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   וח אנליטיד

    2007 אוגוסט

  מ"אינטרנט גולד קווי זהב בע

  A1  סדרהדירוג 
שה יח ייפרעו בש"האג .מ"אינטרנט גולד קווי זהב בעשתגייס ח "ש מיליו 423ח בס� של "הדירוג נית לאג

בע על ידי תיקתמורת הגיוס ייעוד  ). שני�#6מ של כ"מח (2010שנת בתשלומי� שנתיי� שווי� החל 

  .ל"ובי היתר ייתכ ותיועד להשקעות חדשות בישראל ובחו, רקטוריו מפע� לפע�הדי

  פרופיל החברה

הנסחרת  ופיתוח עסקי אחזקותת הינה חבר) "החברה" או "אינטרנט זהב("מ "בעלד קווי זהב ואינטרנט ג

 012 :בשלוש חברות פרטיותומחזיקה ) IGLD –סימבול(נאסדק וב) אנזהב #סימבול(בורסת תל אביב ב

 ואינטרנט ")סמייל מדיה (")100%(מ "סמייל מדיה בע, ")סמייל תקשורת (")100%(מ "בע תקשורת סמייל

  . )100% (מ"זהב בינלאומית בע

ותי החלה לספק שירהחברה  , וקבוצת יורוקו�י מר אלי הולצמ" ע1992אינטרנט זהב הוקמה בשנת 

 ,מתקדמי� של פתרונות אינטרנט ושירותי תקשורת מגוו רחב הכוללי�, 1996קישוריות לאינטרנט בשנת 

  סוגיקישוריות לאינטרנט באמצעות כלוובכלל זה שירותי אירוח ואחסנה מקצועיי� של אתרי� ושרתי� 

בינלאומיי�   קיבלה אינטרנט זהב רישיו לאספקת שירותי בזק2004ביוני . קווי הקישור הקיימי�

בהמש� , 015באמצעות קידומת , מיות ישירות מישראל השיקה שירות שיחות בינלאו2004ובאוגוסט 

בתחילת העשור הנוכחי החלה החברה לפעול בתחו� אתרי .  מדינות240 #כ# הגיע שירות זה לפעילותה

#בו היא מחזיקה כ, מיקרוסופט העולמיתבשיתו-  MSN Israelמיז� ה הקמת על ידיהתוכ באינטרנט 

,  אינטרנט נוספי� ונכנסה ג� לתחו� המסחר האלקטרוניבמהל� השני� האחרונות רכשה אתרי. 50.1%

  ). P100) 100%בעיקר באמצעות הפורטל 

 כל אתאינטרנט זהב העבירה , במסגרת תהלי� ארגו מחדש של מבנה החברה ונכסיה, 2006במר.  31ביו� 

 כמו . לסמייל תקשורת, החברהההתחייבויות והפעולות המיוחסות לפעילות עסקי התקשורת של, הנכסי�

ההתחייבויות והפעולות המיוחסות לפעילות , הנכסי�לרבות  , אחזקותיהאתאינטרנט זהב העבירה , כ

הינה אחזקה בחברות  החברה פעילות בעקבות הפיצול האמור.  לסמייל מדיה,עסקי המדיה של החברה

   .פיתוח עסקית והבנו

 ")קווי זהב(" מ"קווי זהב בע 012סמייל תקשורת את מלוא המניות של  רכשה 2006  בדצמבר31ביו� 

   . מיליו דולר#140כוזאת בתמורה לס� של ,  ומבעלי מניות המיעוטמחברות בשליטת מר אליעזר פישמ

וכיו� היא מאגדת את פעילות התקשורת של אינטרנט זהב ושל קווי , 1999הוקמה בשנת סמייל תקשורת 

) Traditional Voice (שיחות בינלאומיותותי אספקת שיר: תחומי פעילות עיקריי� בשניעוסקת ו, זהב

נתוני� שירותי  :ג� שירותי ער� מוס- כגוהכוללת ) broadband(אספקת שירותי קישוריות לאינטרנט ו

(Data)�ועוד,  ללקוחות עסקיי לאחר קבלת רישיו , 1997קווי זהב החלה בפעילותה בשנת . שירותי אחסו

החלה להציע  2001במאי . ינלאומיי� ושירותי תקשורת נתוני�משרד התקשורת לאספקת שירותי בזק ב

 012("מ " טלקו� בע012 # העניק משרד התקשורת ל2005דצמבר בחודש . שירותי קישוריות לאינטרנט

 כללי ייחודי למת שירותי תקשורת פני� ארציי� רישיו, חברת בת בבעלות מלאה של קווי זהב, ")טלקו�

  ). PRI(סורת ייעודיי� נייחי� על בסיס קישורי תמ

  :מחברי�

  ער שומר

      אנליסט

il.co.midroog@erans 

  

  סיגל יששכר

  ראש צוות

il.co.midroog@sigal. i  

 

 :איש קשר

  ל"סמנכ, אביטל בר דיי

ומוסדות ראש תחו� תאגידי� 

  פיננסיי�

il.co.midroog@bardayan 

  

  מ "מידרוג בע

  מגדל המילניו�

  17הארבעה ' רח

  64739, אביב#תל

  03#6844700: 'טל

  03#6855002: פקס

il.co.midroog@info  

il.co.midroog.www  

  

  

תקציר זה מתייחס למבנה 

הנפקה בהתבסס על נתוני� 

שנמסרו למידרוג עד ליו� 

א� יחולו שינויי� . 12.8.2007

תהיה , במבנה ההנפקה

למידרוג הזכות לדו� שנית 

בדירוג ולשנות את הדירוג 

רק לאחר שיומצא . שנית�

למידרוג עותק מכל המסמכי� 

ופיי� הקשורי� באגרות הס

ייחשב הדירוג שנית� על , החוב

ומידרוג , מידרוג כתק! ידי

 את הדירוג הסופי ואת תפרס�

  .תמציתו של דוח הדירוג
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נייחי� טלפוניה פני� ארציי�  טלקו� לספק שירותי #012 האמור באופ שהתיר להורחב הרישיו 2007פברואר ב

ללא הגבלה על , 072 בקידומת  Voice over Broadbandיתיבטכנולוג )תמסורת ותשתית, תקשורת נתוני�, טלפוניה(

זמני לניסוי שיווקי שהיה מוגבל שירותי� אלו במסגרת רישיו לאחר שבמש� שנתיי� סיפקה , כמות המשתמשי�

  . ח" ש מיליו26 #בשירות זה כ סמייל תקשורת  השקיעהעד כה. בהיקפו

 במונחי מספר #34%הינו כ 2007לסו- מר. נתח השוק של סמייל תקשורת בתחו� אספקת שירותי האינטרנט בפס רחב 

#לעומת כ, #34%הינו כלאותו מועד ל " השוק המוער� בתחו� השיחות הביננתח. 2006שיעור דומה לזה של שנת , מנויי�

  . 2006 בשנת 32%

בתחו� . ) אלקטרונימסחר (E-Commerce#ו )פרסו� (E-Advertising: פעילות עיקריי�שני תחומי בעוסקת  מדיה סמייל

מ " ישראל בעMSN: כגו) Portals(המציעי� שערי כניסה לאינטרנט באתרי אינטרנט סמייל מדיה מחזיקה הפרסו� 

פורטל הסרטי� #סרט, )100%(מ "דה מני בע, )100%(מ "נרשמי� ללימודי� בע, )100%(מ "סטארט נט בע, )50.1%(

 #אתר במחזיקה היא בתחו� המסחר האלקטרוני . ועוד) 52% (פורטל הילדי� המוביל בישראל #טיפו, )51%(הישראלי 

P1000 ,גבי רשת האינטרנטעלטרוני המקנה פלטפורמה למסחר אלק אתר .   

. סמייל מדיהל "מנככוסמייל תקשורת  הדירקטוריו של ר"כסג יוכה ג� המ, אלי הולצממר ל אינטרנט זהב הוא "מנכ

ר "יוה ככ מ'שאול אלובי.מר . סמייל תקשורתל "כמנכמכהנת , קווי זהבלית "מנכשכיהנה כ, הנדלרגברת סטלה 

   .באינטרנט זההדירקטוריו של  

  #148כ,  עובדי� בסמייל תקשורת1,584 # מה� כ, עובדי�1,740 #כ קבוצת אינטרנט זהב מעסיקה 2007מחצית שנת נכו

העיקרי� שבניה� אזורי� שוני� במספר  החברה ממוקמת . עובדי� במטה אינטרנט זהב#8עובדי� בסמייל מדיה וכ

   .תקווה#בפתחממוקמי� 

  

   *007.26.03ליו� עיקריי� י�  נתוני� כספי–) סולו(אינטרנט זהב 
  ח" שאלפי
  .20076.30  

  529,207  ס� נכסי�

  481,706  שווי השקעות בספרי�

  359,607  הו עצמי

  173,498  חוב פיננסי

  125,997  חוב פיננסי נטו

  #  הכנסות

  2,400  **הוצאות הנהלה וכלליות

  3,066  **הוצאות מימו

  #  דיבידנדי� מחברות בנות

  החברהה לתאריכי� קודמי� אינ� רלוונטיי� למבנה הנוכחי של נתוני החבר* 
   .#30.06.07 ה שנסתיימה ביו� לחצי שננתוני� ** 
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  31.12.2006מבנה ארגוני ליו� : אינטרנט זהב

  

  וניהול בעלות

חזקות מקבוצת יורוקו� א)  58.03% # כ31.03.07 #נכו ל(מ "חברת יורוקו� תקשורת בעבעלת השליטה בחברה הינה 

 ימייסדמ, )0.79%(ובידי אלי הולצמ ) #41.18%כ(שאר המניות מוחזקות בידי הציבור . י מר שאול אלובי."הנשלטת ע

  .ל סמייל מדיה"אינטרנט זהב ומנכ

טית הפרמ הינה קבוצת התקשורת "יורוקו� תקשורת בע. קבוצת יורוקו� הינה בעלת ניסיו רב בתחומי התקשורת

 תקשורת מוצרישיווק והפצה של , יבוא:  והיא מעורבת במגוו פעילויות רחב בתחומי התקשורת השוני�בישראל הגדולה

ה בולטת אחזק.  שיחות בינלאומיות ועוד,שירותי אינטרנט, מדיה ותקשורת לווייני�,  צריכה בתחו� התקשורתומוצרי

  .א ביורוקו� תקשורת סלולריתהינוספת 

 והיא מביאה עימה  קווי זהב012 לית"שימשה בתפקידה הקוד� כמנכש סטלה הנדלר ל תקשורת היאסמיילית "מנכ

לית פיתוח עסקי "סמנכשימשה גברת הנדלר בתפקיד , לית קווי זהב"יה למנכינויקוד� מ. ניסיו רב בתחו� השיווקי

הנדלר בבזק במש� ' גבעבדה , וי זהבלפני עבודתה בקו. וכמנהלת שירות הלקוחות ופיתוח שירותי האינטרנט, בקווי זהב

  .הניהול והתפעול של כל חברות הבנות של בזק, כאחראית על השליטה שני�שמונה

   בעלי תפקידי מפתח–אינטרנט זהב 

  ניסיו�  ש�  תפקיד

ר דירקטוריו "ר דירקטוריו אינטרנט זהב ויו"יו
  סמייל תקשורת

 שנה בתחו� 22,  שנה באינטרנט זהב15  'שאול אלובי.
  התקשורת

ר "סג יו, ל ודירקטור אינטרנט זהב"מנכ
  ל סמייל מדיה"מנכ, דירקטוריו סמייל תקשורת

   שנה באינטרנט זהב15  אלי הולצמ

, ל כספי� אינטרנט זהב"  וסמנכל"משנה למנכ
  ל כספי� סמייל מדיה"ל וסמנכ"משנה למנכ

 שני� 3, ל כספי� באינטרנט זהב" שני� כסמנכ7  מ'דורו תורג
  ל"נה למנככמש

 שני� בתחו� 15, קווי זהב 012ל " שני� כמנכ5  סטלה הנדלר  ל סמייל תקשורת"מנכ
  התקשורת

  קווי זהב 012  בל כספי�" שני� כסמנכ4  דורו איל  ל כספי� סמייל תקשורת"סמנכ

  קווי זהב 012 ל שיווק ב"שנתיי� כסמנכ  יעקב נדבורני  ל שיווק סמייל תקשורת"סמנכ

  באינטרנט זהב שני� כמנהל טכנולוגי ראשי 5  מברגומקס בל  ראשימנהל טכנולוגי 

אינטרנט גולד קווי 
  מ"זהב בע

 

נרשמי� 
ללימודי� 

 מ"בע

אינטרנט זהב 
 מ"בינלאומית בע

מ "סמייל מדיה בע
 )לשעבר גולד מיינד(

ייל תקשורת סמ 012
לשעבר גולד (מ "בע

 )טרייד

סטארט 
 מ"נט בע

100% 100% 100% 

52% 50.1% 

דה מני          
 מ "בע

הייפ 
אקטיב 
 מ "מדיה בע

100%  100%

סרט פורטל 
הסרטי� 

הישראלי        
 מ "בע

יאהלה 
פתרונות 

אינטרנט         
 מ "בע

51%  51%  

MSN 
ישראל 

 מ"בע

100% 
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  אסטרטגיה

בכוונת החברה לבצע רכישות . בישראלמובילה בתחו� התקשורת   ופיתוח עסקיאחזקותחברת לפעול כהחברה מתכוונת 

  .לרבות תחו� הסלולר והטלוויזיה, נוספות בתחו� התקשורת

  תיאור האחזקות

 1 עיקריות התפתחויות–סמייל תקשורת 

החברה מצפה לראות את התוצאות . וחסכו� בהוצאותצעדי ייעול ועימו , וקווי זהב תהלי* מיזוג אינטרנט זהבהחל 

  2008הסופיות של המיזוג בתחילת שנת 

 31.12.2006ביו�  החל, וקווי זהבל פעילות התקשורת של אינטרנט זהב המאחדת בתוכה את כ,  תקשורתסמיילמיזוג 

אוחדו  – שיווקהמחלקת איחוד מותגי� ו: שכלל עד כה את הפעולות הבאותהחלה בתהלי� הסינרגיה דת המאוחוהחברה 

" 012" תחת המותג ,המותג של קווי זהב" 012"# מותג של פעילות התקשורת של  אינטרנט זהב ו–" 015"המותגי� 

מחלקת שירות הלקוחות ב. ת שכר אד� ולחסכו בעלויוחלצמצו� כוצעד זה הוביל ". 015"במותג והופסקה ההשקעה 

 #חסכו זה משפיע בטווח הקצר בעלויות התקורה ובעתיד ,  האד� במוקדי�חמספר מוקדי השירות וצומצ� כוצומצמו 

 חברות תקשורת כסמייל תקשורת קונות דקות שיחה מחברות –עלויות תעבורה . בעלויות השכירות השוטפות

ו פונקציה כאשר מחיר הדקות הינ, TELEGLOBE # וAT&T:  כגואומיותבינלטלקומוניקציה גדולות בעלות תשתיות 

זוכה סמייל תקשורת , בעלת ביקוש גבוה יותר לנפח תעבורת הדקות , כחברה מאוחדת.של מספר הדקות הנרכשות

  . מספקיות שירותי הטלפוניה והאינטרנט הגדולות,בעברמלמחירי� זולי� 

, מיזוג כל מערכות המחשוב #  במיזוגוהמורכב ביותר לי� את החלק האחרו להשנת החברה ו בכו2007 אוקטוברעד סו- 

ת החברה פועלת בימי� אלו לבדיקת תפקוד כל המערכו). מערכת לניהול קשרי לקוחות (CRM #כל מערכות הבילינג וה

סגולה וראשו , הממוקמי� ברמת ג(למזג את שלושת מוקדי השירות שלה נת החברה בכוו, בנוס-. ביו� שלאחר המיזוג

 #650 עובדי� לעומת כ#600כהלקוחות שירות אחרי המיזוג יעבדו במוקד . בראשו לציוהשירות תחת מוקד ) לציו

  .עובדי� כיו�

  )NON GAAP(תוצאות הפעילות לפי מגזרי� : סמייל תקשורת
  ח"באלפי ש

Q1 07Q2 07Q1 07Q2 07Q1 07Q2 07

  277,264  276,757  156,563  161,595 120,701 115,162מכירות
  192,592  195,785  124,444  132,095   68,150   63,690עלות מכירות
 -         -          -          

    84,672    80,972    32,119    29,501   52,551   51,471רווח גולמי

    30,514    31,605    10,200    14,107   20,314   17,498הוצאות שיווק ומכירה

    15,273    12,816    11,527     8,065    3,746    4,751הוצאות הנהלה וכלליות

    38,885    36,551    10,391      7,329   28,492   29,222רווח תפעולי

25%24%5%7%13%14%רווח תפעולי %

      1,455         460         389           92     1,066        368הוצאות מיזוג

Adj. EBITDA40,137   39,833   19,474    22,189    59,611    62,022    

Adj. EBITDA %35%33%12%14%22%22%

סה"כטלפוניה אינטרנט

  

  � פנימיי� של  החברהנתונימקור� ב, לעילי� הנתונ. לחברות הבנותסקורי� החברה אינה עורכת דוחות כספיי� רבעוניי� * 

  

  

                                                           
 .2007להרחבה על החברה ראה דוח אנליטי מחודש ינואר . A1די מידרוג סמייל תקשורת מדורגת על י 1
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אותה בעמדה חזקה להתמודד נתוני� הממצבי�  –שיחות הבינלאומיות באינטרנט והשירותי בכשליש נתח שוק של 

  בתחרות בי� שלוש קבוצות המחלקות את השוק

טרנט והתקשורת הבינלאומית שוק שירותי האינ,  וברק ובי אינטרנט זהב וקווי זהב'ע� השלמת המיזוגי� בי נטוויז

נתח השוק של סמייל ,  להערכת החברה.ברק וסמייל תקשורת/'נטוויז, מתחלק באופ שווה למדי בי בזק בינלאומי

שיעור דומה ,  במונחי מספר מנויי�#34% הינו כ2007תקשורת בתחו� אספקת שירותי האינטרנט בפס רחב לסו- מר. 

על . 2006 בשנת #32%לעומת כ, #33.8%ל לאותו מועד הינו כ" בתחו� השיחות הביננתח השוק המוער�. 2006לזה של שנת 

 החברות שלושהעובדה כי  .10% #כלל הלקוחות ולקוחות עסקיי� מ90% –לקוחות החברה נמני� לקוחות פרטיי� 

מיקוד מעלה את ההסתברות כי השחקניות תסטנה את התורמת ליציבות השוק ו, מחזיקות בנתחי� שווי�הגדולות 

, מהלקוחות הקיימי� ARPU #להעלאת ה, מתמשכתאשר הובילה לשחיקת מחירי� , האסטרטגי מהגדלת נתח השוק

  .   הצומחשירותי האינטרנטבעיקר בענ- 

  סמייל תקשורת נמצאת בשלבי� האחרוני� בפרוייקט ניוד המספרי�

וככזאת היא מעוניינת לקד� , יות היא אחת השחקניות הקטנות ביותר בתחו� השיחות הפני� ארצ תקשורתסמייל

ברגע שמחסו� .  כיוו שמספר הטלפו הוא אחד מהחסמי� המרכזיי� במעבר מחברת תקשורת אחת לשניה,פרוייקט זה

 בקצב הגיוס החודשי של משמעותיהחברה צופה גידול , לדברי החברה. הסיכויי� בגיוס לקוחות חדשי� גדלי�, זה יוסר

החברה משקיעה , בנוס- .2007 החל מכניסת החוק לתוק- בחודש דצמבר ,הארציותלקוחות בתחו� שיחות הפני� 

תו , Wimax # Worldwide Interoperability for Microwave Access#משאבי� על מנת להכנס לתחו� טכנולוגיית ה

המספקות  נקודות גישה מתמחה בIEEE 802.16תק . IEEE 802.16#למוצרי� אשר מתאימי� ועובדי� על פי תק ה

   .לטווח ארו�  מיקרוגל באמצעות שידורי, זאת. בפס רחב  אלחוטית תקשורת נתוני� שירותי

  הכנסותוגידול בובילו להרחבת מספר הלקוחות להערכת סמייל תקשורת שינויי� רגולטורי� שעומדי� לפני אישור י

צור� התניית השירות בללא ) ADSLקו (רכישת תשתית אינטרנט מהיר לאפשר לחייב את חברת בזק פועל משרד האוצר 

ללא תשלו� על שיחות וללא תשלו� נפרד (עלות הבסיסית למנוי עבור קו טלפו בבזק ה. לרכוש במקביל ג� קו טלפו רגיל

במידה והרגולטור אכ .  בלבדADSLאי כלל אפשרות לרכוש קו , כיו�. לחודש בקו רגילח "ש #50 היא כ)ADSLעבור 

 הרחבת מספר הלקוחות המעונייני� –הראשו . צפויה סמייל תקשורת להנות מהמצב משני כיווני� שוני�, יאשר תקנה זו

# א� אינ� מעונייני� להתנתק ממנוי ה,גיל כתחלי- לקו הבזק הר,בשירות טלפוניה פני� ארצית של סמייל תקשורת

ADSL �לרכוש מנוי  לקוחות –השני . שלה �המעונייניADSLללא רכישת קו בזק רגיל, בלבד .  

  סמייל מדיה
בתחו� . ) אלקטרונימסחר (E-Commerce#ו) פרסו� (E-Advertising: פעילות עיקריי�שני תחומי בעוסקת סמייל מדיה 

היא מפעילה  בתחו� המסחר האלקטרוני .)Portals(המציעי� שערי כניסה לאינטרנט היא מפעילה אתרי� הפרסו� 

 11מה� ,  אתרי אינטרנט ברשת17 סמייל מדיה מחזיקה #31.3.2007 נכו ל.אתרי� המספקי� פורטל למסחר אלקטרוני

 אתרי� #11ב קת רווחי�ו על בסיס חלפ"נהנית משתסמייל מדיה , בנוס-. אתרי� למסחר אלקטרוני #4פורטלי� ו

 רוב האתרי� בבעלות סמייל מדיה הינ� .ועודMapa ,Kidner ,BigOne ,Ynet Encyclopedia,  Globes: כגובתשלו� 

  .א� חלק� ג� בשפה הערבית והרוסית, בשפה העברית



 

6 דוח אנליטי> > >  

  

  31.3.07 ליו� – אחזקות עיקריות :מדיהסמייל 

תחום המסחר האלקטרוניתחום הפרסום

אחזקותפורטלאחזקות           פורטל

msn-Israel50.1%פורטל בעברית, שירותי הוט- מיילP1000100%מסחר אלקטרוני

msn-Jobs25.5%פורטל לחיפוש עבודהmsn-deals50.1% השוואת מחירים

Start100%פורטל כללי, מנוע חיפושLMT 50%אתר תיירות

zahav.ru100%פורטל בשפה הרוסיתDbook50%חנות ספרים באינטרנט

Vgames100%פורטל משחקים

seret.co.il51%פורטל סרטים

TheMoney100%פורטל פיננסי

tipo52%פורטל ילדים

nirshamim100%פורטל לאקדמאים

Yahala51%פורטל בשפה הערבית

Radius 100fm50%פורטל תחנת רדיו

  

  הכנסות לפי מגזרי� :מדיהסמייל 

(אלפי ש"ח)

Q2 2007Q1 2007200620052004

הכנסות

15,20614,31151,19932,70526,733פרסום

4,6555,93715,43213,70012,643מסחר אלקטרוני

19,86120,24866,63146,40539,376סה"כ הכנסות

הכנסות ( באחוזים) 

77%71%77%70%68%פרסום

23%29%23%30%32%מסחר אלקטרוני

100%100%100%100%100%סה"כ הכנסות

  

   מהכנסות סמייל מדיה70%+ י� על כשני אתרי אינטרנט אחרא

MSN ו ישראל# P1000 �שני האתרי �ה  �וביותר של סמייל מדיה הפופולאריי �מההכנסות ב #70%לכאחראי רבעו

  . 2006שנת  וב2007הראשו של שנת 

MSNבישראל–  ישראל �הפופולאריי �על פי נתוני אשר ,  אחד האתריTNS #3.5זכה לחשיפה של כ טלקסר  מיליו

 #20בכ פורטלי� 40 הכוללת , העולמיתMSN# ישראל הינו חלק מMSN. 2007שתמשי� לחודש ברבעו הראשו של שנת מ

קציות מפותחות בידי חברת יהאפל.  וידאו ועודMSN, מייל, ר'מסנג: קציות כגויהפורטל מציע אפל. שפות שונות

 ברבעו . לנוחות המשתמש הישראלי,יתקציות לשפה העברי כאשר סמייל מדיה מתאימות את האפל,מייקרוסופט

   . ישראל ובעמוד הראשי של האתרMSNח בחיזוק המותג " אל- ש#780 כ השקיעה סמייל מדיה 2007הראשו של 

1000P –המכירות המתבצעות באתר,  אתר המספק ממשק למסחר אלקטרוני . כאשר סמייל מדיה גובה עמלות בגי

 אל- #640הושקעו כ 2007 של שנת ברבעו הראשו. מביות ומכירות קבוצתיותמכירות פו: מתבצע בשני אופני�המסחר 

  .אתרחדשה לפלטפורמה בניית לצור� ח "ש

 tartS –�אחרי �לאתרי �וקישורי , בידור, עסקי�, ספורט: האתר מציג תקצירי תוכ בנושאי.  פורטל הכולל בתוכו תוכ

   .תחזוקת האתרח ב" אל- ש#200 הושקעו כ2007 שנת  של ברבעו הראשו.מציע מנוע חיפוש, בנוס-. פוליטיקה

irshamimN –, המציגה יחידות אקדמאיות מחו. לישראל, פלטפורמה שיווקית �ישראלי �גישה לסטודנטי �ע 

  .ב"בעיקר בארה, ל"המעונייני� ללמוד בחו

 Tipo –�, פורטל לילדי�,  המספק פלטפורמה למשחקי�לפי סקר . קהילות ועוד, ערוצי וידאו, חדשות, בניית אתריTIM ,

  .  בישראל מכירי� את האתר13#17 מהילדי� בי הגילאי� #73%כ
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  ממוקמת סמייל מדיה במקו� השלישי בישראל במונחי חשיפת גולשי�,  טלסקרTNSעל פי סקר 

 הסקר מנתוני.  דירוג אתרי� נבחרי� בישראל– 2007 יוני TIM טלסקר את סקר TNS פרסמה חברת 2007בחודש יולי 

האומד לכמות הגולשי� החשופי� .  ומעלה13גיל מ מכלל הגולשי� #32% זוכה לחשיפה של כMSN Israelעולה כי אתר 

בתחו� המסחר . כאשר לפניו ממוקמי� רק שלושה אתרי� אחרי�,  מיליו גולשי�#1.1לאתר מדי שבוע הינו כ

כאשר  בוחני� את החשיפה של כל אתרי . ה שופסוואלאחרי ,  ממוק� במקו� השניP1000אתר המכירות , האלקטרוני

 60.5% ע� חשיפה של ,קבוצת סמייל מדיה ממוקמת במקו� השלישי, הקבוצה ביחס לחשיפת אתרי� של קבוצות אחרות

הקבוצה ( מיליו גולשי� #2.2האומד לכמות הגולשי� הנחשפי� לאתר מדי שבוע הינו כ.  ומעלה13מכלל הגולשי� מגיל 

  ). Ynet וקבוצת wallaקבוצת ממוקמת לאחר 

  * תמצית רווח והפסד: סמייל מדיה
 (אלפי ש"ח)

 Q2 07Q1 07

19,86120,248הכנסות

9,7599,987עלות המכר

10,10210,261רווח גולמי

5,4625,077הוצאות שיווק ומכירה

1,7261,791הוצאות הנהלה וכלליות

7,1886,868סה"כ הוצאות תפעוליות

2,9143,393רווח תפעולי

608593הוצאות מימוניות, נטו

2,7322,678רוח נקי 00  

בילי� לשני� קודמות על אי נתוני� מק. GAAPהנתוני� מבוססי� על דוחות פנימיי� של החברה ומוצגי� על בסיס כללי הדיווח הישראליי� * 

  .בסיס כללי� אלו

  
  )ח"באלפי ש (200730.6.תמצית מאז� ליו� : סמייל מדיה

     43,340רכוש שוטף

       4,534רכוש קבוע

     17,576רכוש אחר והוצאות נידחות

     65,450סך נכסים

       2,450אשראי לבנקים

     23,782התחייבויות שוטפות

     34,000הלוואות ז"א מבנקים

     15,475הלוואות בעלים

       1,159התחייבויות אחרות

       1,836זכויות מיעוט

   (10,819)הון עצמי

     65,450סך התחייבויות והון עצמי

  
  

   2007יוני +ינואר,  השוואת עיקרי התוצאות הכספיות–יות תוכ� ישראליות ספק
  ח"באלפי ש

תפוזוואלהסמייל מדיה

40,10957,33215,830סך הכנסות

20,36334,5289,547רווח גולמי

10,53920,4942,878הוצאות מכירה ושיווק

3,5178,7285,796הוצאות הנהלה וכלליות

EBITDA8,8508,8951,912

EBITDA %22%16%12%

5,306873 6,307רווח מפעולות רגילות

16%9%6%רווח מפעולות רגילות %

763976(1,201)הכנסות מימון

3,628681 5,410רווח נקי

 2,007 3,025 4,496השקעה ברכוש קבוע 

  3,5891,039 2,543פחת והפחתות
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  שיקולים עיקריים לדירוג

המתבטא בנתח שוק משמעותי וביצועי� כספיי� ,  סמייל תקשורת–של האחזקה העיקרית בענ- התקשורת מיצוב גבוה 

 על ידי A1 סמייל תקשורת מדורגת .א"לרבות רשיו מפ ,רפורמות ענפיותבסיס פוטנציאל צמיחה על וכ , בולטי� לטובה

בעלי המניות על ידי הוכחת יכולות אסטרטגיות וניהוליות גבוהות במהל� המיזוג של אינטרנט זהב וקווי זהב ; מידרוג

סינרגיה פוטנציאל ה, להערכת מידרוג. את מעמד החברה בשוקמאוד  מהל� ששיפר –והנהלת החברה והחברה הממוזגת 

הנהלה איכותית ובעלת ניסיו רב בתחומי התקשורת ;  טר� קיבל ביטוי מלא בתוצאות הכספיות שתי החברותבי

שהינ� בעלי תרומה רבה לפעילות החברה , דומיננטיות של בעלי המניות בתחו� התקשורת בישראל; השוני� בישראל

ע� . וצרי� בסיסיי� וביקוש קשיח יחסיתבשל מ, ענ- התקשורת בישראל מאופיי בסיכו עסקי נמו� יחסית; ולחזונה

 גורמי� –וכ ברגולציה אינטנסיבית , המבוססת על חסמי מעבר נמוכי�,  הענ- מאופיי בתחרות חזקה מאוד,זאת

סכו� הגיוס מיועד ברובו ; פעילות החברה מתבססת על אחזקה עיקרית והיעדר פיזור של פעילויות; המעיבי� על יציבותו

והיא נסמכת דיבידנדי� ודמי ניהול , לחברה אי מקורות הכנסה משל עצמה; להשקעות חדשות אשר עדיי אינ מזוהות

 כיסוי החוב לשווי יחס ; ונגישות טובה לשווקי ההוהלחברה רמת נזילות גבוה, ע� זאת. עתידיי� לצור� שירות החוב

המשק- , 2.7#3.0 על טווח של , עומד להערכת מידרוג,מד שווייה של סמייל תקשורתהמבוסס בעיקר על או, האחזקות

  .יחס כיסוי טוב וראוי לרמת הדירוג

  חוזקות

  ע� חיזוק משמעותי של מעמד� בעקבות המיזוג, חזקות מובילות בתחו� התקשורת והמדיהא

בעלת אחזקות מובילות בתחומי , לאינטרנט זהב הינה חברת אחזקות דומיננטית בתחו� התקשורת והמדיה בישרא

מיזוג אינטרנט זהב ע� קווי זהב הוביל להקמתה של אחת מקבוצות . הטלפוניה הבינלאומית והמדיה, האינטרנט

נהנית היו� מיכולת לספק  סמייל תקשורת. התקשורת המובילות בישראל בתחו� האינטרנט והתקשורת הבינלאומית

, שיחות פני� ארציות: כגו, י� שבעבר שווקו על ידי קווי זהבמוצר. ר של לקוחותרחב יותר למספר רב יותמגוו מוצרי� 

 זוכי� לחשיפה גבוהה הרבה יותר כאשר ה� משווקי� ,כרטיסי חיוג ועוד ומוצרי� ששווקו בעבר על ידי אינטרנט זהב

  . ותה העיקריי�זגת נתחי שוק משמעותיי� בשני תחומי פעילולחברה הממ. היו� לכלל לקוחות החברה הממוזגת

 –סמייל מדיה מחזיקה בשניי� מאתרי האינטרנט הבולטי� בישראל בתחו� הפרסו� ובתחו� המסחר האלקטרוני 

MSNו # P1000 .האחרונות וככל הנראה �נהנה מצמיחה גבוהה בשני תקציב ב ימשי� לנגוס ,תחו� הפרסו� המקוו

,  מעוגת הפרסו� הכללית5.7% #מהווה כבעול� סו� המקוו  שוק הפר#על פי נתוני� של צאנט מדיה .  המסורתיהפרסו�

מהווה הפרסו� באינטרנט  ,הינו דומה המצב בישראל. והוא צפוי לגדול בשיעורי� דו ספרתיי� גבוהי� בשני� הקרובות

 נכו .#55%2עלייה של כ #) ח" מיליו ש#42כ (2005 בשנת #5.2%לעומת כ, )ח" מיליו ש#65כ(מס� עוגת הפרסו�  #7.8%כ

. ב" בארה#46%לעומת כבישראל  מכלל בתי האב #69% על כתחדירת האינטרנט בפס רחב עומד, 2007לחודש אפריל 

 פרסו� המסורתיבעבר הושקעו ש  תקציבי�כאשר , הגידול המתמש� בשימוש באינטרנט הביא לגידול בפרסו� המקוו

סמייל מדיה מציגה צמיחה בהכנסות . פרסו� מקוומנותבי� כיו� ג� ל, )עיתוני� ושלטי חוצות, בעיקר טלוויזיה(

 #57%בהמש� ישיר לצמיחה של כ, )בגילו� שנתי (2006 בהשוואה לשנת #18% של כ2007מפרסו� ברבעו הראשו של שנת 

  . 2005 בשנת #22% וכ2006בשנת 

  יתו�ג� בתקופות מ,  התקשורת הינו ענ! בסיסי בצריכה המקומית ומאופיי� ביציבות ביקושי��תחו

מה . לכל דבר ועניי) Commodity(צריכה נתפשי� על ידי הצרכני� בישראל כמוצרי השיחות הבינלאומיות והאינטרנט 

מוצרי� אלו , במקביל. אל בהיקפי� שוני�כיו� נצר� כמעט על ידי כל בית אב בישר, שבעבר נתפס בעיני הציבור כמותרות

ובפרט , ענפי התקשורת, להערכת מידרוג, בשל כל אלו. ת הגבוהההמובילה לתחרו, מאופייני� ברגישות מחיר גבוהה

 .פחות רגישי� לתקופות מיתו, ל"האינטרנט והטלפוניה הבינ

                                                           
 )יפעת" (2006ההוצאה לפרסו� במדיה בשנת ": מקור 2
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  הנהלה מקצועית בעלת ניסיו� רב בתחו� התקשורת 

ט את אינטרנ וקבוצת יורוקו� הקימומר הולצמ . בעל ניסיו רב בתחו� התקשורת, ל החברה הינו מר אלי הולצמ"מנכ

מר הולצמ מביא איתו ידע , בנוס-. 2007ל החברה עד מיזוגה לקווי זהב בינואר "כמנכ מר הולצמ כיה, 1992זהב בשנת 

סטלה הנדלר ' גב .ביותר בישראלאחת מחברות הפרסו� הגדולות , "פרסו� אריאלי"ל חברת "רחב בשיווק בהיותו מנכ

, בקווי זהבלית פיתוח עסקי "כסמנכ ו קווי זהב012לית "ככיהנה כמנ , לפני כ.לית סמייל תקשורת"מנככ מכהנת

 , שני�שמונההנדלר בבזק במש� ' גבעבדה , לפני עבודתה בקווי זהב. וכמנהלת שירות הלקוחות ופיתוח שירותי האינטרנט

הנדלר הינה בעלת ניסיו רב בתחו� ' גב. חברות הבנות של בזקההניהול והתפעול של כל  ,כאחראית על השליטה

  .השלבי� המתוכנני� שנקבעו בתוכניות המיזוגלעמידה ניסיו שתור� רבות , תקשורתה

   הינו גור� דומיננטי בתחו� התקשורת בישראל העיקרי המניותעלב

בעלת , מ"חברת יורקו� תקשורת בעמ אשר מחזיקה ב"� אחזקות בעויורוקל "הינו מייסד ומנכ' מר שאול אלובי.

מ הינה "יורוקו� תקשורת בע.  הינה בעלת ניסיו רב בתחומי התקשורתבבעלותו קבוצת יורוקו�. השליטה בחברה

שיווק , יבוא:  והיא מעורבת במגוו פעילויות רחב בתחומי התקשורת השוני�בישראל הגדולההפרטית קבוצת התקשורת 

שיחות , נטשירותי אינטר, מדיה ותקשורת לווייני�,  צריכה בתחו� התקשורתומוצרי תקשורת מוצריוהפצה של 

חברת ,  סאטקו� מערכות,ל תקשורת.ל.חברת ח, בי האחזקות נית למנות את תחנת הרדיו רדיוס. בינלאומיות ועוד

   .ועוד Yesהלווי

  סיכונים עסקיים

  החברה מתמקדת באחזקות בתחו� התקשורת המאופיי� בתחרות גבוהה מאוד 

בשני� . י מעבר לקוחות נמוכי� יחסית ויכולת בידול בינוניתבולט בחסמ, וסמייל תקשורת בתוכו, האינטרנטענ- שירותי 

ל מאופיי א- "ענ- הטלפוניה הבינ. תו� שחיקת מחירי� חדה, האחרונות מתאפיי הענ- ברמת תחרותיות גבוהה ביותר

 ארו� מהווי� שירותי#בטווח הבינוני.  של הצרכני� הכבדי�הבבידול נמו� וברגישות מחיר גבוה, הוא בתחרות עזה

  .ענ- השיחות הבינלאומיותמרכזי על האיו� ה את IPית יטלפוניה מבוססי טכנולוג

. ה בתחו� הפרסו� באינטרנט וה בתחו� המסחר האלקטרוני, סמייל מדיה מתמודדת בתחרות עזה בכל תחומי עיסוקה

חלק ממתחרי� . ומי� המספקי� שירותי� ד,תפוז ונענע, Ynet, וואלה, המתחרי� העיקרי� של סמייל מדיה הינ� גוגל

  .ית פעילות וקשרי� עסקיי� ארוכי� יותריאלו בעלי היסטור

  החברה עומדת בפני אתגר ניהולי ותפעולי משמעותי להשלי� בהצלחה את המיזוג בי� אינטרנט זהב וקווי זהב

ניהול רשת התפעול ו, בתחומי השירותכרו� בתהליכי ארגו מחדש אינטרנט זהב בי תהלי� המיזוג בי קווי זהב ל

החלק . החלה ביישו� תכנית עבודת המיזוג באספקטי� השוני�, בהובלת גברת סטלה הנדלר, הנהלת החברה .התקשורת

אמור להתבצע עד סו- חודש  ,CRMמערכות בילינג ומערכות :  כגו, מיזוג כל המערכות התפעוליות#האחרו במיזוג 

במטרה . חות ממערכות של אינטרנט זהב למערכות של קווי זהב אל- לקו250החברה מתכננת הסבה של . 2007אוקטובר 

ניוד לבדיקת המערכות ולבדיקת התשתיות להטמעת נושא  QAשל  מיקור חו. הוקמו מספר צוותי, למנוע טעויות

  .המספרי�

  התבססות על אחזקה עיקרית אחת שאינה סחירה 

,  סמייל תקשורת התורמת למרבית שוויה–חת אינטרנט זהב הינה חברת אחזקות המחזיקה כיו� באחזקה עיקרית א

של סמייל פגיעה משמעותית בפעילות העסקית , במצב זה. ומהווה כיו� את פוטנציאל העיקרי לתזרימי מזומני� עתידיי�

 .חברות הבנותהת האחזקות וביכולת שלה להנות מדמי ניהול או מדיבידנדי� מחברבשווי פגע באופ ישיר ת, תקשורת

היעדר סחירות של אחזקות מקטינה את .  לציבורסחירותפרטיות ואינ הינ של החברה אחזקות העיקריות שתי ה, בנוס-

  . הגמישות הפיננסית של החברה ואת נזילותה
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 רגולציה אינטנסיבית בכל תחומי הפעילות

 אות רשאי ,ות שונותברישיו נכללות מגבל). או ספציפיי�/י� ויכלל(השפעת רגולציה באה לידי ביטוי בהענקת רישיונות 

רשאי , כמו כ. כגו מדיניות ממשלה והאינטרס הציבורי,  ע� השתנות תנאי� שוני�,משרד התקשורת לשנות בכל עת

משרד התקשורת לשלול את רישיונות החברה כספק שירותי אינטרנט וכספק שירותי תקשורת בינלאומית א� החברה 

בפרט בפיקוח על חברת , פעילות כלל השוקהיא על פת של הרגולציה  נוסההשפע .מפרה תנאי מהותי בהסכ� הרישיו

, קביעת תחומי פעילות מותרי�, לרישוי פעילות, בי השאר, בזק כפופה לפיקוח ולהסדרה שלטוניי� המתייחסי�. בזק

ל קביעת תעריפי� ואיסור הפסקה או הגבלה ש, חובת אספקת שירות אוניברסאלי, תשלו� תמלוגי�, תחרות, תפעול

 כפופה בזק לפיקוח בתחומי מערכת ,בנוס-. דבר העשוי לחייב מת שירותי� ג� בנסיבות שאינ כלכליות, שירותיה

 תו� הפרדה מבנית בי פעילויותיה ,מחויבת החברה לפעול, מתוק- רישיו הבזק. היחסי� בינה לבי החברות הבנות שלה

סרת ההפרדה המבנית צפויה לאפשר לבזק למנ- את יכולותיה ה). Bundling(המונעת שיווק חבילות שירותי� , השונות

עוד עומד לפתחו של משרד התקשורת נושא הסדרת . ובכלל החברה, התפעוליות והפיננסיות ולפגוע במתחרותיה

ג� כא מתקיי� ניגוד .  ויותר50Mbpsהמאפשרת רוחבי פס עצומי� של , מדובר בטכנולוגיה אלחוטית. WiMaxרישיונות 

מהל�  #הוא נושא ניידות מספרי� , מורכב לא פחות, נושא נוס-. וג� כא צפוי עיכוב בהסדרת הנושא, י� מול בזקאינטרס

 מבלי לשנות את ,ניידות מספרי� מאפשרת לכל מנוי לעבור ממפעיל למפעיל. שהשפעתו על עוצמת התחרות גבוהה מאוד

  . והנושא נדחה עד להשלמת ההיערכות,  מורכבתלש� כ� נדרשת היערכות טכנולוגית וחוזית. מספר הטלפו שלו

  )אינטרנט זהב סולו( פיננסי ניתוח

הגיוס המתוכנ� יחליש את האיתנות אול� זו תיוותר ברמה . לחברה איתנות פיננסית טובה מאוד, ערב גיוס חוב נוס!

  טובה יחסית לחברות מסוגה

בעיקר  ח להמרה והלוואות מבנקי� שמימנו"המורכב מאג, ח" מיליו ש#173.5חוב פיננסי של כסולו  לחברה 30.6.07ליו� 

 #598בס� של כ, עלות עסקת קווי זהב. לצור� רכישת קווי זהבאת הזרמת ההו והלוואות הבעלי� לסמייל תקשורת 

ח הלוואת " מיליו ש#100כ, ח הזרמת הו לסמייל תקשורת על ידי החברה" מיליו ש#275כ: כדלקממומנה , ח"מיליו ש

.  שהנפיקה סמייל תקשורת)ח" מיליו ש425מתו� (ח "אגח " מיליו ש#225וכלסמייל תקשורת לי� נדחית של החברה בע

  . ח שימשו להקטנת חוב בנקאי לזמ קצר בסמייל תקשורת" מיליו ש#200כח בס� של "יתרת סכו� גיוס האג

 והלוואות שנטלה 2005יסה במהל� מר. ח להמרה שגי"אגמצד החברה מומנו בהזרמת ההו העצמי והלוואת הבעלי� 

 שהונפקו בחודש ח ער� נקוב" מיליו ש220ח מתו� " מיליו ש123.9 #בס� של כ, ח להמרה"החוב מורכב מאג. מבנקי�

של צמודה ח נושאת ריבית שנתית "האג, 2008החל משנת , ועומדות לפרעו בשמונה תשלומי� שנתיי� שווי�, 2005מר. 

  . א מבנקי�"ח הלוואות ז" מיליו ש12.5 #וכ, ח" מיליו ש37ק מבנקי� בס� "כב מאשראי זיתר החוב מור. 4.0%

. ח" מיליו ש273 #כבחמשת הבנקי� הגדולי� בס� של מסגרות אשראי או קול לסמייל תקשורת , 30.6.2007נכו ליו� 

  .  מיליו דולר8 #ל כמסגרת ש, ולסמייל מדיה,  מיליו דולר#4ל כלאינטרנט זהב מסגרת אשראי נוספת ש

סמייל מדיה ונכסי� , קרי שווי סמייל תקשורת(הנכסי של החברה שווי לגבי המידרוג ואומדני� של על פי הערכות 

הנלקח (ח "מיליו ש 423 #ח בס� של כ"בהינת גיוס אג ,לחוב ברוטושווי הנכסי� בתוספת מזומ היחס בי , )פיננסיי�

הערכות שווי הנכסי� נסמכות על מכפילי שווי של  .2.7#3.0הינו בטווח של ) שקעותבחשבו בתוספת החוב ובתוספת הה

הגיוס , להערכת מידרוג. ובניכיו אי סחירות, תאמות שונות על פי הערכות מידרוגבה, חברות דומות הנסחרות בבורסה

  . וגההמתוכנ אמנ� יחליש את האיתנות הפיננסית אול� היא תשמר ברמה טובה יחסית לחברות מס
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התחיבויות שוטפות רכוש שוטף

37,079אשראי לזמן קצר47,501מזומנים ושווי מזומנים

16,278אג"ח להמרה

-ספקים ונותני שרותים  

1,302זכאים ויתרות זכות 

54,660סה" כ התחייבויות שוטפות47,501סה" כ רכוש שוטף

 התחיבויות לזמן ארוך השקעות  

12,559הלוואות לזמן ארוך481,707השקעות בחברות מוחזקות

102,382אגרות חוב להמרה*  

114,941סה" כ התחייבויות ז" א481,707סה" כ השקעות

359,607הון ועודפים  

529,207סה" כ התחייבויות529,207סה" כ נכסים

אינטרנט זהב סולו-  מאזן ליום 30.6.07  (אלפי ש" ח)

  

 *5.2   .נוספי� מסווגי� בהו העצמי כמרכיב הוני5  מיליו

ההשקעות ביכולת השבחת הער* של  ועתידיי�דיבידנדי� בוכ� ,  בהחזר הלוואות מסמייל תקשורתתלוישירות החוב 

  הקיימות והחדשות

כיו� .  החוב הפיננסי לצור� שירות,משל עצמה והיא נסמכת על תזרימי� מהחברות הבנותלחברה אי מקורות הכנסה 

. לחברות הבנות אי מדיניות דיבידנד. החברה אינה מקבלת דמי ניהול מהאחזקות ועד כה ג� לא שולמו דיבידנדי�

החזר הלוואות שירות החוב נסמ� על . כחברות צמיחה ה פעלו ומוסיפות לפעול להשקיע את המזומני� בפיתוח הפעילות

 באופ שיאפשר לחברה ,לת האחזקות להוסי- ולהציג צמיחה בהכנסות וברווחיכועל , בעלי� בעיקר מסמייל תקשורת

  .וכ על יכולת ההשבחה של החברה את האחזקות הקיימות ואחזקות חדשות, למשו� דיבידנדי� ודמי ניהול

   

 

אינטרנט זהב (מאוחד):  ליום 31.3.07 וליום 30.06.07  (אלפי ש" ח)

30.6.0731.3.0730.6.0731.3.07

התחיבויות שוטפותרכוש שוטף

189,949366,021אשראי מתאגידים בנקאיים96,47773,358מזומנים ושווי מזומנים

229,725208,474ספקים ונותני שירותים418418השקעות בניירות ערך

60,91159,496זכאים ויתרות זכות244,016246,555לקוחות

-16,278התחייבויות שוטפת בגין אג" ח להמרה31,81351,049חייבים ויתרות חובה

433,115270,674אגרות חוב לא המירות2,1996,683מסים נידחים לזמן קצר

102,382165,668אגרות חוב להמרה374,923378,063סה" כ רכוש שוטף

51,45253,995הלוואות לזמן ארוך  

  2,3792,717יתרת לקוחות וחייבים לז" א

26,52938,972עתודה למס -זמן ארוך192178מסים נידחים לזמן ארוך

13,98714,207התחייבויות בגין סיום יחסי עובד מעביד, נטו161,254155,467רכוש קבוע

359,607277,073הון עצמי945,187918,155רכוש אחר 

1,483,9351,454,580סה" כ התחייבויות1,483,9351,454,580סה" כ נכסים

    

  . GAPPהנתוני� הכספיי� המאוחדי� הינ� על בסיס * 
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 Q1,Q2 2007 אינטרנט זהב ( מאוחד) :  עיקרי דוח רווח והפסד

(אלפי ש"ח)

Q2 07Q1 07

296,310296,252מכירות

202,501204,111עלות המכירות

93,80992,141רווח גולמי

35,36037,085הוצאות מכירה

16,44615,783הוצאות הנהלה וכלליות

10,2645,705הפחתת נכסים לא מוחשיים בגין רכישת 012

(GAAP) 31,73933,568רווח מפעולות רגילות

14,27311,153הוצאות מימון

1,445460הוצאות חד פעמיות בגין המיזוג

3,520(6,501)הוצאות (הכנסות) מיסים

(43)18חלק המיעוט (בהפסדי) רווחי חברות מאוחדות

22,50418,478רווח נקי לתקופה
  

  . GAPPהנתוני� הכספיי� המאוחדי� הינ� על בסיס * 

  דירוגאופק ה

  :גורמי� אשר עשויי� לשפר את הדירוג

 ברמת הנזילות והקטנת המינו- הפיננסיתו� שיפור אחזקות של משמעותית הצפת ער�  •

בפרט תו� תרומה לפיזור , השקעות חדשות שיובילו לחיזוק משמעותי של המיצוב העסקי או הפיננסי של החברה •

  האחזקות 

 :גורמי� אשר עלולי� לפגוע בדירוג

 או חדשות משמעותיות המאופיינות בסיכו עסקי או פיננסי גבוהי� גבוה מאלו של ההחזקות הקיימותהשקעות  •

 כאלו שאינ עומדות באסטרטגיה העסקית שהוצגה בפני מידרוג

 פגיעה מתמשכת בתוצאות הכספיות או באיתנות הפיננסית של האחזקות העיקריות •

  הפיננסית ובנזילות של החברהשיש בה לפגוע באיתנותמדיניות דיבידנד  •

 הגדלה ברמת המינו- של החברה שתוביל לפגיעה משמעותית ביחסי הכיסוי •
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  :התחייבויותסול� דירוג 

Aaa   התחייבויות המדורגות בדירוג Aaaמהאיכות הטובה , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
  . ביותר וכרוכות בסיכו אשראי מינימלי

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

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

דרגת 
  השקעה

Baa   התחייבויות המדורגות בדירוגBaaא ה  נחשבות . שראי מתו כרוכות בסיכו
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  ייבויות המדורגות בדירוג התחBוכרוכות ,  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 בדירוגCaספקולטיביות מא וד ועלולות להיות במצב של  ה
  . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו של קר וריבית,חדלות פרעו או קרובות לכ�

דרגת 
השקעה 

  ספקולטיבית

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

  

המשתנה . Caa ועד Aa # בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 # ו2 ,1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
המצוינת , מציי שאגרת החוב מצויה בקצה העליו של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת' 1'

מציי שאגרת ' 3'ואילו המשתנה ; מציי שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג' 2'המשתנה . באותיות
  .המצוינת באותיות, ורית הדירוג שלההחוב נמצאת בחלק התחתו של קטג
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 IGL070808430M:  דוח מספר

  

  

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

  www.midroog.co.il, 03#6855002 פקס ,03#6844700טלפו

  

  

  .2007") רוגמיד: "להל(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

  

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

כל המידע המפורט במסמ� זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� 
דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, ת באופ עצמאי את נכונותומידרוג אינה בודק. ומדויקי�

)על ידי החברה צור� קביעת הדירוג ה למסר לנ על המידע שכתסתמוהיא משנמסר לה  ") המידע: "להל
על כ מומל. לעקוב , הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל או מכל סיבה אחרת. המדורגת
 על י� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il:  שכתובתוכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוגאחר עד

רכישה של להימנעות מהמלצה לרכישה או ואי ה� מהווי�  בגדר חוות דעת סובייקטיבית �הנ ידי מידרוג
יות מחיר או עת דעה באשר לכדאואי להתייחס אליה� בגדר הב,  או מסמכי� מדורגי� אחרי�אגרות חוב

דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי רק לסיכוני .  או של מסמכי� מדורגי� אחרי�תשואת של אגרות חוב
כגו הסיכו כי ער� השוק של החוב המדורג ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או , אשראי ולא לכל סיכו אחר

ת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� להישקל כל דירוג או חוות דע. עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו
, 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�
מידרוג מצהירה בזאת . לרכוש או למכור, בכוונתו להחזיקאגרת חוב או מסמ� מדורג אחר ש, ערב, מנפיק

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

  


