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ועידן פתרונות קונפרנסינג

כור תעשיות בע"מ
שיחת ועידה – תוצאות רבעון 4 2008
מתאריך 16.3.09
נטלי:
שלום וברוכים הבאים לשיחת הוועידה של כור תעשיות. לידיעתכם, כל משתתפי השיחה הינם במצב האזנה בלבד. לאחר הצגת הדברים תהיה אפשרות לשאלות. ההוראות לקבלת זכות הדיבור יינתנו בזמן המתאים. לקבלת סיוע בזמן הוועידה אנא הקישו על הספרות כוכבית ו-0. לידיעתכם ועידה זו מוקלטת יום שני ה-16.3.2009. לפני שאני מעבירה את השיחה למר זאב גלברט מגלברט כהנא, ברצוני לציין כי מלבד נתונים היסטוריים שיימסרו, כל הנתונים ו/או התוצאות שיוזכרו בשיחה זו הינם תחזיות עתידיות הכוללות סיכונים ואי ודאות. תוצאותיה של החברה עלולות להיות שונות באופן מהותי בשל גורמים שונים כפי שמפורט בתשקיף החברה ובדיווחיה לרשויות. זכות הדיבור מועברת כעת למר גלברט. מר גלברט, בבקשה.

זאב גלברט:
תודה נטלי, בוקר טוב ושלום לכולם, ברוכים הבאים לשיחת הוועידה של כור, להצגת התוצאות של הרבעון הרביעי ושל כל שנת 2008. אתמול, לקראת ערב, כור פרסמה את הדוחות הכספיים. משתתפים בשיחה זו ואחרים שלא קיבלו את ההודעות למשקיעים ומעוניינים בכך, מוזמנים לכתוב אלינו למשרדי גלברט כהנא. נמצאים כאן איתנו בשיחת הוועידה מר אורן הילינגר, סמנכ"ל הכספים והגברת אבישג פרץ, חשבת החברה. אני אעביר עכשיו את רשות הדיבור לאורן הילינגר, אשר יסקור את האירועים המשוקפים בדוחות. אורן, בבקשה.

אורן הילינגר:
תודה זאב ובוקר טוב לכולם. ברוכים הבאים לשיחת הוועידה שלנו לרבעון הרביעי ולשנת 2008. כפי שזאב  ציין, אתמול אחר הצהריים פרסמנו את הדוחות הכספיים השנתיים שלנו. בשנת 2008 הסתכם הרווח הנקי לבעלי ההון בכ-238,000,000 ש"ח שהם 8.5 שקל למניה, בהשוואה לרווח של כ-614,000,000 ש"ח ב-2007 שהם 24.3 שקל למניה. חשוב להזכיר שהרווח בשנה שעברה נבע ברובו מרווח הון חד פעמי שנבע ממכירת ECI בגובה של כ-615,000,000 ש"ח. ברבעון הרביעי של השנה אנחנו מציגים הפסד של כ-74,000,000 ש"ח שהם 1.8 ש"ח למניה, בהשוואה להפסד של כ-157,000,000 ש"ח או 8.7 ש"ח למניה ברבעון הרביעי של שנה שעברה. תוצאות הרבעון הרביעי הושפעו בעיקר מגידול בהוצאות המימון כתוצאה מעלייה בשער החליפין של הפרנק השוויצרי, עלייה שהביאה למעשה לשערוך ההלוואות שצמודות לפרנק השוויצרי. זאת, למרות שבפועל אנחנו נהנים מהעלייה בשער החליפין של פרנק השוויצרי שכן מניות קרדיט סוויס נקובות בפרנק שוויצרי, אבל בעוד שגידול בהלוואה שנובע מעלייה בשער החליפין של הפרנק השוויצרי נזקף ישירות לרווח והפסד, העלייה בשווי ההשקעה בקרדיט סוויס במונחים שקליים כתוצאה מהעלייה של שער החליפין של הפרנק השוויצרי, משוערכת לקרן הון ולא מקבלת ביטוי ברווח והפסד. נכון ליום 31.12, יום המאזן, יתרת המזומנים וההשקעות לזמן קצר שלנו ושל חברות בת בבעלות מלאה שלנו, עמדה על כ-300,000,000 ש"ח. יתרת החוב לבנקים ולמחזיקי אג"ח הסתכמה בכ-3,600,000,000 ש"ח, מה שמוביל אותנו לעודף חוב, כלומר עודף התחייבויות נטו של כ-3,300,000,000 ש"ח. נמשיך עם מכתשים אגן, שמוחזקת על ידינו ב-42% לערך ורשומה לפי שיטת האקוויטי. 

מכתשים אגן הציגה השנה שנת שיא עם תוצאות שיא. ההכנסות גדלו ב-23% ליותר מ-2,500,000,000 דולר בהשוואה להכנסות של כ-2,100,000,000 דולר ב-2007. הרווח הגולמי גדל גם הוא ב-23%, לכ-850,000,000 דולר בהשוואה לכ-690,000,000 שנה שעברה. שעור הרווח הגולמי נשאר ללא שינוי, 33.4% והרווח הנקי לבעלי ההון גדל בכ-41% ועמד על כ-219,000,000 דולר לעומת כ-156,000,000 דולר אשתקד. 

מבחינת הרבעון הרביעי, ההכנסות ברבעון הרביעי במכתשים אגן הגיעו לכ-491,000,000 דולר לעומת כ-473,000,000 דולר שנה שעברה. הרווח הגולמי ירד בכ-5% לכ-138,000,000 דולר לעומת כ-146,000,000 דולר, והרווח הנקי עלה מכ-3,600,000 דולר לכ-8,700,000 דולר. 

בכלל, בשנת 2008 נהנתה מכתשים אגן ממגמות חיוביות של עלייה במחירי סחורות חקלאיות כתוצאה מעלייה ברמת החיים בעולם והגידול בביקוש לתחליפים למוצרי נפט. היא נהנתה גם מתנאי מזג אוויר נוחים יחסית והתחזקות היורו והריאל. מנגד, עלייה חדה במחירי הנפט, בעיקר בשני השליש הראשונים של השנה, גרמה לעלייה במחירי חומרי הגלם ומחירי אנרגיה ששחקו את הרווחיות הגולמית בחברה ומעבר לזה, התחזקות השקל מול הדולר, שוב בשני השליש הראשונים של השנה, הגדילה את ההוצאות המקומיות בישראל. 

במהלך 2008 חילקה מכתשים אגן דיבידנדים בסכום של כ-170,000,000 דולר. החלק של כור הסתכם בכ-248,000,000 ש"ח. 


אעבור עכשיו לסקור אירועים נוספים שקרו בכור במהלך הרבעון הרביעי והנושא הראשון הוא ההשקעה בקרדיט סוויס. 

על פי החלטת הדירקטוריון שלנו לבצע השקעה במניות של קרדיט סוויס, ביצענו במחצית השנייה של השנה פעולות רכישה ומכירה של מניות קרדיט סוויס, שהניבו לנו רווח הון של כ-575,000,000 שקל, מתוכם כ-40,000,000 שקל ברבעון הרביעי. באוקטובר 2008 השתתפנו בגיוס ההון שביצעה קרדיט סוויס באמצעות מכירת מניותיה למספר משקיעים: ממשלת קטאר, משפחת אוליאן הסעודית וכור. במסגרת גיוס ההון השקענו כמעט 1,200,000,000 פרנק שוויצרי תמורת 34,000,000 מניות שהיוו קצת מעל 3% מהון המניות של קרדיט סוויס. את הרכישה מימנו בעיקר ממקורות עצמיים. כ-900,000,000 פרנק שוויצרי מומנו מתוך היתרות הנזילות שהיו לנו באותו זמן והיתרה של כ-300,000,000 פרנק שוויצרי מומנה מתוך מסגרת אשראי מסוג ריקוס שקיבלנו מגולמן זקס. בהמשך, דירקטוריון החברה החליט על הגדלת מסגרת ההשקעה בקרדיט סוויס עד לסך של 5,000,000,000 ש"ח, בהתאם להחלטת החברה מעת לעת, בהתאם להערכות ההנהלה לגבי ההתפתחויות בשווקים. נכון להיום בבוקר, לאחר רכישות של מניות קרדיט סוויס בניכוי מכירות, אנחנו מחזיקים כ-39,000,000 של קרדיט סוויס שמהוות כ-3.35% מהון המניות של הבנק והיקף השקעה כולל של כ-4,410,000,000 שקל.

 הנושא השני הוא גיוסי הון – במהלך השנה, במאי, ביולי ובנובמבר, יצאנו לגיוס הון בדרך של הנפקת זכויות. במסגרת ההנפקות האלה נוצלו 99.8% מיחידות הזכות שהצענו וגייסנו במצטבר למעלה מ-1,660,000,000 שקל. 

בנושא מסגרות אשראי, במהלך השנה וכחלק מההיערכות לרכישת מניות קרדיט סוויס, הועמד לנו עבור הרכישה של מניות הבנק אשראי מסוג ריקורס בהיקף של 300,000,000 פרנק שוויצרי על ידי גולדמן זקס כחלק מתוך מסגרת אשראי כוללת שהגיעה ל-1,500,000,000 פרנק שוויצרי שגולדמן זקס העמיד לחברה במחצית הראשונה של השנה. כפי שציינתי לא ניצלנו את המסגרת הכוללת אלא 300,000,000 מתוכה. יתרת האשראי נטו מגולדמן זקס עומדת נכון להיום על כ-214,000,000 פרנק שוויצרי. בחודש דצמבר הועמדה לנו מסגרת אשראי נוספת, הפעם מסוג נון ריקורס בהיקף של עד 165,000,000 פרנק שוויצרי על ידי מורגן סטנלי, כנגד מניות קרדיט סוויס. יתרת האשראי נטו ממורגן סטנלי, עומדת נכון להיום על סך של כ-43,000,000 פרנק שוויצרי. בחודש אוקטובר סיכמנו עם בנק ישראלי שהוא נותן אשראי העיקרי שלנו, על עדכון תנאי האשראי שמעמיד הבנק לחברה. במסגרת הזאת קיבלנו זכות לדחות את מועד פירעון האשראי שנתן הבנק שהגיע להיקף של כ-1,100,000,000 שקל מהשנים 2008 עד 2010, לפירעון בשנים 2014 עד 2016. 

אירוע נוסף שחשוב לציין לרבעון הוא רכישה עצמית של אג"ח. בנובמבר ובדצמבר 2008 רכשנו באמצעות חברה בת בבעלות מלאה כ-217,000,000 ערך נקוב של אג"ח סדרה ח', הסדרה הנסחרת שלנו, בסכום של כ-158,000,000 שקל. הרכישות הללו הניבו לנו ברבעון הרביעי רווח של כ-78,000,000 שקל. 

לבסוף אזכיר גם את רכישת מניות מכתשים אגן – במהלך השנה רכשנו מניות של מכתשים אגן בהיקף של כ-133,000,000 שקל. בנוסף, במהלך השנה מכתשים אגן ביצעה רכישה עצמית של מניותיה בהיקף של כ-100,000,000 דולר. בעקבות הרכישות של מכתשים אגן ושלנו את מניות מכתשים אגן, אנחנו מחזיקים נכון להיום במכתשים אגן 41.5% מההון ו-41.93% מזכויות ההצבעה. 

לסיום, אבקש להזכיר שניתן למצוא את התוצאות הכספיות שלנו, הודעות לעיתונות ומידע נוסף באתר האינטרנט שלנו שכתובתו היא www.koor.com. חשוב גם להדגיש, שקיימים הבדלים חשבונאיים בין תוצאות החברות לבין התוצאות שנכללות בתוצאות המאוחדות שלנו. 

בזאת אני מסיים את הסקירה הקצרה ואשמח לענות לשאלות שלכם ככל שישנן. תודה.

נטלי:
כעת נעבור לשלב השאלות והתשובות. כדי לשאול שאלה יש להקיש על הספרות כוכבית ו-1. כדי לבטל את השאלה יש להקיש על הספרות כוכבית ו-2. אם הנכם מאזינים באמצעות רמקול, אנא הרימו את השפופרת לפני הקשת הספרות. אנא המתינו בזמן שאני אוספת את שאלותיכם. שאלה ראשונה מיניב רחימי מרמקו בית השקעות. בבקשה.

יניב רחימי:
בוקר טוב.

אורן הילינגר:
בוקר אור יניב.

יניב רחימי:
היי. קודם כל אני רוצה לנצל את ההזדמנות להגיד יישר כוח על הפעילות של החברה בכל מה שקשור לקו העימות בצפון ובדרום.

אורן הילינגר:
תודה רבה. פעילות זו היא נר לרגלנו, חשובה לנו מאוד ואנו ממשיכים בה באמונה שלמה.

יניב רחימי:
בקשר לפער שקיים בין גובה ההשקעה במניות קרדיט סוויס לערך שלהן בשוק, הפער הזה אני מניח שהוא לא לוקח בחשבון עלויות מימון.

אורן הילינגר:
הפער הזה לא לוקח עלויות מימון. הפער הזה נגזר מטיפול חשבונאי שנקבע על ידי תקני IFRS. אנחנו מצטטים את קרדיט סוויס לפי מחיר המסחר האחרון שלה ביום 31.12. המסחר אחרון ביום 31.12.2008 היה המחיר בו נסגר שער המניה בניו יורק. לפיכך אנחנו מכפילים את מספר המניות בשער החליפין ובמחיר הסגירה הנ"ל וכך מצוטטת ההשקעה בדוחות.

יניב רחימי:
זאת אומרת זה פער אריתמטי פשוט.

אורן הילינגר:
נכון.

יניב רחימי:
השאלה שלי מהם עלויות המימון, הריביות, שהחברה אמורה לשלם בגין האשראי שיש לה, שנלקח עבור רכישת מניות קרדיט סוויס נכון להיום.

אורן הילינגר:
100%. אציג נתונים הנכונים ליום 31.12.
יניב רחימי:
אוקיי.

אורן הילינגר:
ביום זה היתה לנו הלוואה מגולדמן זקס, שכפי שפרסמנו בתשקיף שלנו, נושאת ריבית בגובה ליבור + 1.25%. היקף ההלוואה נכון להיום עומד על כ-214,000,000 פרנק שוויצרי וב-31.12 היא עמדה על כ-250,000,000 פרנק שוויצרי. זאת, לעומת היקף השקעה של כ-1,200,000,000 פרנק שוויצרי. נכון להיום יש לנו הלוואה נוספת ממורגן סטנלי שהיא הלוואת נון ריקורס עם מרווח קצת יותר גבוה, שנע בין ליבור + 2.75% וליבור + 4% כתלות ביחס בין גובה ההלוואה לשווי הבטוחה.  
יניב רחימי:
ברור. וזה הפלאג נאמבר שהיה חסר לי. שאלה שנייה ואחרונה מבחינתי – בדוחות הכספיים שבביאור 35, את הנתונים הכספיים התמציתיים על בסיס סולו של המאזן. השאלה שלי, איך אתם מטפלים מבחינה חשבונאית בערבויות של כור לחברות בנות. איך זה מופיע במאזנים, זה נחשב כהתחייבות כאן, זה מופיע כאן כהתחייבות?

אורן הילינגר:
אין לכור כמעט ערבויות לחברות בנות. יש ערבות אחת כנגד חוב של אותה חברה לבנק. הערבות הזאת מוצגת כהתחייבות במאזן המאוחד שלנו.

יניב רחימי:
הבנתי.

אורן הילינגר:
כן.

יניב רחימי:
אוקיי, תודה.

אורן הילינגר:
בבקשה. יום טוב יניב.

נטלי:
אני חוזרת על ההוראות, כדי לשאול שאלה יש להקיש על הספרות כוכבית ו-1. אנא המתינו בזמן שאני אוספת את שאלותיכם. השאלה הבאה משגיא דיס מתמיר פישמן, בבקשה.

שגיא דיס:
בוקר טוב. רציתי לשאול לגבי ההשקעה במניות קרדיט סוויס, ראינו ברבעון הרביעי מימושים שלכם אחרי שהמניות עלו בצורה חדה ולאחר מכן, כשהמניות שוב ירדו, קניתם שוב. רציתי לשאול מבחינה אסטרטגית, כור רואה את קרדיט סוויס כהשקעה לטווח ארוך או קצר, או האם יש איזשהו מחיר בו אתם מתכוונים לממש את המניות.

אורן הילינגר:
אז קודם כל שגיא תודה על השאלה. ההשקעה בקרדיט סוויס הוגדרה מלכתחילה כהשקעה ארוכת טווח. אכן במהלך הרבעון השלישי ניצלנו תנודתיות חדה בשווקים וייצרנו רווחי הון בזמן קצר אבל השקעה גם אז וקל וחומר היום, מוגדרת כהשקעה ארוכת טווח. המשמעות הנגזרת היא שאנחנו לא מחפשים או לא מתרגשים מתנודות חדות במחיר המניה לא למטה ולא למעלה, ואנחנו מאמינים בהשקעה הזאת לטווח ארוך. עם זאת, לא מן הנמנע שכן ננצל במידה מסוימת תנודות חדות במחיר המניה, זאת אומרת שכן ננסה לנצל עליות חדות או ירידות חדות בגין חלק קטן מהפוזיציה, לממש אותו ולהשיג רווחים כתוצאה מכך, אבל הבסיס הוא בסיס ארוך טווח.

שגיא דיס:
אוקיי, תודה רבה.

אורן הילינגר:
בבקשה, תודה.

נטלי:
אין שאלות נוספות. לפני שאני מחזירה את רשות הדיבור למר הילינגר, לדברי סיכום, ברצוני לציין כי ניתן להאזין להקלטת הוועידה בטלפון מספר 03-9255921 החל מבעוד כשעתיים. מר הילינגר, בבקשה.

אורן הילינגר:
תודה נטלי. אני רוצה להודות לכם שוב על השתתפותכם בשיחת הוועידה שלנו. למי שיש שאלות נוספות מוזמן לפנות אלי ישירות. אשמח לענות לכל אחד ואחד על שאלותיו. שיהיה לכולם יום טוב ולהתראות, להשתמע בשיחת הוועידה הבאה שלנו.
נטלי:
תודה, בזאת הסתיימה שיחת הוועידה של כור תעשיות. תודה על השתתפותכם והמשך יום נעים.
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