

  69,214  83,411  100,500  107,071  118,350  31,181  מכירה ושיווק

  31,914  47,323  57,280  51,482  60,305  20,717  הנהלה וכלליות

  43,565  39,854  91,961  70,105  100,253  27,841  רווח תפעולי

EBITDA  32,995  121,182  91,507  114,975  62,490  63,611  

  8,153  6,186  14,050  35,449  24,539  2,351  הוצאות מימו�

  21,713  23,012  34,340  20,389  32,694  11,631  רווח נקי

    29.3%  30.2%  15.0%  )1.7%(  15.7%  שיעור שינוי בהכנסות

  22.8%  20.8%  23.4%  18.6%  23.1%  23.2%  %רווח גולמי 

  10.9%  10.2%  9.4%  8.7%  9.8%  9.1%  %מכירה ושיווק 

  5.0%  5.8%  5.4%  4.2%  5.0%  6.0%  %הנהלה וכלליות 

  6.9%  4.9%  8.6%  5.7%  8.3%  8.1%  %רווח תפעולי 

EBITDA % 9.6%  10.0%  7.5%  10.8%  7.6%  10.0%  

  3.4%  2.8%  3.2%  1.7%  2.7%  3.4% %רווח נקי 

  

   נגב קרמיקה–ניתוח פיננסי 

הנובע בעיקר מעלייה בשטחי המכירה הקמעונאית ובחלקו ג! מעליית מחירי המכירה , גידול מתמש� בהכנסות

  הממוצעי! 

 3.9% חל גידול מתו� של 2006בשנת . 14%��8% האחרונות מדי שנה בשעורי� של בי� מכירות נגב צמחו בשני

בנטרול מכירות חברת הבת נגב טכנולוגיות ,  ע� זאת. 2006בשנת 4 '  מ338 לס/ 2005בשנת 4 '  מ325במכירות מס/ 

 שיעור העליה במכירות ,2006בשנת 4 '  מ16 � ושמכירותיה השנתיות היו כ2005אשר נמכרה ברבעו� הרביעי של שנת 

החברה השקיעה ועדיי� משקיעה : הגידול במכירות נובע משינוי בתמהיל השיווק. 8.4% היה 2006 לשנת 2005משנת 

 בה� מוש� דגש על הדגמת חזותית של ,בשידרוג חנויותיה והפיכת� לחנויות קונספט רחבות ידיי� ומעוצבות

ברבעו� . 2004 בשנת 33%החנויות הפרוסות ברחבי האר( לעומת  מהמכירות נעשו ברשת 40% 2006בשנת . המוצרי�

סיבה נוספת לעלייה בהכנסות נעוצה בהעלאת מחירי המכירה לאריחי הפורצל� . הראשו� של השנה מגמה זו מתחזקת

  .מ"כדי לפצות על עליית מחיר תשומת הגפהמיוצרי� על ידה 

  ח"באלפי ש, עיקרי תוצאות הפעילות: נגב קרמיקה מאוחד

באלפי ₪ 

85,449100%78,277100%338,343100%325,773100%285,68288%הכנסות ממכירות

9.2%0%3.9%14.0%8.6%שיעור גידול במכירות

29,47034%25,29532%110,64132.7%103,02831.6%95,76429.4%רווח גולמי

20,94625%17,31122%79,53923.5%70,08821.5%63,44919.5%הוצאות מכירה ושיווק

3,8685%3,3954%12,0793.6%13,9904.3%13,8764.3%הוצאות הנהלה וכלליות

4,6565%4,5896%19,0235.6%18,9505.8%18,4395.7%רווח מפעולות רגילות

EBITDA6,7598%6,4578%26,3627.8%25,9978.0%25,4037.8%

7221%1,3932%4,0691.2%4,8361.5%4,9171.5%הוצאות מימון נטו

2,6273%2,3173%10,5243.1%10,0033.1%8,8802.7%רווח נקי לתקופה

FY 2005FY 2004 31.3.06 31.3.2007FY 2006
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  יציבות במדדי הרווחיות האחרי!, עליה ברווחיות גולמית וברווח הנקי

  . והיתרה ממוצרי� מייצור עצמי,  בשני� האחרונות69 % �כ: מרבית המכירות נובעות ממוצרי� מיובאי�

 2005 בשנת 31.6%לעומת ,  מהמכירות בשנה זו32.7% ומהווה 2006שיעור הרווח הגולמי ביחס למכירות עלה בשנת 

ובנוס* משו� שהחברה העלתה מחירי מכירה של מוצריה בס/ . זאת עקב סל המוצרי� שהורחב. 2004 בשנת 29.4%ו

 בשנת 2.7% לעומת 3.1%הרווח הנקי עמד בשנתיי� האחרונות על . גדול יותר מאשר העלייה בהתייקרות חומר הגל�

7.9%� כ-EBITDA ה,  השני� האחרונות בשלוש5.7%�שיעור הרווח התפעולי מהווה כ. 2003 בשנת 2% � ו2004 

  .  חלק מהחוב לזמ� ארו/הסטתבהוצאות המימו� חלה ירידה בשנה האחרונה עקב . באותה תקופה

  מ "עלייה במחירי הגפ

מקורות האנרגיה לייצור כוללי� חשמל . הקבוצה עוסקת כאמור ג� בייצור אריחי קרמיקה ופורצל� במפעל בירוח�

15%� ו2005 בשנת 19% לעומת 23%� לכ2006מ עלה שיעורו מס/ הוצאות הייצור בשנת "פעקב התייקרות הג. מ"וגפ 

המפעל לכדי ממכירת תוצרת מכירה עד כדי שיפור ברווח הגולמי הכאמור החברה העלתה את מחירי . 2004בשנת 

  .  2005 בשנת 31.7% לעומת  37%

  ולמרות  העליה במלאי , ! ממכירותנמוכי! עקב אשראי ספקי! ארו� יותר מתקבוליצורכי הו
 חוזר 

15%�ההו� החוזר מהווה כ� בשנת 115 ל 2004� ב150�ימי הספקי� ירדו בהדרגה מ,  בשלוש השני� האחרונות16%

. החברה נוהגת לבצע נכיו� על רכישות לקוחותיה ברשת החנויות.  בהתאמה100� ל117�וימי הלקוחות קטנו  מ.  2006

  .  חודשי ייצור4� הוחלט בחברה להגדיל את מלאי הגל� במפעל כ/ שיספיק ל2004הל/ בגלל הבעיות שהיו בנמלי� במ

 שלילי עקב השקעה נטו ברכוש קבוע FCFבשנתיי! האחרונות .  תזרימי מזומני! חיוביי! מפעילות שוטפת

  וחלוקת דיבידנד 

תיי� האחרונות חילקה בשנ.  4'  מ17 �כהיקפו יציב בשני� האחרונות ו, לפני שינויי� בהו� חוזר, תזרי� המזומני�

ארבע בשדרוג והשקיעה , במפעל בירוח� מעבר להוצאות הפחתעה יהשק, 4ליו�  מארבעההחברה דיבידנד בס/ 

, 2005, 2006בשני� 4 ליו�  מ4.2 �ו 6.5 , 6 שקעה שמעל להוצאות הפחתס/ הה. קונספט חדשחנויות שעוצבו לפי 

  .בהתאמה, 2004

31.3.200731.3.2006FY 2006FY 2005FY 2004FY 2003FY 2002

EBITDA6,759              6,457              26,362            25,997             25,403             17,442             12,869             


               2,009               4,018               4,917               4,836              4,069              1,393                 722הוצאות מימו

CFO(5,002) (488) 14,173            5,719               30,697             18,808             16,390             

FFO2,829              4,125              17,358            16,992             17,639             12,616             8,940               

CAPEX(4,508) (5,776) (13,601) (13,577) (11,252) (14,470) (12,361) 

DIV�                     �                     (4,000) (4,000) �                      �                      �                      

FCF(9,510) (6,264) (3,428) (11,858) 19,445             4,338               4,029                 

  27% בשיעור  CAPויחס חוב ל ,  מהמאז
30%המתבטאת בהו
 עצמי למאז
 בשיעור איתנות פיננסית טובה 

מהחוב לזמ� קצר נפרסו לזמ� ארו/ ועקב כ/ צומצמו 4 '  מ13:  נגב שינתה בשנה האחרונה את תמהיל החוב שלה

 בשנת 28.6% לעומת 2006 מס/ המאז� בשנת 30.5%הונה העצמי של נגב גדל בשני� האחרונות והווה .  עליות אשראי

 וכ� חוב  -CAPיחס החוב הפיננסי ל.  בשנתיי� האחרונות4 '  מ4וזאת למרות שהחברה חילקה דיבידנד בס/ , 2005

יחס חוב נטו . בהתאמה, 2006 בשנת 15.6%� ו33%פיננסי למאז� לא השתנו בשלוש השני� האחרונות ועמדו על 

  . 13%למאז� יציב ג� כ� ובשיעור של 

י בנקי� " שהוצאו ע4'  מ20ערבויות בס/ קיימות , 2006בשנת  4 ' מ37�של כחוב הפיננסי שמעבר ליש לציי� 

 ללא הגבלה ערבויות הדדיותושתי חברות מאוחדות שלה מסרו לבנקי� נגב . הקבוצהללקוחות ולספקי� של חברות 

לטובת מדינת בוד שוט* חברות קבוצת נגב  וקיי� ג� שיע על כל שעבוד שוט*קיי� . בסכו� להבטחת התחייבויותיה�

  4 '  מ48 בס/ כולל של ,מענקי השקעה שנתקבלוטחת מילוי תנאי� בקשר ע� בישראל לה
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  להוצאות מימו
EBITDAיחס גבוה של לרבות , בשלוש השני! האחרונות  יחסי  כיסוי טובי!

31.3.200731.3.2006FY 2006FY 2005FY 2004FY 2003FY 2002יחסי כיסוי

             EBITDA9.4            4.6            6.5             5.4             5.2             4.3             6.4 להוצאות מימו
 נטו

  EBITDA  ��             2.6             1.2             1.4             1.4            1.8            1.5חוב פיננסי ל                

EBITDA��             2.6             1.0             1.1             1.2            1.4            1.4חוב פיננסי נטו ל                

  FFO  ��             3.6             1.8             2.2             2.2            2.7            3.7חוב פיננסי ל                

  FFO  ��             3.5             1.4             1.7             1.8            2.1            3.3חוב פיננסי נטו ל                

CFO��             negneg2.6             6.5             1.0             2.4חוב פיננסי ל                  

בהוצאות המימו� ברבעו� האחרו� חלה ירידה .  אשר השתפרו בשני� האחרונותיחסי הכיסוי טובי� ומספקי�

�הנובעת מהייסו* בשקל ועל יחה הEBITDAלהוצאות מימו� שופר  .  

  

  פקר ידפז–ניתוח פיננסי 

בשני! האחרונות גדלו המכירות בעיקר בשל .  הובילה להכפלת היק& הפעילות2004רכישת קבוצת ידפז בשנת 

  עלייה במחירי המכירה 

מוצרי� השאר נובע מ, 2006�2004 בשני�  מהמכירות80%י� כוללות מוצרי� מייצור עצמי המהווקבוצה הכנסות ה

�2004 מהכנסותיה בשני� 10%�פעילות הקבוצה בשוק החממות ומערכות לבקרה אקלימית מהווה כ. )20(%קנויי� 

2006 .  

   .שקוזזה רק בחלקה בעליה במחיר הממוצע ללקוח, ירידה בכמות הנמכרת עקב 2006קיטו� קל בהכנסות בשנת 

Q1 2007Q1 2006FY 2006FY 2005FY 2004FY 2003FY 2002באלפי ש"ח

254,068215,752853,948876,882754,787411,403167,186סך מכירות

49,57134,189164,377117,751143,85076,43446,262רווח גולמי

9,9299,00938,12535,70537,78819,1728,511הוצאות מכירה ושיווק

18,0908,90547,41135,13643,64131,09012,940הוצאות הנהלה וכלליות

21,55216,27578,84146,91062,42126,17224,811רווח מפעולות רגילות

EBITDA24,62119,72992,27061,23978,50537,47531,421

2,2228,42822,77036,37315,55912,24412,698הוצאות מימון נטו

12,7686,16935,7626,13925,8149,5329,392רווח נקי לתקופה

2.6%16.2%83.5%146.1%-17.8%שיעור גידול במכירות

19.5%15.8%19.2%13.4%19.1%18.6%27.7%שיעור רווח גולמי

3.9%4.2%4.5%4.1%5.0%4.7%5.1%הוצאות מכירה ושיווק

7.1%4.1%5.6%4.0%5.8%7.6%7.7%הוצאות הנהלה וכלליות

8.5%7.5%9.2%5.3%8.3%6.4%14.8%רווח מפעולות רגילות

0.9%3.9%2.7%4.1%2.1%3.0%7.6%הוצאות מימון נטו

  5.0%2.9%4.2%0.7%3.4%2.3%5.6%רווח נקי לתקופה

  שיעורי הרווחיות תנודתיי! ומושפעי! משינויי! במחירי הפלדה העולמיי!. רווחית לאור� השני!הקבוצה 

חל שיפור , שה החברה מלאי זול מעל כ� מ, 35%�25% בשיעור של 2005 עלו מחירי הפלדה ביחס לשנת 2006בשנת 

  . 2005שנת  ביחס ל2006ברווחיות בשנת 
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ווח ט(מרכיב החומר מהווה את עיקר עלות המכר 

חומר הגל� ).  2006�2004 בשני� 87%�84%של 

למחירי הפלדה באר( . העיקרי הינו גלילי פלדה

קשר הדוק למחירי הפלדה בעול� וכל שינוי 

במחירי� בעול� משתק* במהירות במחירי� 

העובדה כי לצור/ פעילותה של החברה . המקומיי�

6�4עליה להחזיק מלאי והזמנות פתוחות של  

. ת החברה לרווחי� או הפסדי�חודשי� חושפת א

לכ� בעת עליות מחירי� לחברה רווחי� חריגי� 

עקב יכולת החברה לממש את המלאי שנרכש 

במחירי� גבוהי� יותר , במחירי� נמוכי�

תופעה הפוכה מתרחשת . מהמקובלי� בעת מכירתו

  . כאשר ישנה ירידת מחירי�

  

מכיוו� שהחברה חוששת מירידת מחירי� שתגרו� יבי וולטקלדברי החברה היא איננה רוכשת מלאי על בסיס ספ

היא להותיר מלאי מינימלי באופ� שיאפשר תפעול ושירות טובי� ללקוח ומזעור סיכוני� מדיניותה להפסדי� כבדי� 

לזמ� ארו/ לקבוצה התחייבויות . הוצאות המימו� תנודתיות ומושפעות משער החליפי� של הדולר מול השקל .לחברה

  . 2005לעומת פיחות בשנת ,  בעיקר בשל ייסו* בשקל מול הדולר2006עלויות המימו� קטנו בשנת .  רצמודות לדול

   מההכנסות 50%�ומהווי! כצרכי הו
 חוזר גבוהי!

מושפעי� מעליית מחירי הפלדה   ימי ספקי� ירדו דרסטית בשני� האחרונות בשל ירידה בכח ויי� ימי המלא תנודת

  . וזאת עקב מגמת מיזוגי� בקרב הספקי�, י� בשוק הפלדההמיקוח של הקבוצה מול ספק

31.3.200731.3.200631.12.200631.12.200531.12.2004

445,474484,467445,628424,922416,404צרכי הון חוזר

44%56%52%48%55%צרכי הון חוזר להכנסות

1.51.51.51.51.2יחס שוטף

1.01.01.01.00.8יחס מהיר

128153140156165ימי אשראי לקוחות

5244417185ימי אשראי ספקים

  929910492128ימי מלאי

 שלילי א� משתפר בהדרגה FCF. תזרימי מזומני! מפעילות שוטפת חיוביי! א! כי תנודתיי! בשנתיי! האחרונות

� מתורג� ל2006�2004הגידול ברווח בשני� FCFיותר ברכוש קבוע  השקיעה הקבוצה סכו� נמו/2006שנת ב.  חזקי� 

�2004פעילות זו התרחשה בשני� .  השלמת העברת הפעילות מכפר סבא לקרית מלאכי בעקבות המיזוגוזאת עקב

�ה. ' $  מ5 והיתה כרוכה בהשקעה כוללת של 2005 FCF בשלוש השני� האחרונות דיבידנד התחזק למרות חלוקת 

  .  בהתאמה2004, 2005, 2006בשני� 4 '  מ3.6, 4 '  מ1.5, 4'  מ9.3�בסכומי� של כ

Q 1 2007Q 1 2006FY 2006FY 2005FY 2004FY 2003FY 2002באלפי ₪ 

        12,698        12,244        15,559        36,373        22,770         8,428         2,222הוצאות מימון

CFO16,961       (46,117) 15,430        505             (61,866) 9,467          19,528        

FFO14,221       9,602         52,873        23,053        44,215        21,758        19,135        

CAPEX(4,786) (973) (12,812) (25,387) (20,350) (6,681) (4,731) 

DIV-                 -                 (10,243) (1,496) (3,615) -                  -                  

FCF12,175       (47,090) (7,625) (26,378) (85,831) 2,786          14,797          
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איתנות פיננסית נמוכה יחסית המתבטאת ביחסי מינו& גבוהי! לחברות מסוגה ויחסי כיסוי שאינ! בולטי! לטובה 

  2006ג! בשנת השיא 

ניכרת ירידה בימי .  מס/ המאז�26% על 2006ה� בגודלו וה� בשיעורו מהמאז� ועומד בסו* , הו� עצמי גדל בהדרגה

הינו החוב . י פלדה והעדפת ספקי� ממערב אירופה על פני ספקי� סי�החלפת ספקהספקי� בשנתיי� האחרונות עקב 

�מתו/ הה� דומיננטי  CAP והדבר נובע מצרכי ההו� החוזר הגבוהי�ו/ המאז� וה� מת .  

31.3.200731.3.200631.12.200631.12.200531.12.200431.12.2003אלפי ש"ח

205,718172,934192,878165,198160,915138,138הון עצמי וזכויות מיעוט

757,690763,864734,821773,507725,235588,654סך מאזן

CAP603,625643,165610,707589,941547,592432,527

205,053172,858192,423164,607160,087137,765הון עצמי

27.2%22.6%26.2%21.4%22.2%23.5%הון עצמי וזכויות מיעוט למאזן

CAP -63.8%71.2%66.3%69.9%67.6%64.2%חוב פיננסי ל

CAP-63.6%70.7%66.0%69.3%67.1%62.5%חוב נטו ל

50.8%60.0%55.1%53.3%51.0%47.1%חוב פיננסי לסך מאזן

  50.7%59.5%54.9%52.8%50.7%45.9%חוב פיננסי נטו לסך מאזן
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   התחייבויותסול! דירוג

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה�
  . ותר וכרוכות בסיכו� אשראי מינימליבי

Aa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaמאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה� ,
  .וכרוכות בסיכו� אשראי נמו/ מאד

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

דרגת 
  השקעה

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

  .מסוימי�

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

B   התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
  .בסיכו� 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 
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו� של קר� וריבית,חדלות פרעו� או קרובות לכ/

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

  

� בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 � ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי�  Aa ועד Caa . מציי� ' 1'המשתנה
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'שתנה ואילו המ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
  .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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  .2007 ")מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בע שמורותכל הזכויות ©

למעט לצרכי� מקצועיי� תו/ ציו� המקור , להפי( או לעשות כל שימוש מסחרי ללא הסכמת מידרוג, לצל�, אי� להעתיק
  .או לצור/ החלטת השקעה/ו

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

הדירוג עשוי להשתנות . על ידי החברה המדורגתצור/ קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמ לה  והיא משנמסר
על כ� מומל( לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של ,  אחרתכתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה

ואי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il :מידרוג שכתובתו
ס אליה� ואי� להתייח,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ה� מהווי� 
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 , מתייחסי� במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר
כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג . ל שוק ההו�שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� ע

צריכי� להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ/ זה או על ידי מי 
כל משתמש במידע הכלול במסמ/ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל , ובהתא�, מטעמו
מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ/ מדורג אחר שבכוונתו להחזיק, בער, מנפיק

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� , של אגרות חוב או של מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג
  .וגלביצוע הדירוג תשלו� בגי� שרותי הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידר


