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 תקציר -דוח אנליטי 

 2006 מרץ

 מ" בע רשות פיתוח אמצעי לחימה–רפאל 

 Aa1 ' ב-ו' סדרות אדירוג 

 ותח  צמוד"אגשתי סדרות של  באמצעות הנפקת �ליו� ימ 500 �כעד  בס� של לגיוס חובהדירוג נית� 

�  שני�6.5לל קמ משו"מח, קר� וריבית למדד המחירי
 פרופיל החברה

. 2002בינואר התאגדה כחברה ") רפאל"או " החברה: "להל�(מ "בע רשות פיתוח אמצעי לחימה –רפאל 

ליחידת  הפעילות עברה 1958בשנת . ל" במסגרת חיל המדע בצה1948רפאל החלה פעילותה עוד בשנת 

שמלוא הונה המונפק והנפרע , ממשלתיתחברה גדה כו אהפעילות 2002 ובשנת של משרד הביטחו�סמ% 

לקחה על עצמה המדינה מחויבויות , בעת המעבר מיחידת סמ% לחברה . בידי מדינת ישראלמוחזק

 זכויות סוציאליות של עובדי( בתקופת עבודת( כעובדי מדינה ומחויבויות בגי� פגיעה �מסוימות שעיקר

 . רפאל כחברהבאיכות הסביבה עד למועד שינוי התאגדות

פ ייחודיי( ואסטרטגי( בעיקר "מהווה מאגר ידע ומו יצרנית הטילי( העיקרית באר* ונההחברה הי

כל . ")ר"מנו: "להל� (קי("מנועי( ורשוחימוש , מערכות, טילי(: חברה ארבע חטיבותל. חו( הביטחוניתב

פעילותה ,  אול(, ללקוחות חיצוניי(ות שנמכרערכותומייצרת מפ "ומואחת מהחטיבות מהווה מרכז רווח 

,  נחשבת למובילה בעול( בתחו( טילי אוויר אוויר לטווח קצררפאל. העיקרית מבוצעת בחטיבת הטילי(

מכשירי , מערכות נשקהכוללות בנוס+ לטילי( מסוגי( שוני( ערכות מגוונות מ מפתחת ומייצרת בנוס+ו

בנוס+ למוצרי( הביטחוניי( .  ועודתראההמערכות , מערכות הגנה, שליטה ובקרהמערכות , תצפית

 מס% ההכנסות מקור� 40% ,כ. דע שנית� ליישו( במוצרי( אזרחי( יהברשותשמפתחת החברה יש 

. בעיקר מדינותה� יתרת המכירות הינה ליצוא כאשר הלקוחות , במכירות למשרד הביטחו� הישראלי

 .פרויקטי החללוהחברה משתתפת בפרויקטי( מובילי( באר* כדוגמת פיתוח טיל הח* 

 :נתוני� פיננסי� עיקריי�להל� 

 Q1-3 2005 FY 2004 FY 2003 FY 2002 ח"אלפי ש

 3,655,261 3,658,478 3,578,062 2,506,854 כ הכנסות ממכירות "סה

 21% 22% 24% 23% שיעור רווח גולמי

 7% 8% 9% 9% פ"שיעור הוצאות מו

 3% 4% 4% 2% שיעור רווח תפעולי

EBITDA 7% 7% 7% 6%  שיעור 

 12,749 38,907 113,367* 42,919** הכנסות מימו�

 129,946 160,358 202,716* 64,608** רווח נקי

 738,529 915,502 858,631 473,353 מזומני( ושווי מזומני(

 0 0 0 12,575 חוב פיננסי

 27.8% 29.4% 31.9% 34.5% הו� עצמי לס% מאז�

CFO (381,815) 28,545 368,333 432,710 

FFO 229,936 238,961 185,612 149,655 תזרי( מפעילות 

CAPEX (125,057) (207,725) (200,384) (199,693) 
 נתוני החברה ועיבודי מידרוג: מקור

 .1 מיליו� 76 , בס% של כGiven Imagingכולל רווח ממימוש מניות חברת  *
 .1 מיליו� 8.4 , בס% של כGiven Imagingמניות חברת שערו% כולל רווח מ **

 

 :י(מחבר

 קר� ממ�

 אנליסטית

il.co.kmaman@midroog 

 

 יובל מועל(

 אנליסט בכיר

il.co.yuvalm@midroog 

 

 :איש קשר

 אביטל בר דיי�

ראש תחו( תאגידי( 
 ומוסדות פיננסיי(

il.co.bardayan@midroog 

 

 מ "מידרוג בע

 מגדל המילניו(

 17הארבעה ' רח

 64739, אביב,תל

 03,6844700: 'טל

 03,6855002: פקס

il.co.info@midroog 

il.co.ogmidro.www 

 זה מתייחס למבנה דוח
הנפקה בהתבסס על 
נתוני� שנמסרו 

 .9.3.2006למידרוג עד 
 �א� יחולו שינויי

תהיה , במבנה ההנפקה
למידרוג הזכות לדו� 
שנית בדירוג ולשנות 

רק .  שנית�את הדירוג
לאחר שיומצא למידרוג 
 �עותק מכל המסמכי
 �סופיי� הקשורי

יחשב י, באגרות החוב
 ת� על ידיהדירוג שני

ומידרוג , מידרוג כתק&
�את הדירוג  תפרס

תמציתו של  הסופי ואת
 .דוח הדירוג
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 אסטרטגיה 

כמות תו� חיזוק נוכחותה בשווקי� הבינלאומיי� וח מערכות לחימה מתשמירה על מעמדה כמפתחת

ת את צרכי הביטחו� ותואמ אשר חכמותפיתוח מערכות לחימה מתומהל% השני( נצברו בחברה יכולות מוכחות של ב

החברה פועלת להמש% שימור יכולות אלו תו% חיזוק .  העולמיתנולוגיהת בחזית הטכו עומדואשרשל מדינת ישראל 

יזמי( משותפי( חבירה למ,  באמצעות התמודדות במכרזי( ובעסקאות שונותבשווקי( הבינלאומיי(נוכחות ה

 אשר ,2003 בשנת דינמיט נובל דיפנסחברת של  ה בגרמניה כדוגמת רכישורכישת חברות בעלות פעילות משלימה

 בשולי רווח גבוהי( נתיהפעילות מול לקוחות מחו* לישראל מאופינדגיש כי . פיתחה מערכת לפריצת מבני(

 .בישראלמהפעילות מול משרד הביטחו� 

 המש� יישו� תהלי� התייעלות

, במטרה לשפר את ס% הרווח פועלת החברה להמש% יישו( תוכנית התייעלות אשר כוללת צמצו( עלויות קבועות

 .פ העצמי"ל אפקטיבי של תקציב המואיחוד מטות ורכש וניהו

 

 שיקולים עיקריים לדירוג

מעבדה "ס הפעילות של רפאל נובע מצור% גבוה של מדינת ישראל בפיתוח אמצעי לחימה מתקדמי( ותחזוק בסי

פעילותה בבעלות מלאה של מדינת ישראל למרות היותה ; הנחשבת כפעילות אסטרטגית למדינת ישראל"  הלאומית

דשות מגופי( בינלאומיי(  חבקבלת הזמנותסיוע בבאה לידי ביטוי תמיכת המדינה  ,  כגו+ עסקי עצמאיתתנהלמ

פ המוזמ� מאת משרד הביטחו� בישראל נמו% יחסית בהשוואה "שיעור הרווח בגי� המו; פ"קצוב פעילות מובנוס+ לת

לכ% ,  כ% שהחברה פועלת בהצלחה לחיזוק נוכחותה בתעשייה הצבאית העולמיתלשיעור הרווח בגי� מכירות ליצוא

 יחד ע( זאת החברה . סגמנט צומח בענ+ בעול(ה שהינמתוחכמתמה תורמת ג( העובדה כי רפאל מתמקדת בלוח

 מול מספר לקוחות ,בעלות משאבי( כספיי( ואחרי( העולי( משמעותית על אלו שלהמתמודדת מול חברות 

כח אד( איכותי  ;חברה מוניטי� אשר הוכיח עצמו בלחימהל; שיקולי( פנימיי( ופוליטיי(מול  ומצומצ( יחסית

השקעה מהותית ברכוש , פ"כוללת תקציבי מוהרמת עלויות גבוהה למדי ;  ומצבור ידע רב שני(הבחת% אקדמי גבו

החברה טר( מיצתה את מלוא פוטנציאל ; כח אד( במסגרת הסכמי( ארוכי טווח של הקבוע  וכ� עלות גבוה

 פיננסיות חו* תחייבויותה לחברה ,ערב גיוס החוב; פ העצמי"התייעלות בפרט בניתוב אפקטיבי של תקציב המוה

 מיליו� 500לאחר גיוס החוב תתמודד החברה לראשונה ע( תקציב אשר עתיד לשרת חוב בס% של עד ; מאזניות בלבד

נגזרי( יחסי כיסוי התואמי( את אופי הפעילות לפיו מרבית הפרויקטי(  , ויתרות המזומ�בהתחשב בגיוס חוב; ח"ש

 .י( שנ3,4 , כנמשכי(
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 וזקותח

 . מדינת ישראל בפיתוח אמצעי לחימה מתקדמי� מהווה את בסיס הפעילות של רפאל שלחשובהצור� ה

 . אסטרטגית למדינת ישראל,"מעבדה הלאומית" הפעלה ותחזוק של ה, שכוללת בי� השאר,פעילותה

שמספקי( לישראל יתרונות  ( ידע ייחודיספר מוקדימפעילות החברה אסטרטגית למדינת ישראל שכ� כוללת 

 בה מבוצעת פעילות פיתוח המבוססת על ,"מעבדה לאומית"פעילות החברה כוללת . תחו( הביטחו�טכנולוגי( ב

 מעבדה לאומית הינה נכס לאומי המוחזק ישירות על ,בעול( המערבי( טווח של המדינה יארוכיעדי( אסטרטגיי( 

חלק . ח מידי שנה"יוני שפ בהיק+ של מאות מיל"מופעילות זמינה מהחברה המדינה מ, כפועל יוצא). ידי המדינות

ס% ההכנסות ממשרד הביטחו�  2005שנת ב. 2011להיות מוסדר בחוזה ארו% טווח עד לשנת עתיד מתקציב זה 

 .פ"מסכו( זה בגי� מו1 מיליארד  1 ,כ , מס% הכנסות40%,כ, ח" מיליארד ש1.5,כהישראלי הסתכמו  ב

 מאי עצמתנהלת כגו& עסקיו בבעלות מלאה של מדינת ישראלרפאל 

למרות שמדינת . פועלת כגו+ עסקי המונע משיקולי( כלכליי(היא  אול( ,רפאל בבעלות מלאה של מדינת ישראל

 הסבירות להפרטה מלאה של כל ,ביטחוניותהתעשיות את ה ובחלק� ,ישראל פועלת להפרטת החברות הממשלתיות

באה לידי ביטוי מדינה תמיכת ה ,דרוגילהערכת מ. פעילות רפאל נמוכה יחסית בשל פעילות הפיתוח המייחדת אותה

נוס+  ב, תו% סיוע בקבלת הזמנות חדשות מגופי( בינלאומיי(,עצמאיתולבסס את רפאל כחברה עסקית  נותיהבניסיו

נמו% ממשרד הביטחו� בישראל פ המוזמ� "שיעור הרווח בגי� המוראוי לציי� כי . פ כאמור לעיל"לתקצוב פעילות מו

פ זה מאפשר לרפאל לפתח אמצעי לחימה אשר מרבית הער% "מו ,אול(. הרווח מיצוא ייעוריחסית בהשוואה לש

י הסכ( ע( מדינת ישראל מחויבת רפאל לחלק מידי שנה "עפ. ל"בחוהמוס+ מפיתוח( יתקבל בעתיד בעת מכירת( 

 . מהרווח הנקי השנתי50% ,המניות בסכו( שלא יפחת מדיבידנד לבעלי 

משקל הול� וגדל בשדה , תבהתא� לדוקטרינות הלחימה המערבי, י�האמצעי� המפותחי� ברפאל תופס

 .הקרב העתידי

ח מתוחכ( " צרי% שיסתמ% על אמל,פוס תאוצה הגישה כי שדה הקרב העתידיתהחלה ל, בעשורי( האחרוני(

 זו גישה. פחות מדויק וזול, פשוטח " כמויות גדולות יותר של אמלחל+ ,בדומה למערכות המפותחות החברה, ומדויק

 ,בישראל. הוכחה כיעילה במלחמות המפר* וגרמה לשינוי תפיסה בצבאות המודרניי( במהל% העשורי( האחרוני(

 .ובהתא( נית� לכ% יותר משקל בחלוקת התקציבגישה זו קיבלה תאוצה , 90 ,החל מתחילת שנות ה

בפני החברה   אשר פתחובעול�מובילי� על ידי הצבאות , אשר הוכיח עצמו בלחימהוניטי� לחברה מ

� .שווקי� חדשי

השימוש במוצרי החברה בתנאי שדה אפשר קבלת . הוכיחו עצמ( בלחימההחברה צברה מוניטי� רב ומוצריה 

 צבא : החברה כדוגמתמוצריעושי( שימוש בצבאות מובילי( בעול( , בנוס+. מוצרי(ה ופרושבאמצעות( משובי( ש

ראוי . 'וכוש "פעילות הבט ,ותג ובמהל% האינתיפאד" של במלחמת,ל"צה,  במלחמת המפר* ובאפגניסט�,ב"ארה

 מוצרי החברה שמאפשר ליחידות לרכוש אתב "בצבא ארהט " קיבל מק(חלק, לאור איכות המוצרי( כי ,ציי�ל

 נו לחברה שווקי( נוספי( ונתו פתח,הוכחת היכולת והשימוש על ידי צבאות מתקדמי(. בהלי% אישור מקוצר

בקשר לכ% נציי� כי כניסת מדינות חדשות לכוחות  .ו"גמת עמידה בסטנדרטי( של כוחות נאט כדו,ה תו איכותמוצריל

 לרכוש �שיש באפשרותח "י החברה מהווי( חלק מהאמלמוצר ו�ח שברשות"ו מחייבת אות� לשדרג את האמל"נאט

 ה� דורשות , שג( א( ה� קצרות טווח, של החברה בעול( מאפשר לה להתקשר בעסקאותטובהמוניטי� ה .לש( כ%

 תשרכי שמשמעות� התקשרויות עתידיות ל,הכשרת כוח אד( שלובתאמת פלטפורמות ומהלקוח עלויות גבוהות בה

 .י( נוספי( מאותה משפחהמוצר
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בהצלחה התמודדות ו,  בחזית הטכנולוגיהעמידהשמאפשר , כח אד� איכותי בחת� אקדמי גבוהלחברה 

 .לת ותק וניסיו� מוכחבכירה בעההנהלה הכ� ו, ע� החברות המתחרות

לחברה עובדי( בעלי חת% . איכות כח האד( המרכיב אותהתבסס על מ, פ"כחברת מו, ההו� האנושי של החברה

 31.12.2005ביו(  .מובילות בעול( י( לה להתמודד בהצלחה מול מתחרותראפשמאקדמי גבוה ויכולות גבוהות אשר 

 331 , בעלי תואר שני ו911 ,כ,  בעלי תואר ראשו�1,620 ,כ, אי( טכנ1,135 , עובדי( מתוכ( כ5,100 ,עבדו בחברה כ

 2004ההכנסה ממוצעת לעובד בשנת ו ח בשנה" אל+ ש300 ,בד עומדת על כעלות ממוצעת של עו .בעלי תואר שלישי

 ההנהלה הבכירה של החברה כוללת עובדי( בעלי ותק וניסיו� רב שני( בחברה או .ח" אל+ ש715 ,עמדה על כ

 בביצוע השיפור המתמש% בתוצאות הכספיות משק+ ג( את היכולת הגבוהה של הנהלת החברה.  הביטחו�במערכת

 .שינויי( ובראיה אסטרטגית ארוכת טווח

גידול מתמש� בצבר ההזמנות לייצוא משמש כמנוע הצמיחה של , החברה מדווחת על יציבות בהכנסות

 .החברה

 3.8 , כ2005בשנת (ח " מיליארד ש3.5 ,יות בסכו( ממוצע של כבשני( האחרונות דיווחה החברה על הכנסות שנת

. מדינות שונות למערכות מתוצרתהיצוא עיקר הרווחיות נובעת מ.  בגי� מכירות בישראל45% , כתוכ�מ) מיליארד

הנהלת החברה מעריכה כי הגידול בצבר ההזמנות ליצוא עתיד לתרו( .  שני(3,4 , פרויקט ממוצע הינו כמש% חיי

ל בעקבות דחייה בחתימה על מספר " חל קיטו� בהזמנות לחו2005בשנת . ול בהיק+ ההכנסות בשני( הבאותלגיד

 מס% ההזמנות שתוכננו 60%, נחתמו חוזי( בשיעור של כ2006חוזי( ועל כ� עוד במהל% הרבעו� הראשו� של שנת 

 .2006לשנת 

שיפור שולי הרווח ולהיק+ ל, חו� הישראליהפעילות הבינלאומית של החברה תורמת להקטנת התלות במשרד הביט

הביטחו� העולמי מס% שוק  5% ,עומד על כשלה שוק ה נתח ,ברההערכת החל. שוק פוטנציאלי נרחב באופ� משמעותי

 .)למעט פלטפורמות(

 מנוע הצמיחה העתידי כי ,)ח"במיליוני ש(שנה כל צבר ההזמנות לסו+ והמפרט את  נית� להבחי� בגר+ המוצג מטה

 :1997החל משנת בצבר הגידול את זרות והחברה הינו ייצוא למדינות של 

8,284

5,176

7,658

5,377

6,963

4,971

6,205

3,822

5,569

3,484

5,331

3,877
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5,000
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מקומי סה"כ חו"ל

 

תנאי התשלו( ו ,מהסיכוני( השוני( של אות� מדינות, בי� השאר,  נגזרי(שונלקוחות המבנה העסקאות ע( ה

  היא נוהגת לבטח בביטוח סיכוני סחר חו* פרויקטי(,י מדיניות החברה"עפ. מותאמי( למאפייני הסיכו� של המדינה

.  ושוק הביטוח הבינלאומי"אשרא" ומטה באמצעות חברת 3י מדינות לה� נקבע דירוג אשראי בקבוצה "שהוזמנו ע

נדרשות מדינות להעביר מקדמות או , של אות( לקוחותבהתא( למדיניות החברה ולהערכת הסיכוני( , בנוס+

 .די( של חובות אבויחי(נזמדיניות זו מתבטאת בסכומי( . L/C תשלומי( באמצעות
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  התורמת לרמת נזילות גבוההיתרת מזומ� אור� השני� שומרת החברה על ל

. התאגדות הפעילות כחברה ממשלתית נוהגת החברה לשמור על יתרות מזומני( גבוהותמועד , 2002 נתהחל מש

. ח"יליו� ש מ910 ,הגיע להיק+ שיא של כ 31.12.2003וביו( ח " מיליו� ש473 עומדת על 30.9.2006יתרת המזומ� ליו( 

שכ� החברה נוהגת לקבל , ומעיתוי עמידה באבני דר% מושפעות מעיתוי כניסת הזמנות חדשות ני(יתרות המזומ

ומקבלת  הפרויקטההזמנה למימו� צרכי( שוטפי( של מ 30% ,ל 10%בי� מקדמות בי� פרויקטי( בהיק+ של 

מי( גרע באופ� יחסי מיתרת המזומ� שלו עיכוב בקבלת ת2005במהל% שנת . תשלומי( בהתא( לעמידה באבני דר%

ח " כ% שיתרת המזומ� נכו� למועד כתיבת הדו2006 חלק מתשלומי( אלו נגבו במהל% הרבעו� הראשו� של שנת אול(

 . תורמת ליכולת החברה לפרוע את חובותיההגבוהה מידרוג מעריכה כי רמת הנזילות . ח" מיליו� ש600עולה על 

 .בפרויקט בודדהתלות ספר רב של פרויקטי� אשר מקטיני� את ת על מוססוהחברה מבמכירות 

המגוו� הרחב של מוצרי החברה מאפשר לה למנ+ את הידע הרב שנצבר בפיתוח מוצר אחד על מנת לפתח מוצרי( 

 פיתוח מוצרי( רבי( מאפשר הפחתת עלויות במכירת מערכות ,כמו כ�. פ"נוספי( ובכ% להגדיל את התשואה מהמו

 לחברה מספר רב .פ"הנובעת לה מהשקעותיה הרבות במוהתשואה פועלת לשפר נציי� כי החברה  .ה�ישמתקשרות בינ

 אשר  פרויקטי(במספר עיכוב חל, 2005במהל% שנת , אול(, ודדי(של פרויקטי( שמקטי� את תלותה בפרויקטי( ב

 2005 היו להתקבל בשנת חלק מיתרות המזומ� שאמורות .שחקו את רווחיות החברה וגרמו לעיכוב בקבלת מזומני(

 .2006  שנתהתקבלו במהל% הרבעו� הראשו� של

 

  פרויקטי�פילוח

 2005כ הזמנות בשנת "מסה 2005כ מכירות בשנת "מסה

11%

5%

4%

4%

4%

3%
3%

3%3%2%

2%

השאר

47%

4%

5%

 

14%

10%

9%

5%

5%

5%
5%

4%
4%

4%

3%

3%

2%

2%

2%

2%

השאר

21%

 

 

 אשר אינו תלוי באינטרסי� ,על ידי גו& חיצוני מקצועיומפוקחת ת קרמבוהאבטחת המידע בחברה 

� . החברהמאפשרת שמירה טובה יותר על סודות, כלכליי

ב "יישו( כללי( אלו מפוקח על ידי המלמ. החברה כפופה לכללי ביטחו� שדה מחמירי( לאור הסיווג הגבוה שלה

ב הינו גו+ מקצועי במשרד הביטחו� "המלמ. ונציגיו שנמצאי( בחברה כל הזמ�) ממונה לביטחו� במערכת הביטחו�(

ר בחברות אחרות שאינ� פועלות בתחו( פעילותה של  יותר מאשנמוכות, ולכ� אפשרויות של זליגת מידע לא מבוקר

 .ב"יצוי� כי ג( חברות ביטחוניות בבעלות פרטית מפוקחות בהתא( לדרישות המחמירות של המלמ. החברה
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 עסקייםורמי סיכון ג

ל בעלות משאבי� כספיי� ומשאבי כוח אד� העולי� "המתחרות העיקריות של החברה ה� חברות בחו

נובעת ג� , מתחרותיה בחירת הלקוח בהתקשרות ע� החברה או ע� . החברהמשמעותית על אלו של

� .משיקולי� פנימיי� ופוליטיי

ה� חברות , חברות אלו. ' וכוLockheed Martin ,General Dynamicsחברות מתחרות של החברה הינ� חברות כדוגמת 

, בי� השאר, תקציב� נגזר. ל החברהענק אשר המשאבי( הכספיי( שלה� וכוח האד( שלה� עולה משמעותית על זה ש

עדיפות לרכש ת מקיי, מדינות זרותבנדגיש כי .  מתקציב הביטחו� העולמי50% ,רכז כשמ, ב"מהתקציב של צבא ארה

.  לאור שיקולי( פוליטיי( ופנימיי(,בי� השאר, ה נחותת המקומיערכת ג( כאשר המ,חברות מקומיות של תוערכמ

פ לפני החברה יאפשרו למתחרות לזכות "יות לאלו שמפתחת החברה או השגת יעדי מופיתוח טכנולוגיות חליפ, על כ�

נציי� כי . פ שהושקעו על ידי החברה בפיתוח האמור"ולעיתי( ג( להפסד עלויות המו ,במכרזי( במדינות זרות

 שלא קיי(  מתוחכ( ויקריש ניסיו� של עשרות שני( בתחו( זה ונגישות לציוד,  כדוגמת המפורטות לעיל,לחברות

 .ברשות החברה

 שולי הרווח מפעילות של פיתוח וייצור אמצעי לחימה נמוכי� יחסית ,פ"למרות ההשקעות הניכרות במו

 � .ברמת הסיכו� והתחכו� של המערכות המפותחות בענ&המאופייני� , מקבילי�למקובל בענפי

ות מקבילות שמפתחות מערכות שולי הרווח הנהוגי( בתעשייה בה פועלת החברה אינ( גבוהי( ביחס לתעשי

ומאיד% , שמחד הוא תחרותי, נובעת מאופי השוק כ%הסיבה ל. ואשר נמצאות ברמת סיכו� דומה, מתוחכמות

ל עומדת "מהמכירות בגי� הפעילות בחו, פ עצמי"לפני השקעה במו, הרווח התפעולישיעור . ללקוחות יש מעמד חזק

המעמד . )בהמש%כפי שיפורט ,  בעקבות מספר אירועי( חד פעמי(13.2% , היחס ירד ל2005בשנת  (16% , 15% ,על כ

לקוחות החברה כולל מדינות אשר שוק  שכ� מוגבלנובע ממספר( ה, כדוגמא למצב בענ+, החזק של לקוחות החברה

ב את "כדוגמת ההגבלות שהגבילה ארה, בעקבות הגבלות של משרד הביטחו� ,לחלק� החברה לא רשאית למכור

 .מספקת החברהאות�  צור% במערכות ה�אי� לשמדינות שוק כולל  מהנוס+חלק . קת הפאלקו� ע( סי�ישראל בעס

 . גבלמו הלקוחות הפוטנציאליי( של החברה מספר, בהתא(

 : Moody'sי "עלה� נית� האשראי של� נתוני� כספיי� עיקריי� של חברות מובילות בעול� ודירוג לה

  על ידי ממשלת צרפת31%,מוחזקת ב* 

 .בו לחברה יש תלות, תפגע ביכולת הרכישה של משרד הביטחו�, ירידה בתקציב הביטחו� בישראל

שממומ� באמצעות , )40% , כ,2005בשנת ( ממכירות החברה נובעות מעסקאות ע( משרד הביטחו� 50% עד 33% ,כ

ירידה בתקציב הביטחו� תקטי� את יכולת משרד הביטחו� לרכוש מוצרי( ויכול . תקציב הביטחו� של המדינה

 .שפיע על פעילותו מול החברהתש

 

 *Thales ש� חברה

General 

Dynamics 

Lockheed 

Martin Raytheon רפאל 

 � נתוני� כספיי
לשנה 

�המסתיימת ב
31.12.2003 

לשנה 
המסתיימת 

 �2.10.2005ב

לשנה 
המסתיימת 

 �30.9.2005ב

לשנה 
�המסתיימת ב
30.9.2005 

לשנה 
�המסתיימת ב
30.9.2005 

EBIT Margin 5.0% 10.9% 7.6% 9.7% 2.7% 

Debt/ Ebitda 3.4 1.3 3.2 4.3 0.05 

FCF/Debt 33.3 3.4 5.2 6.2 Negative 

ROA 3.0% NA 5.6% 4.0% 8.2% 

 - Moody's A1 A2 Baa1 Baa3דירוג 

Outlook Stable Stable Stable Under Review - 
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 .ות עיקרי שתי מערכות  על מכירת רבע מהכנסות החברה מבוססותכ

 מכלל הכנסותיה 28% ,כ, 2005בשנת . ות עיקריערכות מ2 ממכירות החברה התבססו על 20%מעל , 2002החל משנת 

וזאת על א+ שהכנסותיה השוטפות של החברה נובעות ברוב� ממספר רב של פרויקטי( וממספר , נבעו ממוצרי( אלו

לאור הרכב העלויות הקבועות של ,  מהרווחיות הממוצעת של החברה אלו גבוההמערכותהרווחיות מ. ערכותרב של מ

 . ברווח התפעולי גבוה יותר�ועל כ� משקל, כל פרויקט

 מבוסס על תחזית מכירות שנתית של החברה* 

ה יתויכולב פגעעובדי� לשוק הפרטי ימעבר   כאשרהו� האנושיה הינופ " מונכס עיקרי של החברה כחברת

 ה� חלק מאנשי  לחברההווי� נכס אסטרטגי עובדי� נוספי� שמ.לה להתפתח בעתידטנציאל שוובפ

 .השיווק שלה

 הנכסי( החשובי( שלה ה( ההו� ,לכ� , מתקדמותוטכנולוגיות חדשנות, ידעעתירי רפאל המערכות אות� מוכרת 

 פתרו� בעיותבו רוכש העובד ניסיו� ויכולת ל, ב זמ� רארכתהכשרת עובד בחברה .  בה והידע שנצברהאנושי

את  העסיקא יכולתה לו ה, עיקרי של החברה בנושא זהאתגר.  החברהרלוונטיות לפעילותאשר טכנולוגיות ואחרות 

ש גבוה בשוק לעובדי  בה� ישנו ביקו, בתקופות גאותקריעסיכו� זה הופ% משמעותי ב. תקופות זמ� ארוכותעובדיה ל

יוד הביטחוני וקשרי( חיות בתחו( הצומבעלי מאנשי מפתח פעילות השיווק מתבססת על מספר , בנוס+ .טקהיי 

. חברהע( הפעילות( מש% בטיח את העל מנת לה , בה( היא חפצה,בעובדי(פרטנית החברה מטפלת . עסקיי(

והיא לא הפסידה חוזי(  לחברות פרטיות השוואההיותה חברה ממשלתית לא מקשה עליה בעצ(  ,להערכת החברה

בשיא , 2000 בשנת , לדוגמא.נות לעזור לה בעניי� זהלמדינה יש נכושכ� בגלל אי תגמול מספיק של עובדי השיווק 

 באמצעות מת� מענקי התמודדה ע( בעיית העזיבה של עובדי המחקר ,סמ%עוד בהיותה יחידת , רפאל, בועת ההיי טק

מענק חתימה נית� כהלוואה לחלק מהעובדי( וההלוואה הופכות למענק בא( העובד נשאר ברפאל שלוש  .חתימה

 .כיו( לחברה יש חופש פעולה נרחב יותר וגמישות בחלוקת בונוסי(. ההלוואהשני( ממועד קבלת 

 יוצרי� לה חשיפה בפני סיכו� של פגיעה � על ידי החברה והשימוש בהותהמיוצרערכות אופי המ

לחברה יש מער� של בקרת ייצור ובקרת . סביבתית במהל� הייצור ומפגיעה בעקבות כשל בתפקוד המוצר

 .נדרטי� גבוהי� והיא מבטחת עצמה מפני סיכוני� אלואיכות שעומדי� בסט

הסיכו� .  אצל הלקוחות� ובשימוש שנעשה בה�בפיתוח מפתחת החברה מגל( סיכו� גבוה � אותערכותאופי המ

ערכות השימוש שעושי( לקוחות החברה במ.  לסכ� את הסביבההעלולי(מהטיפול בחומרי( נפיצי( נובע בפיתוח 

 שיכול לגרו( לנזק רב בעל השלכות כספיות ערכת לסיכו� מתפקוד לא תקי� של המחוש+ את החברה, מתוצרתה

 ל המוצרי(שהחברה מתמודדת מול סיכוני( אלו באמצעות מער% בקרה על הלי% הייצור ובקרת איכות  .מהותיות

, ראלי בסטנדרטי( גבוהי( של מכו� התקני( הישי( עומד,האמורי( הבקרה תהליכי. מבטחת את פעילותהובמקביל 

ISOהחברה עומדת בשורה אחת ע( חברות מובילות בענ+ וכול� נדרשות לעמוד בסטנדרטי( גבוהי( לצור% . ' וכו

עמידה בתנאי( מחמירי( , בי� השאר, סטנדרטי( אלו כוללי(. אירופהבב ו"ל ממשלות ארהש בפרויקטי( �פעילות

 .תוערכבטיחות ואמינות המ, על ביטחו� הסביבה והעובדי( ועל איכות, להגנה על איכות הסביבה

 מיליו� דולר וכשלי( 50 ,של כעד לתקרה סיכוני( הנובעי( מפגיעה בסביבה עצמה מפני החברה מבטחת , בנוס+

הביטוחי( מבוצעי( בחברות ביטוח בכל העול( .  מיליו� דולר100 ,של כעד לתקרה מבוטחי( הנמכרות  תוערכבמ

 . לעיתי( חלי( שינויי( בגובה סכו( הנזק המבוטח,מאד תנודתיהביטוח   כיוו� ששוק.A3 ,שדירוג( לרוב לא פוחת מ

 *2005 2004 2003 2002 

 מכירות 
% 

 מכירות מההכנסות
% 

 מכירות מההכנסות
% 

 מכירות מההכנסות
% 

 מההכנסות

 7% 238 17% 634 12% 425 17% 582  אמערכת

 13% 478 11% 415 12% 444 11% 374  במערכת

 20% 3,655 28% 3,658 24% 3,578 28% 3,520 כ מכירות"סה
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 .ל"פרויקטי� בחוהחברה חשופה להעברת מידע עסקי רגיש לחברות מתחרות במהל� ביצוע 

 ,במהל% ביצוע מיז( משות+. חרותל מבוצע באמצעות מיזמי( משותפי( ע( חברות א"חלק ניכר מהמכירות לחו

חשיפה זו מאפשרת לאות� חברות .  סודות עסקיי( וטכנולוגיות שפותחו על ידהו+שחל, דרשת לעיתי(נהחברה 

המציאות , להערכת החברה.  החברהאלו של בהמתחרות ות אחרערכותלהשתמש באות� טכנולוגיות לפיתוח מ

 הז הוכיח כי סיכו� העבר וניסיו� כוללת נורמות שאוסרות על חברות מתחרות לפעול בצורה זו, העסקית הקיימת

את , לאחר סיו( הפרויקט, לבד� לייצר , לאפשר למדינות שרוכשות את מוצריהת החברהבימתחי ,לעיתי( .נמו%

  ה( לתקופה,י(פרויקטחלק מהרווחי החברה הנובעי( מפעמי( , על כ�. המוצר הנמכר או חלקי( גדולי( ממנו

כ( מכירת הידע וא( בהסכ( במקרי( של העברת ידע מקבלת החברה תמורה א( בהס.  באותה מדינהתמוגבל

 .תמלוגי(

 

 סיכון פיננסייםגורמי 

השקעה מהותית ברכוש , פ גבוהי�"ת תקציבי מוו למדי וכוללותעלויות גבוההוצאות החברה מאופיינות ב

 .קבוע  וכ� עלות גבוה של כח אד� במסגרת הסכמי� ארוכי טווח

של  בשיפור הרווחיות וחיזוק המיצוב העסקי ההצלחניכרת , לחברהיחידת סמ% הפעילות ממעמד של עבר  ממיו(

קיי( פער בי� שיעורי הרווחיות של החברה , יחד ע( זאת. אפקטיביניהול על הידע שצברה ותו% התבססות על רפאל 

 והיא ,החברה טר( מיצתה את מלוא פוטנציאל הרווחיותהמעיד כי עדיי� , לשיעור הרווח של מתחרות באר* ובעול(

הנהלת החברה  בכוונת .ייעל ולהטמיע את הגישה של פעילות בהתא( לקריטריוני( של רווחיותפועלת להמשי% ולהת

 . להמשי% ולייש( תוכנית התייעלות אשר פירותיה עשויי( לבוא לידי ביטוי בשיפור הגמישות התפעולית והרווחיות

 .גבוהה הנזילותה ברמת  ונתמכי� נמוכי�יחסי הכיסוי לאחר גיוס החוב

 וערב גיוס החוב לחברה אי� התחייבויות פיננסיות מאזניות ויתרת ההתחייבויות החו* מאזניות 31.12.2005נכו� ליו( 

 מיליו� 830 ,כנגד חלק מערבויות אלו  . ח" מיליו� ש1,300 ,ביצוע ואחרות עומדת על כ, מקדמה: הכוללות ערבויות

 .  קיבלה החברה מזומ�31.12.2005ח ליו( "ש

בהיק+ , ח"בוחנת מידרוג את השפעת תוספת חוב באמצעות גיוס אג, 30.9.2005 בסיס דוחות על, בניתוח פרופורמה

צפויה , תוספת החוב, להערכת מידרוג. ח על יחסי האיתנות הפיננסית ויחסי הכיסוי של החברה" מיליו� ש500של 

 אשר CAP,ב פיננסי נטו ל ויחס החו,32% ,על כ CAP , יחס החוב ל,29% ,על כהעצמי למאז� יחס ההו� העמיד את ל

 . 2%,על כצפוי לעמוד 

בהתחשב . ח" מיליו� ש500לאחר גיוס החוב תתמודד החברה לראשונה ע( תקציב אשר עתיד לשרת חוב בס% של עד 

אשר עומד על המתבסס על תחזית החברה תו% הפעלת ניתוחי רגישות ו FFO ,ח ו"ש מליו� 500בגיוס חוב בס% של  

תזרי( המזומני( הפנוי .  שני(0.2,וחוב פיננסי נטו בכ,  בשנתיי(FFOנגזר יחס כיסוי חוב על ידי , ח" מיליו� ש252,כ

)FCF (ח בשנה" מיליו� ש150,בהתחשב בהשקעות ברכוש קבוע מייצגות של כח " מיליו� ש41,עומד על כ המייצג ,

 1, וחוב פיננסי נטו בכ12,עומד על כ FCFיחס כיסוי חוב על ידי  .ח" מיליו� ש61,וחלוקת דיבידנד שנתית בס% של כ

 .  להערכת מדירוג שמירה על יתרות מזומ� גבוהות תורמת באופ� מהותי לשיפור יחסי הכיסוי. שנה
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ליצור בעיה ו רווחיותהערכה לא נכונה של עלויות פרויקט עלולות לפגוע באי עמידה באבני דר� חוזיות ו

 .תזרימית

על מנת להקטי� הפסדי( . פ טר( הבשיל"של אי ודאות הנובע מכ% שהמואלמנט פעמי( מחור פרויקטי( כולל ת

 או בחוזי( שמאפשרי( לה + Costמגדרי( סיכו� זה כדוגמת ההחברה מתקשרת בחוזי( , הנובעי( מאי ודאות

ולאחר קבלת תמורה בגי� (פ " בא( לא מצליחה להגיע לישימות טכנולוגית של המו,להפסיק את ההתקשרות

פ במספר "פ באופ� מדוד ומבצעת מעקב אחר התקדמות המו"בנוס+ היא מנהלת את המו. ' וכו,)ההשקעות שבצעה

 את דוחהחוזיות אי עמידה באבני דר% . פ באפיק הנוכחי"על מנת לבחו� את כדאיות המש% ההשקעה במו, מעגלי(

חה לעמוד ביעדי(  הצלימקרי( בה( החברה לאה. ולעיתי( מחויבת החברה בתשלו( קנסותמועד קבלת התשלומי( 

אי עמידה באבני דר% חוזיות , 2005בתשעת החודשי( הראשוני( של שנת ,  יחד ע( זאת.גבוהי(אינ(  ,טכנולוגי(

. ח" מיליו� ש380( בס% שלילי של   אשר הסתכפגעה משמעותית בתזרי( המזומני( מפעילות שוטפת של החברה

לק מפרויקטי( אלו ונסגר חלק מהפער בתזרי( לאחר יו( הדוח נרשמה התקדמות בח, לדברי הנהלת החברה

 .המזומני(

החברה מתאימה את הוצאותיה לשינויי� בהכנסות ,  פרויקטי� תנודתיתפעילות בהתא� לביצוע

 .באמצעות ביצוע חלק מהפעילות על ידי קבלני משנה

. ת החברה בזמ� הקצר על פרויקטי( ועל כ� יכולי( להיות שינויי( מהותיי( בהיק+ פעילוותהכנסות החברה מבוסס

, הליבה והשכל של מוצריה וביצוע יתר העבודהעצמי של החברה יוצרת לעצמה גמישות בהוצאות באמצעות פיתוח 

 . מספקי(ת(באמצעות קבלני משנה או רכיש, ובכלל זה חלק מפעילות היצור ורכישת מוצרי( נלווי(

 .החברהלשינויי� בשערי החליפי� יש השפעה על תוצאותיה העסקיות של 

ח "לירידה בשערי החליפי� של המט. ח בעוד שרוב הוצאותיה משולמות בצמוד לשקל"נסות החברה צמודות מטהכ

ח "עסקאות שנעשות במט, י מדיניות ההגנה של החברה"עפ. ביחס לשקל ישנה השפעה שלילית על רווחי החברה

תזרי( המזומני( . ח של היורו" או לשעב"ח של הדולר ארה"מוצמדות במלוא� לשע) ב או יורו"שאינו דולר ארה(

ולפיכ% קיימת חשיפה מסוימת של השינויי( בשערי חליפי� על , א( כי אינה מלאה, הצפוי בדולר או ביורו מקבל הגנה

 .י שיקול דעתה של החברה בתאו( ע( יועצי(" רמת הכיסוי נקבעת עפ.תוצאותיה העסקיות של החברה

 

 אופק הדירוג

 � פגוע בדירוגאשר יכולי� לגורמי

 ;ערכות מתוצרתהפגיעה במוניטי� של החברה ושל מ •

* ההזמנות והחלשות הקשר האסטרטגי בי� מדינת ישראל לבי� רפאל אשר יכול לבוא לידי ביטוי ג( בקיצ •

 ;משרד הביטחו�מ

 ;ירידה משמעותית בתקציב הביטחו� באר* ובעול( •

 ;יחסי הכיסויב ויכולת ייצור תזרימי המזומני(ב, רווחיות בתמשמעותיהרעה  •

 � דירוגלשפר את האשר יכולי� גורמי

 ;יחסי הכיסוי ובתזרימי המזומני(יכולת ייצור , משמעותי ברווחיותשיפור  •
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� הגדרות בסיסיות ליחסי� פיננסיי

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

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

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

רווח תפעולי לפני 
 פחת והפחתות

EBITDA EBIT + הפחתות+ פחת 

 ס% נכסי החברה במאז� Assets נכסי(

וב ח+ חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו%+ חוב לזמ� קצר Debt חוב פיננסי

 בויות בגי� ליסינגח + לזמ� ארו%

חוב + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ� ארו%+ חוב לזמ� קצר Net Debt חוב פיננסי נטו

 השקעות ,� ושווי מזומ�מזומ,חבויות בגי� ליסינג + � ארו%לזמ

 לזמ� קצר

) לפי ער% פדיו�(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו� עצמי+ חוב Capitalization (CAP) בסיס ההו�

 לשל(מסי( נדחי( + 

 Capital Expenditures השקעות הוניות
(Capex) 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי( מזומני( 

 גולמי

Gross Cash Flow (GCF) גידול +  לשל(חי( במסי( נדדוליג+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי

פ "הוצאות חד+ בנות' דיבידנד במזומ� מחב+ זכויות המיעוט ב

 .סה הונית שלא במזומ� הכנ,לא תזרימיות

תזרי( מזומני( 

 מפעילות

Cash Flow from 

Operation (CFO) 

 . תזרי( מזומני( מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד,1הגדרה 

 תזרי( הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ,2הגדרה 

 .ומימו�

 Funds from Operation מקורות מפעילות

(FFO) 

  שינויי( בהו� חוזרתזרי( מזומני( מפעילות לפני

תזרי( מזומני( 
 פנוי

Retained Cash Flow 
(RCF) 

 .דיבידנד– ) GCF(תזרי( מזומני( 

תזרי( מזומני( 
 חופשי  

Free Cash Flow 
(FCF) 

 ,בהו� חוזר) ירידה(+ עליה –) RCF(תזרי( מזומני( פנוי 
 .השקעות ברכוש קבוע
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 סול� הדירוג

 

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

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

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aבחלק העליו� של הדרגה נחשבות על ידי מידרוג 
 .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 מדורגות בדירוג התחייבויות הBaבעלות 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 , של מידרוגעל פי שיפוטה , 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 "כה ביותר ובד ה� בדרגת הדירוג הנמו
 .ע( סיכויי( קלושי( לפדיו� קר� או ריבית, חדלות פרעו�

 

מציי� שאגרת החוב ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa , בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 , ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני( המספריי( 
מציי� שהיא נמצאת באמצע ' 2'המשתנה . המצוינת באותיות, מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

 .המצוינת באותיות, מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית הדירוג שלה' 3'ואילו המשתנה ; קטגורית הדירוג
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  64739אביב , תל17הארבעה ' מגדל המילניו( רח, מ"מידרוג בע

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

 

 

 .2006 ")מידרוג: "להל�(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

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

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

 הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי( במידע המתקבל או מכל .על ידי החברה המדורגתצור% קביעת הדירוג ה למסר לנהמידע ש
 י(הדירוג. www.midroog.co.il :על כ� מומל* לעקוב אחר עדכונו או שינויו באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו, סיבה אחרת

 רכישה של אגרות חובנעות מלהימהמלצה לרכישה או ואי� ה( מהווי(  בגדר חוות דעת סובייקטיבית (הנ  על ידי מידרוגי(המתבצע
 או של עת דעה באשר לכדאיות מחיר� או תשואת� של אגרות חובואי� להתייחס אליה( בגדר הב, או מסמכי( מדורגי( אחרי(

כגו� הסיכו� כי ער% השוק של , דירוגי מידרוג מתייחסי( במישרי� רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו� אחר. מסמכי( מדורגי( אחרי(
כל דירוג או חוות דעת אחרת . רג ירד עקב שינויי( בשערי ריבית או עקב גורמי( אחרי( המשפיעי( על שוק ההו�החוב המדו

שמעניקה מידרוג צריכי( להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ% זה או על ידי מי 
, ערב, ייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיקכל משתמש במידע הכלול במסמ% זה ח, ובהתא(, מטעמו

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי( של אגרות חוב או של . לרכוש או למכור, אגרת חוב או מסמ% מדורג אחר שבכוונתו להחזיק
יצוע הדירוג תשלו( בגי� התחייבו לשל( למידרוג עוד קוד( לב, מסמכי( מדורגי( אחרי( או שבקשר ע( הנפקת( נעשה דירוג

 .שרותי הערכה ודירוג הניתני( על ידי מידרוג

 

 

 


